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Küresellesme de çerçeves inde yasanan sirket skandallari ve krizler, ulusal sinirlarin ötesinde 
uluslararasi pazarlari da etkilemektedir. Piyasada faaliyetlerini sürdürmek isteyen is letmeler, 
paydaslarina kurumsal yönetis im ilkelerine uyarak ne ö lçüde güvenilir olduklarini 
göstermektedir. Kurumsal yönetis im çerçevesinde paydaslarina daha fazla önem veren ve
seffaflik ilkes i çerçevesinde finansal bilgilerini kamuoyu ile paylasan isletmelere daha fazla 
güven duyulmaktadir. Bu çalismada, paydaslardan biri o lan yatirimcilar iç in is ahlaki 
çerçevesinde kurumsal yönetisimin seffaflik ilkesinin önemi tartisilacaktir.

Kurumsal Yönetis im, Is Ahlaki, Seffaflik Ilkesi

Corporate scandals and crises that occurred in the globalization effected international markets.
Businesses which want to continue their activities in the market must affect stakeholders by 
being reliab le, complying with the princ iples of corporate governance. Businesses which 
focus on stakeholders according with the corporate governance and which share financial 
information with the public according to the transparency are perc ieved more reliab le. In 
business ethics’s percpective, the importance of transparency princ iple in corporate 
governance for investors as stakeholders will be discussed in the framework.

Corporate Governace, Business Ethic, Transparency Princip le

Küresellesme çerçevesinde isletmeler ortak bir pazarda dinamik rekabet 
baskisiyla hayatta kalmaya veya büyümeye çalismaktadir. Bu baglamda paydaslarin 
da küresel boyutta olmasi nedeniyle yasanan krizler ve sirket skandallari ulusal 
sinirlarin ötesinde uluslararasi pazarlari da etkilemektedir.  Isletmelerin siddetli 
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rekabet ve zorlayici kosullarda devamliliklarini sürdürmeleri, kurumsal 
güvenirliklerini destekleyici yeni anlayislari benimsemeleri ve bunlari uygulamaya 
geçirebilmeleri ile yakindan iliskili olmaktadir. Bu noktada kurumsal yönetisimi 
benimseyen bir isletme; ekonomik kaygilarin ötesinde paydaslarini önemsedikçe, 
faaliyetlerinde ortak faydayi gözettikçe ve mali bilgilerini kamuoyu ile paylastikça
daha güvenilir olarak algilanmaktadir. 

Kurumsal yönetisim uygulamalari, sirket kültürünün olusmasini ve is 
yasamindaki menfaat sahiplerinin refahini ve motivasyonunu olumlu etkilemektedir. 
Kurumsal yönetisimin temel ilkelerinden adil davranma ve seffaflik, sirket içindeki 
çatismalari azaltici etkide bulunmaktadir. Kurumsal yönetisim uygulamalariyla
çalisanlarin görevlerini yerine getirmekten kaçinmasi, görevini kötüye kullanarak 
çikar temin etmesi ve yolsuzluk yaparak sirket kaynaklarinin azaltilmasinin da 
önüne geçilmis olmaktadir.1 Kurumsal yönetisim çerçevesindeki ilkelerden biri olan 
“seffaflik” ilkesi isletme politikalarinda ve paydas haklarinin korunmasinda önemli 
bir role sahiptir. Öyle ki, seffaflik kurum içindeki paydaslarda oldugu gibi kurum 
disindaki paydaslar içinde büyük önem arz etmektedir. Aile isletmeleri, yatirimcilar 
ve paydaslar üzerinde odaklanan arastirma sayisinin artmasi sebebiyle kurumsal 
yönetisimi her geçen gün önemi artan bir kavram olarak degerlendirmemiz çok da 
yanlis bir tespit olmayacaktir. 

Özellikle son yillarda yasanan büyük isletme skandallari, kurumsal 
yönetisim ilkelerinin is yasami açisindan ne kadar önem arz ettigini göstermektedir. 
Yatirimcilar, bilgilerini kamuoyu ile paylasan, herkese esit mesafede olan, tüm 
paydaslarina karsi sorumlu olan isletmeleri daha güvenilir bulmaktadir. Bu 
baglamda kurumsal yönetisimin isletmeye; kurumsal itibar, hisse senedi degeri, 
borçlanma maliyeti vb. konularda rekabetçi faydalar sagladigi gözlenmektedir. Is 
yasaminda stratejik önemi gün geçtikçe artan kurumsal yönetisim kavraminin genel 
itibariyle is ahlaki çerçevesinde sekillenmesi ve paydaslarina bu ahlaki perspektif ile 
yaklasmasi yeter kosulun ötesinde gerek kosul olarak büyük önem arz etmektedir. 
Buradan hareketle is yasaminda uluslararasi ortak bir dil kullanma ve yatirimcinin 
bilgi edinme hakkindan yola çikarak çalismamizda kurumsal yönetisim kavraminin
is ahlaki çerçevesinde paydaslardan biri olan yatirimcilardaki yeri, önemi ve 
gelecekteki stratejik etkileri tartisilacaktir.

