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Türk Sanayicileri ve ‹fladamlar› Derne¤i
(TÜS‹AD), özel sektörü temsil eden sanayici
ve ifladamlar› taraf›ndan 1971 y›l›nda,
Anayasam›z›n ve Dernekler Kanunu’nun il -
gili hükümlerine uygun olarak kurulmufl,
kamu yarar›na çal›flan bir dernek olup gö -
nüllü bir sivil toplum örgütüdür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› ev -
rensel ilkelerine ba¤l›, giriflim, inanç ve dü -
flünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›zca asli gö -
revlerine odaklanm›fl etkin bir devletin varol -
du¤u Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤dafl uygarl›k
hedefine ve ilkelerine sad›k toplumsal yap›n›n
geliflmesine ve demokratik sivil toplum ve laik
hukuk devleti anlay›fl›n›n yerleflmesine yar -
d›mc› olur. TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hu -
kuksal ve kurumsal altyap›s›n›n yerleflmesine
ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› ilkelerine
uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na
çal›fl›r. TÜS‹AD, uluslararas› entegrasyon he -
defi do¤rultusunda Türk sanayi ve hizmet ke -
siminin rekabet gücünün art›r›larak, ulusla -
raras› ekonomik sistemde belirgin ve kal›c› bir
yer edinmesi gerekti¤ine inan›r ve bu yönde
çal›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal ekonomi
kurallar›n›n yerleflmesinin yan›s›ra, ülkenin
insan ve do¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeni -
liklerle desteklenerek en etkin biçimde kulla -
n›m›n›; verimlilik ve kalite yükseliflini sürekli
k›lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet
gücünün art›r›lmas›n› hedef alan politikalar›
destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve fa -
aliyetleri çerçevesinde, ülke gündeminde bu -
lunan konularla ilgili görüfllerini bilimsel
çal›flmalarla destekleyerek kamuoyuna du -
yurur ve bu görüfllerden hareketle kamu -
oyunda tart›flma platformlar›n›n  oluflmas› -
n› sa¤lar.

Paris’te 14 Aral›k 1960 tarihinde imza -
lanan ve 30 Eylül 1961 tarihinde yürürlü¤e
giren Konvansiyonun 1. Maddesine göre,
Ekonomik ‹flbirli¤i ve Kalk›nma Örg ü t ü
(OECD), afla¤›daki amaçlar do¤rultusunda -
ki politikalar› destekleyecektir:

Üye ülkelerde mali istikrar korunarak
ekonomik büyüme ve istihdam›n sürdürüle -
bilir en yüksek seviyelerde gerçeklefltirilmesi,
yaflam standard›n›n yükselmesinin sa¤lan -
mas› ve böylece dünya ekonomisinin gelifl -
mesine katk›da bulunulmas›;

Üye olan ve olmayan ekonomik kalk›n -
ma sürecindeki ülkelerde sa¤l›kl› bir ekono -
mik geliflmeye katk›da bulunulmas›; ve

Uluslararas› yükümlülüklere uygun,
ayr›mc› olmayan ve çok tarafl› bir biçimde
dünya ticaretinin geliflmesine katk›da bulu -
nulmas›.

OECD’nin ilk Üye ülkeleri, ABD, Al -
manya, Avusturya, Belçika, Danimarka,
Fransa, Hollanda, ‹ngiltere, ‹rlanda, ‹span -
ya, ‹sveç, ‹sviçre, ‹talya, ‹zlanda, Kanada,
Lüksemburg, Norveç, Portekiz, Türkiye ve
Yunanistan’d›r. Daha sonra afla¤›daki ülke -
ler belirtilen tarihlerde kat›larak üye olmufl -
lard›r: Japonya (28 Nisan 1964), Finlandi -
ya (28 Ocak 1969), Avustralya (7 Haziran
1971), Yeni Zelanda (29 May›s 1973), Mek -
sika (18 May›s 1994), Çek Cumhuriyeti (21
Aral›k 1995), Macaristan (7 May›s 1996),
Polonya (22 Kas›m 1996) ve Kore (12 Aral›k
1996). Avrupa Toplulu¤u Komisyonu da
OECD çal›flmalar›na kat›lmaktad›r (OECD
Konvansiyonu, Madde 13).
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OECD KURUMSAL YÖNET‹M ‹LKELER‹

27-28 Nisan 1998 tarihlerinde Bakanlar düzeyinde toplanan OECD Konseyi, ulusal

hükümetler, ilgili di¤er uluslararas› kurulufllar ve özel sektör ile birlikte, OECD’den

kurumsal yönetim (corporate governance) ile ilgili bir dizi standart ve yol gösterici

ilke gelifltirmesini talep etti. Bu amaçla, OECD, üye ülkelerin konu ile ilgili görüfl-

lerinden hareketle ba¤lay›c› olmayacak ilkeleri gelifltirmek üzere Kurumsal Yöne-

tim Geçici Özel Çal›flma Grubu’nu (Ad-Hoc Task Force on Corporate Governance)

oluflturdu.  

Bu dokümanda yer alan ilkeler, üye ülkelerdeki ulusal giriflim deneyimleri ve OECD

Kurumsal Yönetim ile ilgili ‹fl Dünyas› Dan›flmanl›k Grubu dahil olmak üzere,

OECD bünyesinde gerçeklefltirilen önceki çal›flmalar üzerine kurulmufltur. Bu ilke-

lerin haz›rlanmas›nda Mali Piyasalar Komitesi, Uluslararas› Yat›r›m ve Çokuluslu ‹fl-

letmeler Komitesi, Sanayi Komitesi ve Çevre Politikalar› Komitesi gibi bir dizi OECD

komitesi de yer alm›flt›r. Bunun yan› s›ra, OECD üyesi olmayan ülkeler, Dünya Ban-

kas›, Uluslararas› Para Fonu (IMF), ifl dünyas›, yat›r›mc›lar, sendikalar ve di¤er ilgi-

li taraflardan gelen zengin katk›lardan da yararlan›lm›flt›r.
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ÖZET

Geçti¤imiz on y›lda, dünya, ekonomik geliflme ve ifl alanlar› yaratma konusun-

da özel  sektörün belirleyici rolüne tan›kl›k etti. Ekonomik politikada piyasa temel-

li yaklafl›m› benimseyen ülke say›s› artt›kça, bireylerin refah› üzerinde özel flirketle-

rin tafl›d›¤› önem konusundaki anlay›fl yayg›nlaflt›. 

fiirketler ifl yarat›r, vergi geliri ortaya ç›kar›r, genifl bir yelpazede makul fiyatlar-

da mal ve hizmet üretirlerken gitgide artan bir oranda tasarruflar›m›z› yönlendirir ve

emeklilik gelirimizi güvence alt›na al›rlar. Dünya çap›nda özel sektörün a¤›rl›¤› art-

t›kça, kurumsal yönetim konusu da benzer bir biçimde ön plana ç›km›flt›r.

Bu durum, kurumsal yönetimi iyilefltirme do¤rultusunda ciddi çal›flmalar›n yap›l-

d›¤› OECD ülkeleri için birçok y›ld›r zaten geçerliydi. Asya’da ve di¤er bölgelerde

son dönemde yaflanan krizler, kurumsal yönetimde fleffafl›k ve hesap verebilirli¤in

(accountability) yat›r›mc› güveni ve genel ulusal ekonomik performans üzerindeki

önemini tüm dünyaya kan›tlad›. Kurumsal yönetim, flirketlerin yönetimi ve deneti-

mini sa¤layan dahili araçlarla ilgilidir. Hükümetler her bir kurumsal yönetim sistemi-

nin içinde geliflti¤i yasal, kurumsal ve düzenleyici iklimi biçimlendirmede merkezi

bir rol oynamakta, ama as›l sorumluluk özel sektöre düflmektedir.

‹yi bir kurumsal yönetim (good corporate governance) rejimi, flirketlerin serma-

yeyi verimli bir flekilde kullanmay› garanti etmelerine yarar. Ayr›ca, flirketlerin hem

de¤iflik müflterilerinin hem de ait olduklar› toplumun ç›karlar›n› dikkate almalar›n›

sa¤lar. Yönetim kurullar›na gerek flirkete, gerekse hissedarlara karfl› hesap verme so-

rumlulu¤u getirir. Bu durum, flirketlerin bütün bir toplum yarar›na faaliyet gösterme-

lerini güvence alt›na almaya yard›mc› olur. ‹yi bir kurumsal yönetim yerli ve yaban-

c› yat›r›mc›lar›n güvenini garanti alt›na alarak, “sab›rl›” uzun vadeli sermayeyi çek-

meyi kolaylaflt›r›r.

OECD Bakanlar Kurulu, kurumsal yönetimin önemi konusundaki duyarl›l›¤›n

artmas› karfl›s›nda, 1998’de OECD’den kendilerine May›s 1999’da sunulmak üzere bir

dizi standart ve yol gösterici ilke gelifltirmesini istedi1. Kurumsal Yönetim ‹lkeleri ifl-

te bu iste¤e yan›t vermektedir.
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OECD ‹lkeleri, hükümetleraras› bir örgütün iyi bir kurumsal yönetimin temel

ö¤elerini oluflturma do¤rultusundaki ilk giriflimini temsil etmektedir. Kurumsal Yö-

netim ‹lkeleri, bu anlamda, hükümetler taraf›ndan yasal düzenlemelerini de¤erlen-

dirmede ve iyilefltirmede temel bir ölçüt olarak kullan›labilirken, ayn› flekilde, flirket

yönetim sistemlerinin ve en iyi uygulamalar›n gelifltirilmesinde rol üstlenen özel sek-

tör taraf›ndan da uygulamaya konulabilirler.

Bu döküman›n girifl bölümünde belirtildi¤i gibi, iyi kurumsal yönetimde tek bir

model yoktur. Farkl› yasal sistemler, kurumsal çerçeveler ve gelenekler dünya çap›n-

da bir dizi de¤iflik yaklafl›m›n gelifltirildi¤i anlam›na gelmektedir. Ancak, bütün iyi

kurumsal yönetim rejimlerinde ortak ö¤e, yat›r›m fonlar›n›n ak›ll›ca ve verimli bir bi-

çimde kullanmas› için flirketlere güvenen hissedarlar›n ç›karlar›na üst düzeyde ön-

celik verilmesidir.

Ayr›ca, iyi iflletilen kurumlar, ifl ahlak›n›n ve ait olduklar› toplumun çevre ve top-

lumsal de¤erlerinin bilincinde olman›n flirketlerin imaj› ve uzun vadeli performans-

lar› üzerindeki etkisinin fark›ndad›rlar. Rekabet gücü ve nihai baflar›, çal›flanlar›n ve

kaynak sa¤layan di¤er kesimlerin katk›lar›yla birlikte bir ekip çal›flmas›n›n sonucu-

dur. Bu düflüncelerden hareketle, Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, ç›kar sahibi kesimlerin

rolünü kabul etmekte ve onlarla refah, ifl ve mali bak›mdan sa¤l›kl› flirketler yarat-

ma do¤rultusunda etkin bir iflbirli¤ini teflvik etmektedir.

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri ba¤lay›c› olmamakla birlikte, ülkelerin ve flirketlerin

kendi kurumsal yönetim rejimlerini gözden geçirerek bu ilkeleri benimsemeleri ken-

di ç›karlar› gere¤idir. Sermayenin yüksek hareket kabiliyeti ile birlikte entegrasyo-

nun giderek artt›¤› bir dünyada, yat›r›mc›lar›n daha uyumlu kurumsal yönetim uy-

gulamalar› do¤rultusundaki beklentileri, hem hükümetlerin, hem de flirketlerin gör-

mezden gelemeyecekleri bir olgudur. Bu sadece yabanc› yat›r›mc›lar› ilgilendiren bir

mesele de¤ildir. Yerli yat›r›mc›lar›n bir ülkenin kendi öz flirketlerine ve hisse senedi

piyasalar›na olan güvenlerinin güçlendirilmesi, hem flirketlerin uzun vadeli rekabet

kabiliyeti, hem de ulusal ekonomilerin gücü bak›m›ndan son derece önemlidir.

