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1-GiRiŞ 
Kurumsal Yönetim kavramı ve bu kavramın geliş­

mekte olan ülkelerde sürdürülebilir kalkınmaya etkisi­

nin ölçüldüğü bu araştırmanın ilk bölümünde kavram­

sal olarak kurumsal yönetim, bu konuda dünyada ve 

Türkiye'de yapılan düzenlemeler, kamu ve özel sek­

törde uygulanabilirliği gibi konular işlenmiş, araştırma­

nın ikinci bölümünde de kurumsal yönetimin geliş­

mekte olan ülkelerde sürdürülebilir kalkınmaya etkisi 

irdelenmiştir. 

Son dönemlerde gerçekleştirilen birçok ulusal ve 

uluslar arası forumdakurumsal yönetim kavramına sık­

ça değinilmektedir. OECD (Organization for Economic 
Cooperation and Development), hükümetlerin şirket 

yönetimi konusunda kendi ülkelerinde yasal ve ku­

rumsal altyapının değerlendirilmesi ve iyileştirilmesin­

de gösterdikleri çabalara yardımcı olmak üzere kurum­

sal yönetim standartlarına ilişkin bir dizi kural yay ı m­

lamıştır. Bu kurallar aynı zamanda menkul kıymet bor­

saları, yatırımcılar, şirketler ve etkin kurumsal yöneti­

min geliştirilmesinde rol alan diğer kişi ve kurumlar 

için önemli bir kılavuz niteliği taşımaktadır. 

Artan küresel rekabet, ekonomik bütünleşme ve 

hızlı gelişen bilgi teknolojileri nedeniyle bu dönemde, 

finansal performans kadar kurumsal yönetim uygula­

malarının kalitesi de önem kazanmıştır. Çünkü Türki­

ye'de işletmeler ya yüksek performanslı, rekabetçi,iyi 

yönetilen ve paydaşiarına en fazla artı değer yaratan 

kurumlar haline gelecek ya da yok olacaklardır. Çağ­

daş kurumsal yönetim uygulamalarının benimsenme­

siyle hem tüm çıkar gruplarının hem de Türkiye'nin re­

fahının artacağı ifade edilebilir. 

Son yıllarda ortaklıkların yönetiminde yüksek pro­

filli başarısızlık ve suistimalierin gözlemlenmesi ile ge­

lişmekte olan ekonomiler ve gelişen piyasalarda yaşa­

nan finansal kriz, bunların yanında gelişmiş ekonomi­

lerde özel sektörün artan rolü , ülkelerin ekonomik ola­

rak birbirlerine olan bağlılıkların ı n artması ve ortaklık­

ların içinde bulundukları yeni rekabet şartları kurumsal 

yönetimin öneminin artmasına neden olan gelişmeler­

dir (Şehirli, 1999: 3). 

1.1. Kurumsal Yönetim Kavramı ve Önemi 

Kurumsal yönetim anlayışı yeni oluşmuş bir kav­
ram o l mayıp, sıkça dile getirilmeye başlanmadan önce 

de gerek politika üretenlerin gerekse de uygulayıcıların 

ilgilendiği bir konu olmuştur . Kurumsal yönetim, ano­

nim ortaklıkların idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde 

etme ve pay sahip lerine dağıtma ana unsuru ve amacı­

nı taşıyan geleneksel yapılarının yanında, gerek hisse­

darların gerekse yöneticilerin çıkarlarını gözeten, aynı 

zamanda diğer çıkar sahiplerinin haklarının (ortaklık 

çalışanları, müşteriler, alacaklılar, fon sağlayanlar, 

devlet vb .) da önemsendiği bir anlayıştır. 

Ortaklığın menfaat sahiplerinin temel hak ve so­

rumlu l ukları, sermaye piyasalarına yönelik düzenle­

meler, ortaklıklar hukuku, borçlar hukuku ve icra ve if­

las hukuku ile belirlenmekte ve korunmaktadır . Gerek 

kamunun aydınlatılması ve muhasebe alanındaki 

ı·ı Atatürk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Yönetim ve Organizasyon Bilim Dalı Yüksek Lisans Öğrencisi. 
, .. ı Vergi Denetmeni 

16 



vergi 
raporu MAKALELER sayı: 92 • mayıs 2007 

gelişmeler gerekse ortaklıkların ve yatırımcıların çaba­

ları ile kurumsal yönetim konusunda olumlu adımlar 

atılmışsa da, son yıllarda gözlemlenen asıl gelişim sü­

reci bu konunun hukukçuların, düzenleyici otoritele­

rin , finans uzmanlarının ilgilendikleri bir konu olmak­

tan çıkıp her gün gazete sayfalarında yer alan, üniver­

sitelerde ders olarak okutulan, toplumun her kesiminin 

ilgilendiği bir konu haline gelmesi ile olmuştur . O hal­

de üzerinde durulması gereken husus neden kurumsal 

yönetimin bu kadar önem verilip sıkça tartışılan bir ko­
nu haline geldiğidir . Shelton tarafından bu konuya 

açıklık getirilmiştir . Söz konusu çalışmaya göre neden­

lerden biri ortaklıkların yönetiminde gözlemlenen yük­

sek profilli başarısızlık ve suistimallerdir. Çok daha 

güncel olan ve kurumsal yönetim konusunu baş sayfa­

lara taşıyan diğer neden ise, gelişmekte olan ekonomi­

ler ve gelişen piyasalarda yaşanan finansal krizdir. Bu­

nun yanında Emerging Markets Commitlee Rapor'un­

da (1998) da belirtildiği gibi , kurumsal yönetim anlayı­

şının gelişmemesi ve iyi işlememesi , küçük ortakların 
zamanında yeterli ve doğru bilgiye ulaşamamaları ve 

dolandırılmaları krizde ciddi boyutlarda etkin olmuş­

tur . Ayrıca, özellikle küçük ortakların kriz ortamların­

da daha fazla zarar görmeleri daha sonraki aşamalar­

da bunların sermaye piyasalarına yatırım yapmalarını 

da engellemektedir. Ne kadar önemli olursa olsun, bu 

etkenler tek başlarına kurumsal yönetimin bu derece 
dikkat çekmesini, ses getirmesini ve geniş bir tabana 
yayılmasını açıklayamamaktadır. 