Ahlak, bireyler için belirli bir toplum içinde davranis kurallari seklinde 
anlasilabilecegi gibi, bu davranis kurallariyla ilgilenen felsefenin bir dali ya da iyi 
güzel huylar seklinde de tanimlanabilir.

Is ahlaki, is hayatiyla ilgili olarak davranislarin ve sonuçlarin ahlaki 
açidan yargilanmasi ve degerlendirilmesidir. Böyle bir degerlendirme sonucunda, 
yasanan hayatin bir bölümü ve dolayisiyla insan davranislarinin ortaya çiktigi farkli 
bir alan olarak, is adamlari, yöneticiler ya da çalisanlarin genel olarak is hayatlari ve 
özel olarak da icra ettikleri meslekleriyle ilgili davranislarda rehber edinecekleri ilke 

1 Mustafa Dogan; , Siyasal Kitabevi, Ankara 2007, s.140.
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ve kurallarin “is ahlaki” ve “meslek ahlaki” seklinde kullaniminin daha uygun 
olacagi kanisina varilmistir.2  

Is ahlaki, is dünyasinda hüküm süren dogru ve yanlis davranislari ele alir. 
Isletmelerden is ahlaki çerçevesinde sorumluluk bilinciyle paydaslarina ahlaki 
çerçevede dürüst ve adil davranis sergilemeleri istenmektedir. Bu genel bir 
beklentidir. Ancak 21.yüzyilin baslarindan itibaren is hayatinda daha sik karsilasilan 
yolsuzluklar ve skandallar nedeniyle, is ahlaki semsiyesi altinda yer alan kurumsal 
yönetisim, paydaslara saglayacagi fayda açisindan da incelenmektedir. Kurumsal 
yönetisim döneminde, hissedarlari, çalisanlari, müsterileri ve diger paydaslarini 
koruyan ve dürüst ve adil ortamlar yaratan daha saglikli piyasalari insa eden etik bir 
ekonomik görünümü tesvik eden yeni kültürel ve yasal beklentiler aranmaktadir.3    

Is ahlaki, is dünyasindaki mal ve hizmet üretimi ve tüketimi sürecindeki 
dogrulari ve yanlislari ifade eder. Neyin dogru, neyin yanlis oldugu konusu ahlaki 
bir konudur. Is dünyasinda dogru davranislar ve eylemler olacagi gibi, yanlis 
davranislar ve eylemler de bulunmaktadir. Is ahlaki genellikle, özel tesebbüslerin 
mal ve hizmet üretiminde ve satisinda ahlaki davranmalarinin önemi üzerinde 
durmaktadir. Bir isletmenin kendi çalisanlarina, pay sahiplerine, ortaklarina oldugu 
kadar, dis çevreye (devlete, dogaya ve çevreye, topluma vs.) karsi da sorumluluklari 
bulunmaktadir.4 Isletmelerin, 2000’li yillarin baslarinda önemli kurumsal skandallar 
sonrasinda ilkeler ve standartlar çerçevesinde faaliyetlerini sürdürmeleri ve 
kurumsal sosyal sorumluluk bilinciyle uygulamalarini sürdürmeleri beklenmektedir. 
Kurumsal yönetisim, bu noktada is ahlaki çerçevesinde faaliyetlerini sekillendiren, 
paydaslarin haklarini koruyan, bilgilerini kamuoyu ile paylasarak seffaflik ve hesap 
verilebilirlik ilkeleri ile hareket eden, adil ve sorumlu isletmeleri kendi konusu 
içinde görmektedir. Bu noktada kurumsal yönetisim semsiyesi altinda ifade 
edebilecegimiz diger bir kavram olan kurumsal sosyal sorumluluktan bahsedilmesi 
gerekmektedir. Sirketlerin daha iyi bir toplum ve çevre için gönüllü olarak katkida 
bulunmasi olarak adlandirilan kurumsal sosyal sorumluluk; isletmelerin ekonomik 
faaliyetlerinin isletme ile ilgili tüm taraflarin (hissedarlar, çalisanlar, tüketiciler, 
sendikalar, kredi kuruluslari, yatirimcilar, devlet, toplum) hiç birisinin menfaatine 
zarar verilmeden yönetilmesi olup, isletmede meydana gelen ekonomik olaylara ait 
bilgilerin kamuoyuna nesnel ve dürüst olarak açiklanmasidir.5 Bu nedenle; kurumsal 
sosyal sorumluluk, ya isletmelerin topluma olan sorumluluklarini ya da toplumun 
isletmeleri yapmak zorunda biraktiklari sorumluluklari ifade eder.6

2 Ömer Torlak, 
, Beta Basim Yayin Dagitim A.S., Istanbul, 

2007, s.88.
3 Dana L. Gold, John W. Dienhart, “Bus iness Ethics in the Corporate Governance Era: 
Domestic and International Trende-s in Transparency, Regulation, and Corporate 
Governance”, , Vol:112, No:2, 2007,  s. 163-164.
4 Coskun Can Aktan, “Is Ahlaki ve Sosyal Sorumluluk Kavrami”, t.y., (Çevrimiçi) 
http://www.canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/toplam-ahlak/aktan-is-
ahlaki.pdf, Erisim Tarihi 13 Kasim 2008.
5 A.Erdal Özkol, Muhsin Çelik ve Seçkin Gönen, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavrami ve 
Muhasebenin Sosyal Sorumlulugu”, , No:.27, 2005, s.135
6 Richard T. De George, “An American Perspective on Corporate Social Responsibility and 
the Tenuous Relevance of Jasques  Derrida”, , Vol:17, 
No:1, Jaunary 2008, s.74.

