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ÖZET 

KURUMSAL YÖNET�M �LE BANKALARIN F�NANSAL 

PERFORMANSI ARASINDAK� �L��K�: BIST KURUMSAL 

YÖNET�M ENDEKS�NDEK� BANKALAR ÜZER�NE B�R 

ARA�TIRMA 

Küreselle�meyle birlikte ortaya çıkan ekonomik krizlerin ço�unun sebebi, kurumsal 

yönetim süreçlerinin yeterli ve anlamlı düzeyde uygulanmaması olarak görülmektedir. Bu 

durum ise son yıllarda kurumsal yönetimin de�eri ve ciddiyetini önemli derecede 

arttırmaktadır. Bu ba�lamda kurumsal yönetim; i�letmelerin hedef ve amaçlarının nasıl ve 

hangi yollarla gerçekle�tirilece�ini ortaya koymaktadır.  Özellikle i�letmelerdeki 

yolsuzlu�un önlenmesi, i�letmenin yönetimi altındaki kaynakların art niyetli kullanımının 

engellenmesi, sahip olunan gücün art niyetli kullanımını engellenmesi ve i�letme 

yönetiminin payda�lara baskı yapmasının engellenmesi için kurumsal yönetimin etkin ve 

verimli kullanılması gerekmektedir.  Bu ara�tırmanın amacı 2014-2018 döneminde hisse 

senetleri BIST’te i�lem gören kurumsal yönetim derecelendirme notları duyurusu yapılan ve 

XKRUY’da yer alan 49 firma içerisinden 6 bankanın finansal performanslarının 

de�erlendirilmesidir. Bu kapsamda performans de�erlendirilmesinde çok kriterli karar 

analizlerinden TOPSIS yöntemi kullanılarak, bankaların yıllar bazında performansını 

ölçmek ve firmaların Kurumsal Yönetim Endeks de�erleri ile kar�ıla�tırmak 

hedeflenmektedir. Ara�tırma kapsamında yer alan 6 bankaya ait bilgiler KAP (Kamuyu 

Aydınlatma Platformu), hisse senetlerine ait finansal rasyo de�erleri F�NNET Elektronik 

Yayıncılık Data �leti�im’den elde edilmi�tir. Yapılan analizler sonrasında ula�ılan bulgulara 

göre; finansal rasyo de�erlerine göre, yapılan sıralamalara göre firmalar kurumsal açıdan 

ba�arılı olarak görülmektedir. Ancak finansal rasyo çe�itleri de�i�tikçe sıralama da 

de�i�ebilecektir. Endekste yer alan bankalar farklı derecelendirme �irketleri tarafından farklı 

kriterlere göre ölçüldü�ünden tek bir de�er üzerinden aynı kriterlere göre de�erlendirilmesi 

mümkün de�ildir. Bu açıdan, bankaların (veya firmaların) derecelendirmesi için ulusal ve 

uluslararası standartlara göre kriterlerin belirlenmesi uygun olacaktır. 

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, Finansal Performans, BIST, Çok Kriterli Karar 

Analizi. 
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ABSTRACT 

THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE 

AND THE FINANCIAL PERFORMANCE OF BANKS: A RESEARCH 

ON BANKS IN THE CORPORATE GOVERNANCE INDEX 

The reason for most of the economic crises that occur with globalization is seen as 

the inadequate and meaningful implementation of corporate governance processes. This 

situation has significantly increased the value and seriousness of corporate governance in 

recent years. In this context, corporate governance; It reveals how and in what ways the 

businesses' goals and objectives will be achieved.  Especially, corporate management should 

be used effectively and efficiently in order to prevent corruption in enterprises, prevent the 

malicious use of resources under the management of the enterprise, prevent the malicious 

use of the power owned and prevent the management from pressing the stakeholders. The 

purpose of this research is to evaluate the financial performance of 6 banks out of 49 firms 

in XKRUY whose corporate governance ratings were announced in the 2014-2018 period. 

In this context, it is aimed to measure the performance of banks on the basis of years and 

compare them with the Corporate Governance Index values by using the TOPSIS method, 

which is a Multiple Criteria Decision Analysis. Informations on 6 banks within the scope of 

the research were obtained from KAP (Public Disclosure Platform), financial ratio values of 

stocks from FINNET Electronic Publishing Data Communication. However, as the types of 

financial ratios kinds, the ranking may change. Since the banks in the index are measured 

according to different criteria by different rating companies, it is not possible to evaluate 

them according to the same criteria over a single value. In this respect, it will be appropriate 

to set criteria according to national and international standards for the rating of banks (or 

companies). 

 

Key Words: Corporate Management, Financial Performance, BIST, Multiple Criteria 

Decision Analysis. 
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ÖNSÖZ 

Bu bitirme çalı�ması; Kurumsal Yönetim ile Bankaların Finansal Performansı 

Arasındaki �li�ki: B�ST Kurumsal Yönetim Endeksindeki Bankalar Üzerine Bir Ara�tırma, 

ba�lı�ı altında yapılmı�tır. 

Ara�tırma bünyesinde, 2014-2018 döneminde hisse senetleri BIST’te i�lem gören 

kurumsal yönetim derecelendirme notları duyurusu yapılan XKRUY’da yer alan 49 

firmadan 6 bankanın finansal performansı incelenmi�tir.  

Ara�tırmada amaç, 2014-2018 yılları arasında kurumsal yönetim endeksinde yer alan 

firmaların finansal performansının de�erlendirilmesi TOPSIS (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution) yöntemi kullanarak, firmaların yıllar bazında 

performansını ölçmek ve firmaların Kurumsal Yönetim Endeks de�erleri ile 

kar�ıla�tırmaktır. 

Çalı�mayı hazırlarken geçirdi�im tüm a�amalarda benden yardımlarını esirgemeyen 

Tez Danı�manım Dr. Ö�r. Üyesi �smail ELAGÖZ’ e, tez jürimde bulunarak desteklerini 

esirgemeyen Prof. Dr. Metin ATMACA ve Prof. Dr. Erhan DEM�REL�’ ne saygılarımı ve 

te�ekkürlerimi sunarım, ayrıca manevi deste�ini her an yanımda hissetti�im aileme ve 
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G�R�� 

Son yıllarda artan küreselle�me faaliyetlerinden dolayı ülkeler finansal anlamda 

birbirlerine yo�un bir �ekilde ba�lı duruma gelmi�lerdir. Herhangi bir i�letmeye yatırım 

yapılma durumunda sadece o i�letme de�il, dünya genelindeki yatırım �ekilleri de 

incelenmektedir. Dolayısıyla özellikle geli�mekte olan piyasalarda olu�acak volatilitelere 

kar�ı bu ba�lılıklar sorun olu�turabilmektedir. Küreselle�meyle birlikte ortaya çıkan 

ekonomik krizlerin ço�unun sebebi, kurumsal yönetim süreçlerinin yeterli ve anlamlı 

düzeyde uygulanmaması olarak görülmektedir. Bundan dolayı i�letmelerdeki kurumsal 

yönetim faaliyetlerinin etkin uygulanması bu tehditlere kar�ı i�letmeleri korumaktadır. Bu 

piyasalarda i�lem gören i�letmelerin yatırımcı bulabilmeleri için kurumsal yönetime önem 

vermeleri gerekmektedir. Bu ba�lamda kurumsal yönetim, i�letmelere hedef ve vizyon 

olu�turma; bu hedef ve vizyonlara ula�mayı sa�layan önemli bir faaliyet zinciri olarak 

de�erlendirilmektedir. 

Etkin kullanılan kurumsal yönetimin, �irket kaynak giderlerinin dü�ürülmesinde, 

güven ortamının olu�turulmasında ve kaynak veriminin yükseltilmesinde pozitif yönde 

katkısı olmaktadır. ��letmelerin uzun dönemli ba�arı göstermesi, kurumsal itibarının 

olu�turulması ve sürdürülebilirli�inin sa�lanmasında kurumsal yönetim önemli bir unsur 

olarak görülmektedir. Dolayısıyla kurumsal yönetim �irket de�eri ve verimlilik yapısını 

ciddi düzeyde arttırmaktadır. 

Türkiye’de kurumsal yönetimin önemi ve kurumsal yönetim üzerine yapılan 

ara�tırma ve ara�tırmalar gün geçtikçe artmaktadır. Türkiye için kurumsal yönetim 

yeniliklerinin arka planındaki önemli faktör, küreselle�menin beraberinde getirdi�i �artlara 

uyum göstermek açısından ihtiyaç hissedilen özellikle i�letme dı�ı kaynaklardır. Kurumsal 

yönetim açısından ülkeye yatırım yapmak isteyen yabancı yatırımcılar ve fon sahiplerinin 

bu anlamdaki isteklerini bu kaynaklar olu�turmaktadır. Bu noktada aktif durumda bulunan 

yatırımcı ve fon sahiplerinin Türkiye’ye yatırım yapmaları etkin bir kurumsal yönetimle 

mümkün olmaktadır. Özellikle Türkiye bankacılık sektörü, uluslararası ilkelerle bütünlük 

içerisindedir ve kurumsal yönetim düzenlemelerine ili�kin önemli adımlar atmaktadır.  

Özellikle net bir �ekilde belirlenmi� kurumsal yönetim esasları ile birlikte denetçi veya 

denetçiler ve kontrol olu�turan otoriteler banka yönetiminde i� birli�ini arttırmakta ve bu 

süreçte üzerlerinde sorumluluk olan denetçilerin yükümlülüklerini daha etkin ve etkili bir 

�ekilde yapmalarına imkân tanımaktadır.  
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Bu ara�tırmada Türkiye’de 2014-2018 döneminde hisse senetleri BIST’ te i�lem 

gören kurumsal yönetim derecelendirme notları duyurusu yapılan XKRUY’ da yer alan 49 

firmadan 6 bankanın finansal performansı incelenmi�tir. Ara�tırma kapsamında yer alan 6 

bankaya ait bilgiler KAP (Kamuyu Aydınlatma Platformu), hisse senetlerine ait finansal 

rasyo de�erleri F�NNET Elektronik Yayıncılık Data �leti�im’den elde edilmi�tir. 

Ara�tırmanın amacı, 2014-2018 yılları arasında kurumsal yönetim endeksinde yer alan 

firmaların finansal performansının de�erlendirilmesi TOPSIS (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution) yöntemi kullanarak, firmaların yıllar bazında 

performansını ölçmek ve firmaların Kurumsal Yönetim Endeks de�erleri ile 

kar�ıla�tırmaktır. 

Bu kapsamda ara�tırmanın birinci bölümünde kavramsal olarak kurumsal yönetim 

ele alınmı�tır. Kurumsal yönetimin amacı, yararları, önemi, mekanizmaları ve bu yönetim 

anlayı�ına ili�kin teoriler incelenmi�tir.  Bununla birlikte kurumsal yönetimi ortaya çıkaran 

sebeplerle birlikte kurumsal yönetimin temel ilkeleri de belirtilmi�tir. Sonrasında Türkiye’de 

kurumsal yönetim uygulama süreci ve Sermaye Piyasası Kurulu ile Bankacılık Düzenleme 

ve Denetleme Kurulunun yapısı çerçevesinde kurumsal yönetime bakı� ele alınmı�tır.  

Ara�tırmanın ikinci bölümünde ise yöntem ve metodoloji kısmı incelenmi�tir. Bu 

kapsamda ara�tırmada kullanılan veri seti ile toplanan verilerin çözümlenmesinde 

kullanılacak olan XKURY ’de yer alan bankaların TOPSIS performans sıralamaları yer 

almaktadır. Ara�tırmanın üçüncü bölümünde BIST’ te i�lem gören 6 bankanın kurumsal 

yönetimleri ile finansal performanslarına ili�kin yapılan TOPSIS analizi sonrasında ula�ılan 

bulgular incelenmi�tir.  

 



 

B�R�NC� BÖLÜM 

KURUMSAL YÖNET�M HAKKINDA KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

1.1. Kurumsal Yönetim Kavramı 

Bu ba�lık içerisinde kurumsal yönetimin tanımı, amaçları, önemi, yararları ve 

mekanizmaları incelenecektir. Kurumsal yönetim teori türlerinin içerisine giren; mülkiyet 

kapitalizmi teorisi, idari kapitalizm teorisi, hissedar kapitalizmi teorisi, payda� kapitalizmi 

teorisi, miyop piyasa teorisi ve kaynak ba�ımlılı�ı teorisi anlatılacak ve incelenecektir. 

1.1.1. Kurumsal Yönetimin Tanımı 

Kurumsal yönetim, i�letme hedef ve vizyon olu�turma; bu hedef ve vizyonlara 

ula�mayı sa�layan önemli bir faaliyet zinciridir. Tüm bu faaliyet zinciri; �irketin ve 

hissedarların çıkarlarının korunması ve bu sürece uygun karar ve yöntemlerin uygulanmasını 

içerir. Ekonomik düzen ve piyasa i�leyi�inde kurumsal yönetimin, �irket kaynak giderlerinin 

dü�ürülmesinde, güven ortamının maksimum düzeyde olu�turulmasında ve �irket kaynak 

veriminin yükseltilmesinde pozitif yönde etkisinin olması istenmektedir. �irketin uzun 

dönemli ba�arı göstermesini, itibarının olu�turulmasını ve uzun dönemli olarak devam 

edebilmesini (sürdürülebilirli�inde) sa�layan faktörler; hukuki ve kurumsal kurallar ve 

düzenlemeler, i� eti�i, kurumsal olarak �irket faaliyetleri, kurumsal ve çevresel bilinç, 

toplumsal fayda maddeleri altında bu faktörler birer faaliyet zinciri olarak ayrı ayrı önem arz 

etmektedir (OECD, 2004). 

Kurumsal yönetim; �irket hedef ve amaçlarının nasıl ve hangi yollarla 

gerçekle�tirilece�i ile �irkete ait tüm faaliyet zincirlerinin olu�turulmasında menfaat 

gruplarının isteklerini yerine getirme oranı arasında ili�kileri ve konuları içine alan bir 

kavramdır (Deloitte, 2006: 4). 

Kurum, Türk Dil Kurumu’na (TDK) bakıldı�ında; mülkiyet, evlilik, aile ve ortaklık 

gibi derin bir unsur olarak incelenen ve bunları içerisine alan ço�u zaman kamu ve devlet ile 

yakınlık ta�ıyan müessese, olu�um ve topluluk olarak ifade edilmektedir. Yönetime 

gelindi�inde ise belirli hedeflere eri�me do�rultusunda koordinasyon, planlama, yürütme, 

örgütleme ve kontrol süreçlerinin olu�turulması ve düzenli bir �ekilde yapılmasını 

simgelemektedir (Ergene, 2019: 4). 
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1.1.2. Kurumsal Yönetimin Amaçları 

Kurumsal yönetim iç unsurlar ve dı� unsurlar olarak ikiye ayrılmaktadır. Dı� 

unsurlar; hissedarlar ve borç sa�layanlardan meydana gelmektedir. �ç unsurlar ise yukarıdan 

a�a�ıya; yönetim kurulu, yönetim ve varlıklardan (borçlar ve öz kaynaklar) olu�maktadır. 

�irketin dı� kontrol sistemini meydana getiren faktörler olarak hissedarlar ve borç sa�layan 

kurumlar yükselen sermaye talebini gideren �irket faktörleridir. �ç unsurların içinde ve en 

önemli safhasında bulunan yönetim kurulu; yönetim içinde yer alan �irket çalı�anlarını ve 

yöneticileri takip etme, tavsiye verme, i�levselle�tirme, olan ve olmu� olabilecek söz konusu 

krizleri çözmek ve aynı zamanda çalı�anlarının motivasyonunu sa�lamaktan sorumludur. 

�irkete girdi sa�layanlar bu sermayenin nasıl kullanılması gerekti�i konusunda fikir söyleme 

ve bu süreci yönetme hakkına sahiptir. Bu süreçte söz hakkına sahip olan birey ve gruplar 

arasında meydana gelebilecek herhangi bir ayrı�ma, çatı�ma ya da ihtilaf gibi durumlarda 

yönetim, borç veren ve hissedarlar arasında farklı olarak davranılmak dü�üncesi (bir nevi 

ayrımcılık) menfaat çatı�malarını meydana getirmektedir. Bunun sonucunda kurumsal 

yönetimin amacı; meydana gelebilecek menfaat çatı�malarında, menfaatleri paralel düzeyde 

tutabilmeli ve bu süreci verimli bir �ekilde yönetebilmelidir (Gillian, 2006: 382). Kurumsal 

yönetim, �irket yönetimi ile hissedarlar (�irkete kaynak girdisi sa�layanlar) arasında 

meydana gelebilecek herhangi bir ihtilaf ya da sorunda bunların ortadan kaldırılmasını ve 

söz konusu muhatapların çıkarlarının güvence altına alınmasını sa�layan faaliyetler 

bütünüdür. �irketler yalnızca iç ve dı� unsurları içerisine alan borç verenler, hissedarlar, 

yöneticiler ve yönetim kurulundan ibaret de�ildir. �irketler yapıları ve süreçleri gere�i çok 

fazla etkenle iç içedir. �irketin mevcut ve potansiyel mü�terileri, �irket çalı�anları, �irketin 

mevcut olarak bulundu�u toplumsal yapı ve kültür, sosyal, ekonomik ve siyasi çevre ve tüm 

bunları kapsayan hukuki yönetmelikler ve yasalar büyük önem arz etmektedir (Gillian, 2006: 

383). 

Kurumsal yönetimin dünya geneline bakıldı�ında temelde ortak olan iki amacı 

bulunmaktadır. Birinci amacı; yolsuzlu�u önlemek, �irketin yönetimi altındaki kaynakların 

art niyetli kullanımını engellemek, sahip olunan gücün art niyetli kullanımını engellemek ve 

�irket yönetim hakkına sahip ki�ilerin kendilerini kayırabilecek karar ve tavırları borç 

verenlere ve topluma cebren ve baskı içinde kabul ettirmelerini önlemek ve engellemektir. 

�kinci amacı ise; �irketlerin performanslarını yükseltmektir. Bunun sa�lanması için ise 
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yöneticileri ve müte�ebbisleri imrendiren bir i� ortamı çevresinde bulunmalarını sa�lamak 

ve bunun sürdürülebilir olmasına imkân hazırlamaktır. Böylelikle ileriki süreçte uzun 

soluklu bir verimlilik sa�lanmı� olacaktır (Çıtak, 2006: 35). 

�irket yöneticileri ve payda�lar nezdinde kurumsal yönetim önemli oranda yarar 

olu�turmaktadır. Kurumsal yönetim faaliyetlerinin yapılmasını gerekli kılan pek çok etken 

bulunmaktadır. Bu etkenler a�a�ıdaki gibi sıralanabilir (Aktan, 2005: 16): 

� Payda�lar ve yöneticiler arasındaki ihtilafların önceden olu�turulmu� kurallar 

çerçevesinde düzenlenmesi ve kontrol edilmesi, 

� Etki oranı yüksek payda�ların küçük orandaki pay kısımlarına sahip olmalarının 

önlenmesi, 

� Sermaye giderlerinin dü�ürülmesi ve kurumsal yatırım sa�layanların uzun 

dönemli yatırım yapmak istemeleri için güven ortamı olu�turulmasının sa�lanması, 

� Payda�ların, borç verenlerin ve yatırımcıların menfaatlerinin korunması, 

� Yönetimin ve yönetim kurulunun ki�ilere verdi�i güç ve yetkinin kendi çıkarları 

do�rultusunda kullanılmasının önüne geçilmesi, 

� �irket hissedarlarına adaletli ve e�it olarak davranılmasının sa�lanması, 

� Küçük pay oranlarına sahip olan ki�ilerin haklarının yüksek pay oranına sahip 

olanlara geçirilmesinin önüne geçilmesi, 

� �irketle ili�ki içerisinde olan pay sahiplerinin çıkarlarının güven ortamı içinde 

korunması, 

� Vekalet giderinin dü�ürülmesini sa�lamak, 

� Saydamlı�ın sa�lanması (�irketin mali durumunun topluma bildirilmesi). 

Yönetim kurulunun yerine getirmesi gereken görevlerinin net ve açık bir �ekilde 

belirlenmesi,  

� �irketin üst düzey yönetim kademesinde bulunan ki�ilerin; menfaat sahiplerine 

ve payda�lara kar�ı sorumlu olması gerekti�i ve hesap verebilecek bir ortamın olu�turulması, 



6 

 

 

� �irket kar getirisi sa�ladı�ında bunun payda�larına adil ve e�it olarak verilmesi 

ve meydana gelen bu karlılık durumunda bunun sa�lanmasına vesile olan ki�ilere e�it ve 

faydaları oranında ihtiyaçlarının kar�ılanması gerekmektedir. 

1.1.3. Kurumsal Yönetimin Önemi 

Dünya çapında özel sektöre duyulan güvenin yükselmesinde kurumsal yönetim 

kavramının önemi büyüktür. �irketler, hedefleri do�rultusunda i�ler olu�turmakta, geni� 

yelpazede ürün ve hizmetler ve vergi gelirleri meydana getirmektedirler. Aynı zamanda 

ki�iler i� hayatlarından sonraki süreçte emeklilik maa�larını garanti altına alarak adım adım 

sahip oldukları tasarruflarını �ekillendirmekte ve yönetmektedirler (Waring ve Pierce, 

2004). 

Kurumsal yönetimin etkili kullanılmasının �irketlere, hissedarlara ve ülke geneline 

yararı oldu�u konusunda oy birli�ine varılmı�tır. Bu noktada kurumsal yönetimin verimli 

bir �ekilde kullanılması söz konusudur. Ekonomik Kalkınma ve ��birli�i Örgütü 

(OECD)’nün temel aldı�ı noktalar Uluslararası Para Fonu (IMF) için iyi bir kurumsal 

yönetim uygulamasının prensipleridir. Bu prensipler; saydamlı�ın sa�lanması, sermaye 

piyasalarının kurumsal yönetimi etkin kılmasının sa�lanması ve dü�ük hisseye sahip 

ki�ilerin söz haklarının arttırılarak yüksek hisseye sahip ki�ilerin söz hakkını azaltmaktır 

(Iskander ve Chamlou, 2000: 45). 

Globalle�en dünyada teknoloji ile birlikte meydana gelen yenilik ve de�i�imlere 

uyum sa�layabilmek, dünya çapında rekabet edilebilir olmak, yönetsel açıdan 

sürdürülebilirli�i sa�lamak ve söz konusu kaynaklara eri�mek açısından kurumsal yönetimle 

uyum içerisinde olmak gerekmektedir. Burada bahsedilenler kurumsal yönetimin de�erini 

artıran özelliklerdir. Kurumsal yönetim belli kurallar çerçevesindedir ve bu kuralların 

uygulanması için gereken ortamın olu�turulmasını sa�lamaktadır. Belirlenen kuralların 

faaliyete geçirilmesini özendirmekte, sürecin ve yasal sorumlulukların hissedarlara 

anla�ılabilir �ekilde anlatılmasına imkân vermektedir. Bununla birlikte sermaye piyasası 

mevzuatı ve i� hukuku için de�i�tirilmesi ya da güncellenmesi gereken kurallar için zemin 

hazırlamaktadır. Tüm dünyada kurumsal yönetimin getirdi�i düzenlemeler ve kurallar 

sayesinde yatırım için gerekli olan ve insanların da ihtiyaç duydu�u güven ortamı 

olu�turularak �irketin sahip oldu�u kaynaklarının verimli olarak kullanılması mümkün hale 

gelir (Dinç ve Abdio�lu, 2009: 158). 
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Dünya Bankası eski ba�kanı James Seward’ın “Dünyanın ekonomik açıdan 

büyümesi i�letmelerin kurumsal yönetimi devletlerin yönetiminden daha önemlidir.” sözü 

kurumsal yönetimin öneminin ne kadar hayati oldu�unu vurgulamaktadır (Wolfensohn, 

1999: 38). 

Kurumsal yönetim, �irketin de�er ve verimlili�ini yapısı gere�i ciddi düzeyde 

arttırmaktadır. Türkiye gibi gün geçtikçe geli�mekte olan ülkeler açısından kurumsal 

yönetim ciddi düzeyde önem arz etmektedir. �irket hissedarlarının sahip oldukları bu 

haklarının korunması �irket de�erinin artmasına ve ileri düzey finansal kaynakların 

olu�turulmasına aracılık etmektedir. Tüm bunlar kurumsal yönetimin önemini ve de�erini 

vurgulamaktadır (Leal ve Silva, 2005: 7). 