Kurumsal yönetim kapsamında ilgilenilen mesele­

ler hakkında son dönemlerde oluşmuş bu ilginin sebe­
bi , gelişmiş ya da modern ekonomiler olarak tabir edi­
len ü1kelerin ekonomilerinde yaşanan , son derece 

önemli , temel gelişmeler ile direkt olarak bağlantılıdır . 

Bu gelişmeler "yönetim" sorularının temel yapısını de­

ğiştirmemekle birlikte, kurumsal yönetim meselesini 

çok farklı alanlara taşıyarak, modern ekonomilerde ve 

toplumun tamamında çok daha önemli olmasını sağla­

mışlardır. 

Bu çerçevede, modern ekonomilerde kurumsal yö­

netimin öneminin artmasına neden olan gelişmeler, 

özel sektörün artan rolü, ülkelerin ekonomik olarak 

birbirlerine olan bağlılıklarının artması ve ortaklıkların 

içinde bulundukları yeni rekabet şartları olarak sırala­
nabilmektedir (Şehirli , 1999: 11- 12). 

Yönetim literatüründe kurumsal yönetimin (corpo­

rate governance) birçok tanımı yapılmıştır. Daha dar 

anlamda kurumsal yönetim; bir kurumun beşeri ve ma­

li sermayeyi çekmesine, etkin çalışmasına ve böylece 

ait olduğu toplumun değerlerine saygı gösterirken 

uzun dönemde ortaklarına ekonomik değer yaratması ­

na imkan tanıyan her türlü kanun, yönetmelik, kod ve 

uygulamaları ifade etmektedir. 

En geniş anlamda kurumsal yönetim (yönetişim ); 

devlet yönetiminde temsil , katılım ve denetimin, etkin 

bir sivil toplumun, hukukun üstünlüğünün , yerinden 

yönetimin, yönetirnde açıklık ve hesap verme sorum­

luluğunun, kalite ve ahlakın, kurallar ve sınırlamaların , 

rekabet ve piyasa ekonomisi ile uyumlu a!ternatif hiz­

met sunum yöntemlerinin ve nihayet dünyada gerçek­

leşen dijital devrime (yeni temel teknolojilerdeki geliş­

melere) uyurnun mevcut olduğu bir siyasal ve ekono­

mik düzeni ifade etmektedir (Can Aktan, 2002: 1 ). 

Şirket yöneticisinin doğru kararlar alabilmesi, de­

mokratik katılım kanallarının açık olması , şirket yöne­

ticilerinin aldığı kararlardan hissedarlar başta olmak 

üzere çıkarları etkilenebilecek herkesin şirket yöneti­

mini denetleyebilmesi , şirketin keyfilikten uzak, hukuk 

ve kurallara bağlı, şeffaf yönetilmesi olarak değerlendi ­

rilmektedir . 

iyi yönetişim olmaksızın ideal bir demokrasiden 

söz edilebilmesi mümkün değildir . Eğer demokrasinin 

yerleşmesi isteniyorsa, mutabakata, diyaloga, uzlaş­

maya, katılım ve iletişime, yani iyi yönetişime ihtiyaç 

vardır. 

1.2. Kurumsal Yönetimin Tarihsel Gelişimi 

Kurumsal yönetimin ortaya çıkışı 1930'Iu yıll a ra 

dayanmaktadır. Bu kavramın ortaya çıkmasında şirket­

lerin çok büyük ölçeklere ulaşmasının yanında, Enron, 

Worldcom gibi şirketlerde ortaya çıkan skandalların 

önüne geçme isteği gibi faktörler etkili olmuştur. 

Tablo 1: Şirket-Kurumsallaşma ilişkisi 

ANONIM şiRKET 

(S ahi bi belli olmaya-ı şirket) 

CORPORATION 

GÖVDE +YAPMA 

(Corpse= Ceset) (Artifi cal) 

Kaynak : www.imkb.gov.tr 
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Aile şirketinden anonim ( ömrü sahibi ile sınırlı ol­

mayan, yaratılmış tüzel kişilik) şirkete geçiş , kurumsal 

yönetişim kavramını gündeme getiriyor. 

Bu konuda dünyada ve ülkemizde birçok çalışma 

yapılmıştır. 

1.2.1. Kurumsal Yönetim Alanında Dünyadaki 

Gelişmeler 

Türkiye'de kurumsal yönetim alanında gerçekleşti­

rilen düzenlemelere geçmeden önce dünyadaki geliş­

melerden ve kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan fir­

malarda meydana ge len performans değişikliklerinden 

kısaca bahsetmekte fayda bulunmaktadır. 1930' lu yıl­

lardan itibaren büyük önem kazanmaya başlayan ku­

rumsal yönetim konusu son yıl larda uluslararası piya­

salarda art arda gerçekleşen uluslararası krizler ve 

ABD'de 7'nci en büyük enerji ticaret devi Enron'ın if­

lası , telekom şirketi Worldcom skandalı ardından diğer 

bir telekom ş irketi Global Crossing'in iflası kurumsal 

yönetimin tekrar gündeme gelmesini gerektiren geliş­

meler olmuştur (Erdönmez, 2003: 38-56). 

Bugünkü anlamda kurumsal yönetim kavramı ilk 

olarak, yine ingiltere'de Sir Adrian Cadbury başkan lı­

ğındaki bir komite tarafından hazırlanan ve kısaca 

"Cadbu ry Raporu" olarak da adlandırılan 1992 tarihli 

Raporda (The Cadbury Committee Report: Financial 

Aspects of Corporate Governance) ele al ınmıştır . Bu 

raporun yayınianmasını takiben kurumsal yönetim ala­

nında tartışma ve çalışmalar büyük bir ivme kazanmış­
t:r. Kurumsal yönetim düzenlemelerinin sayısı Avrupa 

Birliği ' nde 45, Dünya genelinde ise 100 civarındadır 

(Doğu, 2003: 151-160). 