                                                            
Pazar lama Ahlak i: Sosyal Sorumluluk lar  Ekseninde Pazar lama 

Kararlari ve Tüketici Davranislarinin Analizi

Business and Society Review

M uhasebe ve Finansman Dergisi

Business Ethics: A Europen Rewiev



166

Isletmelerin ahlaki beklentilere uymasinin ve dolayisi ile itibarini 
güçlendirerek güven ve istikrar yönündeki vaatleri yerine getirebilmelerinin bir yolu 
da kurumsal yönetisimden geçmektedir. Açik, seffaf, hesap verebilen ve etik 
kurallari göz ardi etmeyen bir yönetim tarzi, kurumsal yatirimcilarin fonlarinin 
rakipler yerine kuruma kanalize olmasini saglamaktadir.7 Kurumsal yönetisim
kavrami; devlet, hissedarlar, müsteriler, çalisanlar ve kreditörler nezdinde, 
isletmelerin mümkün oldugu ölçüde dogru bilgi vermesi ve seffaf davranmasini 
açiklamaktadir.8

Kurumsal yönetisim konularinin Avrupa, ABD ve Japonya’da 19’uncu 
yüzyildan bu yana yaygin biçimde kullanildigina isaret eden bazi çalismalarin 
varligina karsin, kurumsal yönetisim terimi yaygin biçimde 1980’lerde kullanilmaya 
baslanmistir.9

1990’li yillarda “Kurumsal yönetisim” dinamik bir kavram olarak is 
yasamina ve akademik çevrelere nüfuz etmistir. Ilk olarak Dünya Bankasi ve 
Birlesmis Milletler’in önceliginde iyi devlet yönetimi (good public governance) 
anlaminda kullanilirken, daha sonra OECD tarafindan özel sektör de kapsayacak 
sekilde “iyi yönetim” anlaminda kullanilmaya baslanmistir. Türkçede ise, kurumsal 
yönetim olarak kullanilan kurumsal yönetisim kavrami, daha çok paydaslar ile 
isletmenin karsilikli etkilesimini vurgulamasi açisindan farkli bir anlam ifade 
etmektedir. Günümüzde kullanilmasi tercih edilen yönetisim kavrami yönetimden 
farkli olarak iletisim, yönetim ve etkilesim kavramlarinin bilesiminden olusmustur 
ve birlikte yönetmek anlamina gelmektedir. Son yillarda dünyada pek çok ülke 
tarafindan üzerinde önemle durulan “governance” kavrami, tam Türkçe’si ifade 
edilemedigi için “yönetisim” olarak dile getirilmektedir.10

Kurumsal yönetisim olarak tanimladigimiz bu kavram, isletmenin 
stratejik yönetimi ve yönlendirilmesi ile görevli ve sorumlu üst yönetimin (söz 
sahipleri), bu görevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, isletme üzerinde 
kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” gören pay sahipleri, çalisanlari, tedarikçi, 
müsteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsamaktadir.11 Ayni 
zamanda kurumsal yönetisim; yasal çevre, risk yönetimi analizleri, yönetim kurullari 
ve üst düzey yöneticilerin sorumluluklari ve bilgi akisi gibi konularda da önemli bir 
kavram olarak karsimiza çikmaktadir.12

Salim Kadibesgil,
, Istanbul, MediaCat, 2006, s.244.

8 Tamer Koçel,   10. Baski, Istanbul,  Arikan Yayinevi, 2005, s.468.
9 A.Osman Gürbüz, Yakup Ergincan; 

, Literatür Yayincilik, No:116, Istanbul, 2004, s.5.
10 Nesrin Ada, Derya Kelgökmen; “IMKB’ de Islem Gören KOBI’ lerin Kurumsal Yönetis im 
Yaklasimlari: Lüks Kadife Örnegi”, 02-05 Aralik 
2005, s.646.
11 Hayri Ülgen, S.Kadri Mirze, , Literatür Yayinlari, No:113, 
Istanbul, 2004, s.423.