‹yi kurumsal yönetim paylafl›lan bir sorumluluk oldu¤u için, OECD, Kurumsal

Yönetim ‹lkelerinin kurumsal yönetim uygulamalar›n› gelifltirmeye kararl› hükümet-

ler, özel kurulufllar, flirketler, yat›r›mc›lar ve di¤er kurumlar taraf›ndan kullan›lmas›-

n› memnuniyetle karfl›lamakta ve teflvik etmektedir. OECD, gerek kendi üyeleri, ge-



rekse OECD üyesi olmayan ülkeler, Dünya Bankas› ve IMF gibi uluslararas› kurulufl-

lar, bölgesel örgütler ve özel sektör kurulufllar› ile kurumsal yönetimi dünya çap›n-

da güçlendirmek için iflbirli¤ine haz›rd›r.

OECD Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, daha fazla fleffafl›k, bütünlük ve hukukun üs-

tünlü¤ünü teflvik etme do¤rultusundaki daha kapsaml› uluslararas› çabalar›n bir par-

ças›n› oluflturmaktad›r. Bu çabaya katk›da bulunan di¤er OECD giriflimleri, Uluslara-

ras› Ticari ‹fllemlerde Rüflvetle Mücadele Sözleflmesi, Çokuluslu ‹flletmelere ‹liflkin

Temel ‹lkeler, zararl› vergi yar›fl›n› ve kartelleri disiplin alt›na almaya yönelik araçlar,

Kamu Hizmetlerinde Etik Davran›fllar› Gelifltirme Üzerine Tavsiyeler, Kara Paray› Ak-

lama konusunda Mali Eylem Geçici Özel Çal›flma Grubu bunlardan sadece baz›lar›-

d›r.

OECD Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, iyi kurumsal yönetim rejimlerinin ö¤elerine

iliflkin uluslararas› ortak bilincin gelifltirilmesinde önemli olmakla birlikte yaln›zca bir

ilk ad›md›r. Kurumsal yönetim, do¤as› bak›m›ndan evrimci bir uygulama olup, bir-

biri üzerine bina edilen reformlar ve en iyi uygulamalarla bir süreç içinde geliflmek-

tedir. Demek ki, Kurumsal Yönetim ‹lkeleri de evrime aç›k olmal›d›r. OECD, kurum-

sal yönetim ile ilgili konularda analizlerini sürdürmek, dünyadaki geliflmeleri yak›n-

dan takip etmek ve söz konusu ‹lkeleri de¤iflen koflullar ›fl›¤›nda gözden geçirmek,

gerekirse revize etmek düflüncesindedir.

Büyük bir özveri ile çal›flarak Kurumsal Yönetim ‹lkelerinin bu kadar k›sa bir sü-

re içinde haz›rlanmas›n› sa¤layan Geçici Özel Çal›flma Grubu’na bütün içtenli¤imiz-

le flükranlar›m›z› iletiyoruz2. Grup üyelerinin iflbirli¤ine aç›k ve yap›c› yaklafl›m›, ça-

l›flman›n baflar› ile tamamlanmas›n› mümkün k›lm›flt›r. Katk›da bulunan dört komite-

nin (Mali Piyasalar Komitesi, Uluslararas› Yat›r›m ve Çokuluslu ‹flletmeler Komitesi,

Sanayi Komitesi ve Çevre Politikalar› Komitesi) delegelerinin yan› s›ra, konsültasyon-

lar›m›za kat›lan ya da yorumlar›n› sunan bütün kurulufl ve kiflilere de teflekkür edi-

yoruz. Katk›n›z, gösterilen çaban›n baflar›ya ulaflmas›na ve OECD Kurumsal Yöneti-

m ‹lkelerinin anlaml› ve canl› bir belge haline gelmesine büyük katk› sa¤lam›flt›r.

Bu çal›flmada çeflitli özel sektör ve di¤er ilgili kurumlar›n temsilcilerinin yan› s›-

ra, birçok k›tada OECD üyesi olmayan ülkelerin temsilcilerinin katk›lar›ndan da ya-

rarlan›lm›flt›r. Son olarak, çal›flman›n taslaklar› her aflamada OECD web sitesine ko-

nularak, daha genifl kesimlerin görüfllerinin al›nmas› sa¤lanm›flt›r.
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Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, Üye ülkelerdeki deneyimler ve OECD bünyesinde ger-

çeklefltirilen önceki çal›flmalar üzerine bina edilmifltir. Bu çerçevede, Kurumsal

Yönetim ‹fl Dünyas› Dan›flma Grubunun OECD’ye sundu¤u 1998 Raporu önemli bir

rol oynam›flt›r. Bu döküman›n ilgili materyalin bir kopyas› OECD’nin

http://www.oecd.org/daf/corporate/principles/htm adresinde bulunabilir.

Donald J. Johnston Joanna R. Shelton

Genel Sekreter Genel Sekreter Yard›mc›s›

Kurumsal Yönetim Geçici Özel Çal›flma Grubu

NOTLAR

1. Bakanlar›n iste¤ini yerine getirebilmek için, OECD, bütün Üye hükümetlerin yan› s›ra, Avrupa

Komisyonu; dört uluslararas› kurulufl (Dünya Bankas›, Uluslararas› Para Fonu (IMF), Basel Banka-

c›l›k Gözetim Komitesi ve Uluslararas› Güvenlik Komisyonlar› Örgütü); OECD Ekonomi ve Sanayi

Dan›flma Komitesi ("BIAC") ve Sendikalar Dan›flma Komitesi ("TUAC"); di¤er seçilmifl özel sektör

kurulufllar›n›n temsilcilerinden oluflan bir Geçici Özel Çal›flma Grubu kurdu.

2. Titizlik ve gayretle uzun saatlerini Özel Çal›flma Grubuna ay›ran OECD Sekreterli¤i personelin-

den Maliye, Para ve ‹flletme ‹flleri Müdürlü¤ü’nden William Witherell, Rainer Geiger, John Thomp-

son, Mats Isaksson, Richard Frederick, Stilpon Nestor, Elisabeth Wilson-Smith; Bilim, Teknoloji ve

Sanayi Müdürlü¤ü’nden Maria Maher; ve Genel Sekreterlikten Tony Rottier ile Pierre Poret’ye ay-

r›ca teflekkür ederiz. 
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G‹R‹fi

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, ülkelerinde kurumsal yönetim ile ilgili yasal, kurum-
sal ve düzenleyici çerçeveyi de¤erlendirmek ve gelifltirmek için OECD’ye üye olan
ve olmayan hükümetlere yard›mc› olmay› hedeflemektedir. Ayr›ca borsalar, yat›r›mc›-
lar, flirketler ve iyi kurumsal yönetimin gelifltirilmesi sürecinde rolü olan di¤er kuru-
lufllara da k›lavuzluk edip önerilerde bulunmay› amaçlamaktad›r. Bu ilkeler, hissele-
ri menkul k›ymetler borsas›nda ifllem gören flirketler üzerine odaklanmaktad›r. Ama
uygulanabilir olarak görüldü¤ü ölçüde, hisseleri menkul k›ymetler borsas›nda ifllem
görmeyen flirketlerde de, örne¤in özel ve kamu iflletmelerinde, kurumsal yönetimin
gelifltirilmesi için yararl› birer araç olabilir. Bu ilkeler, OECD üyesi ülkelerin iyi ku-
rumsal yönetim uygulamalar›n›n gelifltirilmesinde esas alaca¤› ortak temeli temsil et-
mektedir. Bu ilkelerin, uluslararas› çevreler taraf›ndan kesin, anlafl›l›r ve eriflilebilir ol-
mas› amaçlanm›flt›r. Ancak bu çal›flman›n, ayr›nt›l› "en iyi uygulama" konusundaki
özel sektör giriflimlerinin yerini doldurmas› düflünülemez. 

OECD ve üye ülkeler makro ekonomi ile yap›sal politikalar aras›ndaki sinerjiyi
gittikçe daha fazla hissetmektedirler. Ekonomik verimlili¤i artt›rman›n  anahtar un-
surlardan birisi, bir flirketin yönetimi, yönetim kurullar›, hissedarlar› ve do¤rudan ç›-
kar sahibi di¤er kesimler aras›nda bir dizi iliflkiyi içeren kurumsal yönetimdir. Ku-
rumsal yönetim  ayn› zamanda flirketin hedeflerinin belirlendi¤i yap›y› ortaya koy-
makta, bu hedeflere ulaflman›n ve performans denetiminin araçlar›n› belirlemekte-
dir. ‹yi kurumsal yönetim, yönetim kurullar› ve yönetim için flirketin ve hissedarla-
r›n ç›karlar› do¤rultusunda hedeflere yönelme aç›s›ndan uygun teflvikleri sa¤lama-
l›, etkin denetimi kolaylaflt›rmal›, bu flekilde flirketleri kaynaklar› daha verimli bir fle-
kilde kullanmaya özendirmelidir.

Kurumsal yönetim, makro ekonomik politikalardan, ürün ve faktör piyasalar›n-
daki rekabet düzeyine kadar firmalar›n faaliyetlerini biçimlendiren bir dizi unsur-
dan oluflan daha genifl bir ekonomik çerçevenin içinde yer almaktad›r. Kurumsal
yönetimin çerçevesi, ayn› zamanda yasal, kurumsal ve düzenleyici ortam taraf›ndan
belirlenir. Ek olarak, ifl ahlak› ve ait olduklar› toplumun çevre ve toplumsal de¤er-
lerinin bilincinde olmak gibi etmenler, flirketin imaj› ve uzun vadeli baflar›s› üzerin-
de etkide bulunabilir.

Firmalar›n yönetim ve karar alma süreçlerini çok say›da etmenin belirlemesi ve
uzun vadeli baflar› aç›s›ndan bu etmenlerin önemli olmas›na ra¤men, bu çal›flma,
mülkiyet ve denetimin birbirinden ayr›lmas›n›n yaratt›¤› sorunlar üzerinde durmak-
tad›r.
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Bir flirketin karar alma sürecinde, çevre ve ahlak ile ilgili kayg›lar gibi önemli
konulardan baz›lar› göz önüne al›nmakla birlikte, bu konular baflka OECD belgele-
rinde (Çokuluslu ‹flletmelerle ‹lgili Temel Kurallar ve Rüflvetle Mücadele Sözleflme-
si ve Tavsiyeler) ve di¤er uluslararas› örgütlerin belgelerinde daha derin ve ayr›nt›-
l› biçimde ele al›nm›fllard›r.

fiirketlerin iyi kurumsal yönetim ilkelerini benimsemeleri yat›r›m kararlar› için
de önemi gitgide artan bir etmendir. Burada özellikle söz konusu olan, kurumsal
yönetim uygulamalar› ile yat›r›m›n gittikçe artan uluslararas› niteli¤i aras›ndaki ilifl-
kidir. Uluslararas› sermaye ak›flkanl›¤›, flirketlerin çok daha büyük bir yat›r›m havu-
zu içinden finansmana ulaflmalar›n› mümkün k›lmaktad›r. E¤er ülkeler küresel ser-
maye piyasas›n›n bütün olanaklar›ndan yararlanma ve uzun vadeli "sab›rl›" serma-
yeyi çekme durumunda iseler, kurumsal yönetim ile ilgili düzenlemeler tüm ülke-
lerde güven telkin etmeli ve iyice anlafl›lmal›d›r. fiirketler esas olarak yabanc› ser-
maye kaynaklar›na dayanm›yor olsalar bile, iyi kurumsal yönetim uygulamalar›na
ba¤l›l›k yerli yat›r›mc›lar›n güvenlerinin geliflmesine yard›mc› olacak, sermaye ma-
liyetini düflürebilecek, son olarak daha istikrarl› finansman kaynaklar›n› harekete
geçirebilecektir.