Ekonomik iş Birliği ve Kalkınma Örgütü (OECD) ta­

rafından hazırlanan ve "Millstein Raporu " olarak da bi­

linen Rapor (Corporate Governance: lmproving Com­

petitiveness and Access to Capital in Global Markets) 

ve bunu takiben 1999 yılında yayınlanan OECD Ku­

rumsal Yönetim ilkeleri, bu alandaki en önemli geliş­

meler olmuştur. OECD son dönemde meydana gelen 

olaylar nedeniyle 1999 yılında uygulamaya konulan 

ve uluslararası piyasalarda bu konuda önemli bir refe­

rans teşkil eden OECD Kurumsal Yönetim Prensip le­

ri 'ni gözden geçirerek, mevcut kurumsal yönetim sis­

temlerinin eksiklikleri ve gelişme gereken alanları be­

lirlemek üzere çalışmalar başlatmıştır (Erdönmez, 

2003 : 38-56) . 
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Ayrıca son dönemde Dünya Bankası, OECD ve bu 

iki örgütün özel sektör temsilcilerinin katılımı ile oluş­

turulan Global Kurumsal Yönetim Forumu'nun (Global 

Corporate Governance Forum-GCGF) çalışmaları öne 

çıkmaktadır. Forumun amacı ülkelere kurumsal yöne­

tim standartlarını geliştirmeleri için yardımcı olmaktır. 

1.2.1.1. Kurumsal Yönetim Konusunda ABD'de 

Gerçekleştirilen Düzenlemeler 

ABD'de Aralık 2001'de 7' inci en büyük enerji şir­

keti En ron' ın iflası , Haziran ayında telekom şirketi 

Worldcom skandalı ardından diğer bir telekom şirketi 

Global Crossing'in iflası kurumsal sektöre ilişkin dü­

zen lemelerin tekrar gözden geçirilmesi gereğini ortaya 

çıkarmıştır. Bu amaçla, söz konusu olayların ekonomi 

üzerindeki olumsuz etkilerini gidermek ve yatırımcıla­

rın tekrar güvenini kazanmak üzere 30 Temmuz 

2002'de Sarbenas-Oxley Kanunu adında bir kanun çı­

karılmıştır. Yeni kanun Menkul Kıymet ve Döviz Ko­

misyonu (Securities and Exchange Commission­

SEC)'na kayıtlı tüm firmaları kapsamaktadır. Kanunda 

özetle (Can Aktan, 2006); 

• Üst düzey yöneticilerin ve mali birimlerdeki yö­

netic ilerin firmanın mali tablolarının doğru ve SEC' te­

ki verilerle uyumlu olduğunu teyit etmesini zorunlu 

kılmaktadır. 

• Firmaların iç yönetimin i etkileyen çok çeşitli hü­

kümler içermektedir. Buna göre: 

• Birim yönetici lerine ve üst düzey yöneticilere 
bel li durumlar dışında bireysel kredi verilmesi yasak­

lanmakta, 

• Yönetim kurulunu denetleyen Komiteye özel so­

rumluluk ve yetkiler yüklenmekte, 

• Firmanın hatalı uygulamalarını otoritelerin dikka­

tine sunan yetkililere güvence sağlanmaktadır. 

• SEC'i yeni bilgilendirme standartları oluşturmaya 

yönlendirmektedir. Bu kuralların/standartlaFın (1) bi­

lanço dışı işlemler (2) pro-forma mali bilginin (genel 

kabu l görmüş muhasebe standartlarıyla uyumlu olma­

yan mali bilgi) sunumu (3) iç kontrol ve (4) etik kural­

ları içermesi öngörülmüştür. 

Yeni muhasebe düzenlemeleri getirmiştir. Bu çer­

çevede; 

• Firmanın mali tablolarında denetçilerin belirttiği 

tüm maddi düzeltmeler gösterilmelidir. 
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• Denetçi komitesinin dış denetçileri seçmesi ve 

denetimi gerçekleştirmesi sırasında özel denetim yetki­

sini kullanması zorunlu kılınmıştır. 

• Firmanın hesaplarını denetleyen muhasebe şirke­

ti Amerikan kökenli olmasa bile, yeni kurulan kamu 

kurumu niteliğinde muhasebe gözetim kuruluna kayıt 

yaptırmak ve onun denetimine tabi olmak zorundadır. 

• Mali tabloların doğru olmaması , menkul değer­

lerlerde sahtekarlık yapılmasına, yargının engellenme­

sine, firmanın açığını ortaya çıkaran yetkililere karşı 

yapılan müdahalelere ciddi cezalar ve yaptırımlar ön­

görmektedir. 

New York Borsası Sarbenas-Oxley Kanunu'nun çı­

karılmasından sonra Ağustos 2002 'de New York Bor­

sasına kote olan firmalar için kurumsal yönetimi iyileş­

tirmeye yönelik prensipler yayınlamıştır . 

1.2.1.2. Kurumsal Yönetim Konusunda AB'de 

Gerçekleştirilen Düzenlemeler 

AB'de kurumsal sektörün yeniden yapılandırılması­

na yönelik olarak Şirketler Kanunu tekrar ele alınarak, 

kurumsal yönetimin geliştirilmesini içeren bir dizi de­

ğişiklik üzerinde çalışmalara başlanmıştır. Avrupa Ba­

kanlar Konseyi bu çalışmaları Şirketler Hukuku Uz­

manları Çalışma Grubu ile (High Level Group of Com­

pany Law Experts) sürdürmektedir. ABD'de kabul edi­

len Sarbanes-Oxley Kanunu ile getirilen düzenlemele­

ri de göz önünde bulundurarak çalışmalarını sürdüren 

söz konusu Grup, en son 4 Kasım 2002 tarihinde "Av­

rupa'da Şirket Kanunu için Modern Düzenleyici Çer-
/ 

çeve Hakkında" (A Report of The High Level Group of 

Company Law Experts on Modern Regulatory Frame­

work For Company Law in Europe) bir rapor hazırlaya­

rak Avrupa Komisyonu'na sunmuştur . Avrupa Komis­

yonu söz konusu rapora cevaben 21 Mayıs 2003 tari­

hinde "Eylem Planı"nı (Action Plan) açıklamıştır. Ey­

lem Planında Avrupa şirketler kanunu ve kurumsal yö­

netim konusunda neden revizyon yapılma gereksinimi 

duyulduğu açıklanmaktadır. Plan'da bu alanda Avrupa 

Birliği'nde gelecekte gerçekleştirilecek eylemiere iliş­

kin temel politika hedefleri açıklanmakta, kısa (2003-

2005), orta (2006-2008) ve uzun dönem (2009 ve son-

rası) hedefler yer almaktadır (Erdönmez, 2003: 38-56). 