Surenda Arjoon, “Corporate Governance: An Ethical Perspective
, Vol.61, 2005, s.344.
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Meyer ve Witt’e göre kurumsal yönetisim, isletmenin üst yönetiminin 
yönetilmesidir. Üst yönetim tarafindan isletme misyonunun isletmenin “hak 
sahiplerinin” çikarlari ve amaçlari dahilinde yapilip yapilmadiginin, hazirlanan 
stratejilerin bu misyon ile örtüsüp örtüsmediginin, uygulamalarin dogru yapilip 
yapilmadiginin izlenmesi ve kontrol edilmesi kurumsal yönetisimin konusu 
kapsamindadir.13

Kurumsal yönetisim ayni zamanda sirketin hedeflerinin belirlendigi bir 
yapiyi ortaya koymakta ve bu hedeflere nasil ulasilacaginin ve performansin nasil 
denetleneceginin yollarini çizmektedir. Iyi kurumsal yönetisim, yönetim kurullari ve 
tepe yönetim için sirketin ve hissedarlarinin çikarlari dogrultusunda hedeflere 
yönelme açisindan uygun tesvikleri saglamali ve etkin denetimi kolaylastirmalidir. 
Etkili kurumsal yönetisim sisteminin, sirketler bazinda ve ekonominin genelinde var 
olmasi, piyasa ekonomisinin uygun sekilde isleyebilmesi için gerekli olan güveni 
saglar. Böylece, sermaye maliyeti düser ve sirketler, kaynaklari daha etkin bir 
sekilde kullanmaya yönlendirilir. Bu da beraberinde büyümeyi getirir.14

Kurumsal yönetisim kavrami belirli ilkeler etrafinda sekillenmektedir. Bu 
ilkelerin temeli bu alanda dünya genelinde yapilan çalismalarin sonuçlarina 
dayanmaktadir. Kurumsal yönetisim alaninda dünyada birçok çalisma yapilmis ve 
yapilmaktadir. Bu çalismalar, her ülke için geçerli tek bir kurumsal yönetisim
modelinin olamayacagini önemle vurgulamaktadir. Buna göre olusturulacak model 
ülkeye özgü kosullari da dikkate almalidir. Ancak bununla birlikte, genel kabul 
gören tüm uluslararasi kurumsal yönetisim yaklasimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap 
verebilirlik ve sorumluluk kavramlari olmazsa olmaz kavramlar olarak karsimiza 
çikmaktadir.15

Gelismis ekonomiler de dahil olmak üzere pek çok ülke kurumsal 
yönetisime iliskin, mevcut düzenlemelerini gözden geçirmis ya da geçirmektedir. 
Örnegin, 2002’de Amerika Birlesik Devletleri, Enron, WorldCom gibi dev 
sirketlerde ortaya çikan skandallar sonucunda, ülkedeki kurumsal yönetisim 
uygulamalarini iyilestirmek amaciyla son derece radikal hükümler içeren yeni bir 
kanunu (Sarbanes-Oxley) yürürlüge koymustur. Benzer sekilde Almanya kurumsal 
yönetisim ilkelerini yasalastirarak uygulanmasini zorunlu hale getirmis, Japonya 
sirketler hukukunu gözden geçirerek tamamen yenilemis ve iyilestirmis, Rusya 
kurumsal yönetisim ilkelerini kamuya açiklamistir. Bu örneklerin sayisini arttirmak 
mümkündür. Birçok ülke de yürürlükte olan mevzuatini, en iyi kurumsal yönetisim 
ilkeleri çerçevesinde yeniden sekillendirmektedir.16 Sirket yönetimi, bütün bu 

13 Ülgen,  Mirze, , s.423.
14 Kurumsal Yönetis im Dernegi ve OECD Kurumsal Yönetis im Ilkeleri-2004, 

Ocak 2005, (Çevrimiç i) 
http://www.tkyd.org/files/downloads/oecd2004.pdf ,Eris im Tarihi: 13 Kasim 2008,s.9.
15SPK Kurulu Kurumsal Yönetis im Ilkeleri, , Subat 2005, 
(Çevrimiçi) http ://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=66&fn=66.pdf
Erisim Tarihi: 11 Mayis 2009, s.2.
16 Baris Baraz, “Yönetim Kurallarinin Kurumsal Yönetisim Açisindan Kritik Önemi: 
Eskisehir’de bir Arastirma , Osmangazi 
Ünivers ites i, Eskisehir, 2004, s.764.
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iliskileri göz önünde bulundurarak,  hissedar ve tüm menfaat sahiplerinin 
beklentilerinin dengeli bir sekilde tatmin edilmesi ve sirketin uzun vadede 
sürdürülebilir bir performans düzeyine ulasmasina özen göstermek zorundadir.17  

Milton’un 2002’deki tespitine göre; isletmelerin bilgilerini daha çok ifsa 
etmesi, seffaf olmasi, disaridan mülkiyet sahipliginin artmasi ve organizasyona 
odaklanmasi genelde hisse senedi fiyatlarinin performansini arttirmaktadir.18 Bu
kapsamda piyasa tabanli kurumsal yönetisim sistemi, hissedarlarin gelirlerinde 
maksimizasyon saglamaya yöneliktir. Ayni zamanda bu sistem ile isletmenin gerçek 
degerine ve ekonomik durumuna göre sekillenen piyasa fiyatindan ve isletme 
hakkindaki bilgilere erisimin kolaylikla saglanmasi açisindan da önem arz 
etmektedir.19