Kurumsal  yönetim, yönetim sistemine kat›lanlar aras›ndaki iliflkilerden etkile-
nir. Hissedarlar›n kontrol edilmesi - ki bunlar kifliler, aileler, blok ittifaklar ya da bir
flirketi elinde tutmak do¤rultusunda hareket eden baflka flirketler veya çapraz his-
sedarl›klar olabilir – flirket davran›fl›n› belirgin bir biçimde etkiler. Baz› piyasalarda,
kurumsal yat›r›mc›lar pay sahipleri olarak, flirket yönetiminde gitgide daha fazla söz
sahibi olmay› talep ederlerken bireysel hissedarlar genellikle yönetim haklar›n› kul-
lanmaya istekli gözükmemekle birlikte, hissedarlar›n ve yönetimin denetimi konu-
sunda adil muamele görmek istemektedirler. Baz› yönetim sistemlerinde alacakl›lar
önemli bir role sahip olup flirket performans› üzerinde d›flar›dan gözetimci gibi ha-
reket etme potansiyelindedirler. Hükümetler kurumsal yönetim ile ilgili genel ku-
rumsal ve yasal çerçeveyi kurarken, çal›flanlar ve do¤rudan ç›kar sahibi di¤er ke-
simler flirketin uzun vadeli baflar›s› ve performans›nda önemli bir rol oynamaktad›r-
lar. Bu kat›l›mc›lardan her birinin rolleri ve karfl›l›kl› etkileflimleri OECD ülkeleri ara-
s›nda oldu¤u kadar, üye olmayan ülkeler aras›nda da büyük bir çeflitlilik göstermek-
tedir. Bu iliflkiler bir taraftan, yasa ve düzenlemelere tabi iken, di¤er taraftan gönül-
lü uyarlamalara ve piyasa güçlerine tabi olur.

‹yi kurumsal yönetimin tek bir modeli yoktur. Öte yandan, üye ülkelerde ve
OECD içinde yap›lan çal›flmalar iyi kurumsal yönetimin temelini oluflturan baz› or-
tak ö¤eleri ortaya koymufltur. Bu ortak ö¤eler üzerine oluflturulan ilkeler mevcut



de¤iflik modelleri içerecek flekilde formüle edilmifltir. Örne¤in, bu ilkeler belirli bir
kurul yap›s›n›n savunuculu¤unu yapmamakta ve bu dökümandaki "yönetim kuru-
lu" terimi OECD ülkelerinde rastlanan kurul yap›lar› ile ilgili de¤iflik ulusal model-
leri kapsayacak flekilde kullan›lmaktad›r. Baz› ülkelerde karfl›lafl›lan iki katmanl› sis-
temde, çal›flmada kullan›ld›¤› flekliyle "yönetim kurulu" "denetçi kurulu"nu ifade
ederken, "kilit yöneticiler" "yönetici kurul" anlam›na gelmektedir. Tek kurula içeri-
den bir denetçi kurulun efllik etti¤i sistemlerde "yönetim kurulu" terimi her ikisini
de içermektedir.

Bu ilkeler ba¤lay›c› nitelikte de¤ildir ve ulusal yasama sistemine ayr›nt›l› reçe-
teler sunmay› amaçlamamaktad›r. ‹lkelerin amac› bir referans noktas› ifllevi görmek-
tir. Bu döküman, kendi ekonomik, toplumsal, yasal ve kültürel koflullar›n› yans›tan
kurumsal yönetim ilkeleri için yasa ve mevzuatlar›n› gözden geçirme ve gelifltirme
amac›yla siyaset yap›c›lar taraf›ndan kullan›labilece¤i gibi, kendi uygulamalar›n› ge-
lifltiren piyasa kat›l›mc›lar› taraf›ndan da kullan›labilir.

‹lkeler do¤as› gere¤i geliflmeye aç›kt›r ve koflullardaki belirgin de¤iflimler ›fl›¤›n-
da gözden geçirilmelidirler. De¤iflmekte olan dünyada rekabet gücünü koruyabil-
mek için, flirketler kendi kurumsal yönetim uygulamalar›n› yenilemek ve de¤iflen
koflullara uyarlamak zorundad›rlar. fiirketler ancak bu flekilde yeni talepleri karfl›la-
yabilir ve yeni f›rsatlar› yakalayabilirler. Ayn› flekilde, piyasalar›n etkin bir biçimde
çal›flmas›na izin verecek flekilde yeterli esnekli¤i  sa¤lamak için verimli bir düzen-
leyici çerçeve oluflturmada, gerek hissedarlar›n, gerekse di¤er do¤rudan ç›kar sa-
hiplerinin beklentilerine cevap vermede hükümetlerin önemli bir sorumlulu¤u var-
d›r. Kurumsal yönetimde kendilerine özgü çerçeveyi oluflturmak için, düzenleme-
nin maliyet ve faydalar›n› hesaba katarak bu ilkeleri nas›l uygulayacaklar›na karar
vermek, hükümetlerin ve piyasa kat›l›mc›lar›n›n iflidir.

Bu çal›flma iki bölümden oluflmaktad›r. Birinci bölümde sunulan ilkeler befl ala-
n› kapsamaktad›r: I) Hissedarlar›n haklar›; II) Hissedarlar›n adil muamele görmesi;
III) Do¤rudan ç›kar sahibi olan kesimlerin rolü; IV) Kamuoyuna aç›klama yapma ve
fleffafl›k; ve V) Yönetim kurulunun sorumluluklar›. Bu bölümlerin her birinin bafl›n-
da kal›n siyah italiklerle yaz›lm›fl bir ilke yer almakta ve bunu, destekleyici bir dizi
tavsiye izlemektedir. Belgenin ikinci bölümünde, koyu harflerle yaz›lan ilkelerin al-
t›nda, okuyucunun, ilkelerin genel mant›¤›n› anlamas›na yard›mc› olma amac› gü-
den aç›klay›c› notlar eklenmifltir. Notlar, Kurumsal Yönetim ‹lkelerini daha ifllevsel
k›lmak için yararl› olabilecek temel e¤ilimlere iliflkin aç›klamalar› içermekte, seçe-
nekler ve örnekler sunmaktad›r.
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I. H‹SSEDARLARIN HAKLARI

Kurumsal yönetim hissedar haklar›n› korumal›d›r.

A. Temel hissedar haklar›: 1) mülkiyet tescil yöntemlerini güvence alt›na alma;

2) hisseleri devir ve temlik etme; 3) zaman›nda ve düzenli olarak flirket hak-

k›nda aç›klay›c› bilgi elde etme; 4) genel hissedarlar toplant›s›na kat›lma ve

oy kullanma; 5) yönetim kurulu üyelerini seçme; ve 6) flirketin kârlar›ndan

pay alma haklar›n› içine almaktad›r.

B. Hissedarlar flirketle ilgili olarak; 1) tüzükte ya da kurulufl sözleflmesinde ve-

ya flirketin benzeri temel belgelerinde yap›lan de¤ifliklikler; 2) ek hisse ç›-

karma yetkisi ve 3) sonunda flirketin sat›fl› ile sonuçlanan ola¤anüstü ifllem-

ler gibi, flirketle ilgili köklü de¤ifliklikleri ilgilendiren kararlara kat›lma ve bu

kararlar hakk›nda yeterince bilgilendirilme hakk›na sahiptirler.

C. Hissedarlar genel hissedarlar toplant›s›na etkin bir flekilde kat›lma ve oy

kullanma f›rsat›na sahip olmal› ve oy kullanma usulleri dahil olmak üzere,

genel hissedarlar toplant›s›n› düzenleyen kurallar hakk›nda bilgilendirilme-

lidirler.

1. Hissedarlara genel kurullar›n tarih, yer ve gündemleri ile ilgili olarak ve

kurul veya toplant›da karara var›lacak konularla ba¤lant›l› tam, yeterli

ve zaman›nda bilgi verilmelidir.

2. Hissedarlara, makul s›n›rlamalara tabi olarak, genel kurullarda soru yö-

neltme ve gündeme yeni bafll›klar ekleme f›rsat› tan›nmal›d›r.

3. Hissedarlar bizzat ve g›yaben oy kullanabilmeli, ister bizzat isterse g›-

yaben kullan›lm›fl olsun oylar eflit etkide olmal›d›r.

D. Baz› hissedarlar›n sahip olduklar› pay ile orant›s›z bir flekilde belirli bir

kontrol elde etmelerine olanak tan›yan sermaye yap›lar› ve düzenlemeleri

aç›klanmal›d›r.

E. fiirket kontrolü ile ilgili piyasalar›n etkin ve fleffaf bir tarzda ifllemesine ola-

nak tan›nmal›d›r.

1. Yat›r›mc›lar›n haklar›n› ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri için, ser-

maye piyasalar›nda flirket kontrolünü elde etmenin kural ve usulleri,
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flirketleraras› birleflmeler ve flirket varl›klar›n›n önemli bölümlerinin sa-

t›fl› gibi ola¤anüstü ifllemler aç›k bir biçimde ifade edilmeli ve d›flar›ya

aç›klanmal›d›r. ‹fllemler fleffaf fiyatlarla ve s›n›flar›na göre bütün hisse-

darlar›n haklar›n› koruyan adilane koflullarda gerçekleflmelidir.

2. fiirketi ele geçirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yönetimin hesap ver-

me sorumlulu¤una karfl› kullan›lmamal›d›r.

F. Kurumsal yat›r›mc›lar dahil olmak üzere hissedarlar, kendi oy haklar›n› kul-

lan›rken maliyet ve faydalar›n› da göz önünde bulundurmal›d›rlar.



II. H‹SSEDARLARIN AD‹L MUAMELE GÖRMES‹

Kurumsal yönetim, az›nl›k ve yabanc› hissedarlar dahil, bütün hisse -

darlara eflit muamele yap›lmas›n› güvence alt›na almal›d›r. Bütün hisse -

darlar haklar›n›n ihlali karfl›s›nda yeterli bir telafi ya da tazminat elde et -

me f›rsat›na sahip olmal›d›r.

A.  Ayn› tipten hissedarlara eflit muamele yap›lmal›d›r.

1. Her tipte, bütün hissedarlar ayn› oy hakk›na sahip olmal›d›rlar. Bütün

yat›r›mc›lar sat›n almadan önce her tipten hisselerin oy haklar› hakk›n-

da bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklar›ndaki her türlü de¤ifliklik his-

sedar›n oylamas›na sunulmal›d›r.

2. Oylar, hisseler üzerinde tasarruf hakk›na sahip olan kifli ile üzerinde an-

laflmaya var›lan flekilde onun emanetçileri ya da atad›¤› mümessilleri ta-

raf›ndan at›lmal›d›r.

3. Genel hissedarlar toplant›s›n›n ifllem ve usulleri, bütün hissedarlar›n

adil muamele görmelerine olanak tan›mal›d›r. fiirket prosedürleri, oy at-

may› gereksiz flekilde zorlaflt›rmamal› ya da masrafl› hale getirmemeli-

dir.

B. ‹çerden bilgi alarak gerçeklefltirilen kural d›fl› al›m sat›m (Insider trading)

ve usulsüz kiflisel ifllemler yasaklanmal›d›r.

C. Müdürler ve yönetim kurulu üyelerinin, flirketi etkileyen ifllem ve konular-

la ilgili maddi ç›kar konusu olabilecek her türlü ba¤lant›lar›n› aç›klamalar›

gerekmektedir.
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III. KURUMSAL YÖNET‹MDE DO⁄RUDAN ÇIKAR SAH‹PLER‹N‹N
ROLÜ 

Kurumsal yönetim, do¤rudan ç›kar sahiplerinin haklar›n› yasalarda

belirtildi¤i flekilde tan›mal›, servet ve yeni ifl alanlar› yaratmada flirketler

ile do¤rudan ç›kar sahipleri aras›nda etkin bir iflbirli¤ini ve mali olarak

güçlü iflletmelerin ayakta kalmas›n› teflvik etmelidir.

A. Kurumsal yönetim, do¤rudan ç›kar sahiplerinin kanunla korunan haklar›na

sayg› gösterilmesini teminat alt›na almal›d›r.

B. Do¤rudan ç›kar sahibi olan kesimlerin ç›karlar›n›n yasalarla korundu¤u du-

rumda, bütün ilgili ç›kar sahipleri haklar›n›n ihlali karfl›s›nda yeterli telafi ya

da tazminat elde etme f›rsat›na sahip olmal›d›r.

C. Kurumsal yönetim, do¤rudan ç›kar sahiplerinin kat›l›m› aç›s›ndan perfor-

mans gelifltirici mekanizmalara izin vermelidir.

D. Do¤rudan ç›kar sahipleri flirket yönetim sürecine kat›ld›klar› durumlarda,

gerekli bilgilere eriflebilmelidirler.
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IV. KAMUOYUNA AÇIKLAMA YAPMA VE fiEFFAFLIK

Kurumsal yönetim, mali durum, performans, mülkiyet ve flirketin ida -

resi dahil, flirketle ilgili bütün maddi konularda do¤ru ve zaman›nda aç›k -

lama yap›lmas›n› güvence alt›na almal›d›r.