1.1.4. Kurumsal Yönetimin Yararları 

Kurumsal yönetimin yerinde, do�ru, süreklilik arz edecek �ekilde ve tam anlamıyla 

yani sıkıntısız uygulanması; dü�ük hisse oranına sahip ki�ilerden (�irket içindeki 

hissedarlar), yüksek oranda hisseye sahip olan ki�ilere (dolaylı olarak ili�kili olunan borç 

verenler yani dı�arıdaki hissedarlar) kadar ciddi anlamda faydası bulunmaktadır. Kurumsal 

yönetimin tam anlamıyla düzenli ve etkili bir �ekilde uygulanması �irkete, hissedarlara, 

mü�terilere, �irket çalı�anlarına, �irket hissedarlarına ve ülke ekonomisine ola�anüstü 

yararları bulunmaktadır. Bu yararları a�a�ıdaki gibi sıralandırmak mümkündür (Gürbüz ve 

Ergincan, 2004): 

� Performansın makroekonomik olarak yükselmesinde etkindir, 

� Meydana gelme ihtimali olan ya da gelmi� olan ekonomik krizlerin atlatılmasında 

kolaylık sa�lar ve çabuk atlatılmasına imkân verir, 

� Birlikte çalı�tı�ı sermaye piyasalarının ekonomisine katkı sa�lar, 

� Ülkeye rekabet etme yeterlili�i ve gücü tanır, 

� �irket hareketlili�ine uzun soluklu karlılık imkânı tanır, 

� En önemli olarak sayılabilecek faydalarından birisi de �irketin sermaye 

giderlerini dü�ürür, 

� Nakit akı�ında sorun ya�ayan �irketlere, sorunlarını giderecek �ekilde nakit girdisi 

imkânı tanır, 
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� Kurumsal yönetim sayesinde, �irket içinde yönetimin elinde bulundurdu�u güç 

ve yetki istismarının önüne geçer, 

� Ya�anabilecek mali krizlerin daha rahat bir �ekilde üstesinden gelinir, 

� Kurumsal yönetim ilkelerinden olan saydamlık ve hesap verilebilirlik sayesinde 

olabilecek yolsuzlukların önüne geçilmeye çalı�ılır, 

� �irkete yurt içi ve yurt dı�ından yatırım yapan hissedarlara kar�ı güven ortamı 

olu�turulur ve bu sayede sermaye alımı çabukla�tırılmı� olur, 

� �irket ne kadar iyi yönetilirse varlık oranları da o derecede yükselme gösterir. 

Bunun sonucu olarak, yani kurumsal yönetimin etkin bir �ekilde uygulanması ile �irket imajı, 

de�eri ve prestiji artı� gösterir. 

1.1.5. Kurumsal Yönetim Mekanizmaları 

Kurumsal yönetim mekanizmaları sistemi, �irketi hissedarların yararına olmasını 

sa�layacak �ekilde yönetmenin garantisini veren bir sistem karı�ımıdır (Silva vd., 2007: 

156).  

Kurumsal yönetim mekanizmaları; i�letmenin bünyesinde meydana gelen ve 

gelebilecek menfaat çatı�malarının önlenmesine ve mevcut çatı�maların giderilmesine 

yönelik �irket içi ve dı�ı olarak ikiye ayrılan her iki kısmının da dü�ünüldü�ü sistemdir. 

Kurumsal yönetim mekanizmaları a�a�ıdaki gibi sıralandırılabilir: 

� Yönetim kurulu yapısı (�ç) 

� Makam ödene�i sistemi (�ç) 

� Sahiplik yapısı (�ç) 

� Yatırımcı hakları ve yasal çevre (Dı�) 

Yukarıda bahsedilen ilk üçü yani yönetim kurulu yapısı, makam ödene�i sistemi ve 

sahiplik yapısı iç kurumsal yönetim mekanizması, yatırımcı hakları ve yasal çevre ise dı� 

kurumsal yönetim mekanizmasıdır (Dutta ve Saadi, 2009: 451). 

Kurumsal yönetim mekanizmaları; kurumsal yönetim sürecinde yönetim 

faaliyetlerinin yerine getirilebilmesi adına gereksinim duyulan faktörleri içermektedir. 

Bunlardan birincisi yönetim kurulu; �irket yönetiminde en üst seviyede bulunur. Yönetimsel 
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ba�lamda yerine getirilmesi gereken icra kararlarını, halkın ve �irketin menfaatlerini uzun 

soluklu olacak �ekilde koruması esastır. �irketlerin ba�arılı olabilmesi adına yapılacak ve 

yapılan giri�imlerin tümü yönetim kurulunu ilgilendirmektedir. Kurumsal yönetim 

sisteminde, yönetim kurulundan dikkat etmesi istenilen bazı hususlar vardır. Bunlar; 

i�letmenin hissedarlarının çıkarlarını dü�ünerek hareket edilmesi, üst düzey yöneticileri 

belirlemek, onları kontrol etmek, yönetmek ve motivasyonlarını sa�lamaktır. �kincisi; 

�irketlerin sahiplik yapısıdır. Sahiplik yapısına bakıldı�ında, daha az hisseye sahip olanlar 

ile daha çok hisseye sahip olanlar arasındaki farklılıklar �irket performansını etkilemektedir. 

Yatırımcı ve yönetici arasındaki menfaat çatı�maları yönetim ve yönetilme konusunda 

negatif dü�üncelere sahip olmaya neden olabilmekte ve yatırımlar konusunda �üphelere 

sebep olabilmektedir. Hisseleri büyük olan yatırımcılar küçük olan yatırımcılardan daha çok 

söz hakkına sahip olduklarını dü�ünebilmektedirler. Tüm bunlara kar�ın kurumsal 

performans açısından bakıldı�ında sahiplik yapısı ile arasında do�rudan bir ili�ki söz konusu 

de�ildir. Sahipler ya da yöneticiler tarafından idare edilen i�letmelerin etkinlik açısından 

aralarında bir farklılık oldu�u söz konusu de�ildir. Üçüncüsü; yöneticilerin ücretleri 

kısmıdır. Yönetim kurulu üyelerinin bu organizasyona ayırdı�ı zaman ve yapması gereken 

görevleri yerine ne kadar getirdi�i önemli olan noktadır. Üyelerin alacakları maa�lar icra 

ba�kanına ödenen paranın saatlik olarak hesaplanması ile belirlenmektedir. Bu süreçte �irket 

hissedarları ile yönetici menfaatlerinin, �irketin performansını ve ilerleyi�ini destekler 

�ekilde olması gerekmektedir. Dördüncü mekanizma ise yatırımcı ili�ikleridir. Bu ba�lamda 

yatırımcı ve �irket ortakları arasındaki ili�kileri ele almaktadır. Bu yapı idari anlamda 

sorumlulu�u bulunan yöneticiler, genel müdür ve genel müdür yardımcısından 

olu�maktadır. Bu süreç içerisinde sorumlulu�unda olan faaliyetler ile alakalı olarak yılda en 

az bir kere rapor yazmak zorundadır. Bu sorumluluklar a�a�ıdaki gibi sıralanabilir: 

� Hissedarların bilgilendirildi�i gerekli dokümanları temin ederek hazırlamak, 

� Yatırımcılar ile �irket ortakları arasındaki diyalo�un iyi olmasını ve bu süreçte 

kayıtların eksiksiz olmasını sa�lamak, 

� �irket ortaklarının bilgilendirilmesi gerekli olan durumları yazılı bir �ekilde 

bildirmektir.  

Sonuncu mekanizma ise hukuki sistemler ve yasal korumadır. Burada kurumsal 

yönetimde en dikkat edilmesi gerekli olan unsurlardan birisi de yasal sistemin yatırımcıyı 
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koruyor olmasıdır. Yasal sistem ve hukuki düzen, �irket yatırımcılarına destek veriyor ve 

onları koruyorsa oradaki �irketlerin finansal durumları ve ülkedeki �irketlerin kurumsal 

yönetim uygulamaları bir o kadar ilerlemekte demektir (Erdo�an, 2015: 33-39). 

1.1.6. Kurumsal Yönetim Teorileri 

1.1.6.1. Vekalet Teorisi (Agency Theory) 

Vekalet teorisi; �irketin hissedarlarına kar�ı yapmakla sorumlu oldukları 

yükümlülüklerden (sözle�meden) meydana gelmektedir. Vekalet teorisinde “temsilci ya da 

vekalet sorunu” adıyla çe�itli sorunlar meydana gelmektedir. Bu sorunların altında yatan 

temel sebep, tüm hissedarların öncelikli olarak kendi çıkarlarını dü�ünmeleridir (Metiner, 

2006: 89). Kurumsal yönetime vekalet teorisi kapsamında bakıldı�ında; �irkette bulunan tüm 

hissedarların çıkarlarını ayrı ayrı dü�ünen ve bu yolda yapılması gerekenleri yapan bir 

yönetim sistemidir (Çalı�kan ve �çke, 2009: 125). 

Kurumsal yönetimde vekalet teorisi; hedef ve menfaatleri farklılık arz eden 

tarafların kar�ılıklı olarak birbirleriyle yardımla�arak sorun te�kil eden durumları 

de�erlendiren bir sistemdir (Koçel, 2014: 417). 

Vekalet teorisi; söz konusu olan ara�tırmayı taraflardan birisinin temsilciye 

devretti�i bir vekalet ili�kisi türüdür. Sözle�medeki kurallar aracılı�ı ile iki taraf arasındaki 

ili�ki düzenlenmektedir. Vekalet veren (principal) ve vekil (agency) arasında ortak bir amaç 

birli�i bulunmaktadır (Eisenhardt, 1989: 59). 

Organizasyonel olarak bakıldı�ında; yönetici ve çalı�an vekil, vekalet veren 

hissedar, üst yönetici ya da payda� olarak belirtilebilir (Koçel, 2014: 418). Bir sözle�me 

aracılı�ı ile �irkette söz hakkına sahip olan ki�ilerin kendi i�leri ya da yapılması gerekli olan 

i�lemlerini bir vekil aracılı�ı ile bu i�lemleri bir ba�kasına kendi adına temsil etmesi için 

vermesi vekalet ili�kisidir. Her bir taraf kendi menfaatlerini dü�ündü�ü için hissedarlar 

arasında menfaat çatı�ması çıkabilmektedir. Sözle�melerde belirlenen kurallarla birlikte 

vekalet edenlerin ve çalı�anların sorumlulukları ve sınırları belirtilmi� ve nasıl davranmaları 

gerekti�i belirlenmi�tir. ��letmenin tasarrufunu elinde bulunduranlar yani sahipleri üst 

yönetimi ve çalı�anlarını kendi menfaatlerine uygun olarak davranmaları için yöneticilerini 

ve çalı�anlarını takip ve kontrol ederek, olabilecek muhtemel sorunları, pürüzleri gidermeye 
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çalı�arak kendi menfaatine paralel olacak bir biçimde yönlendirebilmektedirler (Jensen ve 

Meckling, 1976: 308). 

Teori ba�lamında vekalet veren ile vekil arasında çe�itli prosedürler vardır. 

Bunlardan bazıları, te�vik amaçlı ödüllendirme ve ücretlendirmedir. Vekillerin kararlarını 

belirli bir düzene ba�lamak maksadıyla bilgi almak için bu süreci kontrol etme, düzenli 

olarak görü�me ayarlamak ve i�ine son vermek gibi hususlar ile vekalet veren vekilini 

kontrol ederek kendi menfaatine uygun biçimde kontrol altında tutar (Koçel, 2014: 418). 

1.1.6.2.  Me�ruiyet Teorisi (Legitimacy Theory) 

Me�ruiyet teorisi i�letmelerin temelde sosyal düzenin kültürleri ve kuralları ile 

birliktelik içerisinde olma gereklili�ini ifade etmektedir (Kalemci ve Tüzün, 2008: 405). 

��letme ile toplum arasında genel anlamda toplumsal olarak bir anla�ma oldu�unu ifade 

etmektedir me�ruiyet teorisi. Bu teoride asıl olan yalnızca i�letme ve hissedarlar de�il toplum 

nezdindeki duru� ile tüm toplumun haklarının önemsenerek temsil edilmesidir. ��letmelerin 

asıl ve tek amacı kar elde etmek olmamalı, yapaca�ı faaliyetlerinin toplum ile denge 

içerisinde olması beklenmektedir. Halkın i�letmelere personel sa�laması ve do�al olarak 

bulunan kaynakları bünyesinde barındırması nedeni ile �irketler halktan izin almaktadırlar. 

��letmeler ve yürüttükleri faaliyetleri halk ile uyum içerisinde olmadı�ında ürettikleri 

ürünlerine, kaynaklarına ve faaliyetlerine sınırlandırma getirilebilir (Yusoff ve Alhaji, 2012: 

58). 

1.1.6.3.  �dari Kapitalizm (Managerial Capitalizm) 

�dari kapitalizmde i�letme payları kimsenin karı�amayaca�ı �ekilde da�ıtılmı� ve 

sahiplenilmi�tir. Üst kademede yönetimi elinde bulunduran ki�iler i�letmenin hisselerine 

sahip olmalarından dolayı de�il, yönetim açısından yetenekli olmalarından dolayı o i�i 

yapmaktadırlar ve genellikle çok nadiren büyük hisse oranlarına sahiptirler (Marris, 2006: 

52). 

�dari kapitalizmin ortaya çıkı�ında aktif ve pasif olmak üzere iki temel faktör söz 

konusudur. Aktif olan temel neden; endüstriyel anlamda yo�un içerikli �irketler teknik 

anlamda uzmanlık isteyen i�letmelerin; pazarlama, idari ve teknik enformasyonlarını etkin 

olarak kendi bünyelerinde barındırmaya ba�lamı� olmalarıdır. Hissedarlar ile üst düzey 

yönetim arasındaki bu enformasyon asimetrisi stratejik anlamda karar vermenin yönetici 
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kontrolünde olmasına sebep olmu�tur. Pasif olan temel neden ise; hissedarlar yalnız 

ba�larına sermaye teçhizatı için gerekli olan mali deste�i veremedi�inden yönetim 

mülkiyetten çıkarılmı�tır. 19. Yüzyılın sonlarına do�ru yo�un ölçekli endüstriler ilerledikçe, 

söz konusu endüstrilerdeki �irketler özellikle de Amerika Birle�ik Devletleri (ABD)’de 

topluma ait olmu�lardır. Bunların sonucu olarak hissedarlarda i�letmeyi tek ba�ına 

yönetebilecekleri ya da kontrol edebilecekleri hisse kalmamı�tır. Bunun sonucu olarak ise 

�irkette payı olmayan ya da çok az bir miktar hissesi bulunan üst düzey yöneticiler çalı�mı� 

bulundukları i�letmeleri kontrol etme hakkına sahip olmu�lardır. Bu profesyonel 

yöneticilerin �irket içerisinde düzeni sa�ladıkları ve mali açıdan tatmin edici bir sonuca 

ula�tıkları sürece, �irkete dı�arıdan fon sa�layan hissedarların idari sürece karı�mak gibi bir 

talepleri söz konusu olmamı�tır (Takashi, 1997: 52-53). 

1.1.6.4.  Hissedar Kapitalizmi (Shareholder Capitalizm) 

Anglosakson ekonomisinde ve ABD’de çok kullanılan bir yönetim tarzı olan 

hissedar kapitalizmi bir kurumsal yönetim �eklidir. 18. yüzyıl son yarısı ve 19. yüzyılın ilk 

yarısında meydana gelen büyük ölçekli �irketlerin ve klasik endüstriyel i�letmelerin 

hissedarlarının sahip oldukları mali kaynakları kullanarak uygulamalı ya da teorik anlamda 

i�letmelerine sahip çıkıp denetlemelerini sa�lamı�tır. Hissedar kapitalizmine büyük 

i�letmelerin ve firmaların orijinal olanıydı, denilebilir. 20. yüzyıla gelindi�inde yönetim ve 

mülkiyet kavramlarının de�i�kenlik arz ederek farklıla�ması üzerine payda�lar �irketler 

üzerindeki tasarruflarını kaybettiler. �dari kapitalizmdeki “temsil edilme” sıkıntısı yüzünden 

1970 ve 1980’lerde ABD’de 1990’ların son yarısında ise Japonya ba�ta olmak üzere 

payda�ların yöneticilere kar�ı ayaklanmaları söz konusu oldu (Clarke, 2004: 101). 

Hissedar kapitalizminde bazı terimler ortaya çıkmı�tır. Bunlardan iki tanesi 

söylenecek olursa; sorumluluk ve �effaflık olarak ifade edilebilir. ��letmenin sahipleri 

arasında yer alan hissedarlarının nitelikli ve do�ru bilgiye ula�maları önemlidir. Bir ba�ka 

söylemle �irket payına sahip olan ki�ilere yöneticilerin, �irket içerisinde olanları ve 

ya�anılanları anlatmaları gerekli ve bu da �effaflık ve sorumluluk ilkelerinden gelen bir 

yükümlülüktür (Monks, 2001: 298-304). 

��letmeler için rekabet üstünlü�ü kurmada büyük önem arz eden stratejik 

enformasyonun gizli kalması gereklili�i nedeni ile payda�lar yöneticileri söz konusu olan 

enformasyonları açıklamaları ve anlatmaları için mecbur edemez ve edememektedirler. Bu 
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süreç devam etti�i sürece enformasyon asimetri�i sorunu a�ılamamı� bir sıkıntı olarak 

kalacak ve bu sebeple de payda�ların yöneticileri kontrol etme süreci fonksiyonel ve teorik 

olarak sınırlı kalacaktır (Aktan, 2006: 55). 

1.1.6.5.  Mülkiyet Kapitalizmi Teorisi  

Kurumsal yönetimde en temel tarz olan mülkiyet kapitalizmi �irketi denetleme 

yetkisi hisselere sahip olan bir veya birkaç ki�inin tasarrufu altındadır. Mülkiyet 

kapitalizminde kuvvetler birli�i ilkesi uygulanmaktadır. �irket sahibi �irketi hem 

denetlemekte hem de yönetmektedir. Bu da mutlak sahiplik olarak söylenmektedir 

(Aghabaki, 2014: 20). 

Mülkiyet kapitalizminin uygulandı�ı �irketlerde yöneticilerin ve �irket sahiplerinin 

alması gerekli olan sorumlulukların hukuki boyutları kesin olarak belirlenmemi�tir. �irket, 

sahipleri tarafından yönetilirken �irket yöneticileri arka planda tutulmaktadır. Bununla 

birlikte yöneticiler yalnızca �irket sahiplerine açıklama yapmakta, �irket sahiplerinin ise 

herhangi bir açıklama yapma sorumlulu�u bulunmamaktadır (Aktan, 2006: 6). 

Aile kapitalizminde önemli olan yönetimin ve yönetim fonksiyonlarının yürütülme 

tarzının aile üyelerinde olup olmadı�ıdır. Yönetimin aile üyelerinde oldu�u �irketlerde; aile 

üyeleri ile �irketin menfaatlerinin çatı�ması, aile üyelerine ve akrabalara iltimas geçilmesi, 

gücün aile üyelerinde toplanması, öz sermaye ile büyümeyi hedefleme, sorumluluk ve yetki 

ihmalkârlı�ı, merkezi örgüt tarzının hâkimiyet sürmesi, örgütsel ve yönetim açısından 

kabiliyetlerin sonradan gelenlere bırakılamaması gibi çe�itli negatif faktörler söz konusudur 

(Kök, 2005: 24-44). 

Giri�imci kapitalizminde ise, aile üyeleri �irketin hisselerine sahip olmakla beraber 

yönetimin yetenek ve kabiliyetinden faydalanmaktadırlar. Bu kapitalizm türünde pay 

sahipleri i�letmeyi yönetimle beraber yönetmektedirler. Bu süreçte yöneticiler �irketin 

menfaatlerini tam anlamıyla sa�layamamaktadır. Ortak olarak bir çözüme gidilerek bu 

sorundan kurtulmak olabilir. Te�vik planları ve ücretlendirme yöntemleri ile üst düzey 

yöneticiler ve �irket orta�ı olan aile üyeleri arasında çıkar ortaklı�ına gidilerek bu sorunun 

üstesinden gelmek mümkündür (Çolpan, 2006: 51). 



14 

 

 

1.1.6.6.  Payda� Kapitalizmi Teorisi (Stakeholder) 

Payda� kelimesinin içerisine; mü�teriler, hissedarlar, halk, finansal kurumlar, 

sendikalar, �irket çalı�anları, tedarikçiler girmektedir. Payda�lar, örgütün amacına 

ula�masında etkilenen ve etkileyen durumda bulunan topluluk ve ki�ilerdir. �lk olarak 

1963’te Stanford Ara�tırma Enstitüsü’nde gerçekle�tirilen bir bildiride yönetim literatürü 

içerisinde ifade edilmi�tir (Freeman, 2010). 1980’li yıllarda i�letmelerin halk nezdindeki 

yeri, de�eri ve katkısı konu�ulmaya ba�lanmı�tır. Geli�mi� ülkelerde ki�ilerin ve grupların 

etik de�erlerle olan ili�kisinde yükselme gözlemlenmi�tir.  Bununla beraber tüketici ve 

mü�terileri sıkıntıya sokan ve sokabilecek durumlar ve mü�teri memnuniyetsizli�i olu�turan 

konular, bireyleri tehlikeye sokan ve sokabilecek üretim hataları, do�aya ve çevreye verilen 

tahribatlar, �irket çalı�anlarına kar�ı olan tavır, tutum ve mobbingler medya gündemine 

girmeye ba�lamı�tır. Yatırım fonu yöneticileri ve �irket payda�ları finansal durumun yanı 

sıra i�letmelerin sosyal sorumluluklarını da önemsemeye ba�lamı�lardır. Mü�teri ve 

tüketiciler i�letmelerin sosyal performansları ile daha alakadar hale gelmi�lerdir. Bunlara ek 

olarak son yıllarda; çevreye duyarlı yatırımcılar için, yalnızca do�ayı önemseyen ve do�aya 

zarar vermeyen i�letmelerde, ye�il yatırım fonları yani “green funds” portföyleri 

olu�turulmu�tur (Harrison ve Freeman, 1999: 481-485). 

Payda� teorisinde üç temel yakla�ım söz konusudur. Kuralcı (normatif), araçsal, 

üçüncüsü ve tanımlayıcı (betimsel) yakla�ım olmak üzere üçe ayrılmaktadır. Kuralcı 

yakla�ım; i�letmelerin yönetiminde ve faaliyetlerinde ba�lı kalması gerekli olan kuralları 

ve ahlaki sorumlulukları belirlemektedir. Bütün hissedarlar e�it haklara sahiptir, �irket 

mü�terileri ödedikleri bedelin kar�ılı�ını alma hakkına sahiptir ve �irket personeli de adaletli 

bir ücret uygulaması hakkına sahiptir. Betimsel yakla�ım; i�letmenin ba�lı bulunması 

gerekli olan ilke, kural ve esaslarının neler oldu�unu belirleyen ve betimleyen bir 

yakla�ımdır. Son olarak araçsal yakla�ım ise; i�letmenin hedefledi�i kârlılık, büyüme ve 

amaçlarına eri�me konusundaki ili�kiyi gözlemlemektedir. ��letmenin hissedar yönetim 

kuralları ile i�letme hedeflerine eri�me do�rultusunda kullandıkları yöntemin en iyisi 

oldu�unu göstermek temel amacıdır (Zengin, 2014: 9-10). 

1.1.6.7.  Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market Theory) 

Miyop piyasa teorisinde, kısa dönemli olan kârlara duyulan yo�un ilgi kurumsal 

yönetim anlamında ba�arısızlıkla sonuçlanmaktadır. Piyasa sisteminde geçerli olan uzun 
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soluklu yatırımların getirisinin az olması nedeni ile yöneticiler kısa dönemde yüksek oranda 

pozitif sonuçlar vermesi için hisse fiyatlarını �i�irerek balonla�tırmaya yönelmektedirler. 

Yöneticilerin yaptıkları projelerin sonuçları kısa dönemde de�erlendirildi�i için yöneticiler 

de bu sektörde devamlılık sa�layabilmek adına kısa dönemde yüksek getiri sa�layan ya da 

çabuk geri dönü� sa�layan projeler yürütmektedirler. Kısa dönemde yürütülen bu projelere 

bakılarak i�letmeler hakkında olumlu olumsuz dönütler oldu�u için �irketler kısa dönemde 

getiri sa�layan projeleri tercih etmekte ve aslında uzun soluklu olarak �irketin refahını 

yükseltecek projelerden ödün vermi� bulunmaktadırlar. Bu sebeple de kısa dönemli getirisi 

yüksek olan projelere yönelip uzun dönemli refahı yükseltecek projeler tercih edilmedi�i 

için kurumsal yönetim sorunları meydana gelmektedir. Bu sorunun çözümü adına; i�letme 

yöneticileri ve i�letme sahipleri arasında uzun soluklu projeler yapmak için görü� birli�i 

edilerek kar�ılıklı olarak birlikte ve hemfikir olarak hareket etmeleri büyük önem 

ta�ımaktadır. Bu yöntemin de bir olumsuz tarafı bulunmaktadır. Uzun vadeli yatırım 

yapılması sebebi ile ilerleyen dönemlerde i�letmeden çıkmak isteyenler olması durumunda, 

�irkete finansal anlamda bir maliyet söz konusu olacak ve bu da hissedarların savunmasız 

kalmasına zemin hazırlayacaktır. Son olarak ise miyop piyasa Almanya ve Japonya gibi 

bankacılık finansmanının fazlalık gösterdi�i ülkelere kıyasla; Anglo-Sakson yönetim 

sistemini benimsemi� �ngiltere ve ABD gibi ülkelerde fazlaca kullanılmaktadır (Acungüç, 

2017: 29-30). 

