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ABSTRACT

The study comprehensively examines the historical
development of corporate governance, its practices
and regulations in the global and Turkish contexts.
In the literature, the theoretical foundations and
economic rationale of corporate governance
mechanisms are explained through classical
approaches such as transaction costs and agency
theory. Internationally, the OECD Corporate
Governance Principles, published in 1999, 2004,
and 2015, have defined the principles of
transparency,  accountability,  fairness, and
responsibility as universal governance standards,
thus laying the foundation for cross-country
comparative practices. In Turkey, the Corporate
Governance Principles and the Borsa Istanbul
Corporate Governance Index, published by the
Capital Markets Board of Turkiye since 2000, stand
out as important tools for monitoring corporate
governance practices, increasing transparency, and
supporting empirical research. By integrating a
historical perspective with the theoretical and
practical dimensions of corporate governance
practices, the study evaluates the impact of
governance reforms in light of both the international
literature and the TUrkiye experience.

Keywords: Corporate Governance, Historical
Development, OECD  Principles, Corporate
Governance Index

OZET

Kurumsal yonetimin tarihsel gelisimi ve diinya ile
Tiirkiye baglamindaki uygulama ve diizenlemeleri
calismada kapsamli bir sekilde ele alinmistir.
Literattirde, kurumsal yonetim mekanizmalarimin
teorik temelleri ve ekonomik rasyoneli, islem
maliyetleri ve vekalet teorisi gibi klasik yaklagimlar
araciligryla agiklanmaktadir. Uluslararas: diizeyde,
1999, 2004 ve 2015 yillarinda yayimlanan OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, seffaflik, hesap
verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerini
evrensel yonetim standartlar1 olarak tanimlayarak
iilkeler arasi karsilastirmali uygulamalarin temelini
olusturmustur. Tirkiye’de ise 2000 sonrasi
donemde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Borsa
[stanbul Kurumsal Yonetim Endeksi, kurumsal
yonetim uygulamalarinin izlenmesi, seffafligin
artirtlmast ve ampirik arastirmalarin desteklenmesi
agisindan Onemli araglar olarak one ¢ikmaktadir.
Calisma, tarihsel perspektif ile kurumsal yonetim
uygulamalarinin  teorik ve pratik boyutlarin
biitiinlestirerek, hem uluslararasi literatiir hem de
Tiirkiye deneyimi 1s1ginda yonetim reformlarinin
etkilerini degerlendirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Tarihsel
Gelisim, OECD ilkeleri, Kurumsal Yonetim
Endeksi
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1. Giris

Kurumsal yo6netim (corporate governance), firmalarin yOnetim ve denetim
mekanizmalarinin yapilandirilmasi, hissedarlar ve paydaslar arasindaki ¢ikar dengesinin
saglanmasi ile sirket performansinin siirdiiriilebilir bigimde artirilmasi siirecini ifade
etmektedir. Kiiresel dlgekte kurumsal yonetim kavrami, yalnizca hukuki ve finansal bir
uygulama alant olmaktan ¢ikarak ekonomi ve isletme bilimlerinin temel arastirma
konularindan biri haline gelmistir. Coase’nin (1937) islem maliyetleri yaklasimi, firmalarin
hiyerarsik yapilar1 ve piyasa mekanizmalar1 arasindaki tercihlerini agiklayarak kurumsal
yonetim mekanizmalarinin ekonomik rasyonalitesini ortaya koymustur. Ardindan Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan gelistirilen vekalet teorisi, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
cikar catismalarmi ve bu catismalarin firma degerini etkileyebilecek potansiyel
davranislarin1 agiklamig, Fama ve Jensen (1983) ise karar alma ve kontrol stireclerinin
ayrimi ile yonetim kurullarinin etkinliginin 6nemini vurgulamastir.

1980’11 ve 1990’11 y1llarda yasanan kiiresel finansal krizler ve sirket skandallar1, kurumsal
yonetim standartlarinin uluslararasi diizeyde sistematik bicimde olusturulmasini gerekli
kilmustir. Bu siirecte OECD (Ekonomik isbirligi ve Kalkmma Orgiitii) 1999, 2004 ve 2015
yillarinda yayimladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve
sorumluluk kavramlarini temel ilkeler olarak belirlemis ve iilkeler arasinda karsilastirmali
yonetim standartlarmin olusmasina katki saglamastir.

Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari ise 2000°1i yillardan itibaren hiz kazanmastir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda yayimlanan Kurumsal Yo6netim ,\—
[Ikeleri, uluslararasi standartlarla uyumlu bir gerceve olusturulmustur. Borsa Istanbul ﬁ@-
tarafindan olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi, kurumsal yonetim uygulamalarinin /J/ii

«ﬂ\’ﬁy s
izlenmesi ve bu alandaki ampirik arastirmalarin gelistirilmesi agisindan kritik bir dneme
sahiptir. Kurumsal Yo6netim Endeksi, sirketlerin yonetim performanslarmi degerlendirmeye
imkan saglayarak, yatirimcilar ve paydaslar i¢cin rehber niteligi tasimakta ve Tiirkiye’de

kurumsal yonetim kiiltiirliniin yerlesmesine katki sunmaktadir.

2. Kurumsal Yénetim

Kurumsal yonetim, sirket yonetimlerinin, denetim, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
cergevesinde yonlendirilmesini, paydaslara karsi sorumluluklarint ve kontrol edilmesini
saglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir. OECD’ye gore kurumsal yonetim, “bir sirketin
yonetiminin, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki iliskileri belirleyen
bir yapidir (OECD, 2015, s. 9). Bu yapi, isletmelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini
saglamak, paydas giivenini tesis etmek ve piyasa disiplinini giiclendirmek amaci tasir.
Cadbury Raporu’nda (1992, s. 15) kurumsal yonetim, “sirketlerin yonlendirilmesi ve
kontrol edilmesi sistemi” olarak tanimlanmis ve yonetim ilkelerinin temelini olusturmustur.
SPK ise kurumsal yonetimi; adalet, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
iizerine inga edilen bir sistem olarak ele almistir (SPK, 2003, s. 5). Bu ilkeler dogrultusunda
etkin bir kurumsal yonetim, sadece yonetsel bir ara¢ degil, ayn1 zamanda sirketlerin etik,
sosyal ve finansal sorumluluklarini biitiinciil bigimde diizenleyen bir yonetim sistemidir
(Mallin, 2019, s. 3-4).
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Kurumsal yonetimin amaci; iilke kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in daha yiiksek tasarruf diizeylerinin tesvik edilmesi, amaciyla yiiriitiilen
etkinliklerde yer alan tiim taraflarin ¢ikarlarini dikkate alan seffaf, esit ve hesap verilebilir
yonetim mekanizmalar1 olusturmak ve uygulamaktir (Keasy vd., 2005, s. 2). Kurumsal
yonetim, yonetim ve calisanlar da dahil tiim paydaslarin ¢ikarlarint korumayi, mevcut
haklarin1 goz ardi etmeden siirdiirmeyi, saglam bir i¢ denetim yapist olusturmayr ve
isletmenin faaliyetlerinden kar elde etmeyi amaglamaktadir (Cengiz, 2013, s. 405).
Kiiresellesme, finansal krizler, muhasebe skandallari, teknolojik gelismeler, sahiplik
yogunlagmasi ve yonetim kurullari; kurumsal yonetimin 6nemini ve bagimsizlik, tarafsizlik
ve agiklik ihtiyacini artiran baslica nedenlerindendir (Brandao vd., 2013, s. 2). Kurumsal
yonetim uygulamalarinin dogru bir sekilde uygulanmasi sirketler, hissedarlar ve paydaslar
acisindan 1yi yonetim, diisiik sermaye maliyeti, fazla likidite, kolay kriz ydonetimi ve sermaye
piyasalarinda isletme devamliligi gibi 6nemli faydalar saglamaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim, sirket yapilarindaki doniisiimler, finansal piyasalarin derinlesmesi ve
diizenleyici kurumlarm sirketler {izerindeki etkisiyle birlikte deger kazanmaya baglamstir.
Literatiir, kurumsal yonetimin kokenini 20. Yiizyilin basindaki sahiplik ve kontrol ayrimia
dayandirmaktadir. Modern anlamda ise 1970 yillar1 sonrasinda vekalet maliyetleri teorisi ve
1990’1ar sonrasinda yonetim kodlarinin ortaya ¢ikmasiyla iliskilendirilmektedir.