1.2.2. Türkiye'de Kurumsal Yönetim Alanında 

Gerçekleştirilen Düzenlemeler 

Türkiye'de kurumsal yönetim alanında özellikle 

son yıll a rda uluslararası piyasalarda yaşanan finansal 

krizler ile Amerika'da meydana gelen firma iflasları 

sonrasında dünyadaki gelişmelerin dışında kalmamak 

ve sermaye piyasalarının, ekonomik kalkınmaya olan 

katkısının artı rı lmasını teminen bir takım düzenlemeler 

gerçekleşiiriimiş ve gerçekleştirilmektedir (Erdönmez, 

2003: 38-56). 

Türkiye'de kurumsal yönetime ilişkin hukuksal dü­

zenlemelerin bazıları OECD ilkelerine benzerlik gös­

termektedir. Halka açık firmalar için kurumsal yöneti­

min hukuki alt yapısı Sermaye Piyasası Kanunu, diğer 

şirketler Türk Ticaret Kanunu ile düzenlenmiştir . Ku­

rumsal yönetimin iyileştirilmesine ilişkin olarak son 

dönemde gerçekleştirilen düzenlemeler şöyle özetle­

nebilir (Erdönmez, 2003 : 38-56): 

• Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tabloların 

Düzeltilmesine ilişkin Usul ve Esaslar Hakkında Tebliğ, 

• Sermaye Piyasasında Konsolide Mali Tablolara 

ve iştiraklerin Muhasebeleştirilmesine ilişkin Esas ve 

Usuller Hakkında Tebliğ, 

• Sermaye Piyasasında Bağ ı msız Denetim Hakkın­

da Tebliğ'de Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ, 

• Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve 

Satışına ilişkin Esaslar Tebliği çıkarılmıştır. 

• Özel Durumların Kamuya· Açıklanmasına ilişkin 

Esaslar Tebliği yeniden hazırlanmıştır. 

• U luslararası Muhasebe Standartları Te bl i ği . 

Son olarak dünyadaki uygulamalara paralel olarak 

SPK tarafından Temmuz 2003'de "Kurumsal Yönetim 

ilkeleri" yayımlanmıştır . Söz konusu ilkeler öncelikle 

anonim şirketler için hazırlanmış olup, kamuda veya 

özel sektörde faaliyet gösteren diğer anonim şirketler 

ve kuruluşlar tarafından da uygulama alanı bulabiiece­

ği düşünülmüştür . ilkelerin uygulanması gönüllülük 

esasına bağlıdır . Ancak uygulamada "uygula ya da 

açıkla" prensibi benimsenmiştir. ilkelerde yer alan 

prensipierin uygulanıp uygulanmadığına, uygulanma­

dı ise buna ilişkin gerekçeli açıklamaya, bu prensiple­

re tam olarak uymaması dolayısıyla meydana gelecek 
çıkar çatışmaları na ve gelecekte şirketin yönetim uygu­

lamalarında ilkelerde yer alan prensipler çerçevesinde 
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bir değişiklik yapma planının olup olmadığına ilişkin 

açıklamaya yıllık faaliyet raporunda yer verilmesi ve 

ayrı ca kamuya açıklanmas ı beklenmektedir. Böylece 

bu ilkeleri uygulayan şirketler ile uygulamayan şirket­

lerin belli olmasına ve yatırımcıların yatı r ım kararları ­

nı verme aşamasında kurumsal yönetim uygulamaları­

nın mevcudiyetini ve kalitesinin de sorgulamasına im­

kan tanınmaktadır (Erdönmez, 2003 : 38-56). 

1.3. Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflık Mekanizması 

Olarak Kurumsal Yönetim 

Kamunun zamanında aydınlatılması , açıklanan bil ­

gilerin eksiksiz, güvenilir, anlaşılabilir ve yorumlanabi­

lir olması , açıklanan bilgilere kolay ve mümkün olan 

en düşük maliyetle erişimin sağlanması bu anlamda 

kamunun aydınlatılmasında teknolojinin sağladığı tüm 

imkanların (elektronik veri dağıtım kanalları , e-posta, 

wap gibi) kullanılması , kamunun aydınlatılmasında 

yerli veya yabancı yatırımcı ayırımının yapılmaması 

önerilmektedir (www.spk .gov.tr, Erişim Tarihi : 

08 .03.2006) .nemli bir sorun Türkiye'deki uygulamala­

ra bakıldığında temelde önemli bir sorun olmamakla 

birlikte özellikle uygulamada bazı eksikliklerin olduğu 

görülmektedir. Bu çerçevede kamuyu aydınlatma zo­

runluluğu olan kurumlar, gecikme veya bilgileri açık­

lamamaları durumunda SPK tarafından gerekli cezalar 

verilmekte, yanıltıcı duyuru ve reklam yasağı uygulan­

maktadır. Ancak, cezaların yeterliliği , yanlış bilgilen­

dirmenin tespiti ve cezalandırılması il e uygulamadaki 

eksiklikler zamanla geliştirilmelidir. 

Türkiye'de risk faktörlerine bakıldığında şirketin 

karşılaştığı veya karşılaşacağ ı risk faktörleri konusunda 

özellikle halka arz sırasında , yatırımcıya yönelik bro­

şürlerde uluslararası normlara göre yatırımcının daha 

fazla bilgilendirilmesi gerekmektedir. 

Şirketler halka açılırken , yapılan reklam ve tanıtım­

larda zaman zaman yatırımcıyı yanlış yönlendirebile­

cek eksik bilgiler medyada yer almaktadır . Yatırımcı 

açısından buna benzer durumlar geriye dönüşü müm­

kün olmayan zarariara neden olabilmektedir. Ayrıca 

Bankalar Kanunu nedeniyle banka hisselerine yönelik 

olarak yatırımcılar almakta oldukları riskler hakkında 

bilgi sahibi olarnamaktadır (Topaç, 2002 : 21-22). 