1.1.6.8.  Kaynak Ba�ımlılı�ı Teorisi (Resource Dependency Theory) 

Kaynak ba�ımlılı�ı teorisi perspektifinde, �irket dı�arıdaki çevresel kaynaklara 

ihtiyaç duymaktadır. Bu bakı� açısıyla yönetici konumunda bulunan ki�ilerin aslen yerine 

getirmek istedikleri nokta, �irketi ayakta tutabilmek adına gereklilik arz eden faktörleri 

harmanlayarak �irketin dı�arıyla ve çevreyle ili�ki meydana getirmesine ortam 

hazırlamaktadır (Yusoff ve Alhaji, 2012: 56). 

�lk olarak 1967 yılında ifade edilen kaynak ba�ımlılı�ı teorisi, 1978 yılında 

Salancik ve Pfeffer tarafından ilerletilmi�tir. �irketin gereksinim hissetti�i gerekli kaynakları 

meydana getirmede yönetimin ve yönetim kurulunun bu süreçte nasıl bir görev üstlendi�ine 

dikkat etmektedir. Bu teori �irketlerin ayakta durabilmek ve sürdürülebilirli�inin sa�lanması 

adına gereksinim duyulan kaynakların kar�ılanması gereklili�ini savunan bir teoridir. 
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�irketler hedeflerine eri�ebilmek için kaynaklarını ve varlıklarını devam ettirecek bir güçte 

olmalılardır (Boyacıo�lu, 2017: 13-14). 

1.2. Kurumsal Yönetimin Ortaya Çıkı�ı ve Geli�im Süreci 

1.2.1. �irket Skandalları 

1.2.1.1.  Enron Skandalı 

Enron, ABD’nin en büyük �irketlerinden olan ve enerji sektöründe olan bir 

i�letmedir. 1999 yılının ilk yarısında 20 dolar olan hisselerini 90 dolara çıkarmı�tır. 2001 

yılına gelindi�inde Enron’un muhasebe kayıtlarında aslında zarar eden i�letmenin 

hisselerinin çe�itli oynamalarla bu zararı sakladı�ı aksine hisselerinin mevcut olandan daha 

yüksek göründü�ü ortaya çıkmı�tır. Yönetim kurulu sahip oldukları mal varlıklarını 

arttırmak amacı ile prim, maa� ve hisse gibi çe�itli yollarla hukuk dı�ı davranı�lar göstererek, 

i�letmeyi kontrol etmesi gereken denetim firması sorumlulu�unu yerine getirmemi� ve 

devlet otoritesi de bu olayda yetersiz kalmı�tır. 2001 yılına gelindi�inde bu hileler ortaya 

çıkmı� ve i�letmenin hisseleri 0,26 dolara dü�mü� ve yatırımcılar çok ciddi anlamda negatif 

olarak etkilenmi�lerdir. Tüm bunların sonucunda ise i�letmenin saydam bir yönetim tarzına 

sahip olmadı�ı, ba�ımsız olması gereken kontrolün yeterli olmadı�ı, yatırımcılara ve 

topluma olan sorumluluklarının yerine getirilmedi�i yani gereken açıklamaların yapılmadı�ı 

ve bu anlamda çe�itli hukuki düzenlemelerin yapılması gereklili�ini göstermi�tir. Bununla 

birlikte kurumsal yönetimin sadece az geli�mi� ve geli�mekte olan ülkeler için de�il geli�mi� 

ülkeler için de ne kadar önemli oldu�u ispatlanmı�tır (Zengin, 2014: 12). 

1.2.1.2. WorldCom Skandalı  

ABD’nin en büyük ikinci telefon �irketi 1997 yılında WorldCom tarafından satın 

alındı. 1999 yılında Forbes dergisinde yayınlanan bilgiye göre Bernie Ebbers’ in mal varlı�ı 

1,4 miyar dolar olarak bildirilmi�tir (SPL, 2016).  

WorldCom kendisine �irket politikası olarak devamlı büyüme oranını 

hedeflemi�tir. Piyasalara bakıldı�ında WorldCom’un gelir ve karlılı�ı devamlılık arz eden 

bir �ekilde ilerlemesi önemli olan unsurlar içerisindedir. Kısa dönemde kâr etme amacı ile 

gelen tüm i� tekliflerinin alınması dü�üncesi hakimdir. �irket, mü�terilerine anında cevap 

verebilmek amacı ile �ebeke kiralamayı uygun görmü�tür. Yapılan sözle�melerde, 

sözle�menin feshi durumunda ciddi oranda tazminat ödeme zorunlulu�u vardır. 1998 yılında 
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i�letme MCI Grupla birle�meye girmi�tir. Bu birle�meden sonra i�letmenin 

telekomünikasyon alanında resesyona girdi�i gözlemlenmi�tir. Telekomünikasyona 

gösterilen talep azlı�ından dolayı di�er �irketler ve WorldCom da dahil olmak üzere 

fiyatlarını piyasa fiyatlarının altına çekmi�lerdir. Bunun sonucu olarak ise hat gelirleri hat 

giderlerinin altına dü�mü�tür. �irket bu kötü gidi�atı toparlayabilmek adına muhasebe 

verilerinde çe�itli hile yollarına ba�vurmu�tur. Tüm bunlara ra�men WorldCom gitgide daha 

da dibe vurmaya devam etmi�tir. Bu süreçte WorldCom’un yaptı�ı hatalar a�a�ıdaki gibi 

sıralandırılabilir (Uyar, 2015: 186): 

� Gerçek dı�ı gelir kaynaklarının oldu�unun gösterilmesi, 

� Maliyet raporlarının oldu�undan daha az bir �ekilde bildirilmesi, 

� Faaliyet maliyetlerinin aktifle�tirilmesi, 

� Muhasebe kayıtlarında �üpheli alacaklarda gerçek verilerin gösterilmemesi, 

� �irketle birle�en i�letmelerin mali de�erlerinin bulundu�undan daha yüksek 

bildirilmesidir.  

1990 ve 2002 yılları arasında ba�ımsız denetçilik yapan Arthur Andersen’in 12 

ki�ilik bir denetçi kadrosu vardı. 21 Temmuz 2000 yılındaki 334 milyon dolarlık rakamları 

herhangi bir belge göstermeksizin raporlanmı�. Bu durum hukuki ve etik olmadı�ı halde 

Andersen herhangi bir ara�tırma yapmamı� ve kayıt tutmayarak gidi�ata göz yummu�tur. Bu 

süreçlerden sonra WorldCom hisse de�erleri 0,20 dolara kadar dü�ü� göstermi�tir. 2002 

yılında tüm bunların üzerine dönemin ABD ba�kanı Bush, Adalet Bakanlı�ı ile sermaye 

piyasası kurulunun bu olayı en ince ayrıntısına kadar ara�tıraca�ını duyurmu�tur. Bu süreçte 

yapılan ara�tırmalarda denetçiler 3,3 milyar dolarlık bir yolsuzluk daha ispatlamı�lardır. 

Tüm bunlardan sonra WorldCom’da evrakta sahtecilik, usulsüzlük, yanıltıcı yanlı� 

enformasyon beyanından suçlu bulunmu�, Ebbers 25 yıl hapis cezasına çarptırılmı�tır (SPL, 

2016). 

1.2.1.3. Parmalat Skandalı 

Enron’dan sonra gelmi� geçmi� en büyük �irket skandallarından biri olan di�er bir 

skandal Parmalat skandalı da “Avrupa’nın Enron’u” olarak konu�ulan ve i� dünyası için 

önem te�kil eden bir olaydır. 2003’ün kasım ayında ilk olarak �irketin nakit taahhütlerini 

yerine getirme mücadelesi meydana geldi�inde toplumun ve medyanın ilgisini çekmi�tir. Bu 
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süreç içerisinde �irket borç senetlerini ödeyememi�tir. Bu da hisselerde dramatik ve finansal 

bir dü�ü� ve çökü�e do�ru gitmi�tir. Parmalat’ın batı�ına sebep olan etkenler arasında 

yönetim kurulu üyeleri arasındaki samimiyet vardır. 13 ki�ilik yönetim kurulunun 3 üyesi 

ba�ımsızdır. Bu üyelerin biri �irketin en büyük alacaklısı di�eri ise Parma’daki bir bankanın 

eski ba�kanıydı. Bu süreçte yöneticiler arasında görev da�ılımı belirsizli�i vardı. Herkes 

kendi i�ini di�erine karı�madan yürütmeye çabalıyordu. Aslına bakıldı�ında yönetim 

yumu�ak ili�kilerle “soft style” yürüyordu. Parmalat’ın çökü�ünde; kredi derecelendirme 

kurumunun mevcut durumu nasıl fark edemedi�i, �irketin piyasaya sürdü�ü milyarlarca 

Euro miktarında bonoları bankaların nasıl imzaladı�ı, böyle bir durumu yatırımcılara nasıl 

olur da güvenli diyerek sundukları, denetim kurulu�larının dikkatsizlikleri bu çökü�ün ortaya 

çıkmasındaki büyük faktörler arasındadır (Kanbur, 2010: 27-28). 

1.2.1.4. Royal Ahold Skandalı 

Royal Ahold dünyada üçüncü büyük gıda perakende grubu içerisinde Hollandalı 

olarak yer almaktadır. 2003 yılının �ubat ayında �irket ABD bazlı gelirinin 500 milyon dolar 

oldu�unu beyan etmi�tir. Bu süreçte Royal Ahold’ un finans i�leri sorumlusu ve yönetim 

kurulu müdürü direkt olarak istifalarını vermi�lerdir. Yönetim kurulunun ba�ında bulunan 

ki�i �irkete hâkim durumdadır. Kendisinin sözle�mesi uzun sürelidir, aynı zamanda 

yöneticilerin almaları gereken hizmet kar�ılıkları yükselmektedir. Yönetim prestiji 

yatırımcılar nezdinde dü�ük profildedir. �irket 2001 yılında hissedarların yönetim kurulunun 

kararına kar�ı çıkamayacakları �eklinde bir oylama düzenini uygulamı�lar ve kabul 

ettirmi�lerdir. Bunların meydana gelmesi yani yöneticilerin bu �ekilde koydukları düzen 

hissedarların zararına olabilecek hareketlerdir. Royal Ahold prestijini, itibarını ve �irkete 

yatırım sa�layanlara kar�ı yeniden güven olu�turmayı amaçlamaktadır (Mallin, 2007: 3). 

1.2.2. Küreselle�menin Etkisi ve Artan Uluslararası Ekonomik Ba�lılık 

Küreselle�me ile beraber ülkeler finansal olarak birbirlerine daha ba�lı duruma 

gelmi�lerdir. Herhangi bir i�letmeye yatırım yapılaca�ında yalnızca yatırım yapılacak olan 

i�letme de�il bütün dünya genelinde yatırım �ekilleri önemsenmektedir. Tam bu noktada, 

i�letmelerin birbirlerine olan ba�lılıklarından dolayı geli�mekte olan ülkelerin piyasalarında 

olu�abilecek finansal gelgitlere kar�ı dikkatli olmaları gerekmektedir. Bu sebeple de 

kurumsal yönetim tam anlamıyla uygulanmalıdır ki olu�abilecek herhangi bir tehdide kar�ı 

mücadele edilip üstesinden gelmeyi sa�lamalı ve yatırımcıları için güven veren bir ortamı 
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olu�turabilmelidirler. Özellikle geli�mekte olan piyasaların uluslararası arenadan yatırımcı 

bulabilmeleri açısından, uluslararası ekonomik ba�ımlılık ve portföy olu�turmaları 

konusunda piyasaların dalgalanması nedeniyle hassasla�masına sebep olmaktadır. Bu 

ba�lamda, �irketlerin, yatırımcıların yatırım sa�lamalarına vesile olabilmek için güvenilir 

ortamlar olu�turulması gerekmektedir ve bu da ancak kurumsal yönetim bakı� açısının 

kaliteli bir �ekilde uygulanması ile sa�lanabilecektir (Erdo�an, 2015: 90).  

1.2.3. Finansal Krizler 

Ya�anılan son yüzyılda ortaya çıkan ekonomik krizlerin büyük ço�unlu�unun sebebi 

olarak; i�letmelerdeki ve ülkelerdeki kurumsal yönetim süreçlerinin yeterli ve anlamlı 

düzeyde uygulanmaması görülmektedir. Bu ise kurumsal yönetimin de�erini ve ciddiyetini 

önemli derecede arttırmı�tır. Bundan hareketle �irket yatırımcıları herhangi bir ülkeye ya da 

i�letmeye yatırım yapmadan önce mali tablolar kadar kurumsal yönetimin uygulanma 

seviyesine de dikkat etmektedirler. 1997 yılında ya�anan Asya Krizi’nden sonra birçok 

uluslararası kurulu� i�letmelerinin daha iyi yönetildi�ine inandıkları kurumsal yönetim 

faaliyetlerini arttırarak, i�letmelerinin daha iyi bir biçimde yönetilece�ine imkân veren bir 

�ekilde çe�itli ara�tırmalara girmi�ler ve her i�letme için de kullanılabilecek, uyarlanabilecek 

de�erler olu�turmaya ba�lamı�lardır. Krizlerin çıkmasına sebep olarak i�letmelerin sahip 

oldukları kaynakların dikkatsiz ve verimsiz harcanması ve bunun yöneticiler tarafından 

kontrol edilememesi ve önünün alınamaması söylenebilir. Bunların ya�anması ise ekonomik 

krizin ya�andı�ı ülkelerdeki boyutlarını geni�letmi�tir. Asya Krizi’nden sonra i�letmelerin 

sahip olması gereken hesap verebilirlik ve �effaflık gibi özelliklerin yatırım yapacak 

ki�ilerde güven olu�turmaya ve �irket üzerindeki genel anlamdaki performansın önemi tüm 

ülkelerde kabul ve destek görmeye ba�lamı�tır. Uzakdo�u’da 1997 ve 1998 yıllarında 

ya�anan ekonomik krizde sermaye piyasaları çökü�e u�ramı�tı. Bunun önemli sebeplerinden 

biri ise; kurumsal yönetimin uygulanabilece�i kurumların yetersiz olması gösterilmi�tir. 

Bunun üzerine ise G7 ülkeleri (ABD, �talya, Kanada, Japonya, �ngiltere, Almanya ve Fransa) 

kurumsal yönetim için OECD’den uluslararası standartlar olu�turmasını istemi�tir. Rusya ve 

Güney Amerika da dahil olmak üzere bu krizlerin nedenlerini ara�tıran ara�tırmacılar, 

hepsinin arka planlarında kurumsal yönetim anlamındaki eksiklikler oldu�unu 

söylemi�lerdir (Ersöz, 2019: 16-17). 
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1.2.4. Özelle�tirme Faaliyetleri 

Özelle�tirme faaliyetlerinin artı� göstermesiyle birlikte özel hale gelen i�letmelerin 

denetlenmesi ve idare edilmesi konusu gündeme gelerek kurumsal yönetim faaliyetlerinin 

de�erini ili�kisel olarak arttırmı�tır. �ngiltere’de ortaya çıkan büyük çaplı özelle�tirme 

faaliyetleri ile birlikte “hissedar demokrasisi” olu�turulmaya çalı�ılmı�tır. Bununla beraber 

di�er ülkelerde ise denetlemenin, i�letmenin büyük ortaklarına devri için özel olarak 

çabalanmı�tır. Bu anlamda özelle�tirme yöntemi için olu�turulan konular, yönetime olan 

ilgiyi tekrardan gündeme ta�ımı�tır. Shinn (2002) devletin özelle�tirilmi� i�letmelerde kamu 

hissedarı sıfatıyla görev almasının dünya çapında kurumsal yönetim faaliyetlerinde 

de�i�imler olu�ması açısından önemli bir nokta oldu�unu söylemektedir. Özel sermayeye 

sahip olan i�letmeler serbest piyasa kurallarının geçerli oldu�u ortamlarda ülkelerin 

kaynaklarını daha anlamlı olarak kullanarak ülke ekonomisine katkı sa�larlar. Söz konusu 

olan bu i�letmeler, küçük yatırımcıların paylarından ülke refahına kadar birçok konuda katkı 

sa�lamaktadırlar. Bu özelle�tirme sürecinde i�letme faaliyetlerinin ekonomiye bir katkısı 

olabilmesi için yatırımcının, yatırım yaptı�ı i�letmeye ve fonunun do�ru bir �ekilde 

de�erlendirildi�ine olan güveni ve inancı tam olmalıdır. Tüm bu süreçlerin do�ru ve etkili 

bir �ekilde i�lemesi kurumsal yönetim faaliyetlerinin önemini ve de�erini yükseltmektedir 

(Turnacıgil, 2018: 8). 

1.2.5. Özel Sermayenin Gücünün Artması 

Özel sektörün etkinlik kazanmasıyla birlikte kamuya kar�ı güven özel sektördeki 

kurumsal yönetim faaliyetlerinin de�erini arttırmaktadır. Kurumsal yönetimin etkin bir 

biçimde uygulanması; kaynakların yerinde kullanılmasını, ortakların denetlenebilir olması, 

ekonomik �effaflı�ı ve yatırımcıların korunmasına imkân vermektedir. Kurumsal yönetim 

içerdi�i ilkeleri ve yapısı itibari ile ki�i ve kurumlarda güven algısını olu�turmaktadır. Bu 

sebeple özel sektör ve kamu kurumları kurumsal yönetim uygulamalarının ba�arılarına 

dikkat etmektedirler. 1980’lerden sonra dünya çapında özelle�tirmelere verilen önem 

artmı�tır. Bu da kurumsal yönetim kavramının ilerleme kat etmesine pozitif manada etki 

yaratmı�tır. Özelle�tirme ile i�letmelerin kontrol ve sahiplik yapılarının nasıl olması 

gerekti�i tartı�ılmı� ve özelle�tirme ile piyasalardaki hisse senetlerinin görevi artmı�tır 

(Erdo�an, 2015: 90). 
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1.2.6. Artan Yatırım Talepleri 

Geli�mi� sermaye piyasalarında kurumsal yatırımcılar önemli unsurlardan bir 

tanesidir. Kurumsal anlamda yatırım yapan pay sahipleri mali anlamda yaptıkları destek ile 

aslında tüm ülkenin ekonomisine katkıda bulunmaktadırlar. Uzun soluklu yatırım dü�ünce 

ve stratejileri ile meydana getirilen emeklilik fonları özellikle devlette sosyal güvenlik 

anlamında bütünle�tirici özelli�e sahiptirler. Kredi veya öz sermaye olarak yapılan yatırımlar 

ve yatırımcıların fazlalık arz etmesi kurumsal yönetime verilen de�erin artmasında çok 

büyük bir etkendir. Kurumsal yönetimde yatırımcılar i�letmenin yönetiminin de�i�mesinde 

ve olu�masında, yatırım yapılması gerekti�inde ve ele�tirilmesi gereken durumlarda söz 

hakkına sahip ki�i ya da gruplar olarak i�letmenin bu süreçlerini bizzat takip ederek yönetim 

ile ilgili hususlarda bir etken ve hâkim durumundadırlar. Bununla birlikte yatırım yapacak 

olan ki�i ya da gruplar, deniza�ırı ve uzun soluklu olarak yatırım yapma amacıyla her türlü 

enformasyona sahip olmak ve güven duymak istemektedirler. Bu süreç güven unsurunun 

meydana gelmesi ve korunması için kurumsal yönetime yönelik olmazsa olmaz özellik ve 

esaslarının koyuldu�u bir anla�ma ile olu�turulmaktadır. Kurumsal yönetimin esaslarından 

olan güvenilir, �effaf ve adaletli bir ortam bu sürecin temel yapı ta�larındandır (Mesci, 2014: 

36). 

1.3.  Kurumsal Yönetimin Temel �lkeleri 

1.3.1. Adillik (E�itlik) �lkesi 

Adillik ilkesin, �irket yöneticilerinin tutumunun �irketteki hak sahiplerinin tümüne 

yönelik olarak e�it bir seviyede olmasını ifade eden kuraldır. Aynı zamanda yabancı 

yatırımcıların ve �irkette az ya da çok hisseye sahip olan bütün hissedarların haklarının 

korunmasına yönelik olarak yapılan sözle�me ve sözle�medeki bu ilkelerin uygulanmasını 

içermektedir. Kurumsal yönetimde adillik ilkesini iki maddeye ba�layarak inceleyen OECD 

kurallarına göre adillik ilkesinin iki önemli maddesi a�a�ıda ifade edilmi�tir (Turnacıgil, 

2018: 25): 

����	�
��
�������
���������	
�	ın haklarını koruyacak düzene sahip olmalı ve söz 

konusu olan bu hakların i�lerli�ini (kullanılabilirli�ini) sa�lamalıdır. Bu tanımla bir 

�irketteki hissedarların da aslında mülk sahibi oldu�u ifade edilmektedir. 
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����������ı pay sahiplerine ve dü�ük oranda paya sahip olan 

hissedarlara kar�ı olan yakla�ımının “e�itlik ilkesi” çerçevesinde olaca�ı esas olmalıdır. Bu 

söz konusu hissedarların haklarının ihlali durumlarında �irketin tazminat verecek ya da kâfi 

düzeyde telafi etme durumuna yeterlili�i olmalıdır. Bunu destekler �ekilde ülkelerin hukuki 

ve yasal düzenlemelerinin dü�ük oranda hisseye sahip olan yatırımcıları, büyük hisseye 

sahip olan yatırımcılara kar�ı koruyacak nitelikte olmasıdır.  

Adil yönetim düzeninde, i�letme yönetimi ile uzaktan veya yakından alakası ve 

diyalo�u bulunan herkese kar�ı e�it olmayı gerektirmektedir. Bu kavram içerisinde; �irket 

sahipleri, hissedarlar, yabancı yatırımcılar ve i�letme çalı�anları gibi bu süreçte var olan 

herkese kar�ı e�itlik esastır. ��letme çalı�anının kıdem atlaması, maa� ve i� güvenli�i gibi 

tüm bu durumları içine alan bu süreç içerisinde e�itlik önem arz etmektedir. Adil yönetim 

ilkesinin uygulanması konusu hissedarların haklarının kabul edildi�i anlamına gelmektedir. 

Bu haklar a�a�ıdaki gibi sıralandırılabilir (Mesci, 2014: 30-31): 

Temel Ortaklık Hakları: 

� Kâr payı alma, 

� Yönetim kurullarına katılma ve oy kullanma, 

� Ortaklık ile alakalı, periyodik ve tam zamanlı olarak bilgilendirilme, 

� Sahip olunan azınlık haklarından yararlanma, 

� Bir dayatma olmaksızın hisselerin devredilebilmesi, 

� Yatırımcı ve hissedar enformasyonunun düzenli ve do�ru olarak kaydedilmesi 

Temel Yatırımcı Hakları: 

� �irketlerin düzenli ve periyodik olarak enformasyon iletmeleri, 

� �irket kârlarından pay alabilme, 

� Genel kurul toplantılarına düzenli olarak i�tirak etmek ve oy kullanmak, 

� ��letmenin sürecine ve faaliyetlerine katılma ve bilgi sahibi olma, 

� Yönetim kurulunda üye seçiminde aktif olmak (birikimli oy). 

 



23 

 

 

 Bilgi Alma Hakkı: 

� Toplumsal açıklamanın bilgilendirilme politikası dahilinde yapılması, 

� �irketin hisse senetleri de�erini dü�üren ya da yükselten durumların kamuya 

söylenmesi, 

� �irket hissedarlarına (dü�ük ya da yüksek hisseye sahip olan herkes) adil biçimde 

muamele edilmesi, 

� Açıklama yapılması gereken durumlarda; zamanında, adil, açık bir �ekilde, 

eri�ilebilir olarak, dürüstçe ve az maliyetle kamuya duyurulmalıdır. 