Berle ve Means’in (1932) The Modern Corporation and Private Property adli
caligmasinda, biiyiik olgekli anonim sirketlerin ortaya ¢ikisiyla birlikte milkiyetin ¢ok
sayida hissedar arasinda dagilmasi, buna karsilik sirketin yOnetiminin profesyonel
yOneticilere gecmesinin ¢ikar ¢atismalarina neden oldugunu ileri siirmiistiir. Bu tespit,
literatirde “sahiplik-kontrol ayrimi" ve "temsilcilik sorunu" kavramlarmin temelini
olusturmustur.

Coase’nin (1937) gelistirdigi firma teorisi, ekonomik faaliyetlerin firma i¢inde ya da
piyasa mekanizmasi araciligiyla yiiriitiilmesinin ardindaki rasyoneli agiklamak iizere “islem
maliyetleri” kavramii ortaya koymustur. Bu yaklasim, firmalarin orgiitsel sinirlarmin ve
yOonetisim yapilarmin, piyasa islemlerini yiirlitmenin maliyetleri ile firma iginde
koordinasyon saglamanin maliyetleri arasindaki dengeye bagli oldugunu ileri siirmektedir.
S6z konusu teorik cerceve, kurumsal yonetim mekanizmalarmin ekonomik temellerini
acikliga kavusturarak yonetimi yalnizca hukuki bir diizenleme alam1 olmaktan ¢ikarip
ekonomi ve isletme bilimlerinin temel tartigma konularindan biri haline getirmistir.

Jensen ve Meckling’in (1976) gelistirdigi vekalet (agency) teorisi, yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki ¢ikarlarm her zaman ortiismedigini vurgulamaktadir. Teoriye gore,
yoneticiler firmayr hissedarlar lehine deger maksimizasyonu amaciyla yonetmek yerine,
kendi kisisel faydalarmi artirici davraniglarda bulunabilirler. Bu durum, firma iginde
yonetim mekanizmalarinin ve denetim sistemlerinin gerekliligini ortaya koymakta ve
kurumsal yonetim literatiriinde ekonomik rasyonelin agiklanmasinda temel bir ¢erceve
sunmaktadir.

Fama ve Jensen (1983) calismalarinda, firmalarda karar alma ve bu kararlar1 kontrol
etme siireglerinin ayrilmasmin Onemine dikkat c¢ekmiglerdir. Calismada, yOnetim
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kurullarinin karar alma ve kontrol siireclerindeki rollerinin kurumsal yonetim agisindan
kritik oldugu vurgulanmis; yonetim kurullarinin bagimsizligi, komite yapilarmin
olusturulmasi ve performans gozetimi gibi kavramlarin temeli bu baglamda atilmistir. Bu

calisma, kurumsal yoOnetim literatiiriinde yOnetim organlarinin yapisal ve islevsel
tasariminin, firmanin etkin yonetimi ve hissedarlarin ¢ikarlarmin korunmasi agisindan
tagidig1 onemi teorik olarak agiklayan Oncii calismalardan biri olarak kabul edilmektedir.

1990’lardan itibaren kurumsal yonetim literatiiriinde 6nemli bir doniisiim yasanmistir. Bu
donemde kiiresellesme, finansal piyasalarin derinlesmesi ve artan sirket skandallari,
kurumsal yonetimin normatif diizeyde yeniden sekillenmesini zorunlu kilmistir. Literatiirde,
bu siirecin en kritik adimi olarak Cadbury Raporu (1992) gosterilmektedir. Cadbury
Raporu, yonetim kurulunun yapisi, bagimsiz iiyelerin 6nemi, i¢ kontrol sistemleri ve denetim
stirecleri gibi konularda ilk kapsamli kurumsal yonetim kodunu olusturmus; boylece sonraki
uygulamalara yon vermistir.

OECD Kurumsal Yénetim flkeleri (1999, 2004, 2015) yiiriirlige girmis ve iilkeler
arasinda karsilastirmali yonetim standartlarinin olusmasma 6nemli katkilar saglamistir. Bu
ilkeler, kurumsal yonetimin evrensel temellerini olusturan seffaflik, hesap verebilirlik,
adillik ve sorumluluk kavramlarmni sistematik bir sekilde tanimlamaktadir. 2000°li yillarda
Enron, WorldCom ve Parmalat gibi biiylik sirket skandallari, literatiirde kurumsal yonetim
zayifliklar1 ile finansal skandallar arasindaki iliskiyi gliglendirmistir. Bu olaylarin ardindan
ABD’de kabul edilen Sarbanes-Oxley Act (SOX, 2002), denetim slreclerinin
sikilastirilmasi, yonetim kurulu sorumluluklarinin artirilmas: ve finansal raporlamada

seffafligin saglanmasi gibi alanlarda kapsamli diizenlemeler getirmistir. yl%_
Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimi 6zellikle 2000’11 yillardan itibaren hiz kazanmis (-\%s

ve bu donemde uluslararasi standartlarla uyumlu bir yonetim altyapisinin olusturulmasima
yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Bu ¢er¢cevede SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Tiirkiye’de kurumsal ydnetimin kurumsallasmasi agisindan
temel bir doniim noktasi niteligi tasimaktadir. S6z konusu ilkeler, hem seffaflik hem de
hesap verebilirlik esaslarina dayali ¢agdas yonetisim uygulamalarinin yayginlastirilmasini
amaglamakta olup, uluslararasi iyi uygulama ornekleriyle uyumlu olarak 2005 ve 2011
yillarinda kapsamli bi¢imde giincellenmistir. Kurumsal yénetimin uygulamadaki etkisini
artiran bir diger 6nemli gelisme ise, Borsa Istanbul tarafindan olusturulan Kurumsal
Yonetim Endeksidir. Bu endeks, kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran sirketlerin
piyasa performansmi izlemeye imkan saglamakta ve bu sayede yonetim kalitesi ile firma
performans1 arasindaki iliskiye yOnelik ampirik c¢alismalarin artmasina zemin
hazirlamaktadir. Endeksin olusturulmasi, kurumsal yonetim uygulamalarinin 6l¢iilebilir ve
karsilastirilabilir hile gelmesini saglayarak akademik arastirmalar agisindan da énemli bir
veri kaynagi olusturmustur.

4. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Kurumsal yonetim anlayisi, 1930’larda Amerika Birlesik Devletleri’nde yagsanan Buyuk
Buhran’in ardindan ortaya ¢ikan finansal istikrarsizlik ve yatirimci giiveni krizine bir tepki
olarak sekillenmeye baslamistir. Bu donemde, sirketlerin sahiplik ve yoneticilik
fonksiyonlarinin  ayrigmasiyla  birlikte yOneticilerin  hissedar ¢ikarlarina uygun
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davranmadiklar1 yoniindeki tartigmalar yogunlagsmistir (Berle ve Means, 1932, s. 5-8).
1970’lerde yasanan petrol krizi ve sonrasinda ortaya ¢ikan c¢esitli kurumsal hatalar ise,
kurumsal yénetim konusunun hem akademik cevrelerde hem de diizenleyici kurumlarda
yeniden giindeme gelmesine neden olmustur (Tricker, 2019, s. 22). Bu gelismeler kurumsal
yonetim ilkelerinin olusturulmasinda 6nemli bir doniim noktas1 olarak kabul edilmektedir.

1980°lerin sonunda Ingiltere’de Polly Peck, Colorol, Maxwell Communications ve BCCI
gibi halka acik firmalarin iflaslari, bu alandaki arastirmalarin énemini ortaya koymustur
(Dogan, 2007, s. 40). 1989’da Demir Perde’nin kalkmasi, Berlin Duvari’nin yikilmasi,
Diinya Ticaret Blogunun olusumu ve 1985-2000 yillar1 arasindaki 6zellestirme siireci,
ekonomilerin liberallesmesini hizlandirmis, 6zel girisimlerin 6nemini artirmistir. Bu siirecte
kiiresellesmenin etkisiyle kurumsal yonetim anlayisi gelismis ve 1997-1998 Dogu Asya
finansal krizi ile birlikte diinya ¢apinda daha biiyiik bir dneme sahip olmustur (Aysan, 2007,
S. 75). Kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami, 1990’11 yillarda gesitli ekonomik
krizler, finansal skandallar ve firma basarisizliklar1 nedeniyle dnem kazanmustir. . Ozellikle
1997 Asya Finansal Krizi ve 2001 yilinda ABD’de meydana gelen Enron, WorldCom gibi
biiylik muhasebe skandallari, firma i¢i denetim sistemlerinin ve yodnetim yapilarinin
zayifligini ortaya ¢ikarmustir (Clarke, 2007, s. 5-6).

Dinyada kurumsal yonetimin 6nem kazanmasini saglayan gelismeler; uluslararasi fon ve
sermaye hareketlerinde meydana gelen artig, finansal krizler, kiiresellesme olgusu ve
sermaye hareketlerinde meydana gelen artis, sirket skandallar1 ve kiiresel ¢aph ortaya ¢ikan
Ozellestirme dalgas1 olmak tlizere bes sekilde siralanabilir.

““Uluslararast Fon ve Sermaye Hareketleri’’, kiiresel ekonomideki degisimlerin bir
sonucu olarak uluslararasi fon hareketliliginde onemli bir artis goriilmiistiir. Alternatif
yatirim araglari, piyasalara fon temin eden firmalar arasinda popiiler bir hale gelmistir. Buna
bagl olarak, bu fonlar, yatirim tercihlerinin yapildigi iilkelerde kullanilan gesitli yonetim
stratejileri nedeniyle zayif bir degerlendirmeye tabi tutulmustur (Yazgan, 2017, s. 21).

““Finansal Krizler’’, ilkelerin ve firmalarm kurumsal yOnetim uygulamalarindaki
basarisizliklari, diinyadaki finansal krizlerin baslica nedenlerinden biridir. Kiiresel finansal
krizler, bu duruma paralel olarak kurumsal yonetim uygulamalarini 6nemli hale getirmistir.
Daha once vurgulandig lizere kurumsal yonetim, iilkelerin, firmalarin ve piyasalarin daha
rekabet¢i olabilmesi i¢in gereken tiim unsurlari kapsayan bir kavramdir (Claessens, 2003, s.
87-122). Yirminci yiizyilin ikinci ¢eyreginde, Giiney Asya lilkelerinin ekonomileri dnemli
bir biiyiime gostermis ve bu iilkelere yabanci sermaye akist 6nemli miktarda artmistir. Bu
iilkelerin ekonomileri, kiiresellesmenin etkisiyle kiiresel ekonomiyle daha fazla
biitiinlesmistir. Ancak 1997 Dogu Asya finansal krizi, Asya bdlgesindeki bu siireci sekteye
ugratmistir. Yabanci sermaye girisleri azalmis ve mevcut yabanci sermaye hizla ¢ikis
yapmaya baglamistir. Giineydogu Asya {ilkeleri ise bu durumun bir sonucu olarak ciddi
ekonomik kayiplar yasamistir (Ozel, 2005, s. 25).

““Kiiresellesme Olgusu ve Sermaye Piyasalarimin Entegrasyonu’’ bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki ilerlemelerle hiz kazanmis, yeni yatirim araglarinin ve yatirimet tiirlerinin
ortaya ¢cikmasina sebep olmustur. Sermaye sahiplerinin artik 7/24 kiiresel dlgekte yatirim
yapabilmesi, uluslararasi piyasalarin biiylimesini tesvik etmis ve borsalar arasindaki rekabeti
arttrmigtir. Uluslararast piyasalardan fon arayan firmalar, organizasyon yapilarmi bu
gelismelere ayak uyduracak sekilde uyarlamak zorunda kalmistir. Bu nedenle, yatirime
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haklarin1 koruyacak kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi, kiiresel piyasalarda
faaliyet gdsteren firmalar i¢cin 6nemli hale gelmistir. Ozellikle 1990’lardan sonra sermaye
piyasalarinin genislemesi, etkin kurumsal yonetim uygulamalarina olan ilgiyi artirmustir
(Turnacigil, 2018, s. 26).