Mecliste bekleyen Türk Ticaret Kanunu Yasa Tasarısı 

yasalaşırsa bu eksikliklere daha iyi çözüm s ağlayacağı 

aşikardır . 
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Yukarıda sayılan tüm olumlu faktörlere rağmen 

Türkiye'de, Etik Anlayışı Bilinci oluşturulmadan, iş Eti ­

ğ i Vizyonu geliştirilmeden , başa rılı Kurumsal Yönetim 

uygulamaları yapılamaz (Şenver, 2006) . 

1.3.1. Kamu Sektöründe Kurumsal Yönetim 

Özel sektörde ve kamu sektöründe yetki ve sorum­

luluk dengesini tesis etme zaruretinin bilincine daha 

fazla varılması kadar hesap verme sorumluluğuna ve 

şeffaflığa duyulan talebin giderek artma eğilimi söz ko­

nusudur. Yönetişim ve beraberinde getirdiği konular 

hem açık hem de zımni biçimde iş dünyası , hükümet, 

politikalar ve nihayet, en başta kamuoyu açısından 

ciddi sorunlar ortaya çıkarmaktadır . Yönetişimin özel 

sektörde olduğu kadar kamu sektöründe de uygulama­

ya geçiri_lmesinin nedeni budur (Özeren ve Temizel , 

2005). 

Bir organizasyonun mevcudiyetinin temeli , aslında , 

paydaşları adına belirli hedeflere ulaşmaktır . Yönetişi­

min ana amacı , yönetimin bu konudaki sorumluluğun­

dan hareketle, ulaşılacak hedefleri kolaylaştıran gü­

venceleri yaratmaktır. Organizasyon bu amacı gerçek­

leştirmek için yönetilmeli , kontrol edilmeli ve bu faali­

yetler dolayısıyla paydaşlar adına görevlendiren, pek 

çok durumda, bir denetçi (supervisor) aracılığıyla pay­

daşiarına hesap verebilmelidir . Bu nedenle, yönetişim , 

dolayısıyla kamu yönetişimi , aslında yönetim- kontrol 

- gözetim ve hesap verme sorumluluğunu kapsar (Öze­

ren ve Temizel , 2005). 

iş dünyası ile kamu sektörü arasındaki farklılık , 

kendini en iyi şekilde , kamuoyunun dikkatini çeken 

basılı dokümanlar aracılığıyla gösterir. Şirketler finan­

sal tabloları nı; kar dağıtımı ve direktörlerin paydaşları­

na hesap vermesi temelinde, yayımlar . Hükümet ise 

bütçesini politika önerilerine od a klanmış tartışmalara 

uygun şekilde yayımlar. Hem kamu sektöründe hem 

de iş dünyasında artan şeffaflığa ve raporlar aracılığıy­

la sürdürülebilir bir gelişmeye daha fazla yoğunlaşmış 

bir çalışma hayatına doğru bir eğilim bulunmaktadır. 

Bunun sonucunda, geleneksel finansal ve ekonomik 

bilgilere (örneğin ; karın açıklanması , iş sürekliliği ve 

büyüme), ilaveten raporlama da organizasyonun sos­

yal etkileri üzerine yoğunlaşır . Kamu sektörü bünye­

sinde, şimdilerde, performans raporlamasına daha faz­

la vurgu yapan bir eğilim ortaya ç ıkmıştır (Özeren ve 

Temizel , 2005). 
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Kamusal yönetişimin hedefi politika hedeflerinin 

gerçekleşmesine yönelik güvenceler yaratmaktır. Yö­
netişimin tasarımı ve icrası hükümetin bakanlarından 

tutun da uygulayıcı organizasyonianna kadar çeşitli 

kademelerde önem kazanır . Merkezi idare parlamento 

tarafından oluşturulan politika hedefleriyle ilgilenir. 

Bakan bu hedeflerin gerçekleştirilmesinden sorumlu 

olup keza bunun hesabını verir. Bakanın yönetsel so­

rumluluğu perspektifinden bakıldığında, güçlü yöneti­

şimin esasını bakanın sorumluluğunu üstlenmesine 

imkan veren yeterli güveneelerin bulunma sı oluşturur 

(Özeren ve Temizel, 2005). 

1.3.2. Özel Sektörde Kurumsal Yönetim 

Kurumsal yönetim esas olarak iş dünyasında uygu­

lanmaktadır . Kurumsal yönetişim ; Gözetim Kuru­

lu ' nun, Paydaşlar Genel Kurulu'nun ve Yönetim Kuru­

lu'nun sorumlulukları , yeterli iç kontrol sistemlerinin 

mevcudiyeti, hesap verme sorumluluğu ve denetçinin 

rolü ve fonksiyonu ile ilgilenmektedir. Modern yöneti­

şim düşüncesinin orijini ingilizce konuşulan ülkeler 

olup kavram, şimdilerde, dünya çapında dikkate alın­

maktadır. KurumsaJ yönetişimin esası organizasyonun 

iç ve dış paydaşlarının etkin bir kontrol sisteminden 

yarar sağlaması ve bu konuda hesap sormasıdır (Öze­

ren ve Temizel, 2005). 

Daha genel bir ifadeyle, kurumsal yönetim ; şirket­

lerin yönetimi ve kontrolü, bunların raporlanması ve 

paydaşların yararı açısından bunların gözetimi ile ilgi ­

lidir. Kurumsal yönetim tartışması sahtecilik, iflaslar ve 

yöneticilerin anormal ücretleri gibi olaylarla çok daha 

fazla körüklenmektedir . Kurumsal yönetimin gündem­
de kalmasına katkıda bulunan diğer faktörler arasında ; 

uluslararasılaşmanın yaygınlaşması , kuralların aza!tı! 

ması , finansal piyasaların entegrasyonu, karmaşık fi­

nansal araçların ve bağlantılı riskierin artması , toplu­

mun organizasyonlarla ilgili beklentilerindeki değişik­

likler ve yetersiz raporlama sayılabilir. 