��letmede yer alan pay sahipleri, hissedarlar, yabancı yatırımcılar, �irket sahipleri 

gibi tüm gruplara kar�ı adil tavır sergilenmesi, �irketteki tüm hissedarlara ve ortaklara kar�ı 

enformasyonun aynı olması, yapılan faaliyetlerin toplum nezdinde ve �irket ile alakadar 

olanlara açıklanması, toplumsal de�erlere kar�ı hassas olunması gibi tutum ve davranı�ların 

hepsi kurumsal yönetimin esaslarıdır. �irketlerin de�erlerinin arttırılması yönünde 

yönetimsel olarak bu esaslar do�rultusunda hareket edilmelidir. Bu sayede sosyal 

sorumluluk kavramına olan ba�lılık yükselecek, �irketin de�eri bir kat daha artmı� olacak ve 

yatırımcılar tarafından tercih edilme nedeni olması ile gözde i�letmeler arasına gireceklerdir. 

Bahsedilen esaslar ile hedeflenenleri a�a�ıdaki gibi sıralandırmak mümkündür (Mesci, 2014: 

31-32): 

� ��letme yönetiminde �effaflık olu�turmak, 

� ��letme yönetiminde güven temelini olu�turmak, 

� ��letme yönetiminde çıkar sahiplerinin sorumluluk ve haklarının belirlenmesi, 

� ��letme verimlili�inin arttırılarak, kârlılık ve düzenli olarak büyümenin 

sa�lanmasıdır.  

1.3.2. �effaflık �lkesi 

��letme bünyesindeki enformasyonun dı� payda� ve yatırımcılar tarafından 

ula�ılabilirli�i �effaflık olarak tanımlanmaktadır. Güçlü piyasaların olu�abilmesi adına 

dü�ük paya sahip olan hissedarların i�letme faaliyetleri hakkında yeterli düzeyde bilgiye 

sahip olmaları gerekmektedir. Aynı zamanda i�letme yöneticileri ve yüksek oranda hisseye 

sahip bulunan hissedarların aldıkları kararlarda, i�letmede dü�ük hisse oranına sahip ki�ilerin 
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paylarının de�eri dü�ünülmeli ve onların paylarını sıkıntıya sokabilecek ya da hisselerinin 

de�erlerini dü�ürebilecek faaliyetlere giri�ilmemelidir. Bunu etkin kılacak yasal ve hukuki 

kurumsal yönetim yapılarının olması önemle vurgulanmaktadır. Bu ilkeyi etkin kılabilmek 

adına pay sahiplerinin kararlarında de�i�kenlik arz edebilecek durumların onlara tam 

zamanında, do�ru, eksiksiz ve dürüst bir biçimde bildirilmesi gerekmektedir. �effaflık ilkesi 

uygulanmadı�ı takdirde sektörde asimetrik enformasyon meydana gelecektir (Zengin, 2014: 

11). 

��letmelerin önceki dönemlerdeki performansları, gelece�e yönelik hedefleri ve 

meydana gelebilecek riskli durumlar konusunda pay sahiplerini bilgilendirmeleri do�ru ve 

iyi olan kurumsal yönetimin temelidir. Bu süreçte farkındalık, risk yönetimi ve performans 

hususları i�letme faaliyet sürecinde �effaflık ve farkındalık temeli olu�turulurken, yatırımcı 

ve payda� açısından da “kurum” anlayı�ı yücelmektedir (TKYD, 2011: 16). 

�effaflık ilkesinde kamuoyu nezdinde açıklanması gerekli olan enformasyonların 

a�a�ıda belirtilen esasları içermesi gerekmektedir (Aktan, 2006: 16): 

� Söz konusu enformasyonun net, sade ve açık olması gerekmektedir, 

� Enformasyona do�ru ve eri�ilmesi gerekli olan zamanda eri�ilebilmelidir, 

� Hakkında açıklama yapılan enformasyonun gerçek olması gerekmektedir, 

� Sunulan enformasyonun az maliyete sahip olması gerekmektedir, 

� Enformasyonun objektif olması bunu kullanacak olan ki�ileri �a�ırtmamalıdır 

(yanıltmamalıdır),  

� Enformasyon tam ve eksi�i olmadan bildirilmelidir, 

� Sunulacak olan enformasyon kullanıcıları tarafından çe�itli sonuçlar 

çıkartılabilecek, analizler yapılabilecek özelliklerde olmalıdır. 

1.3.3. Hesap Verebilirlik �lkesi 

Hesap verebilirlik ilkesinde esas olan noktalar; yönetim kurulu tarafından hissedar 

ve yönetim çıkarları arasındaki ili�kinin aynı düzeyde korunması ve gerçekle�tirilen 

faaliyetlerin �irket yönetimine ili�kin hususların açıkça ifade edilmesidir. Di�er bir ifadeyle 

�irketi yöneten idarecilerin göstermi� oldukları faaliyetler ve verdikleri kararlar konusunda 

�irket içindeki pay sahiplerine ve bütün payda�lara kar�ı hesap verme yükümlülü�üdür. 
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Hesap verebilirlik; �irket ile menfaat sahipleri arasındaki ili�kilerin bir düzen içerisine 

sokulması, verilen kararlardaki do�rulu�u ispatlama ve sorumlulu�u alma gibi hususların 

hepsini içerisine almaktadır. ��letme içerisinde yer alan menfaat sahipleri; mü�terileri, 

alacaklıları, sivil toplum kurulu�larını, çalı�anları, pay sahiplerini, tedarikçileri, sendikaları, 

kamuya ve �irkete yatırım yapmak isteyecek mevcut ve potansiyel tasarruf hakkına sahip 

olan ki�i ya da grupları bünyesinde toplamaktadır. ��letmelerin pay sahiplerine hesap 

vermesi hukuki ve yasal bir yükümlülüktür. Hesap verebilirlik, kelime anlamı itibari ile 

açıklama yapmak ve cevap vermeyi bünyesinde barındıran, herhangi bir sorumlulu�u ya da 

sorumlulukları temsil eden bir terimdir. Anlam itibari ile de aslında bir e�itsizlik söz 

konusudur. Bir taraf hesap verme durumunda di�eri ise yetki vererek bu yetkinin yerine 

getirilip getirilmeme hususunu içeren, getirilmediyse neden yerine getirilmedi�i, amaçlanan 

plana ne kadar ula�ıldı�ı, yapılması gerekenlerin yeterli düzeyde yerine getirilip 

getirilmedi�iyle ilgilenmektedir. Kurumsal yönetimde hesap verilebilirli�i meydana getiren 

faktörler a�a�ıdaki gibi sıralanmaktadır (Mesci, 2014: 27-28): 

� �irketi iç kontrol sistemi ile periyodik olarak takip etme, 

� �irketin herhangi bir yere ba�lı bulunmayan bir denetim komitesi tarafından 

denetlenmesi, 

� �irkete ait iç kontrol sistemleri olu�turulmalı ve periyodik olarak kontrol edilmeli, 

� Periyodik olarak açık bir �ekilde mali ve �effaf raporlama yapılması gerekmektedir. 

1.3.4. Sorumluluk �lkesi 

Bir i�letmenin tüzel ki�ili�inin i�letmenin yöneticilerinin ve yönetim kurulunun 

faaliyet ve kararlarının toplumsal anlamda ahlâki ve etik de�erlerle uyum içerisinde olması 

ve mevzuatla bir ilerlemesi esas olan noktadır. Bu noktada kurumsal yönetimle birlikte 

finansal durumu güçlendirecek hissedarlar ve i�letmeler arasında etkili bir i� birli�i 

olu�turulması önemlidir. Yöneticiler ve ortaklar açısından bakıldı�ında aslında yöneticiler 

ve �irket ortakları �irketteki pay sahipleri ya da ortak olan ki�i ya da gruplar dı�ında kalan 

ki�ilere kar�ı da sorumlulukları bulunmaktadır. Genel kurulun verece�i kararlar; halk, çevre 

ve üçüncü ki�ileri ço�u zaman etkilemektedir. �irketlerdeki yönetim kurullarının 

yükümlülükleri a�a�ıdaki gibi sıralandırılmı�tır (Mesci, 2014: 28-29): 
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� ��letmenin uzun ve kısa dönemli amaçlarını olu�turmak, 

� ��letmenin; davranı�larının, iç ve dı� tasarruflarının ve faaliyetlerinin dahil oldu�u 

mevzuata uyumlulu�unu sa�lamak, 

� ��letmeyi amaçlarına eri�tirecek stratejileri belirleyip ilerletmek ve uygulanmasına 

imkân verecek ortam olu�turmak, 

� ��letme ve i�letme personeli için i� eti�ini ve kurallarını belirleyerek faaliyete 

geçirilmesini sa�lamak, 

� ��letmenin finansal durumuyla yakından ilgilenmek ve gerekti�inde iyile�tirici 

tedbirler alınmasını sa�lamak, 

� ��letme yönetimi içinde icra ba�kanının seçilmesini sa�lamak, 

� ��letmede; üst düzey yöneticilerin, yönetim kurulunun ve alt komitelerinin verimli 

ve etkili bir biçimde faaliyet göstermelerine imkân verecek bir düzen olu�turmak ve 

performanslarının özelliklerini belirlemek, 

� ��letme içinde finansal ve idari kontrolü gerçekle�tirmektir. 

1.3.5. �ç Kontrol ve Risk Yönetimi 

��letmelerde organizasyon faaliyetlerinin ilerletilmesi ve bu sürece ek olu�turabilme 

maksadı ile meydana getirilen ilke, esas ve faaliyetler iç kontrol sistemi �eklinde 

tanımlanmaktadır. �ç kontrol sistemi organizasyonda örgütleri amaçlarına ula�tırabilme 

anlamında destek olu�turarak mevcut kaynakları koruyan, söz konusu i�letmenin kanun ve 

kurallara uygunlu�unu denetleyen ve örgütün kaynaklarını koruyan bir sistemdir. �ç kontrol, 

geni� bir kapsam içerisinde olmakla birlikte �irketlerde ba�arıya ula�abilme konusunda 

gerekli bir sistemdir. Bu süreç içerisine; yönetim, yönetim süreçleri, stratejik �irket 

faaliyetleri olmak üzere bütün performans süreçleri girmektedir. Verimli bir iç kontrolün 

yapılabilmesi için; güvenilir finansal raporlama, faaliyetlerin etkili bir biçimde yürütülmesi, 

hukuki ve yasal kurallar ile olan birliktelik, uyum gibi bu üç önemli faktörün uygulanıyor 

olması önemli hususlardandır. �irketlerde iç kontrol sistemi ve risk yönetimi denetleme 

faktörünün önemli noktaları olmakla beraber kurumsal yönetimin alt yapısıdır. Risk 

yönetimi; faaliyet a�amalarındaki tehlikeleri düzenli olarak de�erlemeye tabi tutan, 

olu�abilecek risklerin önünün alınmasını sa�layan ve �irketin hedeflenen amacına 
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ula�masına imkân sa�layan bir olgudur. Di�er departmanlarda olu�abilecek ya da meydana 

gelmi� olan bir sorunu saptayan ve di�er bölümleri etkilemesinin önüne geçen risk yönetimi, 

tehlikelerin önüne geçilmesine ve bu sürecin yönetilmesine imkân vermektedir. �ç kontrol 

sistemi ise yapısı itibari ile sistem, süreç ve enformasyon akı�ı ile tehlikelerin mevcut olan 

etkilerini minimuma indirmeye odaklanmaktadır. Bunlar da �irketlerin stratejik hedeflerine 

ula�mada pozitif anlamda etken olmaktadır. �ç kontrol sistemi ve risk yönetimi birbirini 

tamamlayan iki olgudur. Risk yönetimi; tehlike ve fırsatları yakalamaya ve fırsatları 

de�erlendirmeye odaklanmaktadır. �ç kontrol sistemi ve risk yönetimi �irketlerin hedeflerine 

ula�mada bir basamaktır (Erdo�an, 2015: 40-41). 

1.4.  Türkiye’de Kurumsal Yönetimin Geli�imi  

 ABD ve Avrupa’daki kurumsal yönetim geli�melerinden sonra Türkiye’de de bu 

konu üzerinde önemli ara�tırmalar yapılmı� ve halen de devam etmektedir. 2001 yılında 

Türkiye’de ortaya çıkan finansal krizden sonra kurumsal yönetime yönelim artmı�tır. Büyük 

sermayeli i�letmelerin ya�anan bu krizde kötü idaresi nedeni ile iflası ve bankaların da yine 

bu sebeple Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilmesine neden olunmu�tur. 

Tüm bunların bir sonucu olarak; özel i�letmelerden ve bankalardan kredi gelirlerinin 

azalması, makroekonomik çerçevede krizlere meyilli durumda bulunmak, bankalarda 

olu�turulan yenilikler ile kamu otoritelerini ve özel sektörü kurumsal yönetim bakı� açısına 

yöneltmi�tir. 1999 yılında Basel Bankacılık Kurulu “Bankalarda Kurumsal Yönetim” 

raporunu yayımlamı�tır. 2002 yılına gelindi�inde; Türkiye Sanayici ve �� Adamları Derne�i 

(TÜS�AD) “Kurumsal Yönetim En �yi Uygulama Kodu” ba�lıklı bir ara�tırma 

yayımlanmı�tır. 2003 yılında ise; Sermaye Piyasası Kurulu (SPK); OECD’nin olu�turdu�u 

“Kurumsal Yönetim �lkeleri”ni içeren ve tüm ülkelerde ortak olarak uygulanan bu ilkeleri 

örnek alarak Kurumsal Yönetim �lkeleri Kitapçı�ı’nı yayımlamı�lardır. Yine 2003 yılında; 

Türkiye Kurumsal Yönetim Derne�i (TKYD) kurulmu� ve kurumsal yönetimin faaliyet 

göstermesi adına çe�itli ara�tırmalar yapılmı�tır. Bu rehber 2005 yılında düzenlenerek tekrar 

yayınlanmı�tır. Türkiye Muhasebe Standartları Kurumu (TMSK); kuruldu�undan itibaren 

kurumsal yönetimin önemli bir faktörünü içeren ve Türkiye’deki kontrol sistemlerindeki 

eksikliklerin telafi edilmesini amaçlayan belli bir standartta olmak amacı ile olu�turulmu� 

bir yapıdır. Akademik literatür olarak bakıldı�ında ise; tüm dünyaya paralel olarak 

Türkiye’de de kurumsal yönetimin önemi ve kurumsal yönetim üzerine yapılan ve 
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ara�tırmalar gün geçtikçe artmaktadır. Geli�mekte olan ülkeler için özellikle, kurumsal 

yönetim yeniliklerinin arka planındaki önemli faktör, küreselle�menin beraberinde getirdi�i 

�artlara uyum göstermek açısından ihtiyaç hissedilen özellikle i�letme dı�ı kaynaklardır. 

Kurumsal yönetim açısından reform yapmanın di�er bir nedeni ise geli�mekte olan ülkelere 

yatırım sa�lamak isteyen yabancı yatırımcılar ve fon sahiplerinin bu anlamdaki istekleridir. 

Bu noktada aktif durumda bulunan yatırımcı ve fon sahiplerinin kurumsal yönetimin reform 

sürecindeki destek olu�turmalarının altında söz konusu olan yatırımlarını sa�lama alma 

amaçları vardır (Aghabaki, 2014: 13-14).  

1.4.1. Sermaye Piyasası Kurulu ve Kurumsal Yönetim 

 Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 1981 yılında kurulmu�tur. Merkezi �stanbul olan 

kendine özel finansal ve idari özerkli�i olan kamu tüzel ki�isidir. Sermaye Piyasası 

Kurulu’nun kurulu� amacı; “tasarrufların menkul kıymetlere yatırılarak halkın iktisadi 

kalkınmaya etkin ve yaygın bir �ekilde katılmasını sa�lamak ve sermaye piyasasının güven, 

açıklık ve kararlılık içinde ara�tırmasını, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının 

korunmasını düzenlemek ve denetlemek” �eklinde ifade edilmi�tir. SPK öncülü�ünde 1999 

yılında OECD’nin tüm dünyadaki kurumsal yönetim ilkeleri ve Türkiye’nin bulundu�u 

�artlara göre olu�turulmu�tur. Olu�turulmu� olan bu ilkeler 2003 yılında SPK’nın “SPK 

Yönetim Temel �lkeleri” rehberiyle birlikte yayımlanmı�tır. OECD ile SPK’nın belirledi�i 

ilkeler birbiriyle örtü�mektedir. �ki taraf da yönetim kurulu i�leyi�i ve yükümlülükleri, 

payda�lar, �effaflık, kamuyu bilgilendirme ve hissedar hakları gibi sınıfları meydana getiren 

unsurlardan olu�maktadırlar. 2005 ve 2010 tarihlerinde SPK, söz konusu ilkeleri uluslararası 

de�i�imleri gözden geçirerek yeniden olu�turmu�tur. Bu ilkelerin faaliyete geçirilmesi 

noktasında “uygula ya da açıkla” anlayı�ıyla hareket etmi�tir. Uygulandı�ında hangi 

esasların faaliyete geçirildi�inin anlatılması, uygulanmadı�ında ise neden uygulanmadı�ının 

anlatılmasını isteyen bir yakla�ımdır (Turnacıgil, 2018: 30-31). 

1.4.1.1. Pay Sahipleri 

 Pay sahipleri esasında temel olan amaç; pay sahiplerinin i�letme yönetimiyle yeterli 

�ekilde diyalog halinde olamamaları ve tasarruflarında bulunan haklarını yeterli oranda 

kullanamamasından do�an eksikliklerin giderilmesidir. Kurumsal yönetim kılavuzuna göre 

bu kısımda; kurula katılma ve oy kullanma, azınlık hakları, pay sahiplerinin bilgilendirilmesi 

ve de�erlendirmesi, kâr payı hakkının açıklı�a kavu�turulması, pay sahibi olan ki�ilerin 
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kayıtlarının do�ru olması, payların serbest bir �ekilde devredilebilmesi temel olan noktadır 

ve bunlarda e�itlik kavramı esastır. Sermaye Piyasası Kurulu’na göre pay sahiplerinin 

tasarruflarının kullanımının kolayla�tırılması, genel kurula katılım hakkı, bilgi sahibi olma 

ve inceleme hakkı, oy hakkı, azınlık hakkı, kâr payı hakkı gibi toplamda yedi husus ana 

faktör olarak ele alınmaktadır. �irketteki hissedarlar; sözle�medeki ve tüzükteki esas 

belgelerde olabilecek de�i�ikliklerde, varlıkların devri hususlarında, i�letme ile ilgili büyük 

ve önemli de�i�imlerde (satı�ı gibi) bu kararlarda etkin durumda olma ve gerekli 

enformasyona sahip olmalıdırlar. Tüm bunlar içinde hissedarların (azınlık ve yabancı) 

hepsine e�it bir mesafede olunaca�ına dair garanti verilmesi gerekmektedir. Tüm hissedarlar 

için haklarının ihlali dahilinde kâfi düzeyde tazminat veya telafi haklarına sahip olmalılardır 

(Turnacıgil, 2018: 38-39). 

1.4.1.2. Kamuyu Aydınlatma ve �effaflık 

 Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP) Türkiye’de halka açık i�letmelerin 

hissedarlarına zamanında ve yeterli düzeyde bilgi sa�layan en önemli kurulu�tur. 

��letmelerin hissedarlarına; zamanında, yeterli düzeyde ve gerçek olarak bilgi sa�lanması 

kurumsal yönetimin en önemli hususlarındandır. Borsa ve Sermaye Piyasası Kurulu 

mevzuatına göre; Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP), kamuya bildirilmesi zorunlu olan 

raporların elektronik imza ile kamuya bildirildi�i bir sistemdir. Önceleri Borsa �stanbul 

içerisinde bulunan Kamuyu Aydınlatma Platformu’nun i�letmesi 2014 yılı itibari ile Merkezi 

Kayıt Kurulu�u A.�. (MKK)’ye devredilmi�tir. Sermaye piyasası araçları borsada i�lem 

gören birliktelikler, mali bildirilerini, SPK’nın “Özel Durumların Kamuya Açıklanmasına 

�li�kin Esaslar Hakkında Tebli�”i ba�lamında özel durum bildirilerini ve ilgili di�er 

de�i�iklikler uyarınca yapmaları gereken tüm bilgileri KAP üzerinden kamuya açıklamakla 

yükümlüdürler. KAP kurulu�u ile kurumsal yönetim faaliyetlerinin Türkiye’de i�letmeler ve 

yatırımcılar önünde ilerleme kaydetmesine imkân tanımı�tır (Zengin, 2014: 44-45). 

1.4.1.3. Menfaat Sahipleri (Payda�lar) 

 Menfaat sahipleri di�er bir ifadeyle “payda�lar” olarak da ifade edilmektedir. 

�irketin belirledi�i hedeflerine eri�mesinde ve faaliyetlerinde herhangi bir açıdan ili�kisi 

olan ki�i, topluluk, kurum ya da menfaat grubu payda� (menfaat sahipleri) olarak 

tanımlanmaktadır. Menfaat sahiplerini; en önde pay sahipleri, mü�teriler, çalı�anlar, 

sendikalar, kamu, sivil toplum kurulu�ları, mal ve hizmet girdisi sa�layanlar ve potansiyel 
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pay sahipleri meydana getirir. Menfaat sahipleri içinde yer alan ilke ve esaslar a�a�ıdaki gibi 

sıralanabilir (Balkan, 2014: 123): 

• Genel kurulun faaliyetleri arttırılmı�tır, 

• �irketlerdeki pay sahiplerinin rahat dola�ımı önündeki engellerin kaldırılması 

yönünde kurallar olu�turulmu�tur, 

• Oy haklarının etkisi arttırılarak oy inisiyatifleri belirli bir düzeye indirilerek 

düzenlenmi�tir, 

• Pay sahiplerinin kayıtlarının güvenilir olarak kaydedilmesi ve düzenli olarak 

yenilenmesi önerilmi�tir, 

• Pay sahiplerine enformasyona sahip olma konusunda geni� haklar tanınarak, soru 

sorma hakkı, denetçi atama hakkı, genel kurul toplantı gündeminin internet 

üzerinden bildirilmesi, yönetim ile pay sahiplerinin düzenli olarak diyalog içinde 

olmaları, oy kullanma durumlarına ili�kin bilgilerin daha önceden belirlenmesi gibi 

konular düzenlenmi�tir. 

1.4.1.4. Yönetim Kurulu 

 Yönetim kurulu; i�letmenin kurumsal yönetiminin prestijini kontrol altında tutarak, 

prestijinin ve kalitesinin dü�mesine engel olacak davranı� ve ili�kileri bir düzene sokan bu 

anlamda gerekti�inde tedbirler almayı amaçlayan bu �ekilde verimlili�ini arttırmayı 

hedefleyen yönetimsel topluluktur. Yönetim kurulunun ba�lıca özellikleri ve görev 

sorumlulukları a�a�ıdaki gibidir (Mesci, 2014: 60-61): 

• Yönetim kurulu i�letmenin en üst düzeyinde bulunarak yürütme, karar alma ve temsil 

organları olarak, i�letmenin misyon ve vizyonunu belirler, 

• Yöneticiler tarafından olu�turulan kararları faaliyete geçirir, 

• Periyodik bir �ekilde i�letmenin belirledi�i amaçlara ula�ma derecesini, 

performansını ve faaliyetlerini gözlemler ve kontrol eder, 

• ��letmenin faaliyetlerinin; düzenlemelere, mevzuata ve sözle�meye uygunlu�unu 

denetler, 
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• Pay sahipleri ile i�letme arasında olası meydana gelebilecek anla�mazlık 

durumlarında, bunların ortadan kaldırılmasını ve çözüm yolunun bulunmasını sa�lar. 

• Kurumsal yönetim esaslarına ba�lı kalır, 

• Uygulanması gerekli olan kuralları rasyonel ve iyi niyet içerisinde uygular, 

• Hukuk ve yasalara, �irket içi kurallara ve asıl sözle�meye ba�lı kalır, 

• ��letmenin kârını dü�ürebilecek ve malvarlı�ına zarar verebilecek faaliyetlerden uzak 

durur. 

1.4.2. Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Kurumsal 

Yönetim 

 Ya�adı�ımız yüzyılda bankalar; finansal yapının uluslararası ve ulusal anlamda en 

de�erli altyapılarından birisidir. Bankacılık sektörü, uluslararası ilkelerle bütünlük 

içerisindedir ve kurumsal yönetim düzenlemelerine dair bir gereksinim hissedilmektedir. 

Özellikle net bir �ekilde belirlenmi� kurumsal yönetim esasları ile birlikte denetçi veya 

denetçiler ve kontrol olu�turan otoriteler banka yönetiminde i� birli�ini arttırmakta ve bu 

süreçte üzerlerinde sorumluluk olan denetçilerin yükümlülüklerini daha etkin ve etkili bir 

�ekilde yapmalarına imkân tanımaktadır (Alparslan, 2000: 96). 

