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SERMAYE P‹YASALARINDA KURUMSAL 
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Özet
Bu çal›flma OECD kurumsal yönetim ilkeleri referans›nda Türk sermaye
piyasas› ve Istanbul Menkul K›ymetler Borsas›’ndaki kurumsal yönetim ilke
ve uygulamalar›n›n ayr›nt›l› incelenmesini amaçlamaktad›r. Kurumsal yöne-
tim ve ilkelere iliflkin temel kavramlar, söz konusu ilke uygulamalar›n›n
önemi, OECD kurumsal yönetim ilkeleri ve nitelikleri, Avrupa Birli¤ine üye
ülke uygulamalar›,  A.B.D ve Asya ülkelerindeki kurumsal yönetim ilkelerinin
geçerlilikleri irdelenerek uygulamalara iliflkin karfl›laflt›rmal› bilgiler
aktar›lmaktad›r. Sermaye piyasalar› ve borsalar kapsam›nda ise çeflitli bor-
salar›n ifllem gören flirketlere yönelik olarak yapt›klar› kurumsal yönetim ilke
ve esaslar› ayr›nt›l› olarak verilmektedir. Çal›flman›n Türk sermaye piyasalar›
üzerine yo¤unlaflan bölümünde kurumsal yönetim ilkelerine iliflkin mevcut
düzenlemelerin ortaya konulmas› için Türk Ticaret Kanunu ile Sermaye
Piyasas› mevzuat›nda yer alan hükümler karfl›laflt›r›larak OECD prensipleri ile
farkl›l›klar›n tespiti yap›lmaktad›r. Çal›flman›n son bölümünde OECD kurum-
sal yönetim ilkeleri sistemati¤inde ‹MKB’de ifllem gören flirketler ile ‹MKB
üyeleri üzerinde yap›lan kurumsal yönetim ilkeleri uygulanmas›n›n tesbitine
yönelik anket çal›flmas› ve bu çal›flma sonuçlar›n›n istatistiki analiz
de¤erlendirilmesi yer almaktad›r. Elde edilen bulgular çerçevesinde kurumsal
yönetim ilkelerini uygulayanlarda kurumsal yönetim, getiri  ve finansal yap›
aras›ndaki iliflki: genel, imalat ve mali sektör flirketleri baz›nda sorgulanmak-
tad›r. Ayr›ca, ‹MKB üyelerinde kurumsal yönetim ilkeleri uygulamas› ve
finansal performans durumu incelenmektedir. Genel kurula kat›l›m düzeyi,
temettü da¤›t›m politikalar› ve yönetim kurulu üyelerinin pay sahipli¤i yap›s›
da yap›lan anketin sonuçlar› kapsam›nda de¤erlendirilmektedir.
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I. Girifl 
Globalleflme ve liberalizasyon hareketlerinin etkisiyle flirketlerin kat›l›m-
c› gruplar› aras›ndaki iliflkiler ve yap›lanmalarda da farkl›laflmalar kayde-
dilmektedir. Bu farkl›l›k nedenlerinin bafl›nda kurumsal yat›r›mc›lar›n flir-
ketlerdeki ortakl›k paylar›n› art›rmas› gelmektedir. Uluslararas› portföy
yat›r›mlar›n›n ivme kazanmas›, ekonomilerde yaflanan özellefltirme faali-
yetleri v.b geliflimler de flirketlerin yat›r›mc› tabanlar›n› geniflletmifltir.
Dolay›s›yla flirket kat›l›mc›lar›n›n flirket faaliyetleri ve mali durumlar› ile
ilgili bilgi alma, flirket performans› ve geliflimlerini düzenli olarak takip
etme, kurumsal yönetimlerinde söz sahibi olma ve haklar›n› koruma bilin-
ci ve koflullar› geliflmeye bafllam›flt›r.