Iyi kurumsal yönetisim uygulamalarinin sirketler ve ülke açisindan 
önemli yararlari bulunmaktadir. Konuya sirketler açisindan bakildiginda, kurumsal 
yönetisim kalitesinin yüksek olmasi; düsük sermaye maliyeti, finansman 
imkânlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi yönetilen 
sirketlerin sermaye piyasalarindan dislanmamasi anlamina gelmektedir. Konuya 
ülke açisindan baktigimizda ise iyi kurumsal yönetisim, ülkenin imajinin 
yükselmesi, sermayenin yurt disina kaçmasinin önlenmesi, hatta yabanci sermaye 
yatirimlarinin artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet gücünün 
artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde 
dagilmasi, yüksek refahin saglanmasi ve sürdürülmesi anlamina gelmektedir.20

1997-1998 yillari arasinda Dogu Asya finansal krizi boyunca kurumsal yönetisim ile 
firma degeri arasinda iliskiyi arastiran birçok çalisma yapilmistir. Milton 2002 
yilinda agir ekonomik krizler boyunca güçlü kurumsal yönetisimin önemini 
vurgulamistir. Lemmon ve Lins ise 2003 yilinda Dogu Asya finansal krizi boyunca 
sahiplik piramidi yapisindaki, yöneticiler ve ailelerinin kontrolleri ve nakit 
akisindaki haklari olan, isletmelerin hisse senedi gelirleri diger isletmelere göre % 
12 oraninda azalmistir.21

Kurumsal yönetisime verilen önemin artisinda en önemli etkenlerden biri 
de sirketlere öz sermaye ya da kredi olarak yapilan yatirimlarda kurumsal 
yatirimcilarin agirlinin artmasi olmustur. ABD’ deki kurumsal yatirimcilar sirket 
yönetimlerini yakindan takip etmekte, gerekli gördüklerinde yönetimleri açikça 
elestirmekte, yatirim karari alirken yönetim ile ilgili konulara büyük önem vermekte 

17Nedir Bu Kurumsal Yönetis im?, , (Çevrimiç i) 
http://www.tkyd.org/files/downloads/nedirbukurumsalyonetim.pdf, Erisim Tarihi: 9 Kasim 
2008, s.4.
18 Hsiu-I Ting; “When Does Corporate Governance Add Value?”, , 
Summer 2006, s.196.

Fred R.Kaen, 
, American Management Association, 2003, s.34

20 SPK Kurulu Kurumsal Yönetis im Ilkeleri, , Subat 2005, 
(Çevrimiçi) http ://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=66&fn=66.pdf
Erisim Tarihi: 11 Mayis 2009, s.2.
21 Ting, s.196.
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ve tasidiklari hisseler ile genel kurullarda sirket yönetimlerinin olusmasinda önemli 
rol oynamaktadir. Bu tür konularda geçmiste pasif kalan Avrupali kurumsal 
yatirimcilar özellikle son yillarda giderek daha aktif/etkin davranmaya baslamistir. 
Buradaki hakim düsünce, iyi bir kurumsal yönetisimin, sirketin riskinin ve 
dolayisiyla yatirimcilarin talep ettikleri getiri oraninin (sirket sermaye maliyetinin) 
düsmesini saglamis olmasidir. Alman sirketlerinin kapsadigi bir çalismada, halka 
açik sirketler kurumsal yönetisim açisindan derecelendirilmis ve bu sirketlerin 1998 
ile 2002 arasindaki dönemdeki getirileri kurumsal yönetisim düzeyleri ile 
karsilastirilmistir. Çalismanin bulgulari, iyi kurumsal yönetisime sahip sirketlerin 
hisse senedi getirilerinin diger sirketlerden, yillik ortalama % 12 daha yüksek 
oldugunu göstermektedir.22

Kurumsal yönetisim ilkeleri, isletmelerin; adil, hesap verebilir, seffaf ve 
sorumlu olmasi ile is yasaminda güvenilirliklerini arttirmaktadir. Büyük isletmelerin 
hesaplarda oynamalar yapmalari, finansal raporlarindaki bilgiler ile ilgili yanlis 
beyanda bulunmalari ya da gizlemeleri vb. skandallar kurumsal yönetisim ilkelerinin 
ne ölçüde is yasami için gerekli oldugunu ortaya koymustur ve skandallarin 
ardindan bir dizi tedbirler (Sarbanes-Oxley Yasasi) alinarak düzenlemeler 
getirilmistir. 