““Sirket Skandallar’’ ABD’nin 6nemli sirketlerinden Enron ve Worldcom, 1997-1998
yillarinda Uzak Dogu’da baslayan kiiresel finansal krizin sembolleri olmustur. Enerji
alaninda faaliyet gosteren Enron ve telekomiinikasyon alaninda faaliyet gosteren Worldcom,
21. ylizyilda oncelikle yonetsel ve finansal yapisal sorunlar nedeniyle iflas bagvurusunda
bulunmustur. Bu sirketlerin iflasina yol agan temel faktorler arasinda finansal sikintilar,
yetersiz denetim ve hileli finansal raporlama yer almaktadir (Grove ve Basilico, 2011, s.
202). Gegmisteki finansal krizlerden ve firma iflaslarindan sonra, 2008 yilinda 23 biiyiik

sirketin iflas1 nedeniyle yaklagik 751 milyar dolara mal olan bir baska finansal krizle
sonuglanmistir. Bu biiylik kayip, diinya c¢apinda uluslar1 6nemli dlclide etkilemistir. Bu
skandallarin temel nedenleri, yonetim kurullarmin yetersizligi, pasif yatirimcilar, etkisiz
denetim mekanizmalar1 ve yoneticilerin etik ihmali sonucunda daha da zayiflayan kurumsal
yonetim yapisidir ( FCIC, 2011, s. 20-22).

“Kiiresel Capli Ortaya Cikan Ozellestirme Dalgasi’’ Diinya capinda dzellestirmelerin
sayis1 arttikga, zellestirilen firmalarin nasil yonetilecegi ve bu firmalar tizerindeki kontroltin
nasil siirdiiriilecegi sorusu da dikkat cekmeye baglamistir. Dolayli olarak, bu durum
kurumsal ydnetim uygulamalarini daha dnemli hale getirmistir. Basta Ingiltere olmak iizere
bircok iilkede 6zellestirme uygulamalarinin yayginlagsmasiyla es zamanli olarak “Hissedar
Demokrasisi” kavrami ortaya ¢ikmustir. ingiltere disindaki iilkelerde giiciin en biiyiik hisseye y%_
sahip hissedarlara verilmesine 6zen gosterilmistir. Y onetim konusuna olan ilgi, uygulanacak |||@/[/:
Ozellestirme tiirtiniin belirsizligi nedeniyle artmistir. Shinn ve Gourevitch (2002) tarafindan P S
Ozellestirme lizerine yapilan bir aragtirmaya gore, devletin 6zellestirilen firmalara bir kamu
paydasi olarak katilimi, kurumsal yonetim kaygilarindaki iyilestirmelerin diinya genelinde

uygulanmasinda 6nemli bir kaynak olmustur (Turnacigil, 2018, s. 23).
4.1. Diinyada Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim, modern anlamda 20. yiizyilin sonlarinda sekillenmeye baslamis olsa
da, kokleri ¢ok daha eskiye dayanmaktadir. Adam Smith, 1776’da yazdig1 Uluslarin
Zenginligi adl1 eserinde, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢atigmalara dikkat ¢cekmis ve
etkili kontrol mekanizmalarina duyulan ihtiyaci vurgulamstir. 19. yiizyilda ABD, Japonya,
Ingiltere ve Kanada gibi iilkelerde kurumsal yonetimle ilgili ilk uygulamalar goriilmiis,
ancak bu kavram 1980’°ler ve 1990’larda kiiresel 6l¢ekte daha fazla 6nem kazanmistir
(Tricker, 2019, s. 15).

Bu siirecte, farkli iilkelerde c¢esitli kurumsal yonetim diizenlemeleri olusturulmustur.
Ingiltere’de Cadbury Raporu (1992), firma yonetiminin tek bir kiside toplanmasini
onermeyerek bagimsiz yonetim kurulu temsilini zorunlu hale getirmistir. Greenbury Raporu
(1995), yonetim kurulu 6demelerinin seffafligini artirmaya odaklanirken, Hampel Raporu
(1998) onceki bulgular1 sentezleyerek hem paydaslara hem de hissedarlara karsi hesap
verebilirligi gliglendirmistir. Almanya’da 1998 tarihli Firmalarda Seffaflik ve Kontroliin
Iyilestirilmesine Iliskin Kanun yiiriirlige girmistir. ABD ise 2002°de, biiyiik muhasebe
skandallarinin ardindan Sarbanes-Oxley Yasast'n: kabul etmistir. Bu yasa, Muhasebe
Gozetim Kurulu’nun olusturulmasi, iist diizey yoneticiler i¢in yeni sertifika gereklilikleri
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getirilmesi, yoOneticilere kigisel bor¢ verilmesinin yasaklanmasi ve ihbarci koruma
mekanizmalarinin gliglendirilmesi gibi dnemli reformlar icermektedir (Clarke, 2007, s. 23).

Diinya Bankas1 (1996), ulkelerin yOnetim kalitesini 6lgmek amaciyla Worldwide
Governance Indicators (WGI) gergevesinde alti temel kurumsal yonetim degiskeni
tanimlamaktadir. Bu degiskenler; vatandaslarin yonetime katilim diizeyi ile ifade ve basin
Ozgiirligiinii 6lgen ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirlik degiskenidir. Hiukumetlerin
darbe, i¢ ¢atigma veya terdr tehdidi altinda olma olasiligini degerlendiren siyasi istikrar ve
siddetin yoklugu degiskenidir. Kamu hizmetlerinin kalitesi ve politika uygulama
kapasitesini gosteren hiikiimet etkinligi, 6zel sektoriin gelisimini destekleyen politika ve
diizenlemelerin niteligini ifade eden dizenleyici kalite degiskenidir. Hukuki guvenlik,
miilkiyet haklar1 ve yargi sistemine duyulan giiveni kapsayan hukukun iistiinliigii ile kamu
giicinlin 6zel ¢ikarlar i¢in kullanilma derecesini ol¢en yolsuzlugun Kkontrolii
degiskenlerinde olusmaktadir (World Bank, 1996; Kaufmann vd., 2010).

4.2.  Tirkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye’de kurumsal yonetim anlayisi, 2000’11 yillardan itibaren giderek 6nem kazanmis
ve bu alanda kayda deger ilerlemeler kaydedilmistir. Bu siiregte, kurumsal yonetimin
kurumsallasmasi yoniinde cesitli dncii girisimler gerceklestirilmistir. Tiirk Sanayicileri ve Is
Insanlar1 Dernegi (TUSIAD), 2002 yilinda yayimladigi Kurumsal Yinetim: En lyi
Uygulama Kodu raporu ile Tiirkiye’de kurumsal yonetim konusundaki ilk kapsamli
gergeveyi olusturmustur. Bunu takiben, SPK’nin 2003 yilinda yayimladigi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri bildirisiyle, firmalarin faaliyetlerini uluslararasi normlara ve Ozellikle
OECD’nin Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne uygun sekilde yiiriitmelerini amaglamistir (SPK,
2003, s. 50-55).