1.4. Sermaye Piyasalarında Kurumsal 

Yönetimin Etkileri 

McKinsey & Co. tarafından, gelişmiş ve yükselen 

pazarlarda yatırımcıların Kurumsal Yönetimi nasıl algı­

ladıkları ve değerlendirdiklerine ilişkin Haziran 2000 

döneminde gerçekleştirilen ve %40'ı ABD merkezli 

toplam 3 , 2~ trilyon USD' lik varlığı yöneten 200 ku­

rumsal yatırımcının katıldığı anket sonucunda (iMKB, 

2006) ; 

• Yatırımcıların 3/4'ü, yatırım yapacakları şirketleri 

değerlerken yönetim kurulu uygulamalarının en az fi­

nansal performans kadar önemli olduğunu , 

• Yatırımcıların %80' inden fazlası , aynı finansal 

performansa sahip iki şirketten iyi yönetilen şirkete da­

ha fazla fiyat ödeyeceklerini ifade etmişlerdir. 

164 milyar $ ' lık fon büyüklüğü ile Dünyanın en bü­

yük kurumsal yatırımcılarından CaiPERS, diğer faktör­

ler yanında Kurumsal Yönetime ilişkin uygulamaları da 

dikkate alarak yaptığı değerleme sonucunda 2004 yı­

lında Türkiye'yi yatırım yaptığı ülkeler listesinden 

çıkardı . 

Avrupa'da Kurumsal Yönetim ilkelerinin sermaye 

piyasası ve borsa düzenlemeleri içine alınması süreci 

deyam etmektedir. Türkiye'de de iMKB şirketleri için 

SPK tarafından "Kurumsal Yönetim ilkeleri " yayınlamış 

ve uyum konusunda "Gönüllülük Prensibi" esas a lın­

mıştır . Buna göre; Şirket Yönetim Kurulu 'nun bu ilke­

lerde yer alan prensipierin uygulanıp uygulanmadığı­

nı , uygulanmıyor ise gerekçesini ve bu prensipiere tam 

olarak uymama dolayısıyla meydana gelen çıkar çatış­

malarına ilişkin bilgileri içeren tek taraflı irade beyanı­

na ve varsa buna ilişkin uyum raporuna yıllık faaliyet 

raporunda yer vermesi gerekmektedir. 

Diğer taraftan, Borsa şirketlerinin Kurumsal Yöne­

tim ilkelerine uymalarını teşvik etmek açısından , ilke­

leri belirli düzeyde uygulayan şirketlerin dahil edilece­

ği bir " Kurumsal Yönetim Endeksi" kurulmasına yöne­

lik çalışmalar devam etmektedir. Bu endeksin açılma­

sı için de en az S şirketin olması gerekmekte ancak 
şimdiye kadar sadece 2 şirket bu endekse katılmak is­

tediğini bildirdiği için endeks halen açılamamıştır . Bu 

endeks için sadece 5 şirketin bile bulunamaması Tür­

kiye'de Kurumsal Yönetimin gelişmişlik düzeyini (ya 

da gelişmemişlik düzeyini) göstermektedir. 

ll. KURUMSAL YÖNETiMiN SÜRDÜRÜLEBiLiR 

KAtKINMAYA ETKiSi 

2.1. Sürdürülebilir Kalkınma 

Sürdürülebilir kalkınma, insan ile doğa arasında 

denge kurarak doğal kaynakları tüketmeden, gelecek 

nesillerin ihtiyaçlarının karşılanmasına ve kalkınması­

na imkan verecek şekilde bugünün ve geleceğin yaşamı­

nı ve kalkınmasını programlama anlamını taşımaktadır . 
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Sürdürülebilir kalkınma sosyal, ekolojik, ekonomik, 

mekansal ve kültürel boyutları olan bir kavramdır 

(www.gap.gov.tr). 

Sürdürülebilir kalkınma, toplumun refahı için kısa , 

orta ve özellikle uzun vadede gerekli olan ihtiyaçların 

karşılanmasına yönelik ekonomik büyüme modelini 

tanımlamak için kullanılan bir kavramdır. Bu kavram, 

bugünün ihtiyaçlarının , gelecek nesillerin kendi ihti­

yaçlarını yerine getirme olanağını engellemeyecek bi­

çimde karşılanmasına yönelik kalkınma düşüncesini 

temel almaktadır. Uygulamada ise sürdürülebilir kal­

kınma, çevrenin korunmasına önem vermek suretiyle 

uzun vadeli bir ekonomik kalkınmanın koşullarını 

oluşturmayı öngörmektedir. Mart 1995 tarihinde Ko­

penhag'da gerçekleştirilen sürdürülebilir kalkınma 

konferansı, toplumsal dışlanmayla mücadele edilmesi 

ve kamu sağlığının korunmasının önemini vurgulamış­

tır. Amsterdam Antiaşması'yla sürdürülebilir kalkınma , 

Avrupa Birliği ' nin hedeflerine eklenmiştir 

(www. ikv.org.tr). 

Dünya Çevre ve Kalkınma Komisyonunca 1987 yı­

lında hazırlanan Bruntland raporu sürdürülebilir kal­

kınma konusunda önde gelen raporlardan bir tanesi 

olarçık karşımıza çıkmaktadır. R~pora gôre sürdürüle­

bilir kalkınma " Bugünün ihtiyaçlarını , gelecek nesille­

rin ihtiyaçlarını karşılama kabiliyelinden ödün verme­

den karşılayan kalkınma" olarak tanımlanabilir . Öte 

yandan Elkington (2001) sürdürülebilir kalkınma ajan­

dasındaki 3 ana başlığı ekonomik, sosyal ve çevresel 

alan olarak belirtmektedir. Dolayısıyla sürdürülebilir 

kalkınma sadece çevresel yaklaşımlardan değil ama 

aynı zamanda sosyal ve ekonomik boyutlardan oluş­

maktadır (Göcenoğlu, 2006: 1 ). 