Kurumsal yönetisimin önemini arttiran bu skandallarin basinda Enron 
gelmektedir. Enron tarafindan özel amaçlarla kurulmus olan ve yine Enron 
tarafindan yönetilen küçük isletmelerle olan iliskilerin, genel kabul görmüs 
muhasebe ilkelerine göre finansal tablolara dahil edilmesi gereken sonuçlarinin bu 
tablolarda yer almamasidir. Enron, yaptigi yatirimlarin deger kaybetmesinden 
kaynaklanan büyük zararlarini küçük ortakliklarina aktarmistir.23 ABD’de Enron 
Skandali sonrasinda sermaye piyasasinda yatirimcilari korumak amaciyla 30 
Temmuz 2002 tarihinde Sarbanes - Oxley Yasasi çikarilarak halka açik sirketlerin 
denetimine yeni bir düzen ve disiplin getirilmesi amaçlanmistir.24 Sonuç olarak; 
halka açik bir isletmenin denetim komitesi üyelerinin bagimsiz olmasi ve yönetim 
kurulunun olusum sekli nedeniyle; Sarbenes-Oxley Yasasi, isletme yönetimini daha 
az esnek hale getirmistir.25

Sarbanes-Oxley Yasasi’nda, sermaye olusum sürecindeki kilit konumdaki 
oyuncularin çogunu etkileyen hükümler yer almaktadir. Yönetim ile ilgili hükümler 
ise; çikar çatismalarina karsi arttirilmis koruma kapsami, belirli basvurularin açik 

22 Gürbüz, Ergincan; s.3.
23 Kerem Sarioglu, “Enron Olayi” (Vaka Çalismasi), , Ekim 2002, s.51.

Ayça Zeynep Süer, “Profesyonel Muhasebe Mes leginde Enron Skandali Ve Sonrasi 
Gelismeler”,(Çevrimiç i) 
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/06Sempozyum/2oturum/AycaZeynepSuer.pdf, 
Erisim Tarihi 4 Kasim 2008.

Pinghsun Huang, Timothy J. Louwers, Jacquelyn Sue Moffitt,Yan Zhang; “Ethical 
Management, Corporate Governance, and Abnormal Accruals”, , 
Vol.83, No.3, 2008, s.472.
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onaylanmasi, finansal raporlama üzerindeki dahili kontroller hakkinda raporlama ve 
gözden geçirilmis bildirim sartlaridir.26

Genel olarak incelenecek olursa Enron olayinin sonuçlarinin hemen 
ardindan kurumsal yönetisim ile ilgili olarak geleneksel bakisin hemen ötesine 
geçerek kurumsal etik, hesap verilebilirlik, ifsa etme ve raporlama konularinin
üzerinde durulmaya özen gösterilmistir. Isletmeler tamamiyla seffafligi ve hesap 
verilebilirligi temin eden düzenleyiciler ve yatirimcilar aradigi için; isletmeler genis 
spektrumlu is uygulamalarinda dürüst ve adil kurumsal yönetisim taahhüt 
etmislerdir.27 Sonuç olarak;, kanunlar ile yatirimci haklarinin daha fazla korunmasi, 
yatirimcilarin finansal varliklar için daha fazla ödemede istekli olmasini 
saglamaktadir.28

Türkiye’de kurumsal yönetisim alaninda özellikle son yillarda uluslararasi 
piyasalarda yasanan finansal krizler ile Amerika’da meydana gelen firma iflaslari 
sonrasinda dünyadaki gelismelerin disinda kalmamak ve sermaye piyasalarinin, 
ekonomik kalkinmaya olan katkisinin artirilmasini teminen bir takim düzenlemeler 
gerçeklestirilmis ve gerçeklestirilmektedir. Türkiye’de kurumsal yönetisime iliskin 
hukuksal düzenlemelerin bazilari OECD ilkelerine benzerlik göstermektedir.  Halka 
açik firmalar için kurumsal yönetisimin hukuki alt yapisi Sermaye Piyasasi Kanunu
ile, diger sirketler için ise Türk Ticaret Kanunu ile düzenlenmistir.29

Son olarak dünyadaki uygulamalara paralel olarak SPK tarafindan Temmuz 
2003’de “Kurumsal Yönetisim Ilkeleri” yayimlanmistir. Söz konusu ilkeler 
öncelikle anonim sirketler için hazirlanmis olup, kamuda veya özel sektörde faaliyet 
gösteren diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da uygulama alani 
bulabilecegi düsünülmüstür. Ilkelerin uygulanmasi gönüllülük esasina baglidir. 
Ancak uygulamada “uygula ya da açikla” prensibi benimsenmistir. Böylece bu 
ilkeleri uygulayan sirketler ile uygulamayan sirketlerin belli olmasina ve 
yatirimcilarin yatirim kararlarini verme asamasinda kurumsal yönetisim
uygulamalarinin mevcudiyetini ve kalitesinin de sorgulamasina imkan 
taninmaktadir.  

Bu çerçevede derecelendirme faaliyetleri ile derecelendirme kuruluslarina 
iliskin “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme 

26 Ayça Zeynep Süer, “Profesyonel Muhasebe Mes leginde Enron Skandali Ve Sonrasi 
Gelismeler”,(Çevrimiç i) 
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/06Sempozyum/2oturum/AycaZeynepSuer.pdf, 
Erisim Tarihi 4 Kasim 2008.
27 Amiran Gill, “Corporate Governance as Social Responsibility: A Research Agenda”,  

, Vol: 26, No:2, 2008, s. 453.