 1999 yılında Basel Bankacılık Komitesi’nin olu�turdu�u uluslararası kurumsal 

yönetime yönelik de�i�iklikler bu rehber ile yayınlanmı�tır. Kurumsal yönetime geçmi� 

bankalar bu rehbere ba�lı kalırken, aslında bu rehber bankacılıktaki sözü geçen ki�ilere 

destek olmak maksadıyla olu�turulmu�tur. Söz konusu olan bu kurallar 2005 tarihinde 

OECD’nin kurumsal yönetim ilkelerini tekrar bildirmesi ile yeniden düzenlenmi�tir (Tuna, 

2007: 209). 

 Kurumsal yönetim ilkeleri 2006 yılının kasım ayının ilk gününde BDDK tarafından 

yayınlanmı�tır. BDDK’nın bildirdi�i kurumsal yönetim ilkeleri (BDDK, 2006): 

• Bankaların kendilerine özel amaçları ve de�erleri meydana getirilmelidir. 

• Görev ve yükümlülükler banka içerisinde net bir biçimde belirlenmeli ve bununla 

birlikte yerine getirilmelidir (uygulanmalıdır). 

• Bankalarda uygulanan kurumsal yönetimde “�effaflık” olu�turulmalıdır. 
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• Bankalarda ba�ımsız denetçilerin ve banka müfetti�lerinin faaliyetlerinden verimli 

bir biçimde faydalanılmalıdır. 

• Bankalarda uygulanan ücret yöntemlerinin söz konusu olan bankanın etik de�erleri, 

amaçları ve iç unsurlarıyla paralel olmalıdır. 

• Bankalarda yer alan üst düzey yöneticiler; üzerlerine aldıkları sorumlulukların 

bilincinde olmalı ve bu görevler için liyakate sahip olmalılardır. 

• Yönetim kurulunda bulunan üyelerin bu yükümlülüklerin altına girecek liyakate 

sahip olmaları, banka ile alakalı olarak objektif de�erlendirme yapabilmeli ve 

üzerlerine aldıkları sorumlulukların farkında olmaları gerekmektedir. 

1.4.3. Borsa �stanbul (BIST) ve Kurumsal Yönetim 

1.4.3.1. BIST Kurumsal Yönetim Uyum Derecelendirmesi 

 Kurumsal yönetim ilkelerini faaliyete geçiren i�letmeler için 12/12/2003’te yapılan 

toplantıda, BIST’ de uygulanan Sermaye Piyasası Kurulu’nun (SPK) Kurumsal Yönetim 

ilkelerinin uygulanmasını desteklemek amacı ile bu esasları uygulayan i�letmeler için bazı 

kararlara varılmı�tır. Bunlar a�a�ıdaki gibi sıralanmaktadır (Akta�, 2014: 43): 

• BIST’in kendi içerisinde bulunacak bir endeks meydana getirilmelidir, 

• Meydana gelen endekste, buna katılmak isteyen i�letmeler için ‘Derecelendirme 

Tebli�i’ çerçevesinde derecelendirme yaptırma müeyyidesi olu�turulması, 

• Meydana getirilecek olan endeks içinde bulunacak olan i�letmeler için kotta kalma 

ücretlerinde çe�itli indirimler yapılması, 

• Endeks kriterlerinin olu�turulmasında faaliyete geçirilecek yöntem konularını içine 

alacak �ekilde ara�tırma yaparak nihai hale getirilmesi hususlarında BIST’ e rapor 

verilmesi hususunda karar kılınmı�tır.  

12/12/2003 tarihinde 63/1478 sayılı kurulda BIST içinde bir kurumsal yönetim 

endeksi meydana getirmek için BIST ba�kanlı�ına bildirilen 12/12/2003 tarihli 

PGDD/10-137-17344 sayılı yazılarına istinaden BIST tarafından olu�turulmu� 

“BIST Kurumsal Yönetim Endeksi Temel Kuralları” Kurul’ un 4/99 sayılı 
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07/02/2005 tarihli toplantıda isti�are edilmi� ve a�a�ıdaki sonuçlara varılmı�tır 

(Akta�, 2014: 44): 

• ��letmelerin “BIST Kurumsal Yönetim Endeksi” ne (KY Endeksi) dahil olabilmeleri 

için “BIST Kurumsal Yönetim Endeksi Temel Kuralları” ile 5 olması istenilen 

kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun, Kurul’un Kurumsal 

Yönetim �lkeleri’nin hedeflenenlerle paralel olacak �ekilde uygulanmasını teminen 

6 olarak de�i�tirilmesinin uygun olaca�ı yönünde BIST Ba�kanlı�ı’na bildirimde 

bulunulmasına, 

• Borsa kotunda/kaydında bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutarı üzerinden 

hesaplanan kotta/kayıtta kalma ücretinin tahakkuk ettirildi�i tarih itibariyle, KY 

Endeksi kapsamında bulunan i�letmeler için kotta kalma ve kayıtta kalma 

ücretlerinde %50 indirim yapılması yönünde kotasyon ücretleri tarifesinde 

de�i�iklik yapılması hakkındaki BIST önerisinin onaylanmasına, 

• Kurumsal Yönetim �lkelerine Uyum Derecelendirmesi’nde, bölümler itibariyle 

a�ırlıklandırmanın “pay sahipleri bölümü için %25”, “kamuyu aydınlatma ve 

�effaflık bölümü için %35”, “menfaat sahipleri bölümü için % 15” ve “yönetim 

kurulu bölümü için %25” olarak yapılmasına ve derecelendirme sonuçlarının bir 

bütün olarak tüm ilkelere uyum ile “pay sahipleri”, “kamuyu aydınlatma ve 

�effaflık”, “menfaat sahipleri” ve “yönetim kurulu” ana bölümleri itibarıyla ayrı ayrı 

olmak üzere a�ırlıkları ile birlikte kamuya açıklanmasına karar verilmi� olup, alınan 

karar Kurul tarafından kamuya duyurulmu�tur.  

1.4.3.2. BIST Kurumsal Yönetim Endeksi 

 Dünyada uygulanan kurumsal yönetim ilkelerine göre Türkiye’de, SPK önderli�inde 

kurumsal yönetim ilkeleri olu�turulmu�tur. Borsa �stanbul (BIST) ise, SPK’nın meydana 

getirdi�i bu kurumsal yönetim ilkelerini faaliyete geçirme açısından destekleme, gerçek ve 

kaliteli kurumsal yönetim uygulamalarının geli�imine pozitif açıdan etki yaratma, sermaye 

piyasasının geli�imini olu�turma ve yatırımcılara bilgi sa�lama amacıyla, kurumsal yönetim 

ilkelerine uyumu derecelendirmi�tir. Bu açıdan SPK tarafından, “Kurumsal Yönetim 

Endeksi” olu�turulmu�tur (Da�lı vd., 2010: 22). 
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 Kurumsal yönetim endeksine bakıldı�ında, Türkiye’de 31/08/2007 tarihinde 

hesaplanmaya ba�lanmı� ve ilk ba�ta endeks, 48.082,17 gibi bir de�er olarak hesaplanmı�tır 

(www.saharating.com, 27/02/2013). Kurumsal yönetime verilen önem ve de�erin her geçen 

gün ilerleme kaydetmesi endekse dahil olan i�letme sayısını da yükseltmektedir (Dal�ar ve 

Pekin, 2011: 25). 

 BIST Kurumsal Yönetim Endeksi oranları Borsa �stanbul piyasalarında (Gözaltı 

Pazarı ve C Listesi hariç) i�lem gören �irketlerin dahil oldu�u bir endekstir. Bununla birlikte 

bu endekste var olabilmek için �irketlerin kurumsal yönetim ilkelerine uyum notunun 10 

üzerinden en az 7, her bir ana ba�lık itibarıyla 10 üzerinden en az 6,5 olması gerekmektedir 

(www.borsaistanbul.com, 20/02/2020). 

1.4.3.3. BIST Kurumsal Yönetim Uyum Raporu 

BIST Kurumsal Yönetim Endeksi sayesinde Türkiye’de kurumsal yönetim daha da 

desteklenir hale gelmi�tir.  Kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan i�letmelerin dahil 

edilece�i endekse dair ara�tırmalara 2005 yılında ba�lanmı�, endeks hesaplamalarına 2007 

yılında geçilmi�tir. 2018 yılının haziran ayı itibarıyla endeks 51 adet �irket barındırmaktadır. 

BIST Kurumsal Yönetim Endeksi’nde BIST üzerinde de�er gören ve kurumsal yönetim 

ilkelerine uyum puanı en az 7 olması gerekli olan (10 üzerinden), i�letmelerin kâr 

performansı ve fiyat oranları de�erlendirilmelidir. Kurumsal yönetim ilkelerine uyum notu, 

SPK tarafından belirlenmi� derecelendirme kurulu�ları listesinde bulunan derecelendirme 

kurulu�larınca, �irketin tüm kurumsal yönetim ilkelerine bir bütün olarak uyumuna ili�kin 

yapılan de�erlendirme sonucunda verilmektedir (www.bist.gov.tr). 

Türkiye’de kurumsal yönetim derecelendirmesi basamaklar ile meydana 

gelmektedir. Derecelendirme i�leyi�i, i�letmenin derecelendirme kurumlarına ba�vurması ile 

ilk adım atılmaktadır. Yönetimle önemli ba�lıklar ile alakalı olarak gerçekle�tirilen 

toplantılardan sonra, derecelendirme sözle�mesi yapılmaktadır. Bu noktadan sonra �irketten 

ba�ımsız denetim raporları, kâr da�ıtım bilgileri, yönetim kurulu yapısı gibi çok sayıda 

ba�lık için belgeler istenmektedir. Bu a�amada yatırımcılar, hukukçular, ekonomistler, 

bankacılar gibi çe�itli uzmanlar bulunmaktadır. Uzmanlar özellikle �irket yöneticileri ve 

müdürler ile görü�erek di�er çe�itli belgelerden (faaliyet raporları, ana sözle�me, kâr da�ıtım 

tablosu, gelir ve kurumlar vergisi ve denetim raporları) yararlanarak i�letmenin kurumsal 

yönetim ilkelerine uyumu konusunda bilgi toplamaktadırlar. Uzmanların topladı�ı bilgiler 
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derecelendirme kurulu�larına gönderilmekte ve derecelendirme kurulu�ları da firmaya not 

tahsis etmektedir (www.saharating.com).  

1.4.4. Bankacılık Sektöründe Kurumsal Yönetim 

1.4.4.1. Türk Bankacılık Sektöründe Kurumsal Yönetim Alanındaki 

Düzenlemeler 

Bankacılık Kanunu’na göre kurumsal yönetim ile ilgili düzenlemeler; bankaların 

anonim i�letme olarak kurulması gereklili�i, i�letme kurucularında istenilen �artlarda itibar 

ve i�in gerektirdi�i dürüstlük özelliklerinin olması, içinde olunan risk grubu ve mensuplara 

kredi kullandırılmasına getirilen sınırlamalar, hukuki yükümlülüklerde yer alan sırların 

saklanması, itibarın korunması, etik ilkeler ve mü�teri hakları gibi kurumsal yönetimle 

do�rudan veya çok yakından ilgili düzenlemeler olarak gösterilebilir.  

Bankaların anonim �irket olarak kurulması gereklili�i; Bankacılık Kanunu 

madde 7’ye göre Türkiye’de kurulacak bir bankanın anonim i�letme olarak kurulmu� olması 

gereklidir. Anonim i�letmeler yükümlülüklerinin sınırlandırılması ve hisse senedi yolu ile 

halka açılmalarının rahatlı�ı ile bir üçüncü niteli�e daha sahiptirler. Bu nitelik, anonim 

�irketlerin tek ki�i, ya da sınırlı sayıda ki�ilerin hakimiyetinde olan �irketlere göre çe�itli 

organlar içermesi nedeni ile kurumsal yönetime en uygun �irket biçimi olmalarıdır.  

Banka Kurucularında Belirli �artların Aranması ve Özellikle �tibar ve 

Dürüstlük �artı; banka kurucularının, belli özelliklerde olmaları gerekmektedir. Bu 

nitelikler özet olarak müflis veya konkordato ilan etmemi� olması, banka veya mali sektör 

kurulu�u batırmamı� olması, ceza hukuku anlamında kanunda belirtilen suçlardan ve yüz 

kızartıcı suçlardan sabıkalı olmaması, mali güç ve itibara sahip olması, i�in gerektirdi�i 

dürüstlük ve liyakate sahip olması, tüzel ki�i ortaklık yapısının arkasındaki ki�ileri 

inceleyebilecek �ekilde olması ve tüzel ki�i ortakların arkasındaki ki�ilerin de bu niteliklere 

sahip olması olarak sayılabilir. Bu niteliklerin hemen hepsi, temelde kurumsal yönetime 

hizmet eden ve kurumun iyi bir yönetime sahip olmasını amaçlayan kurallardır. Bu 

niteliklerden dürüstlük ve itibar �artı özellikle kurucularda belirli etik nitelikler aranması 

açısından da kurumsal yönetim açısından önem arz eden nitelikler olarak dikkat 

çekmektedir. 
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 Etik ilkeler; bankaların ve personelin bütün davranı�larının bankacılık ya da di�er 

kanunlarla bütün olarak e�le�mesi mümkün de�ildir. �lerleyen ve farklılık arz eden olaylar 

ile tüm opsiyonları ve davranı� kurallarını, kalıplarını ba�tan belirtilemeyece�inden sektörün 

ihtiyaçlar kar�ısında etik ilkelerini olu�turmasının esası olarak alınmı� ve maddede temel 

ilkeler belirlenerek düzenleme yetkisi kurulu� birliklerine bırakılmı�tır. Madde gerekçesinde 

bankaların ve mensuplarının etik ilkeler (do�ruluk, dürüstlük, adalet ve sosyal sorumluluk) 

çerçevesinde hareket etmesinin bankalarda iyi yönetimi güçlendirece�i, sosyal sorumlulu�u 

arttıraca�ı dile getirilmi�tir.  

Türkiye Bankalar Birli�i (TBB) Bankacılık Etik �lkeleri; bankacılık etik 

ilkelerinin temel amacı, bankacılık mesle�ine toplumda mevcut saygınlık duygusunun 

süreklili�inin sa�lanması, meslek onuru olarak adlandırılan bu saygınlık duygusunun 

geli�tirilerek sürdürülmesi ve bankacılık sektöründe istikrar ve güvenin korunmasıdır. 

Bankacılık etik ilkelerinin genel ilkeleri, dürüstlük, tarafsızlık, güvenilirlik, saydamlık, 

toplumsal faydanın önemsenmesi ve çevreye saygı, suçtan kaynaklanan malvarlı�ı 

de�erlerinin aklanması ile mücadele ve içerden ö�renenlerin ticaretinin önlenmesi ilkeleri 

olarak belirlenmi�tir. 

Mü�teri Hakları; mü�terinin temel haklarından biri bilgi sahibi olma hakkıdır. Bu 

nedenle, Bankacılık Kanunu’nda mü�terinin bilgilenmesini sa�lamak için birtakım 

müesseselerin kurulması, düzenlemelerin getirilmesi hedeflenmi�tir. Yine, sektörde 

mü�terilerin gerekli hukuki ve teknik bilgiden yoksun olması, acil kredi gereksinim içinde 

bulunması nedenleri ile sözle�meler yeterince incelenememekte ve durumun getirdi�i 

adaletsiz ili�ki biçimi nedeni ile bazen mü�teri aleyhine kararlar içeren ve mü�terinin 

haklarını kısıtlayan, haklarını kullanmasını engelleyen hükümler tek tip sözle�meler ile 

mü�terilere kabul ettirilebilmektedir. Bu nedenle Bankacılık Kanunu’nda sözle�melerdeki 

asgari �ekil ve içerik �artlarını belirlemek, hangi i�lemlerde tip sözle�me kullanılabilece�ini 

belirleme yetkisi, BDDK’nın görü�ü alınarak kurulu� birliklerine verilmi�tir.  

Sırların Saklanması; banka ve mü�teri sırrının korunmasına ili�kin düzenlemeler, 

Bankacılık Kanunu’nun 73. Maddesinde ve kurul, kurum ve fon personeli ve banka ortak 

yönetim kurulu üyeleri, mensup ve görevlileri açısından ele alınmı�tır. Bankacılık 

Kanunu’nda sır banka sırrı ve mü�teri sırrı olmak üzere iki ayrı kavram ile açıklanmı�tır. 

Mü�teri sırrı yanında, bankanın ticari sırrı da düzenleme konusu olarak de�erlendirilmi�tir. 
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Türk bankacılık sisteminde bankaların i�letmesine dair olup bankanın mü�teri ili�kilerinin 

dı�ında mali gücünü ve itibarını ilgilendiren tüm hususlar banka sırrını olu�turur. Bu sebeple 

bankanın mali, iktisadi, kredi ve nakit durumu, banka politikalarının uygulanmasına dair 

alınan kararlar, bankanın idare edilme esasları da banka sırrı kapsamındadır. Mü�terilere ait 

sırlar genelde banka sırrı olu�turdu�u gibi, tek tek mü�terileri ilgilendirmeyen, fakat banka 

açısından sır olu�turan konular da kapsam dahilindedir. 

Dahil Olunan Risk Grubu ve Mensuplara Kredi Kullandırımına Getirilen 

Sınırlamalar; bankalar finansal aracı durumundadırlar. Mudilerden aldıkları mevduatı 

verdikleri krediler yolu ile ekonomiye verirler. Bu dola�ım esnasında görevin istismar 

edilmesi halinde ilk olarak banka zarar görecektir. Özellikle kredi verme yetkisine sahip 

yöneticilerin direkt ya da dolaylı olarak kredi almalarının engellenmesi büyük önem arz 

etmektedir (Balkan, 2014: 97-104). 

1.4.4.2. Basel Bankacılık Denetim Komitesi ve Bankalarda Kurumsal Yönetim �le 

�lgili Ara�tırmalar 

Yetersiz kurumsal yöneti�imden bankaların ekonomide finansal aracılık rolünün 

önemi ortaya çıkabilecek zorluklar kar�ısında yüksek hassasiyet ve mevduat sahipleri 

mevduatını koruma ihtiyacı nedeniyle uluslararası bankalarda kurumsal yönetim finansal 

sistem için çok önemlidir ve denetçiden rehberlik gerektirir. Basel Bankacılık Denetim 

Komitesi (Komite), ülkelerindeki bankalar tarafından sa�lıklı kurumsal yönetim 

uygulamalarının benimsenmesini sa�lamaya kararlıdır. 1999 yılında yetkililerine yardımcı 

olmak için bir rehber yayımladı.  Söz konusu rehber, aynı yıl OECD hükümetlerin finansal 

piyasa düzenleyicilerini ve katılımcılarını de�erlendirmelerine, geli�tirmelerine ve 

yönlendirmelerine yardımcı olmak için yayımlanan kurumsal yönetim ilkeleriyle 

örtü�mektedir. Bu rehberlerin yayımlanmasının ardından kurumsal yönetimde büyük dikkat 

çekmi� olan bazı aksamalar sebebiyle, kurumsal yönetim ile ilgili konular ulusal ve 

uluslararası alanda ilgi uyandırmaya ba�lamı�tır. OECD ilkelerinin bu tür geli�melerle 

birlikte yeniden de�erlendirilmesindeki isteklere cevap olarak, OECD 2004 yılında 

kurumsal yönetim ilkelerini yeniden de�erlendirip yayımlamı�tır. Rehberin yeniden 

de�erlendirilmesi bankalara ve denetim otoritelerine sa�lıklı kurumsal yönetimin 

uygulanması ve yürürlü�e konması konusunda destek te�kil edebilir dü�üncesiyle ve 

bankaların kendilerine has özellikleri ile bütünle�en kullanı�lı bir rehber sunmak amacıyla, 
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Komite 1999 yılı rehberinin de�erlendirilmi� ve düzeltilmi� bir versiyonu olan bu rehberi 

yayımlamı�tır. 1999 yılı dokümanının gözden geçirilmi� bir versiyonu Haziran 2005’te 

kamuya sunulmu�tur. Genel olarak 1999 yılı yapısını koruyan bu dokümanda, toplantı 

döneminde ifade edilmi� olan yorumları dikkate alınmı�tır. Bu dokümanda, bankaların, 

saydam olmayan yapılar aracılı�ıyla veya enformasyonun sekteye u�ratıldı�ı ülkelerde 

yürüttü�ü faaliyetler ile ilgili kurumsal yönetimin olu�turulması hususunda da bazı görü�ler 

bulunmaktadır. Basel Komitesi bu dokümanı tüm dünyadaki denetim otoriteleri ve bankalar 

için bankalar tarafından sa�lam kurumsal yönetim ilkelerinin benimsenmesi ve 

uygulanmasına yardımcı olmak maksadıyla yayımlamı�tır. Bu rehber, mevcut ulusal 

mevzuatın, düzenlemelerin veya kuralların üzerine çıkacak yeni bir yasal çerçeve 

olu�turmak maksadıyla de�il, bankacılık kurulu�larına kurumsal yönetim çerçevelerini 

güçlendirmelerinde ve denetim otoritelerine bu çerçevelerin kalitesini de�erlendirmelerinde 

yardımcı olmak için hazırlanmı�tır. Bu dokümanda yer alan ilkelerin uygulanması; bankanın 

ve (e�er varsa) bankanın ait oldu�u grubun büyüklü�ü, karma�ıklı�ı, yapısı, ekonomik 

önemi ve risk profili ile orantılı olmalıdır. Bir ülkede kurumsal yönetim standartlarının ne 

�ekilde uygulanaca�ı, ilgili yasalara, düzenlemelere, kurallara ve denetim otoritesinin 

beklentilerine ba�lı olacaktır. Son yıllarda sa�lam uygulamalara ili�kin Basel Komitesi’nce 

yayımlanan dokümanlar, yönetim kurulunun ve üst yönetimin risk yönetimindeki rollerini 

açıklayarak ve bankaların stratejiler olu�turmaları, stratejilerin yürütülmesi konusunda hesap 

verme yükümlülü�ü ta�ımalarının altını çizerek, bu dokümanda yer alan ilkelerin önemini 

vurgulamaktadır. Sa�lam uygulamalara ili�kin söz konusu dokümanlar risk yönetimi teknik 

ve stratejilerinin önemini vurgulamakta ve sa�lam kurumsal yönetimin temelini olu�turan 

birtakım ortak unsurlara yer vermektedir. Bu doküman, Basel Komitesi üyesi olan veya 

olmayan, yasal ve düzenleyici sistemleri farklılık gösteren birçok ülkede, muhtelif 

bankaların yönetim kurulu üyelerinin, yöneticilerinin ve denetim otoritelerinin eylemlerine 

kılavuzluk eden, yaygın kabul görmü� ve uzun zamandır uygulanmakta olan kurumsal 

yönetim ilkelerinin temel unsurlarını desteklemektedir. Pay sahiplerinin hakları gibi halka 

açık �irketlerin kurumsal yönetimine ili�kin di�er temel konular OECD ilkelerinde ele 

alınmaktadır. Bu dokümanda yer verilen ilkeler, birçok ülke ve bankacılık mevzuatı için 

sa�lam kurumsal yönetimin temelini olu�turmaktadır (Açıkel, 2006: 85-86). 
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1.4.5. Yeni Türk Ticaret Kanunu (TTK)’daki Geli�meler 

2012 yılında yeni Türk Ticaret Kanunu yürürlü�e konmu�tur. Bu yeni TTK’nın 

içerisinde yer alan düzenlemelerde, kurumsal yönetim ilkelerinin içerisinde olan dört temel 

unsur; adil olma, �effaflık, sorumluluk ve hesap verebilirlik hususları bir zorunluluk halini 

almı�tır. Yeni Türk Ticaret Kanunu’nun 1529. Maddesinde bulunan esaslar; kurumsal 

yönetimi ilgilendirmektedir. 1529. Maddeye göre; kamuya açık anonim �irketlerde, yönetim 

kurullarının ifade ve açıklamaları ve kurumsal yönetim düzenlemeleri gibi önemli ve temel 

konular SPK’nın onayı do�rultusunda belirlenece�i ve karar verilece�i bildirilmi�tir. SPK’nın 

pozitif dönü� sa�lamasından sonra, di�er kamu kurulu�ları sadece kendi yükümlülük 

alanlarına giren kurumsal yönetim ilkelerinde belirli bir düzeyde düzenleme yapabileceklerdir 

(Özbek, 2018: 50). 

13 Ocak 2011 tarihinde Türkiye Büyük Millet Meclisi’nin onayladı�ı 27846 

numaralı, 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu, 14 �ubat 2011 tarihinde resmî gazetede 

yayınlanmı�tır. Bu kanunda Türk hukukunun en dikkat çekici de�i�iklikleri ve yenilikleri 

oldu�u ifade edilmektedir. Yeni Türk Ticaret Kanunu’na göre getirilen sorumluluklar ve 

yenilikler a�a�ıdaki gibidir (Çakıcı, 2013: 29-30): 

� Ayrıcalıklı pay oranlarına sınırlandırma konmu�tur. 