Bu silrecte, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), kurumsal yonetim
anlayiginin Tiirkiye’de kurumsallagsmasina katki sunan 6nemli sivil toplum kuruluslarindan
biri olarak dne ¢ikmuistir. 2003 yilinda kurulan TKYD, OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri
ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemelerini temel alarak, kurumsal ydnetim
anlayisinin is diinyasinda yayginlastirilmasint hedeflemistir. Dernek, basta halka agik
sirketler olmak iizere 6zel sektor kuruluslarmin yonetim kurulu yapilarmin giiclendirilmesi,
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin benimsenmesi amaciyla egitim programlari, rehber
dokiimanlar, arastrma raporlar1 ve farkindalik etkinlikleri gerceklestirmistir. TKYD,
Tiirkiye’de kurumsal yonetimin yalnizca mevzuat temelli degil, ayn1 zamanda goniilli

uygulamalar yoluyla gelismesine katkida bulunan 6nemli bir aktér konumundadir (TKYD,
2003).

OECD’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni revize etmesinin ardindan, séz konusu ilkeler
2005 yilinda yeniden diizenlenmis ve bu gelisme, Tiirkiye’deki diizenleyici otoriteler
tarafindan da benimsenmistir (OECD, 2005, s. 7-9). Bu baglamda, Borsa istanbul ve SPK
is birligiyle Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) 2007 yilinda
olusturulmustur. Endeks, 31 Agustos 2007 itibariyla alt1 sirketle islem gormeye baslamus,
kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 7 olan sirketleri kapsamustir.
Zamanla endeksteki sirket sayisi artarak 2025 yili itibariyla 81°e ulagmustir. Sirketlere iliskin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ise ilk kez 2008 yilinda, SPK’nin belirledigi
kriterlere uygun olarak yetkilendirilmis bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
verilmeye baslanmistir (Aktas, 2025, s. 14).
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Kurumsal yonetim cercevesinin yasal olarak giclendirilmesinde 0nemli bir donim
noktasi ise 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) yiirtirlige girdigi 1 Temmuz 2012
tarihi olmustur. Yeni TTK, kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu bir diizenleme olarak
sirketlerde seffaflik, hesap verebilirlik ve paydas haklarinin korunmasi gibi temel degerleri
yasal bir zorunluluk haline getirmistir.

4.3.Dinyada Kurumsal Yonetim Uygulamalar ve Diizenlemeleri

Kurumsal yonetim uygulama ve diizenlemeleri, sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik ve
stirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda giiclii bir yonetim yapisinin olusturulmasini
hedeflemektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin amaci temelde her {lilkede ayni olsa da;
sermaye ortaklik yapisi, finansal durum, hukuki altyapi, hiikiimet politikalari, kiiltiirel ve
ahlaki yapilar gibi yerel faktorler uluslararasi diizeyde farklilik gostermektedir (Solomon,
2004, s. 147).

ABD’de kurumsal yonetim alaninda yapilan uygulama ve diizenlemeler hissedar
cikarlarint korumayi amaclayan karmasik bir kurumsal yOnetim sistemine sahiptir ve
yonetim raporlari, ilkeleri ve uygulamalarinda diinya ¢apinda lider konumdadir. Kurumsal
yonetime duyulan ihtiya¢ 1929 borsa ¢okiisiinden sonra ortaya ¢ikmis ve Menkul Kiymetler
Kanunu (1933) ile Borsa Kanunu’nun (1934) yami sira Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu’nun (SEC) kurulmasima sebep olmustur. SEC, 1976 yilinda ABD firmalarinin
yasadis1 dig 6demelerini ortaya ¢ikardiktan sonra ‘“kurumsal yonetim” terimini resmen
kullanmistir (Cheffins, 2013, s. 57). 1980’lerde, kontrolsiiz yonetim yetkileri ile rahat bir
kurumsal atmosfer goriilmiis ve bu da finansal yanlis beyan ve diismanca devralmalar gibi
sorunlara sebep olmustur. Bu durum 1997°de Kurumsal Y 6netim Bildirgesi ve 1999°da da ﬁ@lﬁ‘i

Kiiresel Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin kabul edilmesine sebep olmustur (OECD, 2004, s. ;—_\\%\/Z
24 25) > R

Ingiltere’de 1985°ten sonra borsadaki 6nemli degisimler, BBCI, Maxwell ve Poly Peck
gibi 6nemli isletme skandallarina sebep olmustur. Bu olaylar kurumsal yonetime duyulan
ihtiyaca dikkat ¢ekmis ve 1992 yilinda mali raporlama ve denetimde seffaflik, hesap
verebilirlik ve giiveni artirmay1 amaglayan “Cadbury Raporu”nun yaymlanmasiyla baglayan
tartismalar1 baslatmustir. Ingiltere’deki kurumsal ydnetim uygulamalar1 ABD’dekilerle
benzerlik gosterse de Londra Borsasi’nda islem goren tiim firmalarin Kurumsal Ydnetim
Prensipleri 'ne uymas1 gerekmektedir. Cadbury Raporu, Ingiltere’de kurumsal ydnetim
dizenlemelerini iceren ilk rapordur. Daha sonra Greenbury Raporu (1995) ve Hampel
Raporu (1998) izlemis ve bu caligsmalar referans alinarak 2014 yilinda Birlestirilmis Kodlar
olusturulmustur. Yonetim ve denetim komitelerinin sorumlulugu ilk kodda (2003), finansal
sektor konularinda dikkate alinmasi gereken unsurlar ikinci kodda (2009), firmalar {izerinde
uzun vadeli etkileri olan riskler ise ti¢iincii kodda degerlendirilmistir (Financial Reporting
Council, 2010, s. 4-5).

Almanya’da 1990’11 yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve uluslararasi rekabetin
artmasiyla birlikte, Almanya’daki kurumsal yatirimcilar iilkenin 6zellestirme siirecinde
seffaflik eksiklikleri ve kurumsal yonetim uygulamalarindaki yetersizlikleri fark etmislerdir.
Bu farkindalik, Almanya’da kurumsallagma ve seffaflik temelli yonetim anlayisina yonelik
reform girisimlerini tesvik etmistir (Goyer, 2007, s. 5). Bu doniisiim siireci, 1998 yilinda
yiiriirliige giren Isletmelerde Kontrol ve Seffaflik (KonTraG) ile somutlasmistir. S6z konusu
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yasa, isletme yonetimlerinde i¢ kontrol sistemlerinin gili¢lendirilmesini ve paydaslara kars1
hesap verebilirligin artirilmasimni amaglamistir (Hopner, 2008, s. 14).