2.2.Kurumsal Yönetim ve Sürdürülebi lir Kalkınma 

Kurumsal Yönetim' in veya iyi yönetişimin şirketle­

rin performansını etkilernesi beklenen bir durum ol­

makla beraber, bu konudaki bilimsel kanıtların genel 

geçerli bir sebep sonuç ilişkisi için yeterli olduğu söy­

lenemez. Beklentilerin tersine iyi yönetişim ve şirket 

performansı ilişkisinin kanıtlanamamasının sebebinin 

şirket değerini etkileyen yönetişim değişkenlerinin ül­

keden ülkeye değişmesi olduğu düşünülmektedir. Her 

ne kadar iyi yönetişim ilkelerinin evrenselliği tartışıimı­

yar olsa da, bu ilkelerin tüm şirketler için geçerli bir 

faktörler setine tercüme edildiğini söyleyemiyuruz. Bu 
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belirsizliğe rağmen finansın küreselleşmesi süreci ulus­

lararası yatırımcıların şirketlerden beklentilerinin ülke 

ayrımı gözetmeksizin benzeşmesine yol açmıştır. Bu 

nedenle gelişmekte olan ülkelerdeki şirketlerin 'gele­

nekse l' iyi yönetişim kriterlerine (Anglo-Saxon sistem­

lerde geçerli olan ) uyarak piyasaya verdikleri sinyal 

yatırımcı güvenini olumlu etkileyerek şirketin alıp satı­

lan hisselerinin değerinde artışa yol açmaktadır (Ara­

rat,2006: 1 ). 

Türkiye gibi sürdürülebilir bir kalkınma için yaban­
cı sermaye, üretimin sürekliği, tüketim-üretim denges i 

gibi faktörlerin çok önemli olduğu gelişmekte olan ül­

ke lerde özellikle yabancı sermayenin ülkeye çekilme­

si konusunda kurumsal yönetim çok önemli bir faktör 

olmaktadır. Çünkü yabancı yatırımcılar kurumsal yö­

netimi uygulayan şirketlere ve bunu uygulayan şirket 

sayısın ı n fazla olduğu ülkelere daha fazla yatırım yap­

maktadırlar. 

Tablo 2: Kurumsal Yönetim Ve Sürdürülebilir 

Kalkınma ilişkisi 

• Kendini politikaya adamif ve vizyon sahibi liderlik 
• Yönetim güvenirliji 
• Politika dıtı uzmanlıklan olan ve aktifbüroktui 
• IUtar alma mckanizmaruıda saydamlık. 
• Bir merkezden yönetilmeme 
• EsnekJik 

*İç güçlerin ve zayıfHdarm farkında olmak 
•Rtkabc:tçi ve büyiime potansiyeUerini.n donatımı 
•pazar ıınırlannın i.aldınlım~ı ve özelsektöre tcfvik 
• Gerekli mali ve f"uwııaal politikalar 
•Kaynak: toplamak 
*SK stratejisi 

•Hakkaniyet 
• satımsızi ık 
•soıyal adalet 
•KAn.rtan. ve kaynaklara ulqım 
• Hedefprogramlar 
• So")'al kaynald..-. ail.rckli ul .. ırn 

• Çevreye sosyal yöneliş 

Kaynak: Khan: 2006. 

Ge l işmekte olan ülkeleri kapsayan çalışmaların bü­

yük çoğunluğu yönetişim değişkenlerini bir grup ola­

rak ele almak yerine belli bir yönetişim değişkeni ile 

şirket performansı ilişkisini araştırmışlardır. Ele alınan 

yönetişim değişkenleri arasında yönetim ku rulu (YK) 

kompozisyonu ( bağımsız üyelerin oran ı ) veya büyük­

lüğü, yöneticilerin ödüllendirilme şekli, yöneticilerin 

hisse oranı ve ele geçirmelere ka rşı uygulanan savun­

ma mekanizmaları en sık görülenlerdir. Hem küresel 

nitelikte olup hem de tek bir değişken yerine genel ola­
rak yönetişim kalitesini belirleyen değişke ni er in toplu 

halde şirket değeri üzerine etkisini araştıran çalışmala­
ra pek rastlanmamaktadır. Bunun bir sebebi iyi yöneti­

şimi oluşturan ve tüm ülkeler için geçerli faktörler 
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setinin neleri içerdiği konusunda bilimsel bir kanıtın 

bul~nmamasıdır. Mevcut araştırmalar hissedarlara hiz­

met veren şirketlerin veya finansal kuruluşların höristik 

olarak be lirledi ğ i kriterleri içeren veri setlerini kullan­

maktadır . Bu veri setleri doğal olarak hissedarların ak­

tif olduğu gelişmiş ülkeleri ve ağırlıkla ABD şirketleri­

ni kapsamaktadır . Veri setlerinde yer alan bilgilerin 

(yönetişim değişkenleri) kaynağı şirketlerin kamuya 

açıklanmış raporları ve beyanlarıdır . Şirket değeri ise 

genelde Tobin 's Q ' olarak ölçülmektedir (Ara­

rat,.2006: 2) 

Az sayıdaki güvenilir ve geniş kapsamlı ampirik ça­

lışma Rusya, Kore ve bazı Asya ve Latin Amerika ülke­
lerinde gerçekleştirilmiştir . Bu çalışmaların bulguları 

bazı yönetişim değişkenlerinin şirket değeri üzerinde 

önemli oranda etkili olduğunu göstermektedir. Tek tek 

değişkenler yerine bir faktör seti (CG endeksine baz 

olan) ile şirket değeri arasında bir sebep sonuç ilişkisi­

nin varlığı ilk kez 2005 yılında Kore'de kanıtlanmıştır. 