A. Aç›klamalar afla¤›daki konularda, ama bunlarla s›n›rl› olmamak kayd›yla, flu

maddi bilgileri içermelidir:

1. fiirketin mali ve operasyonel durumu ve iflletme kâr-zarar hesab›.

2. fiirket hedefleri.

3. Ço¤unluk pay sahipli¤i ve oylama haklar›.

4. Yönetim kurulu üyeleri, bafll›ca yöneticiler ve bunlara yap›lan ödeme

ve ücret sistemleri.

5. Öngörülebilir maddi risk faktörleri.

6. Çal›flanlar ve di¤er do¤rudan ç›kar sahipleriyle ilgili maddi konular.

7. Yönetim yap›s› ve politikalar›.

B. Bilgi haz›rlanmal›, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlar›na, mali ve

mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak aç›klanmal›d›r.

C. Mali beyannamelerin haz›rlanma ve sunulma yöntemleri hakk›nda d›flar›-

dan ve objektif bir güvence oluflturmak için y›ll›k denetim ba¤›ms›z bir de-

netçi taraf›ndan yap›lmal›d›r.

D. Bilgi yayma kanallar› ilgili bilgiye kullan›c›lar taraf›ndan adil bir biçimde,

zaman›nda ve düflük maliyetle eriflilmesini sa¤lamal›d›r.
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V. YÖNET‹M KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yönetim, flirketin stratejik rehberli¤ini, yönetim kurulu tara -

f›ndan  yönetimin zaman›nda etkin denetimini, yönetim kurulunun flirkete

ve hissedarlara karfl› hesap verme zorunlulu¤unu teminat alt›na almal›d›r.

A. Yönetim kurulu üyeleri tam bilgilenmifl olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve

özenle, flirketin ve hissedarlar›n en uygun ç›karlar› do¤rultusunda hareket

etmelidirler.

B. Yönetim kurulu kararlar›n›n de¤iflik hissedar gruplar›n› farkl› flekilde etki-

ledi¤i durumlarda, yönetim kurulu bütün hissedarlara adilane davranmal›-

d›r.

C. Yönetim kurulu yürürlükteki yasalara uygunlu¤u teminat alt›na almal› ve

do¤rudan ilgili ç›kar sahiplerinin ç›karlar›n› dikkate almal›d›r.

D. Yönetim kurulu afla¤›daki hususlar› içine alan temel ifllevleri yerine getir-

melidir:

1. fiirket stratejisini, bafll›ca eylem planlar›n›, risk politikalar›n›, y›ll›k büt-

çeleri ve iflletme planlar›n› yönlendirmek ve gözden geçirmek; perfor-

mans hedeflerini saptamak; icraat› ve flirket performans›n› zaman›nda

denetlemek; ve büyük sermaye harcamalar›n›, devralmalar› ve mal var-

l›¤› sat›fllar›n› yönetmek.

2. Önemli yöneticileri seçmek, ücretlerini ödemek, denetlemek, gerekli

oldu¤u durumda de¤ifltirmek ve yönetimin pürüzsüz flekilde el de¤ifl-

tirmesi planlar›na nezaret etmek. 

3. Yönetim kademesini ve kurul üyelerine yap›lan ödeme ve ücret siste-

mini gözden geçirmek, resmi ve fleffaf bir atama süreci sa¤lamak.  

4. fiirket varl›klar›n›n yanl›fl kullan›lmas› ve ilgili taraflar›n ifllemlerinde kö-

tüye kullanma dahil olmak üzere, yönetim, yönetim kurulu üyeleri ve

hissedarlar›n olas› ç›kar çat›flmalar›n› zaman›nda denetleyip sevk ve

idare etmek.

5. fiirketin ba¤›ms›z denetçilik dahil, muhasebe ve mali rapor sistemlerini

güvence alt›na almak ve özellikle risk denetimi, mali kontrol ve yasa-
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lara uygunluk aç›s›ndan uygun denetim sistemlerinin ifller olmas›n› sa¤-

lamak. 

6. Yönetim kurulunun tabi oldu¤u yönetim uygulamalar›n›n yeterlili¤ini

denetlemek ve gerekli oldukça de¤iflikliklere gitmek. 

7. Kamuoyuna aç›klama yapmak ve iletiflim süreçlerine nezaret etmek. 

E. Yönetim kurulu, özellikle idareden ba¤›ms›z olarak flirket ifllerinde objektif

muhakeme yürütebilme yetene¤ine sahip olmal›d›r.

1. Yönetim kurullar›, ç›kar çat›flmas› olas›l›¤›n›n ortaya ç›kabilece¤i du-

rumlarda ba¤›ms›z muhakeme yürütebilecek yeterli say›da yönetici ku-

rul üyesi atam›fl olmay› göz önünde bulundurmal›d›r. Bu türden kritik

sorumluluklara mali raporlar› tutmak, atamalar, yöneticilerin ve kurul-

lar›n ücretlerinin ödenmesi örnek verilebilir.

2. Kurul üyeleri sorumluluk alanlar›na yeterince zaman ay›rmal›d›rlar.

F. Sorumluluklar›n› yerine getirebilmeleri için, yönetim kurulu üyeleri do¤ru,

gerekli ve geçerli bilgiye zaman›nda eriflebilmelidir.
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I. H‹SSEDARLARIN HAKLARI

Kurumsal yönetim hissedarlar›n haklar›n› korumal›d›r.

Hisse senedi yat›r›mc›lar›n›n belirli mülkiyet haklar› vard›r. Örne¤in bir hisse sene-

di sat›n al›nabilir, sat›labilir ya da devredilebilir. Bir hisse senedi, yat›r›mc›ya, yat›r›-

m›n tutar› ile s›n›rl› bir sorumlulukla flirketin kârlar›na kat›l›m hakk›n› da kazand›-

r›r. Ek olarak, bir hisse senedinin mülkiyeti, flirket hakk›nda bilgi sahibi olma hak-

k›n› ve flirketi, esas olarak, genel hissedarlar toplant›s›na kat›l›p oy kullanarak etki-

leme hakk›n› kazand›r›r.

Öte yandan, pratik olarak flirket, hissedar referandumu ile yönetilemez. Hissedarl›k

kurumu, ç›karlar›, amaçlar›, yat›r›m ufuklar› ve kapasiteleri farkl› bireyler ve kurum-

lardan oluflur. fiirket yönetimi ticari kararlar› h›zl› bir biçimde alabilmek zorundad›r.

Bu gerçeklerin ›fl›¤›nda ve h›zl› hareket eden, sürekli de¤iflen piyasa koflullar›nda

flirket ifllerinin sevk ve idaresinin karmafl›kl›¤› karfl›s›nda, hissedarlar›n flirket faali-

yetlerinin günlük yönetiminde sorumluluk almalar› beklenemez. fiirket stratejisi ve

faaliyetleri ile ilgili sorumluluk, yönetim kurulu taraf›ndan seçilen, yönlendirilen ve

gerekti¤inde de¤ifltirilen, yönetim kurulunun ve bir yönetici ekibin ellerinde toplan-

m›flt›r.

Hissedarlar›n flirket yönetimi üzerinde etki sahibi olma haklar›, yönetim kurulu üye-

lerinin seçimi, ya da kurulun yap›s›n› etkileyen di¤er yollar, flirketin ba¤lay›c› bel-

gelerinde de¤ifliklik, ola¤anüstü ifllemlerin onaylanmas› gibi belirli temel konularda

ve flirket sözleflmesi ve iç tüzü¤ünde belirtilen di¤er temel konularda toplanm›flt›r.

Bu bölüm, hissedarlar›n, yaklafl›k bütün OECD ülkelerinde yasa ile tan›nan en te-

mel haklar›ndan söz etmektedir. Denetçilerin seçimi ya da onaylanmas›, kurul üye-

lerinin do¤rudan atanmas›, hissesini teminat olarak gösterebilme, kâr da¤›t›m›n›n

onaylanmas›, vb. gibi ek haklara çeflitli hukuk sistemlerinde rastlan›labilir.

A. Temel hissedar haklar›: 1) mülkiyet tescil yöntemlerini güvence alt›-

na alma; 2) hisselerin devir ve temliki; 3) zaman›nda ve düzenli ola-

rak flirket hakk›nda gerekli bilgileri elde etme; 4) genel hissedarlar

toplant›s›na kat›lma ve oy kullanma; 5) yönetim kurulu üyelerini seç-

me; ve 6) flirketin kârlar›ndan pay alma haklar›n› içine almaktad›r.

B. Hissedarlar flirketle ilgili olarak; 1) tüzükte ya da kurulufl sözleflme-

sinde veya flirketin benzeri temel belgelerinde yap›lan de¤ifliklikler;
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2) ek hisse yetkisi ve 3) pratikte flirketin sat›fl› ile sonuçlanan ola¤a-

nüstü ifllemler gibi, flirketle ilgili köklü de¤ifliklikleri ilgilendiren ka-

rarlara kat›lma ve bu kararlar hakk›nda yeterince bilgilendirilme

hakk›na sahiptirler.

C. Hissedarlar genel hissedarlar toplant›s›na etkin bir flekilde kat›lma

ve oy kullanma f›rsat›na sahip olmal›, oy kullanma usulleri dahil ol-

mak üzere, genel hissedarlar toplant›s›n› düzenleyen kurallar hak-

k›nda bilgilendirilmelidirler: 

1. Hissedarlara genel kurullar›n tarih, yer ve gündemleri ile ilgili

olarak ve kurul veya toplant›da karara var›lacak konularla ba¤-

lant›l› zaman›nda tam ve yeterli bilgi verilmelidir.

2. Hissedarlara, makul s›n›rlamalara tabi olarak, genel kurullarda

soru yöneltme ve gündeme yeni bafll›klar ekleme f›rsat› tan›nma-

l›d›r.

Yat›r›mc›lar›n genel kurullara kat›l›m olanaklar›n› artt›rmak için, baz›

flirketler hissedarlar›n gündem önerme olanaklar›n›, de¤ifliklik ve karar

önerisini basitlefltirerek artt›rd›lar. Hissedarlar›n sorular›n› önceden sun-

ma, yönetimden ve yönetim kurulundan yan›t alma olanaklar› da art›-

r›ld›. fiirketlerin gündem önerme konusunda gayriciddi ya da y›k›c› gi-

riflimlerin ortaya ç›kmamas› için gerekli önlemleri alma haklar› vard›r.

Örne¤in, bir hissedar›n karar önerisinin gündeme al›nmas› için belirli

bir say›da hisseyi elinde tutan kiflilerce desteklenmesi zorunlulu¤u ma-

kul bir önlemdir.

3. Hissedarlar bizzat ve g›yaben oy kullanabilmeli, ister bizzat ister-

se g›yaben kullan›lm›fl olsun oylar eflit etkide olmal›d›r.

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri vekâleten oy kullanman›n genel olarak ka-

bul edilmesini uygun görmektedir. Ek olarak, hissedarlar›n kat›l›m›n›

yayg›nlaflt›rma hedefi, flirketlerin oy kullanmada, telefonla oy kullanma

ya da elektronik oylama gibi genifl teknik olanaklar› hesaba katmas›n›

gerektirmektedir. Ayr›ca yabanc› hissedarlar›n gitgide artan önemi, his-

sedarlar›n kat›l›m›n› modern teknoloji yoluyla olanakl› k›lmak için elle-



rinden geleni yapmalar›n› gerektirmektedir. Güvenli elektronik araçla-

r›n gelifltirilmesi yoluyla ve vekâlet formalitelerini yerine getirmek zo-

runda kalmaks›z›n birbirleriyle iletiflim kurma olana¤› tan›narak hisse-

darlar›n genel kurullara etkin kat›l›m› gelifltirilebilir. fieffafl›k aç›s›ndan,

toplant› usulleri oylar›n uygun flekilde say›lmas›n› ve kaydedilmesini,

sonucun zaman›nda ilan edilmesini güvence alt›na almal›d›r.

D.  Baz›  hissedarlar›n sahip olduklar› pay ile orant›s›z flekilde belirli bir

kontrol elde etmelerine olanak tan›yan sermaye yap›lar› ve düzenle-

meleri aç›klanmal›d›r.