� ��letmelerin bütün yönetim kademelerine ve departmanlarına uzman ve 

profesyonellik kriteri konmu�tur. 

� Dü�ük pay oranlarına sahip ki�i ya da ki�ilerin hakları geni�letilmi�, Yönetim 

Kurulu’nda pay sahipleri grupların ve azlı�ın temsil olanaklarının zenginle�mesine imkân 

verilmi�tir. 

� Kamuya açık i�letmelere kurumsal yönetim uyguladıklarına dair rapor yayınlama 

yaptırımı konmu�tur. 

� Sermaye Piyasası Kurulu (SPK), kurumsal yönetim ilkelerini ve uygulama 

alanlarını ortaya koymada görevli ve yetkili olan tek merciidir. 

� Hukuki kural ve düzenlemelerin rahatlıkla yerine getirilmesi için, pay sahiplerine 

izin verilmi� olan aktif ve pasif enformasyona sahip olma, inceleme hakkına sahip olma ve 

gerekli gördüklerinde dava açabilme hakkı konmu�tur. 
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1.5.  Kurumsal Yönetim ile Bankaların Finansal Performansı Arasındaki 

�li�kiye Dönük Literatür 

Tükenmez vd. (2017) yaptıkları ara�tırmada, 2009-2014 dönemi BIST Kurumsal 

Yönetim Endeksi’nde yer alan mali sektör �irketleri hariç toplam 15 adet i�letmenin 

Kurumsal Yönetim �lkeleri Uyum Derecelendirme puanları (pay sahipleri, menfaat sahipleri, 

kamuyu aydınlatma ve �effaflık, yönetim kurulu puanları) ile finansal performansları 

arasındaki ili�ki panel veri analizi tekni�i kullanılarak incelenmi�tir. Elde edilen bulgulara 

göre, i�letmelerin kamuyu aydınlatma ve �effaflık puanları ile aktif kârlılıkları arasında 

anlamlı bir ili�ki tespit edilmi� olup, ili�kinin yönü negatif olarak belirlenmi�tir. ��letmelerin 

pay sahipleri ve menfaat sahipleri puanlarının Tobin Q de�i�kenine etkisi pozitif yönlüdür. 

Kamuyu aydınlatma ve �effaflık puanları ile Tobin Q de�i�keni arasında ise ters yönlü 

anlamlı bir ili�ki tespit edilmi�tir. 

Yazgan (2017) ara�tırmasında, 2011-2015 yılları arasında hisse senetleri BIST’te 

i�lem gören ve Kurumsal Yönetim Endeksinde bulunan 58 firmanın, Kurumsal Yönetim 

derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasındaki ili�kisiyi incelemi�tir. 

Olay ara�tırması yöntemi kullanılarak yapılan analizde ula�ılan bulgulara göre, kurumsal 

yönetim derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasında pozitif bir 

ili�kinin olmadı�ı, duyurunun gerçekle�ti�i tarihten (t) 10 gün öncesi ve 10 gün sonrasında 

(t-10, t+10) endeks kapsamında yer alan firmaların hisse sentlerinden anormal getirilerin 

elde edilemeyece�i, dolayısıyla piyasanın yarı güçlü formda etkin oldu�u sonucuna 

varılmı�tır. 

Ünal ve Yüksel (2017), ara�tırmalarında BIST Sürdürülebilirlik Endeksi’nde i�lem 

gören bankaların finansal performansları ve hisse senedi getirileri analiz edilmektedir. 

Analizde, çok kriterli karar verme yöntemlerinden birisi olan PROMETHEE yöntemi 

kullanılmaktadır. Ara�tırmada ele alınan veriler, 2015 ve 2016 yıllarının tamamı ile 2017 

yılının ilk altı ayına ili�kin olup; endeksteki güncellemeler nedeniyle veri setinde yer alan 

banka sayısı yıllar itibariyle artı� göstermektedir. Buna göre, 2015 yılında 4 bankanın yer 

aldı�ı endekste, 2016 yılında 6 banka, 2017 yılında ise 7 bankanın yer aldı�ı görülmektedir. 

Finansal performans göstergesi olarak, literatürde genel kabul gören 10 finansal oran 

hesaplanarak analize tabi tutulmaktadır. Elde edilen bulgulara göre, incelenen dönemin 

tamamında finansal performansta ilk sırada Akbank’ın yer aldı�ı görülmektedir. Di�er 
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taraftan, hisse senedi getirilerinin ise, bu sonuçları tam anlamıyla teyit etti�i 

söylenememektedir. Söz konusu finansal performansına ra�men Akbank, hisse senedi 

getirileri açısından yalnızca 2016 yılında ilk sırada yer alırken; di�er iki dönemde Vakıfbank 

hisse senedi getirisi bakımından ilk sırada yer almaktadır. Ayrıca, korelasyon analizi finansal 

performans ve hisse senedi getirileri arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ili�kinin 

bulunmadı�ını yansıtmaktadır. 

Ersoy vd. (2016) ara�tırmalarında, BIST’te yer alan 51 firma için kurumsal yönetim 

ile firma performansı arasındaki ili�kiyi 1998-2007 dönemini kapsayan 10 yıllık veriler ele 

alınarak Panel Lojistik Regresyon Modelleri (PLRM) kullanarak analiz etmi�lerdir. Analiz 

bulgularına göre, CEO’nun aynı zamanda yönetim kurulu üyesi veya yönetim kurulu ba�kanı 

olmaması durumu, yönetim kurulu üye sayısının büyüklü�ü ve sahiplik yo�unla�masının 

Tobin Q de�erini arttırdı�ı tespit edilmi�tir. Yönetici sahipli�inin firma performansını 

arttırmada önemli bir de�i�ken olmadı�ı, ancak yabancı sahipli�inin Tobin Q temelinde 

firma performansını arttırırken, hisse senedi getirilerini azalttı�ı belirlenmi�tir. Firmalarda 

denetim komitesinin varlı�ının performansı arttıraca�ı beklentisi gerçekle�memi�tir. 

Kandemir ve Karata� (2016) ara�tırmalarında, BIST’te i�lem gören 12 mevduat 

bankasının 2004-2014 yılları arasındaki finansal performansları Çok De�i�kenli Karar 

Verme yöntemleriyle incelenmi�tir. Ara�tırmada Gri �li�kisel Analiz, TOPSIS ve VIKOR 

analiz yöntemleri kullanılmı�tır. Yapılan analizler sonucunda ula�ılan bulgulara göre, Gri 

�li�kisel Analiz yöntemine göre, en yüksek finansal performansa sahip banka Vakıfbank, en 

dü�ük finansal performansa sahip banka ise �ekerbank olarak tespit edilmi�tir. Vakıfbank 

TOPSIS analizine göre de finansal performansı en yüksek banka olarak tespit edilmi�tir. En 

dü�ük performansa sahip banka ise yine �ekerbank olmu�tur. Son olarak VIKOR yöntemine 

göre ise en yüksek performans Denizbank’a aittir. VIKOR yöntemine göre performansı en 

dü�ük banka ise Tekstil Bank olarak belirlenmi�tir. 

Shahwan (2015) yaptı�ı ara�tırmada Mısır’da bulunan �irketlerin kurumsal yönetim 

uygulamalarının kalitesini ve bunların Mısır gibi geli�mekte olan bir piyasa ba�lamında 

firma performansı ve finansal sıkıntı üzerindeki etkilerini ampirik olarak incelemeyi 

amaçlamaktadır.  Belirli bir firmadaki kurumsal yönetim uygulamalarının seviyesini 

de�erlendirmek için mevcut ara�tırma; açıklama ve �effaflık, yönetim kurulunun olu�umu, 

hissedarların hakları ve yatırımcı ili�kileri ile mülkiyet ve kontrol yapısı gibi dört boyuttan 
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olu�an bir kurumsal yönetim endeksi olu�turmayı hedeflemektedir. Ara�tırmada Mısır 

Borsası’nda listelenen 86 finansal olmayan firmanın kurumsal yönetim uygulamalarının 

finansal performansları üzerindeki etkileri Tobin Q de�eri üzerinden analizi yapılmı�tır.  

Elde edilen bulgulara göre, kurumsal yönetim uygulamaları ile finansal performans 

arasındaki pozitif ili�ki yoktur. Kurumsal yönetim uygulamaları ile finansal sıkıntı olasılı�ı 

arasında önemsiz bir negatif ili�ki vardır. Ara�tırma ayrıca, firmaya özgü özelliklerin firma 

performansını ve finansal sıkıntı olasılı�ını belirlemede ilk geçi� ekranı olarak yararlı 

olabilece�ine dair kanıtlar sunmaktadır. 

Basuony vd. (2015) ara�tırmalarında, kurumsal yönetim mekanizmalarının ve 

kontrol de�i�kenlerinin banka finansal performansı üzerindeki etkisini 

ara�tırmaktadır. Ara�tırmada Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Birle�ik 

Arap Emirlikleri ve Yemen olmak üzere yedi Körfez ülkesinde faaliyet gösteren banka 

verileri kullanılmı�tır. Elde edilen veriler, regresyon analizi yapılarak, kurumsal yönetim 

mekanizmalarının banka finansal performansı üzerindeki etkisini test etmek için 

kullanılmaktadır. Ula�ılan bulgular, kurumsal yönetim ile banka karlılı�ı arasında anlamlı 

bir ili�ki oldu�unu ortaya koymaktadır. Yönetim kurulu büyüklü�ü, yönetim kurulu 

aktivizmi, bankanın büyüklü�ü, dı� direktör sayısı ve banka hizmet yılı Tobin Q’sunu önemli 

ölçüde etkilemektedir. Kurumsal yönetimin geli�mekte olan ülkelerde banka finansal 

performansı üzerindeki etkisinin nispeten sınırlı oldu�u görülmektedir. 

Kula ve Baykut (2014) yaptıkları ara�tırmada, BIST Kurumsal Yönetim 

Endeksinde yer alan 47 �irketin 2013 yılının üçüncü çeyrek verilerini kullanarak, kurumsal 

yönetim derecelendirme notu ile piyasa de�eri arasındaki ili�ki yatay-kesit regresyon 

yönetimi ile analiz etmi�lerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre, kurumsal 

yönetim derecelendirme notları, kârlılık ve sektörel ayrım ile �irketlerin piyasa de�erleri 

arasında pozitif anlamlı ili�ki; öz sermaye büyüklü�ü ve piyasa de�eri arasında ise negatif 

anlamlı bir sonuç elde edilmi�tir. Bu sonuçlara göre, ileri kurumsal yönetim 

uygulamalarının; yüksek piyasa de�eri ve daha iyi finansal performans getirdi�i hipotezi 

desteklenmektedir. 

Chaarani (2014) yaptı�ı ara�tırmada, kurumsal yönetimin Lübnan bankalarının 

finansal performansı üzerindeki etkisini be� yıl boyunca (2006-2010 arası) incelemeyi 

amaçlamı�tır. Kurumsal yönetim mekanizmalarının uygunlu�unu ara�tırmak için nicel bir 
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veri analizi yöntemi kullanmı�tır. Ula�ılan bulgular, yönetim kurulu ba�ımsızlı�ını Lübnan 

bankalarının performansı üzerindeki olumlu etkisini ortaya koymaktadır. Ara�tırma aynı 

zamanda CEO ikili�i ile banka performansı arasında anlamlı ve olumsuz bir ili�kiyi ortaya 

koymaktadır. Yöneti�imin zayıf yönleri, içeriden daha yüksek sahiplik yo�unlu�u ile telafi 

edilebilir. 

Yenice ve Dölen (2013) ara�tırmalarında BIST Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer 

alan firmaların borsa de�erlerinin, kurumsal yönetim derecelendirme notundan etkilenip 

etkilenmedi�ini ölçmeyi amaçlamı�lardır. Ara�tırmanın amacına ula�mak için, 2007- 2011 

yılları arasında Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan firmaların, kurumsal yönetim 

derecelendirme notları tespit edilmi�tir. Bu notların açıklama tarihinden 30 gün önce ve 30 

gün sonraki borsa de�erleri tespit edilerek, kurumsal yönetim derecelendirme notları ile 

kar�ıla�tırılmı� ve birtakım istatistiki analizler uygulanmaya çalı�ılmı�tır. Yapılan Wilcoxon 

��aretli Sıra Sayıları Testi ve ba�ımlı örneklem t-testi ile kurumsal yönetim derecelendirme 

notu ile borsa de�erleri arasında anlamlı bir ili�ki oldu�u ortaya koyulmu�tur. 

Hassan ve Halbouni (2013) ara�tırmalarında, kurumsal yönetim mekanizmalarının 

Birle�ik Arap Emirlikleri (BAE) borsasındaki firmaların finansal performansı üzerindeki 

etkisini incelemeyi amaçlamı�lardır. BAE’de borsada i�lem gören finansal ve finansal 

olmayan sektörlere ba�lı 95 firmanın 2008 yılı verilerine dayanarak, yöneti�im 

mekanizmaları arasında anlamlı bir ili�ki olup olmadı�ını test etmek için bir kesit regresyon 

analizi gerçekle�tirmi�lerdir. BAE firmalarının finansal performansını ölçmek için Varlık 

Getirisi (ROA), Özkaynak Getirisi (ROE) ve piyasa ölçüsünün (Tobin Q) muhasebe temelli 

ölçümlerini kullanmaktadır.  Ampirik sonuçlar, kurumsal yönetim etkinli�inin finansal 

performansı önemli ölçüde etkiledi�ini gösterirken, yöneti�im de�i�kenlerinin hiçbiri 

firmaların piyasa performans ölçüsünü önemli ölçüde etkilememektedir. Sonuçlar aynı 

zamanda firma büyüklü�ünün firmaların performansını önemli ölçüde etkileyen tek kontrol 

de�i�keni oldu�unu ortaya koymaktadır. 

Kula ve Baykut (2013), yaptıkları ara�tırmada, mevduat toplayan bankaların 

Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer almalarının finansal performanslarına olan etkisini 

incelemi�lerdir. Ara�tırmada, 2012 yıl sonu itibari ile BIST bünyesinde i�lem gören ve be�i 

Kurumsal Yönetim Endeksi’nde yer alan mevduat toplayan toplam 14 ticari bankanın 2007-

2012 yıllarına ait verileri kullanılarak panel veri analizi tekni�i ile analizler yapılmı�tır. Elde 
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edilen bulgulara göre endekste yer almak ile piyasa de�eri arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir ili�ki saptanamamı�tır. Bankaların piyasa de�eri ile aktif kârlılı�ı ve öz sermaye 

büyüklü�ü arasında ise pozitif, piyasa de�eri ile mevduat büyüklü�ü arasında da negatif 

ili�kinin oldu�u gözlemlenmi�tir. 

Mohammed (2012), yaptı�ı ara�tırmada, kurumsal yönetimin Nijerya’daki 

bankaların performansı üzerindeki etkisini incelemi�tir. Son dönemde banka iflası görülme 

sıklı�ının artması, banka varlıklarının kalitesi hakkındaki mevcut literatürü olu�turmu� ve 

banka hedeflerine ula�mada iyi yöneti�imin önemini vurgulanmı�tır.  Ara�tırmada, dokuz 

banka için 2001-2010 dönemi için on yıllık veriler kullanılmı�tır. Veriler çoklu regresyon 

analizi kullanılarak analiz edilmi� ve ula�ılan bulgulara göre, kurumsal yönetimin bankaların 

performansını olumlu etkiledi�i saptanmı�tır. Ayrıca, dü�ük aktif kalitesinin (takipteki 

kredinin krediye oranı) ve kredi mevduat oranlarının finansal performansı olumsuz etkiledi�i 

görülmektedir. 

Yılmaz Türkmen ve Ça�ıl (2012), ara�tırmalarında, BIST’te kayıtlı olan ve bili�im 

sektöründe faaliyet gösteren on iki firmanın finansal verileri kullanılarak, i�letmelerin 

finansal performansları, Çok Kriterli Karar Verme Teknikleri’nden biri olan TOPSIS 

yöntemi ile analiz edilmi�tir. Ara�tırmada dört dönem için (2007-2010 yılları) hesaplanan 

sekiz finansal oran ile yöntem uygulanmı� ve bulunan sonuçlara göre �irketlerin performans 

derecelendirmeleri yapılmı�tır. TOPSIS bulguları incelendi�inde PKART �irketinin 2007-

2010 döneminde en iyi performansı gösteren �irket oldu�u görülmektedir. KAREL ve 

ARENA �irketlerinin ise istikrarlı olarak iyi bir performans gösterdikleri görülmektedir. 

LOGO �irketinin ise 2007 yılında iyi bir performansa sahipken ilerleyen yıllarda performans 

sıralamasında en alt sıralarda yer aldı�ı gözlenmi�tir. 

Peni ve Vähämaa (2012), yaptıkları ara�tırmada, 2008 mali krizi sonrasında 

kurumsal yönetimin banka performansı üzerindeki etkilerini analiz etmi�lerdir. Halka açık 

büyük ABD bankalarına ili�kin verileri kullanarak, daha güçlü kurumsal yönetim 

mekanizmalarına sahip bankaların krizde daha yüksek kârlılık ve daha iyi borsa performansı 

ile ili�kili olup olmadı�ını incelemi�lerdir. Kurumsal yöneti�imin banka performansı 

üzerindeki etkilerine ili�kin ampirik bulgulara bakıldı�ında, daha güçlü kurumsal yönetim 

mekanizmalarına sahip bankaların 2008 yılında daha yüksek kârlılıkla ili�kili oldu�unu 
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göstermi�tir. Bulgular güçlü kurumsal yöneti�im uygulamalarına sahip bankaların, kriz 

sonrasında hisse senetlerinin getirilerinin önemli ölçüde daha yüksek oldu�unu teyit etmi�tir.  

Çonkar vd. (2011) yaptıkları ara�tırmada, BIST’te i�lem görmekte olan, Kurumsal 

Yönetim Endeksi’nde yer alan (Gözaltı Pazarı hariç) 2007 yılında yedi ve 2008 yılında on 

halka açık büyük ölçekli firmanın verilerini analiz etmi�lerdir. Finansal performans 

göstergesi olarak seçilen finansal oranlar 2007 ve 2008 yılları için ayrı ayrı hesaplanarak ve 

her bir yıl için �irket performanslarına göre Çok Özellikli Karar Verme Yöntemleri’nden bir 

tanesi olan TOPS�S yöntemi ile sınanmı�tır. Elde edilen bulgulara göre hisse senetleri ile 

temsil edilen �irketlerin 2007 yılına göre 2008 yılında kurumsal yönetim kalitesi arttı�ı 

görülmektedir. Ancak 2008 yılında firmaların kurumsal yönetim geli�mi�lik düzeyi ile 

kendilerine verilen notlar yükselmi� ve 2007 kurumsal yönetim sıralamasına göre farklılık 

göstermi�tir. Genel olarak 2007 yılında endekste yer alan bütün firmaların 2008 yılında 

kurumsal yönetim notları yükselmi�tir. Bunun temel nedeni olarak 2008 yılının krizden çıkı� 

ve yatırımlara yöneli� yılı olarak geçirilmesi dü�ünülebilir. 

Shan ve McIver (2011) yaptıkları ara�tırmada, kurumsal yönetim özelliklerinin 

Çinli �irketlerin finansal performansı üzerindeki etkisine dair ampirik kanıtlar sa�lamayı 

amaçlamı�lardır. Bu kapsamda, 2001-2005 yıllarını kapsayan bir panel veri seti 

olu�turularak analizler yapılmı�tır. Elde edilen bulgulara göre, yönetim kurulu ba�ımsızlı�ı 

derecesi önemlidir ancak daha büyük �irketlerde performans üzerinde sadece olumlu bir 

etkisi oldu�u görülmektedir. Denetim kurulunun uzmanlı�ı, Çin’deki kurumsal yönetim 

finansal performansın önemli bir belirleyicisi de�ildir. Bulgular, Çin’in kurumsal yönetim 

davranı�larının, kurumlarının i�leyi�inde ve etkinli�inde iyile�tirmeler yapmaya devam 

etmeyi destekledi�ini teyit etmektedir. 

Sakarya (2011), ara�tırmasında hisse senetleri BIST’te i�lem gören ve 2009 yılında 

ilk defa yeterli kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak BIST Kurumsal Yönetim 

Endeksi (BIST-XKURY) kapsamına alınan �irketlerin derecelendirme notunun ilanı ile 

hisse senedi getirileri arasındaki ili�kiyi incelemi�tir. Bu ba�lamda 2009 yılında yeterli 

kurumsal yönetim derecelendirme notu alan 11 �irket BIST Kurumsal Yönetim Endeksine 

dahil edilmi�tir. Olay ara�tırması (Event Study) yöntemi kullanılarak yapılan analizde iyi 

kurumsal yönetim derecelendirme notunun ilanı ile hisse senedi getirisi arasında pozitif bir 

ili�kinin oldu�u, olay öncesi ve sonrasında endeks kapsamındaki �irketlerin hisse 
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senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilece�i tespit edilmi�tir. Yazar’a göre bu durum, 

piyasanın yarı güçlü formda bile etkin olmadı�ının önemli bir göstergesidir. 

Aygün vd. (2010), yaptıkları ara�tırmada yönetim kurulu büyüklü�ünün banka 

performansı üzerindeki etkisini incelemi�lerdir. BIST’te i�lem gören 12 özel ve kamu 

bankasına ait 2006–2008 yılları arasına ait veriler kullanılarak regresyon ve korelasyon 

analizleri yapılmı�tır. Ula�ılan bulgulara göre, banka karlılıkları ile yönetim kurulunun 

büyüklü�ü arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar elde edilmi�tir. Buna 

kar�ın piyasa temelli gösterge olarak kullanılan Tobin Q de�erleri ile yönetim kurulu 

büyüklü�ü arasında pozitif ve anlamlı sonuçlar ortaya çıkmı�tır. Ayrıca, bankaların halka 

açıklık oranı ile karlılık arasında pozitif buna kar�ın banka risklilik göstergeleri ile 

performans arasında negatif bir ili�kinin oldu�u saptanmı�tır. 

Gruszczynski (2006) ara�tırmasında, Polonya’daki halka açık �irketlerin kurumsal 

yönetim düzeyi ile finansal performansı arasındaki ili�kiyi incelemeyi 

amaçlamaktadır. Kurumsal yönetim derecesi, Polonya Kurumsal Yönetim Forumu 

tarafından gerçekle�tirilen 2003 notu ile ifade edilmektedir. Denenen modeller sıralı çok 

terimli tiptedir. Ba�ımlı de�i�ken derecelendirme sonucunu (A−, B +, B, B− ve C +) temsil 

ederken, ba�ımsız de�i�kenler 2002 finansal tablolarına dayanarak de�erlendirilen çe�itli 

finansal göstergeleri içermektedir. Yapılan analizler sonucu elde edilen bulgulara göre, 

tahmini sıralı logit modelleri, Polonya’daki �irketlerin kurumsal yönetim seviyesinin, 

likidite derecesi, kârlılık ve finansal kaldıraç de�i�kenleri ile ifade edildi�i gibi finansal 

sıkıntılarla ba�a çıkma yetenekleri ile ili�kili oldu�unu göstermektedir. 

Leng (2004), kurumsal yönetimin banka performansı üzerindeki etkilerini, Malezya 

için 1996’dan 1999’a kadar dört yıllık bir süre boyunca yetmi� yedi �irketin finansal tabloları 

üzerinden analiz etmi�tir. Kesitsel ve zaman serisi tekniklerine göre analiz edilen veriler, 

aynı zamanda hem sabit etkiler hem de rastgele etki modelleri kullanarak panel veri 

regresyon analizi yapılmı�tır. Elde edilen bulgulara göre; özkaynak kârlılı�ının, firma 

büyüklü�ünün, borçlanma oranının (yani borçlanma ölçe�i) ve kurumsal yatırımcıların sahip 

oldu�u hisselerin oranının firma performansını önemli ölçüde etkiledi�i tespit 

edilmi�tir. Sonuç olarak, bir �irketteki kurumsal yatırımcıların artan gücünün �irket 

kazançları üzerinde olumlu bir etkisi oldu�u tespit edilmi�tir. 



 

�K�NC� BÖLÜM 

YÖNTEM VE METODOLOJ�: BIST KURUMSAL YÖNET�M 

ENDEKS�NDEK� BANKALAR ÜZER�NE B�R ARA�TIRMA 

2.1. Ara�tırmanın Metodolojisi 

Bu ara�tırmada, 2014-2018 döneminde hisse senetleri BIST’te i�lem gören kurumsal 

yönetim derecelendirme notları duyurusu yapılan XKRUY’da yer alan 49 firmadan 6 

bankanın finansal performansı incelenmi�tir.  