fiirket kat›l›mc›lar› aras›ndaki iliflkinin belli ilke ve standartlarla kural-
lara ba¤lanmas› kurumsal yönetim ilkeleri olarak tan›mlanmaktad›r.
Kurumsal yönetim ilkeleri, flirketlerin içinde bulunduklar› sektördeki te-
mel faaliyet alanlar›nda hedefledikleri karl›l›k, büyüme ve rekabet edebil-
meyi etkin k›lan bir yeniden yap›lanma olgusu olarak karfl›m›za ç›kmak-
tad›r. Yönetim ilke ve standartlar›, flirketin pay sahipleri, yönetim kurulu
üyeleri, yöneticileri ile çal›flanlar› ve ifl iliflkisindeki di¤er kurum ve kifli-
ler aras›ndaki iliflkilerin yap›s›n› belirler. Söz konusu ilkelerin düzenlen-
mesi, flirket ile flirket taraflar›n›n haklar›n›n korunmas› ve yükümlülükle-
rinin belirlenmesini esas al›r. Dolay›s›yla, kurumsal yönetim ilkeleri, söz
konusu gruplar›n hak ve yükümlülüklerinin belirlenmesi yat›r›mc› güven-
li¤inin sa¤lanmas› aç›s›ndan önemlilik arzeder. Yönetim ilkeleri ayn›
zamanda, bir flirketin yöneticileri ile flirketin ortaklar› aras›ndaki denetim
iliflkisinin tesisini de sa¤lar.

fiirket yönetimini kontrol edenler, flirket davran›fllar›n›n oluflumunda
önemli etkiye sahiptirler. fiirkette pay sahibi olan di¤er ortaklar ise özel-
likle kurumsal yat›r›mc› niteli¤inde olanlar›n geliflmifl piyasalarda flirket
yönetimine etkileri sürekli olarak artmaktad›r. Bireysel yat›r›mc›lar›n et-
kileri ise daha düflük seviyede kalmaktad›r. Bunlar yönetim haklar›n› arafl-
t›r›p korumaktan ziyade yönetimi kontrollerinde tutan ortaklar›n dürüst ve
fleffaf olmas› gibi nitelikleri aramaktad›rlar. Di¤er bir flirket kat›l›mc› gru-
bu olan çal›flanlar da flirketin performans› ve uzun vadeli baflar›s› için
önemli role sahiptirler. Uluslararas› finans kurulufllar› ve bankalar gibi
kreditörler de flirketin yönetim sisteminde ve d›fl denetiminde etkisi olan
di¤er bir kat›l›m grubunu oluflturmaktad›r.

fiirket yönetim yap›lar›, geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerin ekono-
mik yap›lanma, hukuk sistemleri ve sosyo kültürel de¤iflimlerine ba¤l›
olarak de¤iflim göstermektedir. fiirketin geliflim performans›, bir çok kat›-
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l›mc› gruplar›n› yak›ndan ilgilendirmektedir. Ortak menfaat paylafl›mlar›
flirketin performans›n› yükseltici etkide bulunmakta ve flirket kat›l›mc›la-
r›na ekonomik katk› olarak da geri dönmektedir. Bu sayede flirketler istik-
rarl› büyüme ve yüksek karl›l›k oranlar› kaydedilebilmektedir.

Kurumsal yönetim ilkeleri, 1980’li y›llardan itibaren yeni bir geliflim
sürecine girmifltir. Özellikle 1980’lerin sonundan itibaren flirketlerin mali
yap›lar› ile kurumsal yönetimi aras›ndaki iliflki ve bunun oluflturdu¤u
hassas ekonomik etkiler irdelenmeye bafllanm›flt›r. Kurumsal yönetim
ilkelerinin flirket faaliyetlerine iliflkin denetleyici ifllevi, yöneticilerini
daha baflar›l› olma ve uzun dönemli stratejilerle flirket performans›n› yük-
seltmeye yöneltmektedir. Kurumsal yönetim ilkelerinin en etkin uygu-
land›¤› ülkeler aras›nda baflta A.B.D olmak üzere ‹ngiltere, Fransa,
Almanya, Hollanda ve baz› Avrupa ülkelerinin yan› s›ra Japonya ve Asya
ülkeleri  izlemektedir.