Baz› sermaye yap›lar› hissedar›n, sahip oldu¤u payla orant›s›z bir biçimde,

flirket üzerinde belirli bir düzeyde denetim uygulamas›na olanak vermekte-

dir. Piramit yap›lar ve çapraz hissedarl›k, kontrol sahibi olmayan hissedar-

lar›n flirket politikalar›n› etkileme kapasitelerini azaltmak için kullan›labilir.

Mülkiyet iliflkilerine ek olarak baflka mekanizmalar da flirket üzerindeki

kontrolü etkileyebilir. Teker teker toplam sermayenin oldukça küçük bir

pay›n› ellerinde bulunduran hissedarlar›n uyum içinde hareket etmek üze-

re anlaflmalar› ve böylece etkili ço¤unlu¤u ya da en az›ndan en büyük tek

bir hissedar blokunu oluflturmalar› yayg›n yöntemler aras›ndad›r. Hissedar-

lar aras› anlaflmalar, genellikle, anlaflmaya kat›lanlara, anlaflman›n di¤er ta-

raflar›n›n sat›fl yapmak istedi¤i durumlarda, öncelikli sat›n alma hakk› tan›-

maktad›r. Bu anlaflmalar, anlaflmay› kabul edenlerin belirli bir süre boyun-

ca hisselerini satmamalar›n› gerektiren hükümler de içerebilirler. Hissedar-

lar aras› anlaflmalar, yönetim kurulunun ya da baflkan›n nas›l seçilece¤i gi-

bi konular› içerebilir. Anlaflmalar, anlaflmaya dahil olanlar› blok halinde oy

vermeye de zorlayabilir.

Oy tavanlar› hissedar›n gerçekte sahip oldu¤u hisse say›s›na bak›lmaks›z›n

bir hissedar›n atabilece¤i oy say›s›n› s›n›rlamaktad›r. Bu nedenle oy tavan-

lar› denetimi yeniden da¤›tmakta, hissedarlar toplant›s›na kat›l›m teflvi¤ini

engelleyici etkide bulunabilmektedir.

Bu mekanizmalar›n hissedarlar›n flirket politikalar› üzerindeki etkilerini ye-

niden da¤›tma ifllevi görece¤ini varsayarsak, hissedarlar makul olarak bu

türden sermaye yap›lar›n›n ve düzenlemelerinin aç›klanmas›n› isteyebilirler.
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E. fiirket kontrolü ile ilgili piyasalar›n etkin ve fleffaf bir tarzda iflleme-

sine olanak tan›nmal›d›r.

1. Yat›r›mc›lar›n haklar›n› ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri

için, sermaye piyasalar›nda flirket kontrolünü elde etmenin ku-

ral ve usulleri, flirketleraras› birleflmeler ve flirket varl›klar›n›n

önemli bölümlerinin sat›fl› gibi ola¤anüstü ifllemler aç›k bir bi-

çimde ifade edilmeli ve d›flar›ya aç›klanmal›d›r. ‹fllemler fleffaf fi-

yatlarla ve s›n›flar›na göre bütün hissedarlar›n haklar›n› koru-

yan adilane koflullarda gerçekleflmelidir.

2. fiirketi ele geçirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yönetimin he-

sap verme sorumlulu¤una karfl› engel olarak kullan›lmamal›d›r.

Baz› ülkelerde flirketler, flirketi ele geçirmeyi engelleyecek mekanizma-

lar iflletirler. Ancak, hem yat›r›mc›lar hem de borsalar, flirketi ele geçir-

meyi engelleyici mekanizmalar›n yayg›n kullan›m›n›n flirket denetimi

aç›s›ndan piyasan›n iflleyifline ciddi bir engel oluflturabilece¤i yolunda

kayg›lar›n› dile getirmifllerdir. Baz› durumlarda ele geçirmeye karfl› sa-

vunma önlemleri, yönetimin elinde hissedarlar›n denetimine karfl› bir

engel olarak kullan›labilir.

F. Kurumsal yat›r›mc›lar dahil olmak üzere hissedarlar, kendi oy hak-

lar›n› kullan›rken maliyet ve fayda hesab› yapmal›d›rlar.

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri yat›r›mc›lar için belirli bir yat›r›m stratejisinin sa-

vunuculu¤unu yapmamaktad›r ve yat›r›mc› hareketlerinin optimum düzeyi

ile ilgili bir tavsiye aray›fl› içinde de¤ildir. Bununla birlikte, birçok yat›r›m-

c›, makul oranda bir analize giriflmekle ve oy haklar›n› kullanmakla pozitif

getirilerin elde edilebilece¤i sonucuna varm›flt›r. Baz› kurumsal yat›r›mc›lar

yat›r›m yapt›klar› flirketlerle ilgili olarak kendi politikalar›n› da kamuoyuna

aç›klamaktad›rlar.
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II. H‹SSEDARLARIN AD‹L MUAMELE GÖRMES‹ 

Kurumsal yönetim, az›nl›k ve yabanc› hissedarlar dahil, bütün hisse -

darlara eflit muamele yap›lmas›n› güvence alt›na almal›d›r. Bütün hisse -

darlar haklar›n›n ihlali karfl›s›nda yeterli bir telafi ya da tazminat elde et -

me f›rsat›na sahip olmal›d›r.

Yat›r›mc›lar›n koyduklar› sermayenin flirket yöneticilerinin, yönetim kurulu üyeleri-

nin veya kontrolü elinde bulunduran hissedarlar›n kötü kullan›m›ndan ve suiistima-

linden korunaca¤›na dair duyduklar› güven, sermaye piyasalar›nda önemli bir fak-

tördür. fiirket yönetim kurullar›, yöneticiler ve kontrolü elinde bulunduran hissedar-

lar, kontrol gücü olmayan hissedarlar aleyhine kendi ç›karlar›n› avantajl› k›lacak fa-

aliyetlere giriflme f›rsat›na sahip olabilirler. Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, flirket yöne-

timinde yabanc› ve yerli hissedarlara eflit muameleyi desteklemektedir. ‹lkeler, do¤-

rudan yabanc› yat›r›m›n düzenlenmesinde hükümet politikalar›na at›fta bulunma-

maktad›r.

Hissedarlar›n haklar›n› gerçeklefltirme yollar›ndan birisi, yönetim ve yönetim kurul

üyelerine karfl› hukuki ve idari ifllemleri bafllatabilecek durumda olmalar›d›r. Dene-

yimler göstermifltir ki, hissedar haklar›n›n hangi derecede korundu¤unun önemli ve

belirleyici bir ö¤esi, makul bir gider karfl›l›¤›nda ve afl›r› gecikme olmaks›z›n flika-

yetleri telafi ya da tazmin edebilmenin etkin yollar›n›n bulunup bulunmad›¤›d›r.

Az›nl›k durumdaki yat›r›mc›lar›n güvenleri, haklar›n›n çi¤nendi¤i yolunda makul

gerekçelere dayal› bir kuflku duyduklar› zaman, ilgili hukuk sisteminin az›nl›k his-

sedarlar›na dava açabilme mekanizmalar› sa¤lam›fl olmas›yla artt›r›labilir.

fiirket faaliyetine mahkeme yoluyla karfl› ç›kma olana¤›n› her türlü yat›r›mc›ya tan›-

yan bir hukuk sistemi anlaflmazl›klar›n afl›r› ölçüde davalarla çözümüne yatk›n ha-

le gelmesi gibi baz› riskler içerir. Bu nedenle ço¤u hukuk sistemi, yönetim ve yö-

netim kurulunu s›k s›k mahkeme önüne ç›kma istismar›ndan koruyacak, hissedar›n

flikayetinin yeterlili¤ini test etme biçiminde "güvenli limanlar" diye adland›rabilece-

¤imiz baz› hükümler getirmifltir; örne¤in basiretli ticari muhakeme yürütebilme ku-

ral› ya da bilginin aç›klanmas› gibi. Sonuç olarak, yat›r›mc›lara mülkiyet haklar›n›n

ihlali karfl›s›nda çare aramalar›na olanak tan›ma ile anlaflmazl›klar› s›k s›k mahke-

me önünde çözümlemeye engel olma aras›nda bir denge bulunmal›d›r.

Ço¤u ülkede, menkul k›ymetler düzenleyicileri, di¤er düzenleyici kurulufllar taraf›n-

dan organize edilen idari nitelikli duruflmalar ya da tahkim mekanizmalar› gibi al-
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ternatif muhakeme usullerinin uyuflmazl›klar›n çözümü yönünde, en az›ndan ilk

aflamada etkili bir yöntem oldu¤u düflünülmektedir.

A. Ayn› tipten hissedarlara eflit muamele yap›lmal›d›r.

1. Her tipte, bütün hissedarlar ayn› oy hakk›na sahip olmal›d›rlar.

Bütün yat›r›mc›lar sat›n almadan önce tüm s›n›flardan hisselerin

oy haklar› hakk›nda bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklar›nda-

ki her türlü de¤ifliklik hissedar›n oyuna tabi olmal›d›r.

Firman›n optimum sermaye yap›s›, hissedarlar›n onay›na tabi olmak

kayd›yla, en iyi biçimde yönetim ve yönetim kurulu taraf›ndan karar-

laflt›r›labilir. Baz› flirketler, firman›n kârlar›n›n paylafl›lmas› bak›m›ndan

üstün olan, ama genelde oy hakk› olmayan imtiyazl› hisse senetleri ç›-

karmaktad›rlar. fiirketler oy hakk› olan sertifika ve senetlerden farkl› fi-

yatlara al›n›p sat›lacak olan oy hakk› olmayan kat›l›m sertifikalar› ya da

senetleri de ç›karabilirler. Bu yap›lar›n tümü risk ve ödülün da¤›t›m›n-

da sonuç al›c› olan, flirketin ç›kar›na ve düflük maliyetli finansmana en

iyi flekilde hizmet etti¤i düflünülen yollard›r. Kurumsal Yönetim ‹lkele-

ri "bir hisse bir oy" kavram›n› destekleyen bir konuma sahip de¤ildir.

Ancak, ço¤u kurumsal yat›r›mc› ve hissedar kurulufllar› bu kavram› des-

teklemektedir.

Yat›r›mc›lar, yat›r›mda bulunmadan önce oy haklar› konusunda bilgi sa-

hibi olmay› isterler. Oy hakk› olan hisseleri elinde bulunduran yat›r›m-

c›lar›n karara kat›lma f›rsat› bulmufl olmalar› kayd›yla yat›r›mc›lar bir

kez yat›r›mda bulunduktan sonra, art›k haklar› de¤iflikli¤e u¤ramamal›-

d›r. De¤iflik kategorilerden hisselerin oy haklar›nda de¤ifliklik yap›lma-

s› önerisi, normal olarak, sonuçtan olumsuz etkilenen hisselerin belirli

bir ço¤unlu¤u taraf›ndan genel hissedarlar toplant›s›na sunulur.

2. Oylar, hisseler üzerine tasarruf hakk›na sahip olan kifli ile üze-

rinde anlaflmaya var›lan flekilde, emanetçiler ya da hissedar mü-

messilleri taraf›ndan kullan›lmal›d›r.

Baz› OECD ülkelerinde al›fl›lm›fl uygulama, yat›r›mc›lar ad›na hisse se-

netlerini emanet olarak tutan finansal kurumlar›n bu hisselere ba¤l› oy-

lar› kullanmalar› yönündedir. Menkul k›ymetleri emanet olarak tutan

müflteri temsilcisi bankalar ve simsar firmalar›n, hissedar taraf›ndan ve-
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rilen tersi yönde bir talimat söz konusu olmad›kça, yönetimi destekle-

yecek flekilde oy atmalar› istenir.

OECD ülkelerinde genel e¤ilim, arac› kurumlar›n hisse sahiplerinin oy-

lar›n› kullanmalar›n› olanakl› k›lan hükümleri kald›rma yönündedir. Ba-

z› ülkelerdeki kurallar arac› kurumlar›n hisse sahiplerine, oy haklar›n›n

kullan›m›nda tercihleri ile ilgili gerekli bilgilerin verilmesini zorunlu k›-

lacak flekilde revize edilmifltir. Hissedarlar bütün oy haklar›n› arac›lara

devredebilirler. Yine, hissedarlar ortaya ç›kan bütün hissedar oylar› ile

ilgili bilgilenmek ve baz› oylar› kullanmay›, baz› oylar› ise arac›ya dev-

retmeyi kararlaflt›rabilirler.