De-qiu Chen ; Chen-gang Ye, “Corporate Governance, Investment Behavior and Stock 
Returns”,  , 
September 2009, s.1316.
29 Pelin Ataman Erdönmez, “Türkiye’de 2001 Yi lindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal 
Sektörde Yeniden Yapilandirma”, Sayi. 47, 2003, s 44-46.
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Kuruluslarina Iliskin Esaslar Teblig”, 4 Aralik 2003 tarih ve 25306 sayili Resmi 
Gazete’de yayimlanarak yürürlüge girmistir. Söz konusu teblig ile Muhasebe 
Standartlari Hakkinda Teblig’in uygulanmasiyla, halka açik sirketler hakkinda 
bilgiye erismede seffaf bir mekanizma saglanarak yerli ve yabanci sermayenin 
piyasalara girisinin artirilmasi hedeflenmistir.30

Sirketler devamliliklarini sürdürebilmek, faaliyetlerini yürütebilmek için 
yeterli sermayeye sahip olmak zorundadirlar. Günümüzde gerekli kaynaklarin temin 
edilme imkânlari uluslararasi boyutlarda ortaya çikmistir. Yatirimcilar ellerindeki 
fonlari sirketlere yatirmadan önce sirket hakkinda dogru ve güvenilir bilgiler talep 
ederler. Sirketler kendileri hakkinda bilgileri finansal raporlama ile kamuoyuna 
açiklarlar. Yatirimcilarin finansal raporlama araçlarina olan güvenleri kazanildigi 
zaman, daha düsük maliyetli ve istenilen tutarda kaynak temin edilebilecektir. 
Finansal raporlama araçlari, ilgili sirket hakkinda saglam, dogru,  kanitlanabilir ve
tarafsiz bilgileri yansitmasi gerekir.31

Hissedarlar ve potansiyel yatirimcilar yönetim uygulamalari hakkinda yargi sahibi 
olabilmeyi saglayacak ölçüde düzenli, güvenilir ve karsilastirilabilir bilgilere erisim 
ile hisselerin seçimi, sahiplik ve degerleme hususlarinda bilgi talebindedirler. Bu 
bilgilerin açik olusu, yeni sermaye yatirimlari için cazip olacagi gibi, sermaye 
piyasalarinda güven olusumu ve buna bagli olarak etkin kaynak dagilimi için de 
gereklidir.32

Finansal tablolarin içerigi yatirimcilarina cevap verdigi sürece, diger 
potansiyel kullanicilarin da ihtiyaçlarini karsilamaya hazir demektir. Borsaya kayitli 
büyük sirketlerin hisse senedi yatirimcilari finansal araçlari alma-satma, elde tutma 
gibi karar alma sürecinde yeterli bilgiye sahip olma ihtiyaci duyar.33

Finansal raporlarin temel amaci isletmeyle ilgili taraflara faydali ve 
güvenilir bilgiler saglamaktir. Finansal raporlar isletmeler ile finansal piyasalar 
arasinda bir köprü vazifesi gördügü için, saglikli bir finansal piyasanin olusmasi, 
sunulan bilgilerin seffaf, güvenilir ve karsilastirilabilir bir bilgi olmasi halinde 
mümkün olacaktir.

Düzenli, karsilastirilabilir, zamaninda ve güvenilir bilgiye erisim sirketlerin 
mevcut durumlarinin ve gelecekle ilgili muhtemel senaryolarin degerlendirilmesine 
yardimci olarak kaynaklarin daha etkin dagitimini saglar. Seffaflik sirket yönetimini 

30 Erdönmez, ., s.46
31Mustafa Ari,“Kurumsal Yönetisim ve F inansal Raporlamanin Güvenligi”, 

, Cilt.3, Sayi. 2, 2008, s.43.
32 Kurumsal Yönetis im Seris i, , s.10, t.y., (Çevrimiç i) 
http://www.delo itte.com/dtt/section_node/0,1042,s id%253D199823,00.html , Erisim Tarihi 
13 Nisan 2009.
32   s.10
33 Sinan Aslan,  “Küçük ve Orta Büyüklükteki Is letmeler (KOBI) iç in Uluslararasi Finansal 
Raporlama Standartlari (UFRS) ile Global Uyum Sürec i”, 

, Cilt 23, Sayi. 2, 2007, s.207
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de etkinlestirir. Yatirimcilar yatirim yapma kararlarini alirken sirketlerin seffaflik
derecesini ve kamuoyuna yaptiklari açiklamalarin kalitesini dikkate almakta ve bu 
konuda güven vermeyen ülkeleri ve sirketleri radar sistemlerinden 
çikartmaktadirlar.34

2002 yilinda McKinsey & Company tarafindan yapilan “Global Investor 
Opinion Survey” arastirma sonuçlari; yatirimcilarin “Iyi Kurumsal Yönetisim” 
uygulamalarina sahip olan sirketler hakkinda daha fazla güven duyduklarini ortaya 
çikarmistir. Bhat vd. tarafindan yapilan ampirik çalisma ile; “Kurumsal Yönetisim 
Seffafligi”nin yatirimci analistlerinin sirketlerle ilgili isabetli tahminleri üzerinde 
pozitif bir etkiye sahip oldugu saptanmistir.35

Bu anlamda finansal tablolar, niteliksel özellikleri tasimasiyla tüm 
paydaslara isletme faaliyetlerinin etkinlik, verimlilik ve rasyonellik açisindan 
finansal durumun ve performansin sunulmasi önem arz etmektedir.