Kurumsal yönetim ilkeleri, sermaye piyasalar›n›n geliflim boyutunda
halka aç›k ve menkul k›ymetleri borsalarda ifllem gören flirketler için de
aranan koflullar olmaktad›r. Uluslararas› sermaye piyasalar›ndan fon
bulma çabas›nda olan flirketler aç›s›ndan da yönetim ilkeleri uyulmas›
gerekli kriterler olmaya bafllam›flt›r. Uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n
kal›c› ve istikrarl› olmas› için kurumsal yönetim ilkelerine uyum belir-
leyici olmaktad›r. Zira söz konusu uyum, flirkete olan güveni art›rmakta,
sermaye maliyetini düflürmekte ve uzun vadeli fon teminine uygun zemin
için gereklilik oluflturmaktad›r. Pay sahiplerinin haklar›n› koruyucu ve
yat›r›mc›lar›n flirkete güven duymas›n› sa¤lay›c› yönetim ilkelerinin
uygulan›yor olmas› flirketlerin finansman ihtiyaçlar›n› uluslararas› ser-
maye piyasalar›nda temin imkan› vermektedir. Bu ilkelerin tüm flirketlere
yayg›nlaflmas›yla dinamik ve rekabetçi bir sektörün oluflumu ve istikrarl›
bir geliflimi de sa¤lanabilmektedir.

Kurumsal yönetim ilkeleri konusunda tek tip uygulama bulunmamak-
tad›r. OECD’nin öngördü¤ü kurumsal yönetim ilkeleridir. OECD’nin
belirledi¤i prensipler zorunlu nitelikte olmay›p, ülkelere bir referans
oluflturmay› amaçlanmaktad›r. Ülkeler kendi yasal ve düzenleyici yap›lar›
içinde kurumsal yönetim prensiplerini belirleyebilmektedirler. De¤iflen
rekabet koflullar› alt›nda kurumsal yönetim ilkeleri de de¤iflen koflullara
uygun olarak yenilenmek durumundad›r.

Bu çal›flma OECD kurumsal yönetim ilkeleri referans›nda Türk serma-
ye piyasas› ve Istanbul Menkul K›ymetler Borsas›nda kurumsal yönetim
uygulamalar›n›n tesbitini amaçlamaktad›r. Kurumsal yönetim ve ilkelere
iliflkin temel kavramlar ile söz konusu ilke uygulamalar›n›n öneminin vur-
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guland›¤› girifl bölümünün akabinde OECD kurumsal yönetim ilkeleri ve
nitelikleri verilmektedir. Avrupa Birli¤ine üye baz› ülke uygulamalar› ile
A.B.D ve Asya ülkelerindeki kurumsal yönetim ilkelerinin geçerlilikleri-
ne de¤inilmekte ve uygulamalara iliflkin karfl›laflt›rmal› bilgiler aktar›l-
maktad›r.

Sermaye piyasalar› ve borsalar kapsam›nda ise baflta NASDAQ, EAS-
DAQ, Londra Borsas› gibi borsalar›n ifllem gören flirketlere yönelik ola-
rak yapt›klar› kurumsal yönetim ilke ve esaslar› ayr›nt›l› olarak verilmek-
tedir. 