Reform siirecinin bir sonraki asamasinda, 2000 yilinda Profesér Theodor Baums
baskanliginda bir komisyon olusturulmus ve Alman Kurumsal Yonetim Kodu (Deutscher
Corporate Governance Kodex) taslagi hazirlanmistir. Bu taslak 2001 yilinda kamuoyuna
sunulmusg, 2002 yilinda ise resmi olarak yiiriirlige girmistir (German Corporate
Governance Code, 2002, s. 2). S6z konusu kod, hisse sahipligi yapisi, yonetim ve denetim
kurullarinin is birligi, seffaflik ve paydas iligkileri gibi temel alanlarda standartlar
belirlemistir (RUhmkorf vd., 2019, s. 118). Ayrica kod, “uy ya da agikla (comply or
explain)” yaklasimiyla, isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum duzeylerini
aciklamalarin1 zorunlu kilarak, Almanya’da kurumsal yonetim anlayisinin uluslararasi
normlarla uyumunu giiglendirmistir (German Corporate Governance Code — Foreword,
2002, s. 3).

Japonya’da kurumsal yonetim uygulamalar1 oncelikle yonetim kurulu iiyelerini ve
calisanlar1 kapsamaktadir. Ancak en biiylik dezavantaji, yonetimin kendi kendini
denetlemesi ve bagimsiz gozetim mekanizmalarmin bulunmamasidir. Bu durum hesap
verebilirligi ve saglam bir yonetim yapisin1 engellemektedir (Yoshikawa ve Phan, 2005, s.
304). Kurumsal yonetimin iyilestirilmesi ihtiyact 1990’larin  basinda bankacilik
sektoriindeki zorluklar nedeniyle belirgin hale gelmis ve yeniden yapilandirma ¢agrilarina
sebep olmustur (Can, 2015, s. 128). 2006 yilinda yasanan Kanebo skandali, Japonya’da
finansal raporlama giivenilirligi ile kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkinligi konusunda
ciddi tartigsmalara yol agmistir. Bu olay, {ilkenin sermaye piyasalarinda seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerini giiclendirme yoniinde kapsamli reformlara zemin hazirlamistir. S6z
konusu reform siireci kapsaminda Japon hiikiimeti, finansal sistemin istikrarini saglamak ve
i¢ kontrol siire¢lerini kurumsallagtirmak amaciyla “Financial Instruments and Exchange
Law” (J-SOX) diizenlemesini yiiriiriige koymustur (Odabas1 ve Ergen, 2017, s. 19).
ABD’de vyiiriirliikte olan Sarbanes—Oxley Yasasi’ndan esinlenmekle birlikte, J-SOX
diizenlemesi Japonya’nin kendine 6zgii yasal, kurumsal ve kiiltiirel baglamima uygun bir i¢
kontrol sistemi, degerlendirme siireci ve bagimsiz denetim ¢ercevesi olusturmustur
(Financial Services Agency [FSA], 2007, s. C1-C6). Boylece Japonya, finansal piyasalarda
yatirimct glivenini artirmayi, uluslararas1 finansal raporlama standartlariyla uyumu
giiclendirmeyi ve kurumsal yonetim uygulamalarinda biitiinsel bir denetim kiiltiirii
olusturmay1 amaglamistr.

4.4 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar ve Diizenlemeleri

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari, gelismis sermaye piyasalarina sahip
iilkelerle karsilastirildiginda halen gelisim siireci igerisindedir. Bu durum, uzun yillar
boyunca siiregelen ekonomik izolasyon, aile sirketlerinin egemenligi, donemsel ekonomik
krizler ve zayif sermaye piyasas1 yapilar1 gibi yapisal faktorlere dayandirilmaktadir (Ararat,
2007, s. 70). Kuresel olgekte kurumsal yonetime verilen 6nemin artmasiyla birlikte,
Tiirkiye’nin diinya piyasalarina daha etkin bigimde entegre olabilmesi amaciyla cesitli
diizenleyici ve kurumsal girisimler baslatilmistir.

Bu baglamda Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD), OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri temelinde hazirlanan ilk kapsamli calismayr gerceklestirmis ve 2002
yilinda “Kurumsal Yonetim: En Iyi Uygulama Kodu” adli raporu yayrmlamistir. Bu girisimi
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takiben, SPK’nin 2003 yilinda halka acik sirketler i¢in Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni
yiirlirliige koymustur. S6z konusu ilkeler, sirketlerde seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve
sorumluluk esaslarini temel alan bir yOnetisim anlayismin yerlesmesini hedeflemistir.

Kurumsal ydnetim alanindaki bir diger dnemli gelisme, Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim
Endeksi (XKURY)’nin olusturulmasi olmustur. 31 Agustos 2007 tarihinde hesaplanmaya
baslanan endeks, baslangigta 48.082,17 degeriyle islem goérmiis ve kurumsal yonetim
derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 7 olan sirketleri kapsamina almistir (Pamukgcu,
2011, s. 137). Bu derecelendirme notlari, SPK’nin belirledigi standartlara uygun olarak
yetkilendirilmis bagimsiz kuruluslar tarafindan verilmekte olup, sonuglara ve agiklamalara
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)’nin resmi internet sitesinden
erisilebilmektedir. Bu siireg, Tiirkiye’de kurumsal yonetim kiiltiiriiniin yerlesmesine ve
sermaye piyasalarinin uluslararasi standartlarla uyumuna yonelik 6nemli bir kurumsallagsma
adimi olarak degerlendirilmektedir.

OECD tarafindan hazirlanan “Tiirkiye'de Kurumsal Yonetim Pilot Calismasi” (2006)
baslikli rapor, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarmin gelistirilmesi i¢in gerekli
eylem alanlarini kapsamli bicimde 6zetlemekte ve 6zellikle halka agik sirketlerde kamuyu
aydinlatma diizeyinin artirilmasinin Onemine wvurgu yapmaktadir. Raporda, seffaflik
ilkesinin hem yatirimcr giiveninin tesis edilmesinde hem de sermaye piyasalarmin
derinlesmesinde kritik bir unsur oldugu belirtilmektedir (OECD, 2006, s. 15).

1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), hem
ulusal hem de uluslararasi ticaret ortaminda yasanan yapisal degisimlere uyum saglamak ve
isletmelerde seffaflik, hesap verebilirlik ile siirdiiriilebilir yonetim ilkelerini giiclendirmek y%_
amaciyla kapsamli bir reform niteligi tasimaktadir. Bu yasa ile birlikte, Tiirkiye’de kurumsal l"@/f
yonetim anlayisinin yasal zemini daha da saglamlastirilmistir. SPK tarafindan gelistirilen P S
kurumsal yonetim ilkelerinin, TTK nin ¢esitli hiikkiimlerinde karsilik buldugu goriilmektedir.
Ayrica, TTK’nin yirirlige girmesiyle birlikte SPK’ya kurumsal yonetim ilkelerini
yayimlama ve uygulamalar1 denetleme yetkisi verilmistir (SPK, 2014, s. 6).