Ara�tırma kapsamında yer alan 6 bankaya ait bilgiler KAP (Kamuyu Aydınlatma 

Platformu), hisse senetlerine ait finansal rasyo de�erleri F�NNET Elektronik Yayıncılık Data 

�leti�im’den elde edilmi�tir. Kurumsal yönetim endeksine kayıtlı bankalar, Tablo 1’de yer 

almaktadır. Ara�tırmanın amacı, 2014-2018 yılları arasında kurumsal yönetim endeksinde 

yer alan firmaların finansal performansının de�erlendirilmesi TOPSIS (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution) yöntemi kullanarak, firmaların yıllar bazında 

performansını ölçmek ve firmaların Kurumsal Yönetim Endeks de�erleri ile 

kar�ıla�tırmaktır. Bankaların, kurumsal yönetim endeks de�erleri,  http://www.tkyd.org/tr, 

adresinden alınmı�tır. 

Tablo 2.1. BIST Kurumsal Yönetim (XKURY) Endeksinde Yer Alan Bankalar 

Kod �irket Unvanı 

ALBRK ALBARAKA TÜRK KATILIM BANKASI A.�. 

SKBNK �EKERBANK T.A.�. 

GARAN TÜRK�YE GARANT� BANKASI A.�. 

HALKB TÜRK�YE HALK BANKASI A.�. 

TSKB TÜRK�YE SINA� KALKINMA BANKASI A.�. 

YKBNK YAPI VE KRED� BANKASI A.�. 

Tablo 2.1.’de literatürde kurumsal yönetim endeksindeki firmaların çok kriterli karar 

analizleri kullanılarak, firmaların finansal performansını ölçmek amacıyla kullanılan 

finansal rasyo de�erleri verilmi�tir. 
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Tablo 2.2. Literatürde Firmaların Finansal Performansını Ölçmek �çin Kullanılan 

Finansal Rasyo Kriterleri 

Yazar Kriterler 
Ege vd. (2013)  Stok devir hızı, aktif devir hızı, duran varlık devir hızı (yatırım 

karlılı�ı), hazır de�erler devir hızı, aktif karlılı�ı, özsermaye 
karlılı�ı, hisse ba�ına kazanç ve fiyat/kazanç oranları 

Ünal ve Yüksel 
(2017) 

Alınan Krediler/Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve 
Alacaklar/Toplam Aktifler, Takipteki Krediler (Net)/Toplam 
Krediler ve Alacaklar, Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Likit 
Aktifler/(Mevduat+Mevduat Dı�ı Kaynaklar), Net Dönem Karı 
(Zararı)/Toplam Aktifler, Net Dönem Karı 
(Zararı)/Özkaynaklar, Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler, Özel 
Kar�ılıklar Sonrası Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet Gelirleri, 
Net Faaliyet Karı (Zararı)/Toplam Aktifler 

Kandemir ve Karata� 
(2016) 

Faiz Giderleri/Faiz Gelirleri, Kredilerin Ortalama Getirisi, Net 
Kar/Dönen Varlıklar,  Özsermaye Karlılık, Dönen 
Varlıklar/Aktifler, Özsermaye/Aktifler, Özsermaye/Krediler, 
Piyasa De�eri, Aktif Karlılık, Aktif Büyüme, Kredilerdeki 
Büyüme, Mevduattaki Büyüme, Net Kar Büyüme, Özsermaye 
Büyüme, Fiyat/Kazanç, Hisse Ba�ına Kar, Piyasa De�eri/Defter 
De�eri, Krediler/Aktifler 

Yılmaz Türkmen ve 
Ça�ıl (2012) 

Cari oran, Likidite Oranı, Alacak devir hızı, Toplam varlık 
devir hızı, Kaldıraç oranı, Net kar marjı, Özsermaye karlılı�ı, 
Toplam varlık karlılı�ı 

Çonkar vd. (2011) Cari Oran, Net Kâr Marjı, Brüt kâr Marjı, Özsermaye Kârlılı�ı, 
Kaldıraç Oranı, Yatırım Kârlılı�ı, Borç/Özsermaye Oranı, 
Fiyat/Kazanç Oranı 

Literatürde, yapılan ara�tırmalarda sıklıkla, firmaların performansını ölçmek için; 

Cari Oran, Net Kar Marjı, Borç Kaynak Oranı, Piyasa De�eri, Fiyat Kazanç Oranı,  

Özsermaye Karlılı�ı, Alacak Devir Hızı gibi finansal rasyo de�erlerinin kullanıldı�ı tespit 

edilmi�tir. Bu finansal rasyo de�erleri haricinde, literatürde firmaların finansal performans 

de�erlerini belirlemede Tobin Q de�erinin de kullanıldı�ı gözlemlenmi�tir. Bu açıdan 

ara�tırmada, kurumsal yönetim endeksindeki bankaların finansal performansını ölçmek için 

Tobin Q de�eri de kriter olarak ara�tırmaya eklenmi�tir. Çalı�mada dikkate alınan kriterler; 

literatür, performansı ölçülecek olan firmaların banka olması ve 2014-2018 döneminde 

verisi olan finansal rasyo de�erleri dikkate alınarak, üç a�amalı dü�ünülmü� ve 8 kriter 

bankaların performansını ölçmede belirlenmi�tir. Dikkate alınan finansal rasyo de�erleri ve 

tanımları (Berk, 2010 ve Gürsoy, 2007) a�a�ıda verilmi�tir.  
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1) Toplam Varlıklar (TV): �irketin Maddi, Maddi Olmayan, Ticari Alacaklar, 

Stoklar ve Bütün Kalemlerdeki Varlıkları’nı ifade eder. Artması olumludur, azalması hatta 

kısa sürede büyük dü�ü�ler ya�aması olumsuzluktur. 

2) Net Kar Marjı (Net Kâr/Net Satı�lar Oranı) (NKM): ��letme satı�larının vergi 

sonrası kârlılı�ını göstermektedir. Firmanın fiyatlama, maliyet yapısı ve üretim etkinli�i 

hakkında bilgi verdi�inden faaliyet performansının ölçülmesinde önemli bir göstergedir. 

3) Net Satı�lar (NS): �ade edilen ürünlerin bedellerinin tamamı ödendikten sonra 

satıcının elinde geriye kalan satı� kazançlarının toplamıdır. 

4) Piyasa De�eri (PD): �irkete ait hisse fiyatının toplam hisse sayısıyla 

çarpılmasıyla bulunan de�erdir. 

5) Fiyat Kazanç Oranı (FKO): �irketin güncel hisse senedi fiyatının hisse ba�ına 

kârına bölünmesiyle bulunur.  

6) Özsermaye Karlılı�ı (Net Kâr / Özsermaye Oranı, (ROE): Firma sahipleri ya 

da ortaklarının koydukları sermayenin bir birimine isabet eden kâr oranını göstermektedir. 

7) Dönen Varlıklar (DV): Kredili satı�ların ticari alacaklara bölünmesi ile 

hesaplanan alacak devir hızı, alacakların tahsil kabiliyetini ve likiditesini gösteren bir 

ölçüdür. Dönen varlıkların yıldan yıla artması �irketin i� hacminin geni�ledi�ini gösterir bu 

da genelde olumlu bir sonuçtur. Aksi durum �irket açısından iyi kabul edilmez. 

8) Tobin Q (Tobin Q): Tobin (1969), daha sonra finans yazınında kendi adıyla 

anılan “q” oranını firma üzerindeki finansal hakların pazar de�erini, firma varlıklarının cari 

yerine koyma maliyetine bölerek elde etmi�tir (Canba� vd., 58: 2005). 

2.2. Ara�tırmanın Yöntemi 

 TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) 1981 

yılında Hwang ve Yoon tarafından geli�tirilen çok kriterli karar alma tekni�idir. TOPSIS 

yönteminde, alternatiflerin, belirlenen kriterler baz alınarak kriterlerin alabilece�i minimum 

ve maksimum de�erler arasında ideal duruma göre alternatiflerin sıralanmasıdır. TOPSIS’de 

alternatif sayısı m, kriter sayısı n olmak üzere, 6 adımlı bir süreçle alternatiflerin sıralaması 

yapılır. A�amalarda yapılan i�lemler a�a�ıda verilmi�tir; 
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A�ama 1: Karar matrisi olu�turulur. Alternatiflerin satırda, kriterlerin sütunda yer 

aldı�ı bir matris �eklinde olu�turulur (Aij) 

��� �� ���� 	 ��
� � ���� 	 ��


                                           (3.1) 

A�ama 2: Karar matrisi a�a�ıdaki denklik kullanılarak normalle�tirilme i�lemi 

yapılır. 

��� � ���
�� ��������

                                                          (3.2) 

���, j’inci kritere göre i’inci alternatifin normalize edilmi� de�eridir.  

A�ama 3: Kriter a�ırlıkları dikkate alınarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� 

karar matrisi olu�turulur (V). Kriter a�ırlıkları e�itte alınabilir, uzman görü�üne göre 

a�ırlıklandırılabilir.  

� � �����
                                                          (3.3) 

A�ama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal çözümünün belirlenmesi a�amasıdır. Bu 

a�amada, a�ırlıklandırılmı� matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum de�erler 

tespit edilir. 

���� , Pozitif ideal çözüm: Alternatifler arasında en iyi j’ninci de�er belirlenir. 

 ���! , Negatif ideal çözüm: Alternatifler arasında en kötü j’ninci de�er belirlenir. 

A�ama 5: Alternatifler arasında mesafe ölçülür. Her alternatifin pozitif ideal ve 

negatif ideal çözüme olan uzaklıkları sırasıyla a�a�ıdaki e�itlikler ile ölçülür. 

"�� � �� #$�� % $��&'
�(�       ,        i= 1,2,…,m                                 (3.4) 

"�! � �� #$�� % $�!&'
�(�       ,        i= 1,2,…,m                                 (3.5) 
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A�ama 6: �deal çözme olan göreli yakınlık hesaplanır. Alternatiflerin, ideal çözme 

göreli yakınlı�ı (CCi) hesaplanır ve alternatiflerin performans sıralaması bu de�erler 

kullanılarak yapılır.  

))�* � +�,+�,�+�-                                                                                  (3.6) 

En büyük CCi de�erinden ba�lanarak sıralama yapılır.  

2.3. Veri Seti  

 Ara�tırmada 2014-2018 yılları arasında kurumsal yönetim endeksinde yer alan 6 

bankanın performans de�erlendirilmesinde çok kriterli karar analizlerinden TOPSIS 

kullanılmı�tır. 8 tane finansal rasyo de�erlerine ait veriler FINNET programından elde 

edilmi�tir.  

2.4. Verilerin Çözümlenmesi 

A�a�ıda 2014-2018 dönemi için analiz a�amaları verilmi�tir. Analiz sonuçları tüm 

yıllar bazında yapılmı�tır. 

2.4.1. 2014 Yılı XKURY’de Yer Alan Bankaların TOPSIS Performans 

Sıralaması 

TOPSIS yöntemine göre problemin çözümü altı a�amada gerçekle�tirilir. A�amalar 

a�a�ıda sırasıyla verilmi�tir.  

A�ama 1: Karar matrisinin olu�turulması; bu a�amada alternatifler ve kriterler matris 

�eklinde gösterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2014 yılına ait karar matrisi Tablo 2.3.’te 

verilmi�tir. 

Tablo 2.3. Karar Matrisi (2014) 

 Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

 

  TV NKM TobinQ PD FKO ROE DV NS 

ALBRK 20427,635 36,140 0,990 1505,250 5,829 15,370 2708,000 418,690 

GARAN 209967,6043 49,370 1,010 34681,500 11,214 10,070 23597,843 4435,728 

HALKB 148630,4543 43,150 0,990 2044,957 11,189 14,940 2362,651 584,343 

SKBNK 20216,7515 22,900 0,000 17734,375 7,291 14,380 19119,033 3089,790 

TSKB 14350,94225 67,600 1,050 2721,000 7,639 17,700 440,355 344,732 

YKBNK 166409,5728 36,690 1,010 19605,201 8,311 10,960 20875,547 3390,661 
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A�ama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu e�itlik kullanılarak normalle�tirilmi� matris 

olu�turulur. Tablo 2.4.’te normalize edilmi� karar matrisi verilmi�tir.  

Tablo 2.4. Normalize Karar Matrisi (2014) 

 Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 1354,564 11,900 0,434 51,769 1,575 6,817 198,031 27,260 

GARAN 143109,357 22,208 0,452 27482,186 5,829 2,926 15037,631 3059,621 

HALKB 71709,890 16,965 0,434 95,549 5,803 6,441 150,742 53,097 

SKBNK 1326,741 4,778 0,000 7186,002 2,464 5,967 9871,125 1484,553 

TSKB 668,535 41,637 0,488 169,166 2,705 9,040 5,236 18,480 

YKBNK 89891,796 12,265 0,452 8782,095 3,201 3,466 11768,213 1787,748 

A�ama 3: Kriter a�ırlıkları dikkate alınarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� 

karar matrisi olu�turulur (V). Kriter a�ırlıkları e�it alınmı�tır. Tablo 2.5.’te kriter a�ırlıkları 

verilmi�tir.  

Tablo 2.5. Kriterlerin A�ırlık De�erleri 

Kod Kriterler 
A�ırlık 
(W) 

TV Toplam Varlıklar 0,125 

NKM Net Kar Marjı 0,125 

TobinQ Tobin Q 0,125 

PD Piyasa De�eri 0,125 

FKO Fiyat Kazanç Oranı 0,125 

ROE 
Öz Sermaye 
Karlılı�ı 0,125 

DV Dönen Varlıklar 0,125 

NS Net Satı�lar 0,125 

Tablo 2.5.’teki kriter a�ırlıkları kullanılarak elde edilen a�ırlıklandırılmı� normalize 

edilmi� karar matrisi Tablo 2.6.’da verilmi�tir.  
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Tablo 2.6. A�ırlıklandırılmı� Normalize Karar Matrisi (2014) 

 Kriterler 

A
lt

er
na

ti
fl

er
 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 

GARAN 169,321 1,488 0,054 6,471 0,197 0,852 24,754 3,407 

HALKB 17888,670 2,776 0,056 3435,273 0,729 0,366 1879,704 382,453 

SKBNK 8963,736 2,121 0,054 11,944 0,725 0,805 18,843 6,637 

TSKB 165,843 0,597 0,000 898,250 0,308 0,746 1233,891 185,569 

YKBNK 83,567 5,205 0,061 21,146 0,338 1,130 0,655 2,310 

A�ama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal çözümünün belirlenmesi a�amasıdır. Bu 

a�amada, a�ırlıklandırılmı� matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum de�erler 

tespit edilir. Buna göre Pozitif ideal çözüm; 

���� = {17888,67;5,20;0,13;3435,27;0,73;1,13;1879,70;382,45} 

Negatif ideal çözüm; 

 ���! = {0,13;0,13;0,00;0,13;0,13;0,13;0,13;0,13} 

elde edilir. 

A�ama 5 ve A�ama 6: Alternatifler arasında mesafe ölçülür. (3.4) ve (3.5) no’lu 

e�itlikler kullanılarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal çözüme uzaklıkları hesaplanır. 

Daha sonra alternatiflerin performans sıralaması yapılmı�tır. Tablo 2.7.’de alternatiflerin 

(Bankaların) performans sıralaması verilmi�tir.  

Tablo 2.7. Bankaların TOPSIS Analizine Göre Performans Sıralaması (2014)  

Bankalar d+ d- CC 
Sıralama 
(CC) 

ALBRK 18316,094 171,135 0,009 5 
GARAN 18147,081 18316,093 0,502 2 
HALKB 2,547 8963,641 1,000 1 
SKBNK 9745,649 1546,176 0,137 4 
TSKB 17916,220 86,234 0,005 6 
YKBNK 18230,559 11387,440 0,384 3 
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Tablo 2.7.’de bankaların performans sıralaması verilmi�tir. Yapılan analiz 

sonucunda 2014 yılı finansal performansı en yüksek olan ilk üç banka Halk Bankası, Garanti 

Bankası ve Yapı ve Kredi Bankası’dır. 

2.4.2. 2015 Yılı XKURY’de Yer Alan Bankaların TOPSIS Performans 

Sıralaması 

TOPSIS yöntemine göre problemin çözümü altı a�amada gerçekle�tirilir. A�amalar 

a�a�ıda sırasıyla verilmi�tir.  

A�ama 1: Karar matrisinin olu�turulması; bu a�amada alternatifler ve kriterler matris 

�eklinde gösterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2015 yılına ait karar matrisi Tablo 2.8.’de 

verilmi�tir. 

Tablo 2.8. Karar Matrisi (2015) 

 Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

 

  TV NKM TobinQ PD FKO ROE DV NS 

ALBRK 27659,6445 34,200 0,970 1311,750 4,756 15,55 4312,869 532,378 

GARAN 245372,1118 36,860 0,970 32592,000 8,999 4,17 27183,293 5555,161 

HALKB 178573,7373 40,890 0,970 1847,010 11,119 11,83 2543,619 643,936 

SKBNK 23003,4585 9,720 0,000 14278,125 6,375 12,88 22013,668 3482,599 

TSKB 19386,2135 65,090 1,010 2771,875 7,261 17,03 700,735 374,808 

YKBNK 215659,3148 27,190 0,970 15866,737 8,108 8,59 27444,419 4085,520 

A�ama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu e�itlik kullanılarak normalle�tirilmi� matris 

olu�turulur. Tablo 2.9.’da normalize edilmi� karar matrisi verilmi�tir.  

Tablo 2.9. Normalize Karar Matrisi (2015) 

 Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 2042,693 12,148 0,430 43,981 1,151 7,934 415,689 36,433 

GARAN 160753,416 14,111 0,430 27150,694 4,120 0,571 16513,553 3966,886 

HALKB 85142,223 17,365 0,430 87,196 6,290 4,592 144,591 53,302 

SKBNK 1412,850 0,981 0,000 5210,762 2,068 5,443 10829,820 1559,062 

TSKB 1003,450 44,002 0,466 196,384 2,682 9,516 10,973 18,058 

YKBNK 124178,455 7,678 0,430 6434,787 3,344 2,421 16832,340 2145,612 
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A�ama 3: Kriter a�ırlıkları dikkate alınarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� 

karar matrisi olu�turulur (V). Kriter a�ırlıkları e�it alınmı�tır. Tablo 2.5.’teki kriter a�ırlıkları 

kullanılarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� karar matrisi Tablo 2.10.’da verilmi�tir. 

Tablo 2.10.A�ırlıklandırılmı� Normalize Karar Matrisi (2015) 

 Kriterler 

A
lt

er
na

ti
fl

er
 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 

GARAN 255,337 1,518 0,054 5,498 0,144 0,992 51,961 4,554 

HALKB 20094,177 1,764 0,054 3393,837 0,515 0,071 2064,194 495,861 

SKBNK 10642,778 2,171 0,054 10,900 0,786 0,574 18,074 6,663 

TSKB 176,606 0,123 0,000 651,345 0,258 0,680 1353,727 194,883 

YKBNK 125,431 5,500 0,058 24,548 0,335 1,190 1,372 2,257 

A�ama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal çözümünün belirlenmesi a�amasıdır. Bu 

a�amada, a�ırlıklandırılmı� matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum de�erler 

tespit edilir. Buna göre Pozitif ideal çözüm; 

���� = {20094,18;5,50;0,13;3393,84;0,79;1,19;2104,04;495,86} 

Negatif ideal çözüm; 

 ���! = {0,13;0,12;0,00;0,13;0,13;0,07;0,13;0,13} 

elde edilir. 

A�ama 5 ve A�ama 6: Alternatifler arasında mesafe ölçülür. (3.4) ve (3.5) no’lu 

e�itlikler kullanılarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal çözüme uzaklıkları hesaplanır. 

Daha sonra alternatiflerin performans sıralaması yapılmı�tır. Tablo 2.11.’de alternatiflerin 

(Bankaların) performans sıralaması verilmi�tir.  
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Tablo 2.11. Bankaların TOPSIS Analizine Göre Performans Sıralaması (2015) 

Bankalar d+ d- CC 
Sıralama 
(CC) 

ALBRK 20492,937 260,521 0,013 5 

GARAN 20236,424 20488,883 0,503 2 

HALKB 40,040 10642,676 0,996 1 

SKBNK 10264,687 1524,928 0,129 4 

TSKB 20121,741 127,806 0,006 6 

YKBNK 20365,848 15687,040 0,435 3 

Tablo 2.11.’de bankaların performans sıralaması verilmi�tir. Yapılan analiz 

sonucunda 2015 yılı finansal performansı en yüksek olan ilk üç banka; Halk Bankası, 

Garanti Bankası ve Yapı ve Kredi Bankası’dır.  

2.4.3. 2016 Yılı XKURY’de Yer Alan Bankaların TOPSIS Performans 

Sıralaması 

TOPSIS yöntemine göre problemin çözümü altı a�amada gerçekle�tirilir. A�amalar 

a�a�ıda sırasıyla verilmi�tir.  

A�ama 1: Karar matrisinin olu�turulması; bu a�amada alternatifler ve kriterler matris 

�eklinde gösterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2016 yılına ait karar matrisi Tablo 2.12.’de 

verilmi�tir. 

Tablo 2.12. Karar Matrisi (2016) 

 
Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

  TV NKM TobinQ PD FKO ROE DV NS 

ALBRK 29914,39075 21,260 0,960 1210,500 4,496 9,93 4331,4275 643,08475 

GARAN 269912,9665 45,690 0,950 32959,500 7,679 4,95 26976,58625 6738,17775 

HALKB 209616,3865 36,770 0,950 1519,875 18,363 15,25 2005,12925 677,796 

SKBNK 23216,12625 11,540 0,000 11709,375 4,506 12,56 26478,8295 4139,777 

TSKB 22387,04675 61,300 0,990 2807,750 6,081 17,59 797,814 480,90475 

YKBNK 234176,3038 38,410 0,960 16551,398 6,513 11,92 29468,387 4677,1055 

A�ama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu e�itlik kullanılarak normalle�tirilmi� matris 

olu�turulur. Tablo 2.13.’te normalize edilmi� karar matrisi verilmi�tir.  
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Tablo 2.13. Normalize Karar Matrisi (2016) 

 
Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

 
TV NKM Tobin

Q 
PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 2147,971 4,698 0,428 37,721 0,890 3,174 389,453 44,720 

GARAN 174870,135 21,696 0,420 27964,692 2,596 0,789 15106,623 4909,646 

HALKB 105467,490 14,052 0,420 59,465 14,843 7,487 83,460 49,678 

SKBNK 1293,742 1,384 0,000 3529,525 0,894 5,078 14554,289 1853,187 

TSKB 1202,989 39,054 0,456 202,939 1,628 9,961 13,213 25,008 

YKBNK 131629,746 15,333 0,428 7052,095 1,867 4,574 18026,282 2365,482 

A�ama 3: Kriter a�ırlıkları dikkate alınarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� 

karar matrisi olu�turulur (V). Kriter a�ırlıkları e�it alınmı�tır. Tablo 2.5.’teki kriter a�ırlıkları 

kullanılarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� karar matrisi Tablo 2.14.’te verilmi�tir.      
  

Tablo 2.14. A�ırlıklandırılmı� Normalize Karar Matrisi (2016) 

 Kriterler 

A
lt

er
na

ti
fl

er
 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 

GARAN 268,496 0,587 0,054 4,715 0,111 0,397 48,682 5,590 

HALKB 21858,767 2,712 0,052 3495,586 0,324 0,099 1888,328 613,706 

SKBNK 13183,436 1,756 0,052 7,433 1,855 0,936 10,432 6,210 

TSKB 161,718 0,173 0,000 441,191 0,112 0,635 1819,286 231,648 

YKBNK 150,374 4,882 0,057 25,367 0,203 1,245 1,652 3,126 

A�ama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal çözümünün belirlenmesi a�amasıdır. Bu 

a�amada, a�ırlıklandırılmı� matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum de�erler 

tespit edilir. Buna göre pozitif ideal çözüm; 

���� = {21858,77;4,88;0,13;3495,59;1,86;1,25;2253,29;613,71} 

Negatif ideal çözüm; 

 ���! = {0,13;0,13;0,00;0,13;0,11;0,10;0,13;0,13} 

elde edilir. 
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A�ama 5 ve A�ama 6: Alternatifler arasında mesafe ölçülür. (3.4) ve (3.5) no’lu 

e�itlikler kullanılarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal çözüme uzaklıkları hesaplanır. 

Daha sonra alternatiflerin performans sıralaması yapılmı�tır. Tablo 2.15.’te alternatiflerin 

(Bankaların) performans sıralaması verilmi�tir.  