Çal›flman›n Türk sermaye piyasalar› üzerine yo¤unlaflan bölümünde
kurumsal yönetim ilkelerine iliflkin mevcut düzenlemelerin ortaya konul-
mas› için Türk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasas› mevzuat›nda yer alan
hükümler karfl›laflt›r›lmaktad›r. Akabinde OECD prensipleri ile Türki-
ye’nin farkl›l›klar›n›n tesbiti yap›lmaktad›r.  SPK ve ‹MKB  taraf›ndan bu
alanda  sürdürülen çal›flmalar›n  ortak iflbirli¤i içerisinde tamamlanmas›
ile kurumsal yönetim ilkelerinin baflta ‹MKB’de ifllem gören flirketlerimiz
olmak üzere Türkiye çap›nda faaliyet gösteren tüm flirketler için geçerli-
lik kazan›lmas›na katk› sa¤lamas› amaçlanmaktad›r.

Bu çal›flman›n temel amac›n›n yer ald›¤› di¤er bir bölümde OECD
kurumsal yönetim ilkeleri sistemati¤inde ‹MKB’de ifllem gören flirketler
ile ‹MKB üyeleri üzerinde yap›lan kurumsal yönetim ilkeleri uygulan-
mas›n›n tesbitine yönelik anket çal›flmas› ve bu çal›flma sonuçlar›n›n ista-
tistiki de¤erlendirilmesi yer almaktad›r. Elde edilen bulgular çerçevesinde
kurumsal yönetim ilkelerini uygulayanlarda kurumsal yönetim, getiri  ve
finansal yap› aras›ndaki iliflki: genel, imalat ve mali sektör flirketleri
baz›nda sorgulanmaktad›r. Ayr›ca, ‹MKB üyelerinde kurumsal yönetim
ilkeleri uygulamas› ve finansal performans durumu incelenmektedir.
Genel kurula kat›l›m düzeyi, temettü da¤›t›m politikalar› ve yönetim kuru-
lu üyelerinin pay sahipli¤i yap›s› da yap›lan anketin sonuçlar› kapsam›nda
de¤erlendirilmektedir.

II. OECD Kurumsal Yönetim ‹lkeleri

2.1.  Kurumsal Yönetim ‹lkeleri
OECD kurumsal yönetim prensipleri flu dört bafll›k alt›nda ele al›nmakta-
d›r.
i-Pay Sahiplerinin Haklar›,
ii- Ortaklara Eflit Muamele,
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iii-Çal›flan ve Di¤er Taraflar›n (Müflteriler, Kreditörler vb) Rolü,
iv-Kamuyu Ayd›nlatma ve fieffafl›k

2.1.1. Pay Sahiplerinin Haklar›
Kurumsal yönetim düzenlemeleri pay sahiplerinin haklar›n› korumaya
yöneliktir.

Pay sahiplerinin temel haklar› flu flekilde s›ralanabilir: 
• hisse sahipli¤i hakk›n›n güvenli kayd› 
• hisselerin devir ve transferi
• flirket hakk›nda zaman›nda ve düzenli bilgi
• genel kurul toplant›lar›na kat›l›m ve oy kullan›m› 
• yönetim kurulu üyelerini seçmek 
• kardan pay almak 
Pay sahipleri ayr›ca flirket yap›s›ndaki önemli de¤iflikliklere iliflkin

kararlara kat›lmak ve yeterli flekilde bilgilendirilmek hakk›na da sahiptir-
ler. Söz konusu de¤ifliklik durumlar› afla¤›da belirtilmektedir.

-   fiirket statüsünün veya ana sözleflme ve benzeri önemli yönetim
dökümanlar›n›n de¤ifltirilmesi

-   ‹lave hisse senedi ihrac› konusunda yetkilendirme,
-   fiirket sat›fl sonuçlar›n› etkileyen nitelikte ola¤an olmayan ifllem-

ler belirtilebilir.
• Pay sahipleri genel kurul toplant›lar›na kat›lma ve oy kullanmada

oy kullan›m hakk›na iliflkin bilgilendirilmelidir. 
• Pay sahipleri genel kurul toplant›lar›ndan önce toplant›n›n tarihi,

yeri ve gündemi konusunda yeterli ve zaman›nda bilgi verilmesi
gerekti¤i gibi ayn› flekilde toplant›dan sonra da al›nan kararlar›na
iliflkin bilgileri temin edebilmelidir.