Bu baglamda, 2007 yilinda 52 Tiirk firmasmnin kamuyu aydinlatma uygulamalarini
inceleyen bir arastirma, muhasebe ve finansal raporlama standartlarina uyumu zorunlu kilan
diizenlemelerin ardindan yatirimei ilgisinde ve potansiyel biyimede anlamli bir artis
yasandigini ortaya koymustur. Ayrica, 2006 yilindan itibaren Tiirk firmalarmin kamuyu
aydinlatma uygulamalarinda dikkate deger bir gelisim gézlenmis; bu ilerlemenin 6zellikle
yonetim kurulu yapisi, isleyisi ve iiyelerine iliskin seffafligin artmasiyla yakindan iliskili
oldugu ifade edilmistir (Ararat, 2007, s. 70). Bu gelismeler, Tiirkiye’de kurumsal yonetim
anlayismin uluslararas1 standartlarla uyumlagmasi siirecinde bilgi ac¢ikligi ve hesap
verebilirlik kavramlarmm giderek daha fazla 6nem kazandigini gostermektedir.

5. Sonug

Kurumsal yonetim, 20. ylizyilin baslarinda sirket sahipligi ile yOneticilik arasindaki
ayrismanin belirginlesmesiyle birlikte 6nem kazanmaya baslamistir. 1980’1 yillarda ortaya
cikan sirket skandallari, finansal krizler, denetim yetersizlikleri ve artan seffaflik beklentileri
ise hem uluslararas1 hem de ulusal diizeyde kapsamli diizenlemelerin gelistirilmesini zorunlu
kilmistir. Tarihsel siirecte yasanan bu gelismeler, diizenleyici kurumlarin daha siki, biitiinciil
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ve etkin kurumsal yonetim ilkelerine yonelmesine neden olmustur. Bu baglamda OECD’nin
yayimladig1 Kurumsal Yénetim Ilkeleri gibi uluslararas: standartlar, kiiresel uygulamalara
rehberlik etmis; iilkeler ise kendi ekonomik ve kurumsal yapilar1 dogrultusunda uyarlanmis
kurumsal yonetim modelleri olusturmustur. Sirket skandallari, ekonomik krizler ve
toplumsal doniisiimlerin etkisiyle giderek gelisen kurumsal yonetim, giinlimiiz modern sirket
yapilarinin vazgegilmez bir unsuru haline gelmistir. Kurumsal yonetim alanindaki
diizenlemeler, uygulamalar ve kurumsallagsma stiregleri ile birlikte siirdiiriilebilir igleyisin
temel bileseni konumuna ulagmustir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alanindaki gelismeler, 6zellikle 2000°1i yillarin basindan
itibaren ekonomik yeniden yapilanma siiregleri ve artan diizenleyici gerekliliklerin etkisiyle
belirgin bir ivme kazanarak sistematik bir ¢erceveye oturmaya baslamistir. 2001 yilinda
yasanan finansal krizin ardindan finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi, hem bankacilik
sektoriinde hem de sermaye piyasalarinda daha giiclii ve etkin denetim mekanizmalarinin
olusturulmasmi zorunlu kilmistir. SPK’nmn yayinladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Borsa
Istanbul’da uygulanan zorunlu ve istege bagh uyum diizenlemeleri ve tamamlayic1 hukuki
altyapilar, kurumsal yonetimin gelisimine dnemli katkilar saglamistir. Gliglii bir kurumsal
yonetim yapisinin olusturulmasi, kredi saglayanlar, pay sahipleri, calisanlar ve 6zellikle
sirketlerin stirdiiriilebilirligi ve rekabet¢iligini arttirarak ulusal ekonominin istikrarma katki
saglayacaktir.

Kurumsal yonetim, kiresel ekonominin istikrarinin saglanmasi, ulusal piyasalarda
yatirimcl giliveninin giiclendirilmesi ve sirketlerin pay sahipleri ile hissedarlarina yonelik
daha seffaf ve hesap verebilir bir yap1 olusturmasi bakimindan temel bir unsur haline
gelmistir. Tilrkiye nin kurumsal yonetim alaninda 6nemli ilerlemeler kaydettigi goriilmekle
birlikte, uluslararas1 standartlarla tam uyumun saglanabilmesi i¢in uygulama
mekanizmalarmim  gii¢lendirilmesi, bagimsiz  denetimin  etkinliginin  artirilmasi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasimnin yayginlastirilmasi ve sirket kiiltiirtiniin daha kurumsal bir
yapiya kavusturulmasi kritik onem tasimaktadir. Bu kapsamda gii¢lendirilecek bir kurumsal
yonetim sistemi, isletmelerin rekabet giiciinii ylikseltmenin yan1 sira ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirligine de 6nemli 6l¢iide katki saglayacaktir.

Bu baglamda kurumsal yonetim uygulamalarmnin etkinliginin artirilmasina yonelik
¢oziim Onerileri, teori ile uygulama arasindaki biitiinlesmenin giliclendirilmesine
odaklanmalidir. Vekalet teorisi, pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin;
bagimsiz ve yetkin yonetim kurulu yapilari, etkin i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemleri ile
seffaf ve dogru finansal raporlama mekanizmalar1 araciligtyla sinirlandirilabilecegini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik paydas teorisi, isletmelerin yalnizca hissedar odakli degil;
calisanlar, miisteriler, tedarikciler ve toplum gibi tiim paydaslarin ¢ikarlarmi gozeten
kapsayict bir yonetim anlayist benimsemesinin uzun vadeli kurumsal performans ve
stirdiiriilebilir deger yaratimi agisindan kritik oldugunu vurgulamaktadir. Bu dogrultuda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin, yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin hem
niceliksel hem de niteliksel acidan giiclendirilmesi, denetim ve risk komitelerinin
islevselliginin artirilmasi ve iist yonetim iicretlendirme politikalarmin kisa vadeli finansal
hedefler yerine uzun vadeli sirket degeri ile iligkilendirilmesi 6nem tagimaktadir. Ayrica
stirdiiriilebilirlik ve entegre raporlama uygulamalarmin yayginlastirilmasi, bilgi
asimetrisinin azaltilmasina ve yatirimci giiveninin pekistirilmesine katki saglayacaktir. Bu
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sekilde giiclendirilen bir kurumsal yonetim yapisi, mevzuata uyumun Otesine gegerek
isletmeler i¢in stratejik bir rekabet unsuru haline gelecek ve siirdiiriilebilir ekonomik
blylmeyi destekleyen temel bir yonetim gergevesi olusturacaktir.
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AKTAS

Extended Summary

Corporate governance is a system that aims to structure the management, auditing,
and control processes of companies within a framework of specific principles and standards;
and to regulate the relationships between shareholders, managers, and other stakeholders in
accordance with the principles of transparency, accountability, fairness, and responsibility.
Today, corporate governance is considered not only an internal management practice but
also a fundamental element for the efficient functioning of financial markets, establishing
investor confidence, and ensuring sustainable economic growth. In particular, the
acceleration of globalization, the liberalization of capital movements, the recurrence of
financial crises, and the increase in large-scale corporate scandals have made the
institutionalization of corporate governance practices at national and international levels
imperative.