Küresellesme çerçevesinde ortak pazarlarda yatirimcilarin mevcut ve
potansiyel yatirim kararlari; ekonomik krizler, isletme skandallari gibi faktörlerden 
etkilenmektedir. Yatirimcilarin veya araci kurumlarin isletmelerin güvenirligini 
anlamak amaciyla, isletmelerin künyelerine ve bulunduklari ülkenin ekonomik, 
siyasi ve politik gelismelerine öncelik vermeleri gerekmektedir. Yatirimcilar,
isletmelerin benzerlik göstermeleri nedeniyle, isletmeleri birbirinden ayirt etmek 
için yatirim kararini verirken kurumsal yönetisim çerçevesinde stratejilerini 
olusturmaktadirlar. Isletmenin finansal tablolarinin bir standart etrafinda 
sekillenmesi ile yerli ve yabanci yatirimcilar için güvenirligin artmasi, azalan 
sermaye maliyeti, itibar vb. avantajlar ortaya çikmaktadir. Bu nedenle, seffaflik 
ilkesine göre yatirimcilarin, isletmelerin mali tablolarina ve finansal raporlarina 
ulasabilmeleri veya diger bir ifade ile bu bilgilerin kamuoyuna sunulmasi önem arz 
etmektedir.  

Kurumsal yönetisim ilkeleri, yatirimcilarin güveninin artirilmasi, sermaye 
maliyetinin düsürülmesi ve daha istikrarli finansman kaynaklarinin saglanmasina 
yardimci olmakta ve bu yönüyle finansman olanaklari ve yatirim kararlarini 
etkilemektedir. Özellikle kriz dönemlerinde yukarida bahsi geçen finansman 
sikintilarinin giderilmesinde, yatirimcilar tarafindan bir sirkete yatirim yapmaya 
karar verilmesi esnasinda, önemli bir kriter olarak katki saglamaktadir. Ekonomik 
krizler ile nakit döngüsü bozulan, önemli yatirim firsatlarini sermaye eksikligi ile 
kaçirmak durumunda kalan sirketler, etkin bir kurumsal yönetisim tesis ederek, 
stratejik yönetim ve finansman problemlerini çok daha kolay sekilde halledebilme 
imkanina erismektedirler.  

Genel itibariyle saglayacagi rekabet avantaji nedeniyle kurumsal 
yönetisimi benimseyen isletmelerin finansal raporlarinin ve mali tablolarinin

34 Melsa Ararat, “Kurumsal Yönetis im ve Seffaflik”,  , 
16-19 Nisan 2003 , (Çevrimiç i) 
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/06Sempozyum/2oturum/MelsaArarat.pdf , 
Erisim Tarihi: 22 Nisan 2009.
35 Ari, s.51.
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anlasilabilir, ihtiyaca uygun, güvenilir ve karsilastirilabilir olmasi beklenmektedir. 
Bu anlamda küresel pazarlarda yer alan isletmelerin sadece yerel degil ayni zamanda 
yabanci yatirimcilarin da anlayabilecegi uluslararasi finansal raporlama 
standartlarini esas alarak mali tablolarini ve finansal raporlarini olusturmalari 
oldukça önem arz etmektedir. Ayni dilin konusulabilmesi için uluslararasi bir 
standarttin olusturulmasi ve uygulanmasi yatirim kararlarini dogrudan 
etkilemektedir. Buradan hareketle; küresel bir is yasaminin sekillendigi günümüzde 
yatirimcilarin yasanan isletme skandallari sonrasinda, kendilerini güvende hissetme 
ihtiyaçlari artmaktadir. Bu güvenin insasi ise isletmelerin temelde is ahlaki 
perspektifinde hareket ederek seffaflik ilkesini benimseyen isletmeler olmasi üzerine 
kuruludur. 

Is yasaminda her geçen gün rekabet kosullarinin zorlasmasi nedeniyle 
mevcut ve potansiyel yatirimcilar açisindan kurumsal yönetisimi benimseyen 
isletmelerin gelecek dönemlerde tercih edilmesi bugünküne göre daha  da önem arz 
edecektir. Bu nedenle isletmeler is ahlakini temel referans kabul ederek kurumsal 
yönetisim uygulamalarini bir stratejik avantaj olarak özümseyip benimsemeli ve 
yatirimcilar için seffaflik ilkesine sadik kalarak uygun düzenlemelerini arttirmalidir.
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