• Pay sahiplerine genel kurullarda yönetim kuruluna soru sorma im-
kan› sa¤lanmal› ve gündemde yer almas›n› istedikleri konulara an-
lafl›labilir s›n›rlar içinde yer verilmelidir.

• Pay sahipleri asil veya vekil olarak oy kullanabilmelidir.
• fiirketlerin pay sahiplerinin kat›l›m düzeylerini art›rmak için oy

kullanmada telefon ve elektronik araçlar gibi modern iletiflim araç-
lar›ndan yararlanmalar› sa¤lanmal›d›r. 

• Sermaye yap›lar› ile flirket kontrolünü elinde bulunduran ortaklar
kamuya aç›klanmal›d›r.

• Piyasalar kurumsal yönetiminin kontrolü aç›s›ndan etkin ve fleffaf
bir yap›da olmal›d›r. Bunun için gerekli olan hususlar flunlard›r.

5Sermaye Piyasalar›nda Kurumsal Yönetim ‹lkeleri



-   Sermaye piyasalar›nda flirket kontrolünü ele geçirmeye yönelik
al›mlar, birleflmeler ve flirket varl›klar›ndan önemli k›sm›n›n
sat›fl›, yat›r›mc›lar›n haklar›n› anlayabilecekleri ve kullanabile-
cekleri flekilde kamuya duyurulmal›d›r. Söz konusu ifllemler,
tüm pay sahiplerinin haklar›n› koruyacak biçimde fleffaf
koflullar alt›nda gerçeklefltirilmelidir.

-   Ele geçirmeye karfl› al›nan önlemler yönetimi sorumluluklar›n-
dan kurtar›c›  bir nevi kalkan niteli¤i tafl›mamal›d›r. 

2.1.2.  Ortaklara Eflit Muamele
Kurumsal yönetim kurallar›n›n çerçevesi, az›nl›k ve yabanc› pay sahipleri
de dahil olmak üzere tüm ortaklara eflit muameleyi içermelidir.  Tüm
ortaklar haklar›na yönelik bir müdahaleyi ortadan kald›rma imkan›na
sahip olmal›d›rlar.

• Ayn› gruptaki tüm pay sahiplerine eflit davran›lmal›d›r.

1) Ayn› gruptaki tüm hissedarlar›n ayn› oy hakk›na sahip olmas›
gereklidir. Tüm yat›r›mc›lar›n hisse senetlerini sat›n almadan
ilgili hisse senetlerinin sahip olduklar› oy haklar› konusunda
yeterli bilgiyi alabilmelidirler. Oy haklar›ndaki de¤ifliklikler pay
sahiplerinin oylar› ile yap›labilmelidir. 

2) Hisse senetlerini saklay›c› kurulufllarla anlaflma yap›lmas› duru-
munda, oy haklar› bu kurulufllar taraf›ndan kullan›labilmelidir.

3) Genel kurul toplant› prosedürleri tüm pay sahipleri için eflit nite-
lik tafl›mal›d›r. Söz konusu prosedürler, oy kullanmay›
zorlaflt›r›c› ve afl›r› maliyet yükleyici nitelikte olmamal›d›r. 

• ‹çeriden bilgi ticareti ve benzeri manipülatif ifllemler yapmak
yasaklanmal›d›r.

• Yönetim kurulu üyeleri ve müdürler, maddi bir menfaat do¤urucu
veya flirketi etkileyen ifllemlerini kamuya aç›klamal›d›rlar.

2.1.3. Çal›flanlara ‹liflkin Kurumsal yönetim ‹lkeleri 
Kurumsal yönetim ilkelerinin çerçevesi, çal›flanlar›n ve müflteri, tüketici,
sat›c› gibi di¤er taraflar›n mevcut yasal düzenlemeler içinde aktif iflbirli-
¤ini destekleyici yönde olmal›d›r. 