The theoretical foundations of corporate governance have been shaped in parallel
with the development of modern firm theory. Coase's (1937) transaction cost approach
explains the economic reasons why firms operate within hierarchical structures rather than
market mechanisms, thus revealing the rational basis of management structures. This
approach argues that firm boundaries and internal organizational structures are determined
by the balance between the costs of market transactions and the costs of internal coordination
within the firm. Berle and Means' (1932) work on the distinction between ownership and
control revealed that in large-scale corporations, the spread of ownership among a broad
base of shareholders, coupled with the transfer of de facto control to professional managers,
created agency problems. This finding increased the importance of mechanisms for y§'§__

monitoring managers and ensuring their accountability in the corporate governance ||| J//;
. N
literature. > R

In this context, agency theory, developed by Jensen and Meckling (1976), argues that
the interests of managers and shareholders do not always coincide, and that under conditions
of information asymmetry, managers may exhibit behaviors aimed at maximizing their own
benefit. Agency theory strengthens the economic justification for corporate governance
mechanisms by emphasizing that such behaviors can negatively impact firm value. Fama
and Jensen (1983) stated that separating decision-making and decision-control processes is
critical for ensuring effective management and accountability; the structure, independence,
and functionality of boards of directors have become central to corporate governance
discussions.

From the 1990s onwards, financial crises and large-scale company bankruptcies led
to a strengthening of the normative dimension of corporate governance. The Cadbury Report
(1992), published in the UK, is considered the first comprehensive code in the field of
corporate governance and sets out fundamental principles regarding board structure, the role
of independent members, internal control systems, and audit processes. The Cadbury Report,
followed by the Greenbury and Hampel reports and the Unified Code of Corporate
Governance, has developed corporate governance standards in areas such as directors'
compensation, accountability to stakeholders, and long-term risk management. During the
same period, the OECD's Principles of Corporate Governance (1999, 2004, 2015) defined
transparency, accountability, fairness, and responsibility as universal governance standards,
enabling comparability across countries.
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In the US, the Sarbanes-Oxley Act (2002), enacted following accounting scandals
such as Enron and WorldCom, increased the responsibilities of managers by introducing
comprehensive regulations in the areas of financial reporting, internal control, and
independent auditing. Similarly, in Germany, the KonTraG and the German Corporate
Governance Code, and in Japan, the J-SOX regulations, have enabled the adaptation and
application of corporate governance principles to different legal and institutional structures.
These regulations have played a significant role in restoring investor confidence and
increasing the efficiency of capital markets.

In Turkey, the development of corporate governance principles has gained significant
momentum, particularly since the early 2000s. The economic restructuring process
following the 2001 financial crisis highlighted the need for transparency, accountability, and
effective supervision in capital markets. In this context, the "Corporate Governance: Best
Practice Code" report published by TUSIAD in 2002 presented the first systematic
framework for corporate governance in Turkey. The Corporate Governance Principles
published by the Capital Markets Board in 2003 aimed to promote corporate governance
practices in publicly traded companies by creating a structure compliant with OECD
standards.

One of the key tools ensuring the measurability and comparability of corporate
governance practices is the Borsa Istanbul Corporate Governance Index. Launched in 2007,
the index includes companies with a corporate governance rating above a certain threshold,
allowing for the empirical analysis of the relationship between governance quality and firm
performance. The expansion of the index's scope over time has contributed to increased
corporate governance awareness in Turkey and the development of academic studies in this
field.

One of the most important legal regulations in the field of corporate governance in
Turkey is the enactment of the Turkish Commercial Code No. 6102 in 2012. The new TCC
has created a significant transformation at the application level by making fundamental
corporate governance principles such as transparency, accountability, independent auditing,
and the protection of stakeholder rights legally mandatory. However, structural elements
such as the weight of family businesses in the economy, concentration of ownership, and the
effectiveness of independent board members stand out as factors limiting the deepening of
corporate governance practices.

The overall assessment shows that addressing corporate governance solely from a
regulatory compliance perspective is insufficient. An effective corporate governance
structure plays a strategic role in reducing capital costs, strengthening investor confidence,
increasing corporate resilience to crises, and supporting long-term firm performance. In this
context, strengthening independent and qualified members on boards of directors, increasing
the functionality of audit and risk committees, institutionalizing internal control and risk
management systems, and expanding sustainability and integrated reporting practices are
considered key policy areas for increasing the effectiveness of corporate governance in
Turkey.

This study examines the corporate governance literature from theoretical, historical,
and institutional perspectives, analyzing international practices and Turkish regulations
within a holistic and comparative framework. Adopting a descriptive and conceptual
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research approach, the study systematically analyzes fundamental theoretical approaches to
corporate governance, international sets of principles, and national regulatory texts. In this
context, agency theory and stakeholder theory are used as key analytical frameworks; the
effects of corporate governance mechanisms on firm performance, investor confidence, and
sustainable value creation are evaluated in light of findings in the literature. Specifically, the
study examines the development of corporate governance practices in the Turkish context
through the lens of legal regulations, market-based mechanisms, and voluntary compliance
practices, analyzing the convergence and differences between theoretical principles and the
level of application. In this respect, the research aims to provide a comprehensive and up-
to-date assessment integrating scattered studies on corporate governance in Turkey.
Furthermore, it emphasizes that addressing corporate governance solely within the
framework of regulatory compliance is a limited approach; effective corporate governance
structures play a strategic role in providing long-term competitive advantage and sustainable
performance for companies. In this context, it is concluded that the structure and
independence of boards of directors, the effectiveness of audit and risk committees, the
institutionalization of internal control systems, and the widespread adoption of sustainability
and integrated reporting practices are fundamental elements that enhance corporate
governance effectiveness. For future research, examining the effects of corporate
governance practices on firm value, financing costs, and performance during crisis periods
using quantitative methods will contribute to the deepening of the literature. Furthermore,
integrating environmental, social, and governance (ESG) indicators into the corporate
governance framework offers new research areas within the context of sustainable

development goals. ﬂ@\f

In conclusion, corporate governance, as an indispensable component of modern =_=g

company structures, plays a decisive role in ensuring economic stability and sustainable
growth. Despite the legal and institutional progress made in Turkey in recent years,
strengthening implementation mechanisms and deepening the corporate governance culture
are necessary to ensure full compliance with international standards. A strong corporate
governance structure developed in this direction will not only increase the competitiveness
of companies but also contribute to the deepening of capital markets and sustainable
economic development.
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Ek bilgiler

Cikar catismast bilgisi: Sorumlu yazar, ¢aligmada ¢ikar c¢atismasit olmadigini kabul
etmektedir.

Destek bilgisi: Calismada herhangi bir kurulustan destek saglanmamustir.

Etik onay bilgisi: Calisma, etik onay belgesi gerektirmemektedir.
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