Hisse sahibinin oylar›n›n hissedarlar›n istekleri d›fl›nda kullan›lmamas›-

n› sa¤lamak ile arac›lara oy kullanmadan önce hisse sahibinin onay›n›

almak üzere afl›r› bir zorunluluk getirmemek aras›nda makul bir denge

kurulmal›d›r. Hissedarlara, tersi bir talimat al›nmad›¤› sürece, arac›n›n

hissedar›n ç›karlar› ile tutarl› olacak do¤rultuda oy ataca¤› bilgisinin ve-

rilmesi yeterlidir.

Bu maddenin oy kullanma haklar›n›n kayyum ya da özel bir hukuki yet-

kiyle hareket eden (örne¤in iflas masas› memurlar› ve emlak yöneticile-

ri gibi) kimseler taraf›ndan yerine getirilmesi durumuna uygulanmayaca-

¤› dikkate al›nmal›d›r.

3. Genel hissedarlar toplant›s›n›n ifllem ve usulleri, bütün hissedar-

lara adil muamele görme olana¤› tan›mal›d›r. fiirket prosedürle-

ri, oy atmay› usulsüz bir biçimde zorlaflt›rmamal› ya da masrafl›

hale getirmemelidir.

I. Bölüm’de, genel hissedarlar toplant›lar›na kat›lma hakk› bir hissedar
hakk› olarak belirlenmifltir. Yönetim ve flirketi kontrol eden yat›r›mc›lar
ço¤u kez kontrol gücü olmayan ya da yabanc› yat›r›mc›lar› flirketin yö-
netimini etkilemeye çal›flmaktan cayd›rma aray›fl›nda olmufllard›r. Baz›
flirketler oylamaya ücret uygulam›fllard›r. Baflka engeller ise vekâlet yo-
luyla oylaman›n yasaklanmas› ve genel hissedarlar toplant›s›nda bizzat
haz›r bulunma zorunlulu¤unu kapsamaktad›r. Daha baflka birçok usul,
mülkiyet hakk›n›n kullan›lmas›n› hemen hemen olanaks›z duruma ge-
tirebilir. Örne¤in, vekâlet belgeleri, yat›r›mc›lara düflünme ve dan›flma
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zaman› tan›mayacak flekilde genel hissedarlar toplant›s›na çok yak›n bir
tarihte gönderilebilir. OECD ülkelerindeki birçok flirket hissedarlarla ile-
tiflim ve karar verme süreçlerinde daha elveriflli kanallar gelifltirme ara-
y›fl›ndad›r. fiirketlerin genel kurullara kat›l›m›n önündeki yapay engel-
leri kald›rmaya yönelik çabalar› teflvik edilmektedir.

B. ‹çeriden bilgi alarak gerçeklefltirilen kural d›fl› al›m sat›m
(Insider trading) ve usulsüz kiflisel ifllem yasaklanmal›d›r.

Usulsüz kiflisel ifllem, kiflilerin flirketle yak›n iliflkiler içinde bulunarak, bu
iliflkileri flirketin ve yat›r›mc›lar›n zarar›na istismar etmesiyle ortaya ç›kar. In-
sider trading sermaye piyasalar›n›n manipüle edilmesi anlam›na geldi¤in-
den, ço¤u OECD ülkesinde menkul de¤er düzenlemeleri, flirket kanunu
ve/veya ceza kanunu ile yasaklanm›flt›r. Ancak, bütün yarg› süreçleri bu tür-
den uygulamalar› yasaklamamakta ve baz› durumlarda yapt›r›mlar pek güç-
lü olmamaktad›r. Bu türden uygulamalar, hissedarlara eflit muamele ilkesi-
ni ihlal ettikleri ölçüde, kurumsal yönetim ilkelerinin ihlal edilmesi olarak
görülmelidirler.

‹lkeler, yat›r›mc›lar›n içeriden bilgi almaya yönelik suiistimalin yasaklanma-
s›n› istemelerinin makul oldu¤u görüflünü do¤rulamaktad›r. Bu türden istis-
marlar›n özel olarak yasa yoluyla yasaklanmad›¤› ya da yapt›r›m›n yeterin-
ce etkili olmad›¤› durumlarda, hükümetlerin bu tür boflluklar› ortadan kal-
d›rmak için önlem almalar› gerekecektir.

C. Müdürler ve yönetim kurulu üyelerinin, flirketi etkileyen ifllem ve
konularla ilgili maddi ç›kar konusu olabilecek her türlü ba¤lant›lar›-
n› aç›klamalar› istenmelidir.

Bu bafll›k yönetim kurulu üyelerinin ve yöneticilerin flirketle, belirli bir ifl-
lemle ilgili de¤erlendirmeyi etkileyebilecek ticari ifl, aile ya da baflka özel
bir iliflkileri bulundu¤u durumlar ile ilgilidir.
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III. KURUMSAL YÖNET‹MDE DO⁄RUDAN ÇIKAR SAH‹PLER‹N‹N ROLÜ

Kurumsal  yönetim, do¤rudan ç›kar sahiplerinin haklar›n› yasalarda

belirtildi¤i flekilde tan›mal›, zenginlik ve yeni ifl alanlar› yaratmada flirket -

ler ile do¤rudan ç›kar sahipleri aras›nda etkin bir iflbirli¤ini ve mali ola -

rak güçlü iflletmelerin ayakta kalmas›n› teflvik etmelidir.

Kurumsal yönetimin kilit unsurlar›ndan biri de firmalara d›fl sermaye ak›fl›n›n garan-

ti alt›na al›nmas›d›r. Kurumsal yönetim, flirkette do¤rudan ç›kar sahibi olan de¤iflik

kesimlerin firmaya özgü insani ve fiziksel sermayeye etkin düzeylerde yat›r›m yap-

ma yönünde teflvik edilmesi için yollar bulmakla da ilgilidir. Rekabet edebilirlik ve

bir flirketin nihai baflar›s›, yat›r›mc›lar, çal›flanlar, alacakl›lar ve tedarikçiler gibi kay-

nak temin eden de¤iflik unsurlar›n katk›lar›n› bir araya getiren ekip çal›flmas›n›n

ürünüdür. fiirketler, rekabet yetene¤i olan ve kârl› flirketlerin oluflturulmas›nda do¤-

rudan ç›kar sahiplerinin katk›lar›n›n de¤erli bir kaynak oluflturdu¤unu bilmek zo-

rundad›rlar. Bu nedenle do¤rudan ç›kar sahipleri aras›nda zenginlik yaratan bir ifl-

birli¤inin teflvik edilmesi flirketlerin uzun vadede yarar›nad›r. Yönetim ilkeleri, do¤-

rudan ç›kar sahibi kesimlerin yararlar› ve flirketin uzun vadeli baflar›s›na katk›lar›

gözetilerek flirketin ç›kar›na hizmet edilebilece¤ini hesaba katmal›d›r.

A. Kurumsal yönetim, do¤rudan ç›kar sahiplerinin kanunla korunan

haklar›na sayg› gösterilmesini teminat alt›na almal›d›r.

Bütün OECD ülkelerinde do¤rudan ç›kar sahiplerinin haklar›, ifl kanunu, ti-

caret kanunu, borçlar ve icra- iflas kanunu gibi kanunlarla belirlenmifltir.

Do¤rudan ç›kar sahiplerinin ç›karlar›n›n kanunla düzenlenmedi¤i alanlarda

bile, ço¤u firma do¤rudan ç›kar sahiplerine yönelik ek taahhütlere girmek-

te ve flirketin isim ve performans› ile ilgili kayg›lar ço¤unlukla daha kap-

saml› ç›karlar›n dikkate al›nmas›n› gerektirmektedir.

B. Do¤rudan ç›kar sahibi olan kesimlerin ç›karlar›n›n yasalarla korun-

du¤u durumda, bütün ç›kar sahipleri haklar›n›n ihlali karfl›s›nda ye-

terli bir telafi ya da tazminat elde etme f›rsat›na sahip olmal›d›r.

Yasal çerçeve ve süreçler fleffaf olmal›, do¤rudan ç›kar sahiplerinin iletiflim

kurmalar›na ve haklar›n›n ihlali durumunda telafi ya da tazminat elde etme-

lerine engel olmamal›d›r.
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C. Kurumsal yönetim, do¤rudan ç›kar sahiplerinin kat›l›m› aç›s›ndan

performans gelifltirici mekanizmalara izin vermelidir.

Kurumsal yönetim ilkeleri, ilgili do¤rudan ç›kar sahiplerine de¤iflik roller

sa¤layacakt›r. Do¤rudan ç›kar sahiplerinin flirket yönetimine kat›l›m derece-

leri ulusal hukuki mevzuat ve uygulamalara ba¤l› olup, flirketten flirkete de

de¤ifliklik göstermektedir. Do¤rudan ç›kar sahiplerinin kat›l›m mekanizma-

lar› ile ilgili flu örnekler verilebilir: Yönetim kurullar›nda çal›flanlar›n temsil

edilmesi, çal›flanlar›n hisse sahibi olma planlar› ya da do¤rudan ç›kar sahip-

lerinin baz› temel kararlarda bak›fl aç›lar›n› dikkate alan di¤er kâr paylaflma

mekanizmalar› veya yönetim süreçleri. Bu mekanizmalar ayr›ca kredi veren

alacakl›lar›n iflas ifllemleri ba¤lam›nda yönetime dahil edilmeleri de olabi-

lir.

D. Do¤rudan ç›kar sahipleri flirket yönetim sürecine kat›ld›klar› du-

rumlarda, gerekli bilgilere eriflebilmelidirler.

fiirket yönetim sistemleriyle ilgili kanun ve uygulamalar›n do¤rudan ç›kar

sahiplerinin kat›l›m›n› sa¤lad›¤› durumlarda, ilgili ç›kar sahiplerinin sorum-

luluklar›n› yerine getirebilmeleri için gerekli bilgiye eriflebilmeleri önemli

bir husustur.
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IV. KAMUOYUNA AÇIKLAMA YAPMA VE fiEFFAFLIK

Kurumsal yönetim, mali durum, performans, sahiplik ve flirketin idare -

si dahil, flirketle ilgili bütün maddi konularda do¤ru ve zaman›nda aç›kla -

ma yap›lmas›n› güvence alt›na almal›d›r.

OECD ülkelerinin ço¤unda, halka aç›k ve kota edilmemifl büyük iflletmelerle ilgili

zorunlu ya da gönüllü olarak aç›klanan çok miktarda bilgi toplanm›fl, genifl bir kul-

lan›c› kitlesine aç›lm›flt›r. Kamuya aç›klama yapma genelde, asgari bir y›ll›k olarak

talep edilir. Baz› ülkelerde alt› ayl›k veya üç ayl›k dönemlerde, hatta flirketi etkile-

yen maddi bir geliflme oldu¤unda daha s›k aç›klama yapma zorunlulu¤u da getiril-

mifltir. fiirketler ço¤u kez piyasadaki talebe cevap verebilmek için asgari aç›klama

zorunlulu¤unun ötesine geçen gönüllü aç›klamalarda bulunurlar.

Etkili bir beyan sistemi, flirketlerin piyasa baz›nda denetiminin önemli bir dayanak

noktas›d›r ve hissedarlar›n oy haklar›n› kullanmalar›nda merkezi bir öneme sahip-

tir. Büyük ve aktif bir sermaye piyasas›na sahip olan ülkelerde deneyim, kamuoyu-

na aç›klama yapman›n flirketlerin davran›fllar›n› etkilemek ve yat›r›mc›lar› korumak

için etkili bir araç oldu¤unu göstermifltir. Etkili bir beyan sistemi sermaye çekmeye

ve sermaye piyasalar›nda güveni korumaya yard›mc› olur. Hissedarlar ve potansiyel

yat›r›mc›lar, iflletmenin sevk ve idaresini de¤erlendirebilmek, de¤er biçme, sahiplik

ve oylama ifllemlerinde bilgiye dayal› kararlar alabilmek için düzenli flekilde, güve-

nilir ve yeterince ayr›nt›l› mukayese olana¤› sa¤layabilecek bilgiler talep etmekte-

dir. Yetersiz ve aç›k olmayan bilgi, piyasalar›n ifllemesine engel olabilece¤i gibi, ser-

mayenin maliyetini yükseltebilir ve kaynaklar›n yetersiz da¤›l›m›na yol açabilir.