• Kurumsal yönetim, çal›flanlar›n yasal haklar›n› teminat alt›na al›c›
flekilde dizayn edilmelidir.

• Çal›flanlar›n haklar›n›n yasal koruma alt›na al›nd›¤› durumlarda,
çal›flanlar haklar›n› müdahalelere karfl› korumak imkan›na sahip
olmal›d›rlar.
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• Kurumsal yönetim çal›flanlar›n performanslar›n› gelifltirici yönde
bir mekanizmaya izin verir nitelikte olmal›d›r. Bu kapsamda
çal›flanlar›n yönetimde temsil edilmesi, çal›flanlara hisse edindirme
programlar›, önemli kararlarda çal›flanlar›n görüflünün al›nmas›
sa¤lanmal›d›r.

2.1.4.  Kamuyu Ayd›nlatma ve fieffafl›k
fiirketin finansal durumu, performans›, ortakl›k yap›s› ve di¤er maddi
koflullar› hakk›nda tüm ortaklar›n zaman›nda ve do¤ru bilgilendirilmesi
gerekmektedir.

Kamuya aç›klanmas› gereken bilgiler aras›nda bafll›calar› afla¤›da
verilmektedir.

- flirketin finansal durumu ve faaliyet sonuçlar› (denetimden
geçmifl olarak),

- ticari hedeflerin yan› s›ra ifl etikleri, çevre ve benzeri konularda
flirket politika ve hedefleri

- flirketin büyük ortaklar› ve oy haklar›,
- yönetim kurulu üyeleri ve üst düzey yöneticiler, ald›klar› ücret

ve di¤er ödemeler,
- risk faktörleri: sektör ve co¤rafik riskler, finansal piyasa riskleri,

kur ve faiz riskleri, vadeli ifllemlerin tafl›d›klar› riskler, bilanço
d›fl› yükümlülükler, çevre ile ilgili yükümlülükler gibi

- çal›flanlar, kredi verenler, tedarikçiler ve di¤er ilgili taraflarla
yaflanan sorunlar,

- yönetim yap›lar› ve politikalar›.
Haz›rlanan, ba¤›ms›z denetimden geçirilen ve kamuya duyurulan bil-

giler önceden belirlenen standartlara uygun haz›rlanmal›d›r.
Y›ll›k denetim flirket d›fl›ndan ba¤›ms›z bir denetçi taraf›ndan yap›lma-

l›d›r.
Kullan›c›lara bilgi da¤›t›m kanallar›, kullan›c›lar›n dürüst, zaman›nda

ve düflük maliyetle ilgili bilgilere ulaflmalar›n› sa¤layacak nitelikte olma-
l›d›r.

2.1.5.  Yönetim Kurulunun Sorumluluklar›
Kurumsal yönetim ilkeleri, yönetim kurulunun etkin gözetimi ve yönetim
kurulunun flirket ve pay sahiplerine karfl› sorumlulu¤u konusunda flirkete
stratejik bir rehber olma özelli¤indedir. Yönetimde yap›lanma ikili ve tek-
li olarak iki farkl› flekilde olabilmektedir. Baz› ülkelerde denetim ve yöne-
tim fonksiyonlar› birbirinden ayr›larak farkl› organlara b›rak›lm›flt›r. Böy-
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le sistemlerde denetim kurulu, yönetici konumunda olmayan kiflilerden;
yönetim kurulu ise, bütünüyle flirket yöneticilerinden oluflmaktad›r. Baz›
ülkelerde yönetici ve yönetici olmayan üyelerin tek bir kurul içinde yer
ald›¤› görülmektedir. 