Tablo 2.3. Bankaların TOPSIS Analizine Göre Performans Sıralaması (2016)  

Bankalar d+ d- CC 
Sıralama 
(CC) 

ALBRK 22259,194 272,823 0,012 5 
GARAN 21989,908 22225,217 0,503 2 
HALKB 364,969 13183,319 0,973 1 
SKBNK 9634,730 1893,040 0,164 4 
TSKB 21918,614 152,470 0,007 6 
YKBNK 22107,452 16633,150 0,429 3 

Tablo 2.15.’te bankaların performans sıralaması verilmi�tir. Yapılan analiz 

sonucunda 2016 yılı finansal performansı en yüksek olan ilk üç banka; Halk Bankası, 

Garanti Bankası ve Yapı ve Kredi Bankası’dır.  

2.4.4. 2017 Yılı XKURY de yer alan bankaların TOPSIS performans 

Sıralaması 

TOPSIS yöntemine göre problemin çözümü altı a�amada gerçekle�tirilir. A�amalar 

a�a�ıda sırasıyla verilmi�tir.  

A�ama 1: Karar matrisinin olu�turulması; bu a�amada alternatifler ve kriterler matris 

�eklinde gösterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2017 yılına ait karar matrisi Tablo 2.16.’da 

verilmi�tir. 
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Tablo 2.16. Karar Matrisi (2017) 

 
Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

 
TV NKM TobinQ PD FKO ROE DV NS 

ALBRK 34323,4035 18,700 0,970 1235,250 6,020 9,96 5065,2175 781,928 

GARAN 311344,5438 43,850 0,970 41002,500 7,045 4,38 34373,703 8649,56975 

HALKB 274428,7268 47,760 0,970 1647,255 12,18
6 

16,51 2808,49725 777,56975 

SKBNK 27546,87475 9,150 0,000 14506,250 4,349 15,96 34838,071 5013,68425 

TSKB 26835,113 57,310 1,000 3257,250 6,021 18,43 835,51175 613,68725 

YKBNK 274358,7388 39,240 0,960 18420,630 5,495 12,86 35199,63075 5548,57 

A�ama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu e�itlik kullanılarak normalle�tirilmi� matris 

olu�turulur. Tablo 2.17.’de normalize edilmi� karar matrisi verilmi�tir.  

Tablo 2.17. Normalize Karar Matrisi (2017) 

 Kriterler 

A
lt

er
n

at
if

le
r 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 2355,362 3,595 0,432 32,198 2,026 2,924 423,596 53,150 

GARAN 193802,520 19,768 0,432 35476,002 2,776 0,566 19507,807 6503,657 

HALKB 150569,165 23,450 0,432 57,258 8,305 8,035 130,228 52,559 

SKBNK 1517,126 0,861 0,000 4440,423 1,058 7,509 20038,445 2185,157 

TSKB 1439,739 33,766 0,459 223,880 2,027 10,013 11,526 32,739 

YKBNK 150492,375 15,830 0,423 7160,164 1,689 4,875 20456,533 2676,275 

A�ama 3: Kriter a�ırlıkları dikkate alınarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� 

karar matrisi olu�turulur (V). Kriter a�ırlıkları e�it alınmı�tır. Tablo 2.5.’teki kriter a�ırlıkları 

kullanılarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� karar matrisi Tablo 2.18.’de verilmi�tir. 

Tablo 2.18. A�ırlıklandırılmı� Normalize Karar Matrisi 

 Kriterler 

A
lt

er
na

ti
fl

er
 

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 

GARAN 294,420 0,449 0,054 4,025 0,253 0,366 52,950 6,644 

HALKB 24225,315 2,471 0,054 4434,500 0,347 0,071 2438,476 812,957 

SKBNK 18821,146 2,931 0,054 7,157 1,038 1,004 16,278 6,570 

TSKB 189,641 0,108 0,000 555,053 0,132 0,939 2504,806 273,145 

YKBNK 179,967 4,221 0,057 27,985 0,253 1,252 1,441 4,092 
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A�ama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal çözümünün belirlenmesi a�amasıdır. Bu 

a�amada, a�ırlıklandırılmı� matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum de�erler 

tespit edilir. Buna göre Pozitif ideal çözüm; 

���� = {24225,32;4,22;0,13;4434,50;1,04;1,25;2557,07;812,96} 

Negatif ideal çözüm; 

 ���! = {0,13;0,11;0,00;0,13;0,13;0,07;0,13;0,13} 

elde edilir. 

A�ama 5 ve A�ama 6: Alternatifler arasında mesafe ölçülür. (3.4) ve (3.5) no’lu 

e�itlikler kullanılarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal çözüme uzaklıkları hesaplanır. 

Daha sonra alternatiflerin performans sıralaması yapılmı�tır. Tablo 2.19.’da alternatiflerin 

(Bankaların) performans sıralaması verilmi�tir.  

Tablo 2.19. Bankaların TOPSIS Analizine Göre Performans Sıralaması (2017) 

Bankalar d+ d- CC 
Sıralama 
(CC) 

ALBRK 24773,417 299,095 0,012 5 
GARAN 24479,330 24761,457 0,503 2 
HALKB 118,612 18821,030 0,994 1 
SKBNK 7477,451 2586,856 0,257 4 
TSKB 24352,780 182,086 0,007 6 
YKBNK 24592,308 19008,425 0,436 3 

Tablo 2.19.’da bankaların performans sıralaması verilmi�tir. Yapılan analiz 

sonucunda 2017 yılı finansal performansı en yüksek olan ilk üç banka; Halk Bankası, 

Garanti Bankası ve Yapı ve Kredi Bankası’dır. 
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2.4.5. 2018 Yılı XKURY’de Yer Alan Bankaların TOPSIS Performans 

Sıralaması 

TOPSIS yöntemine göre problemin çözümü altı a�amada gerçekle�tirilir. A�amalar 

a�a�ıda sırasıyla verilmi�tir.  

A�ama 1: Karar matrisinin olu�turulması; bu a�amada alternatifler ve kriterler matris 

�eklinde gösterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2014 yılına ait karar matrisi Tablo 2.20.’de 

verilmi�tir. 

Tablo 2.20. Karar Matrisi (2018) 

 ����������

�
��
�
�	


��
��
�
��
�

  TV NKM TobinQ PD FKO ROE DV NS 

ALBRK 38770,43 13,14 0,95 1300,50 4,39 4,67 5666,21 374,04 

GARAN 338199,04 34,74 0,95 40572,00 5,83 3,39 32174,07 5846,98 

HALKB 334217,80 31,21 0,97 1522,77 13,90 15,08 3369,02 536,48 

SKBNK 31480,76 5,90 0,00 9537,50 3,06 9,27 34491,68 3046,91 

TSKB 33201,30 37,69 0,97 3206,00 5,20 16,02 1049,48 494,19 

YKBNK 321504,38 33,48 0,94 20124,80 5,00 13,51 44683,73 4321,62 

A�ama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu e�itlik kullanılarak normalle�tirilmi� matris 

olu�turulur. Tablo 2.21.’de normalize edilmi� karar matrisi verilmi�tir.  

Tablo 2.4. Normalize Karar Matrisi (2018) 

 ����������

�
��
�
�	


��
��
�
��

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 2604,67 2,46 0,42 36,42 1,10 0,78 491,56 17,65 

GARAN 198196,25 17,19 0,42 35448,14 1,94 0,41 15848,91 4313,38 

HALKB 193557,43 13,87 0,44 49,94 11,01 8,11 173,78 36,31 

SKBNK 1717,28 0,50 0,00 1958,89 0,53 3,07 18214,46 1171,31 

TSKB 1910,12 20,23 0,44 221,34 1,54 9,16 16,86 30,81 

YKBNK 179111,92 15,96 0,41 8721,75 1,43 6,51 30569,36 2356,39 

A�ama3: Kriter a�ırlıkları dikkate alınarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� 

karar matrisi olu�turulur (V). Kriter a�ırlıkları e�it alınmı�tır. Tablo 2.5.’teki kriter a�ırlıkları 

kullanılarak a�ırlıklandırılmı� normalize edilmi� karar matrisi Tablo 2.22.’de verilmi�tir.           
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Tablo 2.22. A�ırlıklandırılmı� Normalize Karar Matrisi (2018) 

 ����������

�
��
�
�	


��
��
�
��

  TV NKM TobinQ PD FKO ÖSK DV NS 

ALBRK 325,58 0,31 0,05 4,55 0,14 0,10 61,44 2,21 

GARAN 24774,53 2,15 0,05 4431,02 0,24 0,05 1981,11 539,17 

HALKB 24194,68 1,73 0,06 6,24 1,38 1,01 21,72 4,54 

SKBNK 214,66 0,06 0,00 244,86 0,07 0,38 2276,81 146,41 

TSKB 238,77 2,53 0,06 27,67 0,19 1,14 2,11 3,85 

YKBNK 22388,99 2,00 0,05 1090,22 0,18 0,81 3821,17 294,55 

A�ama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal çözümünün belirlenmesi a�amasıdır. Bu 

a�amada, a�ırlıklandırılmı� matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum de�erler 

tespit edilir. Buna göre pozitif ideal çözüm; 

���� = {24774,53;2,53;0,13;4431,02;1,38;1,14;3821,17;539,17} 

Negatif ideal çözüm; 

 ���! = {0,13;0,06;0,00;0,13;0,07;0,05;0,13;0,13} 

elde edilir. 

A�ama 5 ve A�ama 6: Alternatifler arasında mesafe ölçülür. (3.4) ve (3.5) no’lu 

e�itlikler kullanılarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal çözüme uzaklıkları hesaplanır. 

Daha sonra alternatiflerin performans sıralaması yapılmı�tır. Tablo 2.23.’te alternatifler 

(Bankaların) performans sıralaması verilmi�tir.  

Tablo 2.23. Bankaların TOPSIS Analizine Göre Performans Sıralaması (2018) 

Bankalar d+ d- CC 
Sıralama 
(CC) 

ALBRK 25461,64 331,22 0,013 5 
GARAN 25135,01 25251,12 0,501 2 
HALKB 1840,06 24194,56 0,929 1 
SKBNK 5885,28 2304,47 0,281 4 
TSKB 24964,99 240,28 0,010 6 
YKBNK 25224,30 22740,64 0,474 3 
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Tablo 23’te bankaların performans sıralaması verilmi�tir. Yapılan analiz sonucunda 

2018 yılı finansal performansı en yüksek olan ilk üç banka; Halk Bankası, Garanti Bankası 

ve Yapı ve Kredi Bankası’dır.  

 



 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

BULGULAR VE YORUMLAR 

Ara�tırmada, literatürden belirlenen finansal rasyolar, FINNET’ten elde edilen 

veriler kullanılarak, TOPSIS yöntemi ile performans sıralaması yapılmı�tır. Analiz 

sonucunda elde edilen performans sıralaması ile bankaların Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme sıralaması kar�ıla�tırılmı�tır. Analiz sonuçları a�a�ıda verilmi�tir.  2014-

2018 yılı bankaların performans sırlaması Tablo 24’te verilmi�tir. 

Tablo 3.1. 2014-2018 Yılı BIST Kurumsal Yönetim Endeksindeki Bankaların 

Finansal Performans Sıralaması 

  2014 SIRA 2015 SIRA 2016 SIRA 2017 SIRA 2018 SIRA 

ALBRK 0,009 5 0,013 5 0,012 5 0,012 5 0,013 5 

GARAN 0,502 2 0,503 2 0,503 2 0,503 2 0,501 2 

HALKB 1,000 1 0,996 1 0,973 1 0,994 1 0,929 1 

SKBNK 0,137 4 0,129 4 0,164 4 0,257 4 0,281 4 

TSKB 0,005 6 0,006 6 0,007 6 0,007 6 0,010 6 

YKBNK 0,384 3 0,435 3 0,429 3 0,436 3 0,474 3 

Tablo 3.1’deki verilerin grafi�i Grafik 3.1.’de verilmi�tir.  

Grafik 3.1. 2014-2018 dönemi XKURY’de Yer Alan Bankaların TOPSIS 

Performans Grafi�i 
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Grafik 3.1. ve Tablo 3.1. incelendi�inde �u sonuçlara varılır; 

• Halk Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri ara�tırmada alınan 

Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 1. sıradır. 2014-2018 döneminde en dü�ük 

performans de�erini 2018 yılında, en yükse�i ise 2014 yılında elde etmi�tir.   

• Garanti Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri, ara�tırmada alınan 

Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 2. sıradır. 2014-2018 döneminde Garanti 

Bankası’nın performans de�eri birbirine yakın de�erler çıkmı�tır.  

• Yapı Kredi Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri ara�tırmada alınan 

Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 3. sıradır. 2014-2018 döneminde en dü�ük 

performans de�erini 2014 yılında, en yükse�i ise 2018 yılında elde etmi�tir.   

• �ekerbank’ın 2014-2018 döneminde performans de�eri ara�tırmada alınan Finansal 

Rasyo De�erleri’ne göre 4. sıradır. 2014-2018 döneminde en dü�ük performans 

de�erini 2015 yılında, en yükse�i ise 2018 yılında elde etmi�tir.   

• Albaraka Türk Katılım Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri 

ara�tırmada alınan Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 5. sıradır. 2014-2018 

döneminde en dü�ük performans de�erini 2014 yılında, en yükse�i ise 2015 ve 2018 

yıllarında elde etmi�tir.   

• Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri 

ara�tırmada alınan Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 6. sıradır. 2014-2018 

döneminde en dü�ük performans de�erini 2018 yılında, en yükse�i ise 2016 ve 2017 

yıllarında elde etmi�tir.   

Tablo 3.2. 2014-2018 Yılı XKURY’de Yer Alan Bankaların Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme De�erleri 

  2014 SIRA 2015 SIRA 2016 SIRA 2017 SIRA 2018 SIRA 

ALBRK 8,339 6 8,586 6 8,754 6 8,805 6 8,923 6 

GARAN 9,141 1 9,201 4 9,269 4 9,508 2 9,595 1 

HALKB 8,723 5 9,263 2 9,297 3 9,376 4 9,396 4 

SKBNK 9,091 2 9,110 5 9,170 5 9,190 5 9,270 5 

TSKB 9,060 3 9,519 1 9,527 1 9,537 1 9,542 3 

YKBNK 8,816 4 9,251 3 9,342 2 9,429 3 9,575 2 

Tablo 3.2.’deki verilerin grafi�i Grafik 3.2.’de verilmi�tir.  
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Grafik 3.2. 2014-2018 Dönemi XKURY de Yer Alan Bankaların Kurumsal 

Yönetim Endeks De�erleri Grafi�i 

 

Grafik 3.2. ve Tablo 3.2. incelendi�inde �u sonuçlara varılır; 

• Albaraka Türk Katılım Bankası, 2014-2018 döneminde Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme De�erleri’ne göre 6. sıradadır. 2014-2018 döneminde en dü�ük 

endeks de�erini 2014 yılında, en yükse�i ise 2018 yılında elde etmi�tir.   

• Garanti Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri, yıllara göre 

de�i�mi�tir. 2014 ve 2018 yılında 1. sırada, 2017 yılında 2. sırada, 2015 ve 2016 

yıllarında ise 4. sırada yer almı�tır. 2014-2018 döneminde en dü�ük endeks de�erini 

2015 yılında, en yükse�i ise 2018 yılında elde etmi�tir.   

• Halk Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri, yıllara göre de�i�mi�tir. 

2015 yılında 2. sırada, 2016 yılında 3. sırada, 2017 ve 2018 yıllarında ise 4. sırada 

ve 2014 yılında 5. sırada yer almı�tır. 2014-2018 döneminde en dü�ük endeks 

de�erini 2014 yılında, en yükse�i ise 2015 yılında elde etmi�tir.   
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• �ekerbank’ın 2014-2018 döneminde performans de�eri, yıllara göre de�i�mi�tir. 

2014 yılında 2. sırada, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yıllarında ise 5. sırada yer almı�tır. 

2014-2018 döneminde en dü�ük endeks de�erini 2015 yılında, en yükse�i ise 2018 

yılında elde etmi�tir.   

• Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri, 

yıllara göre de�i�mi�tir. 2015, 2016 ve 2017 yıllarında 1. sırada, 2014 ve 2018 

yıllarında 3. sırada yer almı�tır. 2014-2018 döneminde en dü�ük endeks de�erini 

2014 yılında, en yükse�i ise 2017 yılında elde etmi�tir.   

• Yapı Kredi Bankası’nın 2014-2018 döneminde performans de�eri, yıllara göre 

de�i�mi�tir. 2016 ve 2018 yıllarında 2. sırada, 2015 ve 2017 yıllarında 3. sırada ve 

2014 yılında 4 sırada yer almı�tır. 2014-2018 döneminde en dü�ük endeks de�erini 

2014 yılında, en yükse�i ise 2018 yılında elde etmi�tir.   

XKURY’de yer alan Bankaların Finansal Rasyo De�erleri’ne göre performans 

sıralaması ile Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�erleri’ne göre sıralamasının 

kar�ıla�tırılmasının yapılması için yılların ortalaması alınmı�tır. Tablo 3.3.’de hesaplanan 

ortalama de�erleri verilmi�tir.  

Tablo 3.3. XKURY’de Yer Alan Bankaların TOPSIS ve KYD Sıralaması 

TOPSIS Sıralaması KYD Ortalaması 
1 HALKB 0,978 TSKB 9,437 
2 GARAN 0,502 GARAN 9,3428 
3 YKBNK 0,432 YKBNK 9,2826 
4 SKBNK 0,194 HALKB 9,211 
5 ALBRK 0,012 SKBNK 9,1662 
6 TSKB 0,007 ALBRK 8,6814 

Finansal Rasyo De�erleri’ne göre, 2014-2018 döneminde Halk Bankası 1. sırada yer 

alırken, Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 4. sıradadır. Garanti Bankası 

Finansal Rasyo De�erleri ve Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 2. sıradadır. 

Yapı Kredi Bankası da Finansal Rasyo De�erleri ve Kurumsal Yönetim Derecelendirme 

De�eri’ne göre 3. sıradadır. �ekerbank, Finansal Rasyo De�erleri’ne göre, 4. sırada yer 

alırken, Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 5. sıradadır. Albaraka Türk 

Katılım Bankası Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 5. sırada ve Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme de�erine göre 6. sıradadır. Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası Finansal 
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Rasyo De�erleri’ne göre 6. sırada, Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 1. 

sıradadır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

SONUÇ 

Kurumsal yönetim faaliyetleri dünya genelinde özel sektöre duyulan güvenin 

yükselmesinde önemli etkiye sahiptir.  Kurumsal yönetimin etkili kullanılmasının 

i�letmelere, kurum hissedarlarına ve ülke ekonomisine faydası olmaktadır. Bu kapsamda 

kurumsal yönetime ait olan standartların OECD ve IMF’in belirledi�i ölçüde olması 

gerekmektedir. Bu standartlar genel olarak; �effaflı�ın sa�lanması, sermaye piyasalarının 

kurumsal yönetimi etkin kılmasının sa�lanması ve dü�ük hisseye sahip ki�ilerin söz 

haklarının arttırılarak yüksek hisseye sahip ki�ilerin söz hakkının azaltılması �eklindedir.  

Ya�anılan son yüzyılda ortaya çıkan ekonomik krizlerin büyük ço�unlu�unun sebebi 

olarak; i�letmelerdeki ve ülkelerdeki kurumsal yönetim süreçlerinin yeterli ve anlamlı 

düzeyde uygulanmaması görülmektedir. Bu ise kurumsal yönetimin de�erini ve ciddiyetini 

önemli derecede arttırmı�tır. Bundan hareketle �irket yatırımcıları herhangi bir ülkeye ya da 

i�letmeye yatırım yapmadan önce mali tablolar kadar kurumsal yönetimin uygulanma 

seviyesine de dikkat etmektedirler. 

Etkili bir kurumsal yönetimin sa�lanabilmesi için; kaynakların yerinde kullanılması, 

ortakların denetlenebilir olması, ekonomik �effaflı�a ve yatırımcıların korunmasına imkân 

verilmesi gerekmektedir. Kurumsal yönetimin bu etkinlikte uygulanması ki�i ve kurumlarda 

güven algısını artırdı�ı görülmektedir.  Dolayısıyla özel sektör ve kamu kurumları kurumsal 

yönetim uygulamalarının ba�arılarına dikkat etmektedirler. Özellikle son yüzyılda 

kürele�me faaliyetlerinin artması ve özelle�tirmelere verilen önemin yükselmesi kurumsal 

yönetimin geni�lemesine pozitif katkı sa�lamı�tır. 

Di�er bir açıdan kurumsal yönetimde yatırımcılar i�letme ve kurumun yönetiminin 

de�i�mesinde ve yeniden olu�masında, yatırım yapılması gerekti�inde ve ele�tirilmesi 

gereken durumlarda söz hakkına sahip ki�i veya gruplar olarak i�letmenin bu süreçlerini 

bizzat takip ederek yönetim ile ilgili hususlarda etkili bir denetim unsuru olmaktadırlar.  Bu 

süreç güven unsurunun meydana gelmesi ve korunması için i�letme ve kurumlarda kurumsal 

yönetime verilen önemi ortaya koymaktadır. Bu kapsamda finansal piyasaların etkili bir 

unsuru olan bankacılık sektöründe kurumsal yönetim ile ilgili düzenlemeler de dikkat 

çekmektedir. Bankaların anonim i�letme olarak kurulması gereklili�i, i�letme kurucularında 

istenilen �artlarda itibar ve i�in gerektirdi�i dürüstlük özelliklerinin olması, içinde bulunulan 

risk grubu ve mensuplara kredi kullandırılmasına getirilen sınırlamalar, hukuki 
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yükümlülüklerde yer alan sırların saklanması, itibarın korunması, etik ilkeler ve mü�teri 

hakları gibi kurumsal yönetimle do�rudan veya çok yakından ilgili düzenlemeler son yıllarda 

dünya genelinde uygulama imkânı bulmaktadır. Türkiye’de özellikle 2001 krizi ve 2008 

küresel krizi sürecinde yapısal anlamda bankacılık sektöründe kurumsal yönetim ilkelerinin 

benimsenmesi ve bu yönde yasal düzenlemelerin yapılmasına ili�kin geli�meler ya�anmı�tır. 

Sektörde kurumsal yönetim standartlarının yerle�mesi için önemli adımlar atılmı�tır. 

Ara�tırmada, literatürden belirlenen finansal rasyo kriterleri dikkate alınarak BIST 

Kurumsal Yönetim Endeksi’ndeki bankaların performans sıralaması 2014-2018 dönemi için 

TOPSIS yöntemi ile ölçülmü�tür. TOPSIS yöntemi ile elde edilen sıralama, bankalara 

verilen kurumsal yönetim derecelendirmesi ile kar�ıla�tırılmı�tır.  

Finansal Rasyo De�erleri’ne göre, 2014-2018 döneminde Halk Bankası 1. sırada yer 

alırken, Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 4. sıradadır. Garanti Bankası 

Finansal Rasyo De�erleri ve Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 2. sıradadır. 

Yapı Kredi Bankası da Finansal Rasyo De�erleri ve Kurumsal Yönetim Derecelendirme 

De�eri’ne göre 3. sıradadır. �ekerbank, Finansal Rasyo De�erleri’ne göre, 4. sırada yer 

alırken, Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 5. sıradadır. Albaraka Türk 

Katılım Bankası Finansal Rasyo De�erleri’ne göre 5. sırada ve Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme De�eri’ne göre 6. sıradadır. Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası Finansal 

Rasyo De�erleri’ne göre 6. sırada Kurumsal Yönetim Derecelendirme De�eri’ne göre 1. 

sıradadır.  

Yapılan sıralamalara göre firmalar ba�arısız olarak de�erlendirilmemi�tir. Nitekim 

ara�tırma, Kurumsal Yönetim Endeksi’ndeki bankaların bazı Finansal Rasyo De�erleri 

alınarak performans sıralamasının yapılmasını içermektedir. Finansal rasyo çe�itleri 

de�i�tikçe sıralama da de�i�ebilecektir. Endekste yer alan bankalar farklı derecelendirme 

�irketleri tarafından (örn; ISS, SAHA, KOB�RATE, JCR Eurasia Rating vb) farklı kriterlere 

göre ölçüldü�ünden tek bir de�er üzerinden aynı kriterlere göre de�erlendirilmesi mümkün 

de�ildir. Bu açıdan, bankaların (veya firmaların) derecelendirmesi için ulusal ve uluslararası 

standartlara göre kriterlerin belirlenmesi uygun olacaktır.  

Ara�tırmada çok kriterli karar yöntemlerinden TOPSIS kullanılmı�tır, literatürde çok 

kriterli karar analizlerinden AHP, VIKOR, COPRAS vb. kullanılarak banka performansları 

ölçülebilir. Ayrıca, ara�tırmada, finansal rasyoların kriter a�ırlıkları e�it alınmı�tır, uzman 
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görü�üne ba�vurularak, kriter a�ırlıkları belirlenip bankaların performans sıralaması 

yapılabilir.    
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