Kamuoyuna aç›klama yapma, flirket politikalar› ve performans›, çevre ve etik stan-

dartlar› aç›lar›ndan iflletmelerin yap›lar› ve faaliyetleri ile flirketlerin ait olduklar› top-

lumla iliflkileri gibi konularda, kamuoyunun bilgilendirilmesine de yard›mc› olur.

Bu ba¤lamda, Çokuluslu ‹flletmelere ‹liflkin OECD Kurallar› örnek verilebilir.

Aç›klama yapma zorunluluklar› iflletmeler üzerine makul olmayan idari yükler ve

maliyetler yüklemeyi amaçlamamaktad›r. Ayn› flekilde, aç›klama yapman›n yat›r›m

karar›yla ilgili tam bilgilendirme ve yat›r›mc›y› yanl›fl yönlendirmekten kaç›nmak

aç›s›ndan zorunlu oldu¤u durumlar hariç, flirketlerin rekabet güçlerini tehlikeye so-

kacak bilgileri aç›klamalar› beklenmemektedir. Aç›klanmas› gereken bilginin asgari

s›n›r›n› belirlemek için, ço¤u ülke konuyla ilgili geçerlilik ve önem derecesi kavra-
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m›na baflvurmaktad›r. Geçerli ve önemli bilgi, yoklu¤u ya da yanl›fl beyan› bilgiyi

kullananlar›n alaca¤› ekonomik kararlar› etkileyebilecek bilgi fleklinde tan›mlanabi-

lir.

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, düzenli raporlar aras›ndaki dönemde bütün önemli ge-

liflmelerin zaman›nda aç›klanmas›n› desteklemektedir. ‹lkeler ayn› zamanda, bilgi

beyan›n›n eflit muameleyi sa¤lamak için bütün hissedarlara eflzamanl› olarak yap›l-

mas›n› da desteklemektedir.

A. Aç›klamalar afla¤›daki konularda, ama bunlarla s›n›rl› olmamak kay-

d›yla, flu maddi bilgileri içermelidir:

1. fiirketin mali durumu ve iflletme kâr-zarar hesab›.

fiirketin mali durum ve performans›n› gösteren denetimden geçmifl ma-

li tablolar (en tipik olarak bilanço, gelir-gider tablosu, nakit ak›fl tablo-

su ve mali tablo notlar› gibi) flirketler hakk›nda en yayg›n kullan›lan bil-

gi kaynaklar›d›r. Günümüzdeki biçimleriyle, mali tablolar›n iki temel

hedefi, uygun ve yeterli denetimi sa¤lamak  ve menkul k›ymetlere de-

¤er biçmeye temel oluflturmakt›r. Yönetimin faaliyet üzerine tart›flma ve

analizleri esas itibariyle y›ll›k raporlarda yer al›r. Bu tart›flma en fazla

ona efllik eden mali tablolarla birlikte okundu¤unda faydal›d›r. Yat›r›m-

c›lar  iflletmenin gelecekteki performans›na ›fl›k tutabilecek bilgilerle

özellikle ilgilenirler.

Bütün grup ile ilgili ifllemlerin aç›klanmas› özellikle önemlidir. Muhte-

meldir ki, yönetimin baflar›s›zl›klar› ço¤u durumda, özellikle bilanço d›-

fl› kalemlerin ilgili flirketler aras›nda güvence vermek üzere kullan›ld›¤›

ya da benzeri taahhütlerin söz konusu oldu¤u durumlarda, "resmin bü-

tünü"nü ortaya koyamamaktan kaynaklanmaktad›r.

2. fiirket hedefleri.

Ticari hedeflerine ek olarak flirketlerden, ifl ahlak›, çevre ve kamuoyu-

na dönük di¤er vaatleriyle ba¤lant›l› politikalar› hakk›nda aç›klamalar

yapmalar› istenmektedir. Bu tür bilgiler yat›r›mc›lar ve di¤er bilgi kulla-

n›c›lar› için flirketlerin ait olduklar› toplumla iliflkilerini ve hedeflerini

gerçeklefltirmek amac›yla att›klar› ad›mlar› daha iyi de¤erlendirebilmek

aç›s›ndan önemlidir.
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3. Ço¤unluk pay sahipli¤i ve oylama haklar›.

Yat›r›mc›lar›n en temel haklar›ndan biri de flirketin mülkiyet yap›s› hak-
k›nda ve di¤er sahipler karfl›s›nda kendi haklar› ile ilgili bilgilendiril-
mektir. Genellikle ülkeler, mülkiyetle ilgili verilerin belirli eflikler geçil-
dikten sonra aç›klanmas›n› zorunlu tutarlar. Bu türden aç›klamalar özel
oy haklar›, hissedar anlaflmalar›, kontrolü elinde tutan ya da genifl blok
hisselerin mülkiyeti, önemli çapraz hisse sahipli¤i iliflkileri ve çapraz te-
minatlar dahil olmak üzere ço¤unluk hissedarlar ve flirketi kontrol eden
ya da kontrol edebilecek di¤erleri ile ilgili verileri içerebilir.  (I.D. Bö-
lümüne bak›n›z). fiirketlerin ayr›ca, grup ifllemleri hakk›nda da bilgi
sunmalar› beklenmektedir.

4. Yönetim kurulu üyeleri, bafll›ca yöneticiler ve bunlara yap›lan
ödeme ve ücret sistemleri.

Yat›r›mc›lar tek tek yönetim kurulu üyeleri ve önemli yöneticiler hak-
k›nda, onlar›n deneyimlerini ve kapasitelerini ölçebilme, kendi vere-
cekleri kararlar› etkileyebilecek her türlü olas› ç›kar uyuflmazl›¤›n› sa¤-
l›kl› biçimde de¤erlendirebilme amac›yla bilgi talep ederler.

Yönetim kurulu üyelerinin ve yöneticilerin ücretleri de hissedarlar› ya-
k›ndan ilgilendirir. Yat›r›mc›lar›n ücret planlar›n›n maliyet ve faydalar›-
n›, çal›flanlara ayr›lan hisseler gibi teflvik programlar›n›n performansa
katk›s›n› de¤erlendirebilmeleri için, genellikle yönetim kurulu üyeleri
ve önemli yöneticilerin ücretleri hakk›nda yeterli bilgiyi (kiflisel bazda
ya da toplu olarak) flirketlerin aç›klamalar› beklenir.

5. Öngörülebilir maddi risk faktörleri.

Mali bilginin kullan›c›lar› ve piyasa aktörleri, afla¤›dakileri içeren öngö-
rülebilir maddi riskler hakk›nda bilgiye ihtiyaç duyarlar: Sektöre ya da
co¤rafi alana özgü riskler; mallara ba¤›ml›l›k; faiz ya da para birimini
içeren mali piyasa riskleri; menkul k›ymetler al›m-sat›m›na ve bilanço
d›fl› ifllemlere ba¤l› riskler; ve çevreye iliflkin yükümlülüklere ba¤l› risk-
ler.

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, yat›r›mc›lar› iflletmenin maddi ve öngörüle-
bilir riskleri hakk›nda tam olarak bilgilendirmek için gerekli olandan
daha ayr›nt›l› aç›klama yap›lmas›n› öngörmemektedir. Risk hakk›nda
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yap›lan aç›klama, söz konusu sektörün ihtiyaçlar›na en uygun flekilde
yap›ld›¤› zaman son derece etkili olur. fiirketlerin risk denetimi için ge-
rekli sistemleri kurmufl olup olmad›klar› yolundaki aç›klama da yararl›-
d›r.

6. Çal›flanlar ve di¤er do¤rudan ç›kar sahipleriyle ilgili maddi ko-
nular.

fiirketler, flirketin performans›n› maddi olarak etkileyebilecek, çal›flanlar
ve di¤er do¤rudan ç›kar sahiplerini ilgilendiren kritik konularda bilgi
sunmalar› için teflvik edilirler. Bilgi verme, yönetimle flirket personeli
aras›ndaki iliflkilerin yan› s›ra, alacakl›lar, tedarikçiler ve yerel topluluk-
lar gibi do¤rudan ç›kar sahibi di¤er kesimlerle olan iliflkileri de içerebi-
lir.

Baz› ülkeler insan kaynaklar› ile ilgili kapsaml› bilgi verilmesini iste-
mektedir. ‹nsan kaynaklar› gelifltirme programlar› ya da çal›flanlar›n his-
se sahipli¤ine iliflkin planlar gibi insan kaynaklar› politikalar› flirketlerin
rekabet güçleri hakk›nda piyasa aktörlerine önemli bilgiler verebilir.

7. Yönetim yap›s› ve politikalar›.

fiirketlerden önemli yönetim ilkelerini nas›l uygulamaya geçirdikleri ko-
nusunda beyanda bulunmalar› istenmektedir. Baflta hissedarlar, yöneti-
ciler ve yönetim kurulu aras›ndaki yetki da¤›l›m› olmak üzere, flirketin
yönetim yap›lar› ve politikalar›na iliflkin aç›klamalar, söz konusu flirke-
tin yönetimini de¤erlendirme aç›s›ndan son derece önemlidir.

B.  Bilgi haz›rlanmal›, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlar›na,
mali ve mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak aç›klanmal›-
d›r.

Daha güvenilir ve k›yaslanabilir bir rapor sunarak, flirket performans›n›n
kolayca anlafl›lmas›n› sa¤lamak suretiyle yüksek kalite standartlar›n›n uygu-
lanmas›, yat›r›mc›lar›n flirketi zaman›nda izleyip denetleme olanaklar›n› be-
lirgin bir biçimde artt›r›r. Bilginin kalitesi, hangi standartlara uygun olarak
derlendi¤ine ve aç›kland›¤›na ba¤l›d›r. Temel ‹lkeler, bilginin ülkeler aras›n-
da k›yaslanabilme kapasitesini artt›racak flekilde uluslararas› düzeyde kabul
edilmifl son derece kaliteli ölçütlerin gelifltirilmesini desteklemektedir.
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C. Mali beyannamelerin haz›rlanma ve sunulma yöntemleri hakk›nda
d›flar›dan ve objektif bir güvence oluflturmak için y›ll›k denetim, ba-
¤›ms›z bir denetçi taraf›ndan yap›lmal›d›r.

Birçok ülke denetçilerin ba¤›ms›zl›klar›n› ve hissedarlara karfl› hesap verme
sorumluluklar›n› gelifltirmek için önlemler düflünmüfltür. Yüksek kalitede
denetim standartlar›n›n ve etik kurallar›n uygulanmas›n›n, ba¤›ms›zl›¤› ge-
lifltirmenin ve mesle¤in temellerini güçlendirmenin en iyi yollardan biri ol-
du¤u düflünülmektedir. Bundan baflka ek önlem olarak kurul denetim ko-
mitelerinin güçlendirilmesi ve denetçi seçimi sürecinde yönetim kurulunun
sorumlulu¤unun artt›r›lmas› say›labilir.

OECD ülkeleri taraf›ndan baflka öneriler de göz önüne al›nm›flt›r. Baz› ül-
keler denetçinin, denetçilik d›fl›nda belirli bir müflteriden elde etti¤i gelirin
yüzdesi konusunda üst s›n›r uygulamaktad›r. Baz› ülkeler flirketlerin, denet-
çilik d›fl› hizmetlerinden dolay› denetçilere ödenen ücret düzeylerini aç›k-
lamalar›n› istemektedir. Buna ek olarak tek müflteri kaynakl› denetçilik ge-
liri toplam yüzdesine s›n›rlamalar getirilebilir. Baflka örnekleri aras›nda, de-
netçilerin kalite denetimlerinin baflka denetçiler eliyle yap›lmas›, denetçilik
d›fl› hizmetlerle ilgili yasaklamalar, denetçilerin dönüflümlü olma zorunlulu-
¤unun getirilmesi ve do¤rudan hissedarlar taraf›ndan atanmas› say›labilir.

D. Bilgi yayma kanallar› ilgili bilgiye kullan›c›lar taraf›ndan adil bir bi-
çimde, zaman›nda ve düflük maliyetle eriflilmesini sa¤lamal›d›r.