Bu çalışma yazarların oluşturduğu CG endeksini. oluş­

turmakta kullanılan faktörlerin Tobin's Q değerinde 
0.47 artışa yol açtığını göstermişlerdir . Bu hisse değe­

rinde yaklaşık % 160 artışa dek gelmektedir. Aynı çalış­

ma YK' da %50'den fazla bağımsız üye olması duru­
munda Tobin 's Q değerine % 13 (hisse değerine kaba­

ca % 40) artışa yol açtığını göstermektedir. Gelişmiş 

ülkelerde yapılan bazı araştırmalarda bu ilişkinin 

olumsuz veya nötr olarak gözlemlenmesine karşın Ko­

re özelindeki bulgular bağımsız üyelerden beklenen 

rolün farklı olması ile ilgilidir. Bulgular gelişmekte olan 

ülkelerde bağımsız üyelerin yatırımcılar için baskın or­
takların baskın konumlarını istismarına karşı bir güven 

unsuru olduklarına ve aynı zamanda şirket performan­

sını da olumlu etkileyebileceklerine işaret etmektedir. 
Ancak yukarıda hisse değeri ile kastedilenin esasen 

azınlık ortakların alıp sattıkları hisselerin değeri oldu­

ğuna dikkat etmek gerekir. Kontrol bloklarının bu de­

ğerin çok üstünde prim yaptıkları bilinmektedir. Dola­

yısıyla bağımsız üyelerin oranı ile borsada alıp satılan 

hisselerin değeri arasındaki ilişkinin bir denge ilişkisi 

olup olmadığı konusunda, yani bu değerin kontrol 
eden hissedarların artık elde edemeyecekleri özel çı­

karların azınlık hisselerinin değerine eklenmesi ile olu­

şup oluşmadığı konusunda bir yorumda bulunulma­

maktadır (Ararat,2006: 4-5} . 

SONUÇ ve DEGERLENDiRME 

Kurumsal yönetim ve kavramı ve gelişmekte olan 

ülkelerde sürdürülebilir kalkınmaya etkisinin ölçüldü­

ğü bu araştırmada, sürdürülebilir bir kalkınmanın en 

önemli ayağını oluşturan yabancı sermayenin yatırım­

larını bir ülkeye yöneltirken en önem verdikleri konu­

ların başında şeffaflık mekanizmasının geldiği ve dola­

yısıyla bunu sağlayan kurumsal yönetim kavramın ol­

duğu görülmüştür. 

Gelişmekte olan ülkeler için ülkeye yabancı serma­

yenin çekilmesi çok önemli bir sorundur ve kurumsal 

yönetim kavramını kamu ve özel sektörlerinde uygula­

yan ülkelerin diğer ülkelere oranla daha fazla yabancı 

sermaye çektikleri görülmektedir. 

Öte yandan ülkelerin gelişmelerine ve kalkınmal a­

rına en büyük katkıyı kuşkusuz menkul kıymet borsa­

ları yapmaktadır . Bu nedenle menkul kıymet borsaları­

nın gelişmişliği ve etkinliği ülke ekonomisinin kalkın­

ması açısından çok önemlidir. 

Türkiye benzeri ülkelerde maalesef menkul kıymet 

borsalarının ülkenin kalkınmasına ve sürdürülebilir bir 

kalkınmaya yeterince katkıda bulunduğu söyleneme­

mektedir. Bu ülkelerde borsalar spekülatif ve manipü­

latif işlemlere karşı sıkı bir şekilde denetlenmeli ve kü­

çük yatırımcı bu durumlara karşı korunarak borsalar 

halk tabanına yayılmalıdır . 

Borsa işleyişinin temel amacı olan şirketlere yatırım 

yapma imkanı tanınmasının sağlıklı bir yapıya oturtul­

ması ancak ve ancak şirketlerin sağlıklı yönetilmesi, 

şirket yönetim modellerinin belirlenmesi dolayısıyla 

yatırımcıya güven verecek bir düzenleme ile mümkün 

olacaktır . Şeffaflık ve hesap verilebilirlik ise bu açıdan 

büyük önem taşımaktadır. Bu açıdan öncelik şirket yö­
netimlerinin bilgilendirilmesi olmalıdır . Örneğin Fili­

pinler şirket yönetim kurullarının daha şeffaf ve hesap­

verebilir olmasını sağlamak, şirketler yatırımcılarını -

hissedarlarını- güvence altına alınabilmesini sağlamak 

için şirket yönetim kurullarının kurumsal yönetişim ko­

nusunda bilgilenlenmeleri için bir yasa çıkartmış, şir­

ket yönetim kurullarının bu konuda eğitilmesini esas 
almıştır . 13 Ocak 2004 Korea Times'da çıkan hir habe­

re göre zayıf kurumsal yönetişim ilkelerinin izlenmesi 
hem Kore kökenli şirketlerin hisse senetlerinin hem de 

Kore ulusal borsasının değer kaybına neden olduğu 

' Tobin 's Q =Şirket hisselerinin Pazar değeri + Uzun vadeli borçlar/Hisselerin defter değeri + Uzun vadeli borçlar 
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belirtilmiştir. Bu sebebler şirketlerin kendi kurumsal 

yönetişim kodlarını oluşturmaları çok gerekli temeli 

oluşturmaktadır. Türkiye'de yeni bir sistem olan özel 

emeklilik fonlarında toplanması düşünülen 15 milyar 

doların başlangıçta %6'lık bir oranının borsada kurum­

sal yönetim ilkelerine uyan, sosyal çevresine karşı so­

rumluluklarını yerine getiren şirketlerde değerlendir i l­

mesi, sürdürülebilir bir ekonomi için önemli bir moti­

vasyon sağlayacaktır (Göcenoğlu, 2006: 2) . 

Bu açıdan Türkiye'deki yasal alt yapı incelendiğin­

de ciddi bir sorunla karşılaşı l mamaktadır. Meclis alt 
komisyonunda bekleyen Türk Ticaret Kanunu Yasa Ta­

sarısı eğer yasalaşırsa yasal eksikliklerin de büyük öl­

çüde giderileceği söylenebilmektedir. 

Sermaye Piyasası Kurulu bu konuda gerekli çalış­

maları yapmaktadır ancak bu kurulun da firmalar üze­

rindeki etkinliği ve yaptırımı yasal olarak arttırılmalıdır. 

Şirketlerin kurumsal yönetimi uygulamalarını teşvik 

etmek için iMKB'de bir Kurumsal Yönetim Endeksi 

eğer 5 işletme bu endekse girmek için başvurduğu tak­

dirde açılacaktır ancak şu ana kadar başvuran işletme 

sayısı sadece 2'dir. işletmeleri bu endekse çekmek için 

teşvikler arttırılmalıdır. 
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