Bilgi yayma kanallar› bilginin içeri¤i kadar önemli olabilir. Kamuoyuna bil-
gi sunma genellikle yasa taraf›ndan öngörülmekte iken, bilgiye eriflim ve
dosyalama zorlay›c› ve maliyetli olabilir. Yasa gere¤i resmi raporlar›n dos-
yalanmas› baz› ülkelerde elektronik dosyalama ve veri toplama sistemleriy-
le oldukça gelifltirilmifltir. ‹nternet ve di¤er bilgi teknolojileri de bilgi yay-
man›n iyilefltirilmesinde önemli olanaklar sunmaktad›r.
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V. YÖNET‹M KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yönetim, flirketin stratejik rehberli¤ini, yönetim kurulu tara -
f›ndan idarenin sürekli olarak etkin flekilde denetimini ve yönetim kurulu -
nun gerek flirkete, gerekse hissedarlara karfl› hesap vermesini sa¤lamal›d›r.

Yönetim kurulu yap›lar› ve usulleri, OECD ülkeleri içinde ve aras›nda farkl›l›klar
göstermektedir. Baz› ülkeler denetim ifllevi ile yönetim ifllevini iki ayr› organa bö-
len seviyeli kurullara sahiptir. Bu türden sistemlerde genellikle yönetici olmayan
kurul üyelerinden oluflan bir "denetim kurulu" ve tamamiyle yöneticilerden oluflan
bir "idare kurulu" vard›r. Baflka ülkelerde ise, yönetici olan ve olmayan kurul üye-
lerini bir araya getiren "birleflik" kurullar vard›r. Kurumsal Yönetim ‹lkeleri, iflletme-
yi yönetme ve iflletmeyi denetleme görevleri hangi kurula verilmifl olursa olsun, ye-
terince genel nitelikte olmay› amaçlamaktad›r.

Yönetim kurulu flirket stratejisine yol göstermenin yan› s›ra, esas itibariyle, ç›kar
uyuflmazl›klar›ndan kaç›n›p flirkete yönelik rakip talepleri dengeleyerek iflletme
performans›n› denetlemek ve hissedarlar için yeterli  kazanc› elde etmekle sorum-
ludur. Yönetim kurullar›n›n etkin bir biçimde sorumluluklar›n› yerine getirmeleri
için idareden belirli ölçüde ba¤›ms›z olmalar› gerekir. Yönetim kurulunun bir bafl-
ka önemli sorumlulu¤u, flirketin yürürlükteki vergi, rekabet, ifl, çevre, f›rsat eflitli¤i,
sa¤l›k, iflyeri ve iflçi güvenli¤i yasalar› gibi temel mevzuata  uymas›n› sa¤layacak sis-
temlerin uygulanmas›d›r. Yönetim kurullar›n›n, ayr›ca çal›flanlar, alacakl›lar, müflte-
riler, tedarikçi kurulufllar ve yerel topluluklar gibi do¤rudan ç›kar sahibi olan ke-
simlerin yararlar›n› eflit flekilde dikkate almas› gerekir. Çevre ile ilgili ölçütlere ve
sosyal standartlara uyulmas› gere¤ini bu ba¤lamda sayabiliriz. 

A. Yönetim kurulu üyeleri tam bilgilenmifl olarak, iyi niyetle, yeterli ti-
tizlik ve özenle, flirket ve hissedarlar›n ç›karlar›n› en iyi flekilde gö-
zeterek hareket etmelidirler.

Baz› ülkelerde, yönetim kurulundan, yasa gere¤i hissedarlar›n, çal›flanlar›n
ç›kar›n›, kamu yarar›n› gözeterek flirketin ç›kar› do¤rultusunda hareket et-
mesi istenir. fiirketin ç›karlar›n› en iyi flekilde gözetmek, yönetimin de¤ifl-
mezli¤ine yol açmamal›d›r.

B. Yönetim kurulu kararlar›n›n de¤iflik hissedar gruplar›n› farkl› flekil-
de etkiledi¤i durumlarda, yönetim kurulu bütün hissedarlara adila-
ne davranmal›d›r.
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C. Yönetim kurulu yürürlükteki yasalara uygunlu¤u teminat alt›na al-

mal› ve do¤rudan ç›kar sahibi kesimlerin yararlar›n› göz önünde bu-

lundurmal›d›r.

D. Yönetim kurulu afla¤›daki noktalar› içine alan temel ifllevleri yerine

getirmelidir:

1. fiirket stratejisini, temel faaliyet planlar›n›, risk politikalar›n›,

y›ll›k bütçeleri ve iflletme planlar›n› yönlendirmek ve gözden ge-

çirmek; performans hedeflerini saptamak; uygulamay› ve flirket

performans›n› sürekli izleyip gerekti¤i flekilde ayarlamak; ve bü-

yük sermaye harcamalar›na, flirket devralmalar›na ve mal varl›-

¤› sat›fllar›na nezaret etmek.

2. Belli bafll› yöneticileri seçmek, tazminatlar›n› ödemek, denetle-

mek ve gereken durumda iflten uzaklaflt›r›p yöneticili¤in pürüz-

süz flekilde el de¤ifltirmesi sürecini planlamak. 

3. Yönetim kademesini ve kurulun ücret sistemini gözden geçir-

mek, resmi ve fleffaf bir atama süreci sa¤lamak.  

4. fiirket varl›klar›n›n yanl›fl kullan›lmas› ve grup ifllemlerinde kö-

tüye kullanma dahil olmak üzere, yönetim, yönetim kurulu üye-

leri ve hissedarlar aras›ndaki olas› ç›kar çat›flmalar›n› zaman›n-

da izleyip denetleyerek gerekli flekilde sevk ve idare etmek.

5. fiirketin ba¤›ms›z denetçilik dahil, muhasebe ve mali rapor sis-

temlerinin bütünselli¤ini güvence alt›na almak özellikle risk de-

netimi, mali kontrol ve yasalara uygunluk aç›s›ndan uygun dene-

tim sistemlerinin ifller olmas›n› sa¤lamak. 

6. Yönetim kurulunun tabi oldu¤u yönetim uygulama mekanizma-

s›n›n yeterlili¤ini zaman›nda denetlemek ve gerekli oldukça de-

¤iflikliklere gitmek. 

7. Kamuoyuna aç›klama yapmak ve iletiflim süreçlerine nezaret et-

mek.

Yönetim kurulu üyelerinin somut baz› ifllevleri, her hukuk sisteminde

flirketler yasas›n›n maddelerine ve her bir flirketin tüzü¤üne göre fark-
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l›l›klar gösterebilir. Ama yine de yukar›da belirtilen unsurlar, kurumsal

yönetimin amaçlar› aç›s›ndan esas kabul edilmektedir.

E. Yönetim kurulu, özellikle yönetimden ba¤›ms›z olarak flirket ifllerin-

de objektif karar verebilme yetene¤ine sahip olmal›d›r.

De¤iflik ülkelerde yönetim kurulu yap›lar›n›n ve uygulamalar›n›n çeflitlili¤i,

ba¤›ms›z kurul üyeleri konusuna farkl› yaklafl›mlar› gerektirecektir. Kurulun

ba¤›ms›zl›¤›, genellikle, yeteri say›da kurul üyesinin flirket taraf›ndan istih-

dam edilmemesini, ekonomik, ailevi ya da benzeri türden belirleyici ba¤-

larla flirket ya da flirket idaresi ile iliflkili olmamalar›n› zorunlu k›lmaktad›r.

Böyle bir  zorunluluk, bu hissedarlar›n kurul üyesi olmalar›na engel de¤il-

dir.

Ba¤›ms›z kurul üyeleri kurulun karar alma süreçlerine belirgin bir biçimde

katk›da bulunabilir. Kurulun ve yönetimin performans›n›n de¤erlendirilme-

sinde nesnel bir bak›fl aç›s› getirebilirler. Bunun yan› s›ra, yönetim, flirket

ve hissedarlar›n ç›karlar›n›n birbiriyle uyuflmad›¤› durumlarda, örne¤in yö-

neticilerin ücret sistemi, yönetimde el de¤ifltirme sürecinin planlamas›, flir-

ket denetiminde de¤ifliklikler, flirketi ele geçirme giriflimlerine karfl› savun-

ma mekanizmalar›, büyük çapl› devralmalar ve denetçilik ifllevi gibi alan-

larda önemli bir rol oynayabilirler.

Baflkan, kurulun bafl› olarak iflletmenin etkin yönetiminin sa¤lanmas›nda

merkezi bir rol oynayabilir ve kurulun verimli çal›flmas›ndan sorumludur.

Baflkan, baz› ülkelerde flirket sekreteri taraf›ndan desteklenebilir. Tekli ku-

rul sistemlerinde, Genel Müdür ve Baflkan›n görevlerinin birbirinden ayr›l-

mas›, yeterli bir kuvvetler dengesinin sa¤lanmas›, hesap verme sorumlulu-

¤unun ve kurulun ba¤›ms›z karar alma kapasitesinin daha da artt›r›lmas› ba-

k›m›ndan önerilen bir yöntem olmaktad›r.

1. Yönetim kurullar›, ç›kar çat›flmas›n›n söz konusu olabilece¤i du-

rumlarda ba¤›ms›z bir biçimde muhakeme yürütebilecek yeterli sa-

y›da yönetici olmayan kurul üyesi atamay› hesaba katmal›d›r. Bu

türden kritik sorumluluklara mali raporlar› tutmak, atamalar, yö-

neticilerin ve kurullar›n ücretlerinin ödenmesi örnek olarak veri-

lebilir.

Mali rapor verme, ücret sisteminin ayarlanmas› ve atama gibi sorumlu-
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luklar bir bütün olarak yönetim kuruluna aitse de, yönetici olmayan ba-

¤›ms›z  kurul üyeleri, piyasadaki kat›l›mc›lara, ç›karlar›n›n savunulmas›

konusunda daha fazla güvence verebilirler. Yönetim kurullar› ayn› za-

manda, ç›kar uyuflmazl›¤›n›n var olabilece¤i durumlarda özel komiteler

oluflturmay› da düflünebilirler. Bu komitelerin asgari say›da ya da tama-

men yönetici olmayan üyelerden oluflmas› gerekebilir.

2. Kurul üyeleri sorumluluk alanlar›na yeterince zaman ay›rmal›-

d›rlar.

‹flin çok say›da kurula yüklenmesinin kurul üyelerinin performanslar›-

na engel oldu¤u yayg›n kabul görmektedir. fiirketler afl›r› ölçüde kurul

iflinin kurul performans›na engel olup olmad›¤›n› gözden geçirmek is-

teyebilirler. Baz› ülkeler kurul görevi say›s›n› s›n›rland›rm›fllard›r. Özel

s›n›rland›rmalar, kurul üyelerinin hissedarlar nezdindeki meflruiyetleri

ve uyand›rd›klar› güven kadar önemli olmayabilir.

Baz› flirketler, kurul uygulamalar›n› ve üyelerinin performans›n› gelifltir-

mek için, flirketin ihtiyaçlar›n› karfl›layan gönüllü özde¤erlendirme ve

e¤itim uygulamalar›n› yararl› bulmaktad›rlar. Örne¤in, atamadan sonra

da kurul üyeleri pekala gerekli vas›flar› kazanabilir, ard›ndan da konuy-

la ilgili yeni yasa ve hukuki mevzuat› zaman›nda izleyip, de¤ifliklik gös-

terebilen ticari riziko olas›l›klar›na ayak uydurabilirler.

F. Sorumluluklar›n› yerine getirebilmeleri için, yönetim kurulu üyeleri

do¤ru ve geçerli bilgiye zaman›nda eriflebilmelidir.

Kurul üyeleri, karar almalar›na yard›mc› olmas› için gerekli bilgiye zama-

n›nda ulaflmay› talep ederler. Yönetici olmayan kurul üyeleri genellikle, flir-

ketteki idarecilerle ayn› bilgiye eriflim olanaklar›na sahip de¤ildirler. Yöne-

tici olmayan kurul üyelerinin flirkete olan katk›lar›, flirket sekreteri ve flirket

dahilindeki denetçi gibi, flirket içindeki baz› önemli idarecilere eriflimleri ve

masraflar› flirket taraf›ndan karfl›lanmak üzere d›flar›dan ba¤›ms›z bir dan›fl-

mana baflvurma olana¤› sa¤lanarak gelifltirilebilir. Kurul üyelerinin sorum-

luluklar›n› yerine getirebilmeleri için, do¤ru ve geçerli bilgiyi zaman›nda el-

de edebilmeleri sa¤lanmal›d›r.
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