Yönetim kurulunun sorumluluklar›n› yerine getirmede yönetim kurulu
üyelerinin ba¤›ms›zl›¤› öngörülür. Yönetim kurulu, flirketin vergi, rekabet,
çevre, ifl, sa¤l›k ve güvenlik düzenlemelerine uygun hareket edebilmelidir.
Yönetim kurulunun sorumlulu¤una iliflkin ilkeler afla¤›da verilmektedir.

• Yönetim kurulu üyeleri çal›flmalar›nda flirket ve ortaklar›n›n men-
faatlerini en iyi flekilde koruyucu ve özenli olarak hareket
etmelidirler.

• Yönetim kurulu kararlar›n›n farkl› hissedar gruplar›n› farkl› flekilde
etkilemesi söz konusu ise, yönetim kurulu kararlar›n›n tüm
hissedarlar›n haklar›n› dürüst flekilde koruyucu flekilde al›nmas›
gereklidir.

• Yönetim kurulu, pay sahiplerine ve yasal düzenlemelere uygun
olarak çal›flanlara flikayet prosedürü getirmeli ve çal›flanlar›n men-
faatlerini dikkate almal›d›r.

• Yönetim kurulu belirli fonksiyonlar› yerine getirmelidir.
Bunlar aras›nda flunlar belirtilebilir:
-   fiirket stratejilerini, risk politikalar›n›, y›ll›k bütçeleri ve faaliyet

planlar›n› izleme ve rehberlik etme, performans hedefleri koy-
ma, flirket performans›n›n ve faaliyetlerinin yerine getirilmesini
gözetleme, flirket önemli harcamalar›n›, sat›n almalar› ve sat›fl-
lar› idare etme, v.b.

-   Yöneticileri seçmek, ücretlerini belirlemek, gözetim alt›nda tut-
mak ve gerekiyorsa yerlerine yeni yöneticiler atamak, planlar›n
baflar›yla idaresini sa¤lamak,

-   Önemli noktalardaki yöneticilere sa¤lanan ücret ve benzerlerini
gözden geçirmek, yönetim kuruluna atanmada resmi ve fleffaf
bir yöntem belirlemek,

-   fiirket varl›klar›n›n suistimali ve ilgili taraflar›n mevzuata ayk›r›
davran›fllar› da dahil olmak üzere yönetimde, yönetim kurulu
üyeleri ve ortaklar aras›nda oluflabilecek menfaat çat›flmalar›n›
gözetlemek,

-   fiirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin do¤rulu-
¤unu sa¤lamak; bu kapsamda ba¤›ms›z denetim, finansal kont-
rol ve riskin izlenmesini sa¤layacak bir sistem oluflturmak

-   De¤iflen koflullar alt›nda kurumsal yönetim ilkelerinin etkinli¤i-
ni izlemek,
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-   Kamuyu ayd›nlatma sistemini yönetmektir.
• Yönetim kurulu flirkete iliflkin ifllemlerde yönetimden ba¤›ms›z

objektif karar verebilmelidir.
- Yönetim kurulunda yönetici konumunda olmayan flirket ifllem-

lerinde muhtemel ç›kar çat›flmalar›nda objektif karar verebile-
cek tecrübe ve bilgi   birikimine sahip yeterli say›da üye yer al-
mal›d›r. 

- Yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤› flirket veya flirketin ba¤l› oldu-
¤u grupta çal›flmayan yeterli say›da üyenin yer almas› ile oran-
t›l›d›r. 

- Yönetim kurulu üyelerinin görev ve sorumluluklar›na yeterli
zaman› ay›rmalar› gerekir.

- Yönetim kurulu üyelerinin, sorumluluklar›n› tam olarak yerine
getirebilmek için do¤ru bilgiye zaman›nda ulaflmalar› gereklidir.

2.2.  Kurumsal Yönetim ‹lkelerinin Temel Nitelikleri
OECD1 kurumsal yönetim ilkeleri, gönüllü uygulamay› esas almaktad›r.2

fiirket pay sahiplerinin haklar›n›n korunmas›, kamuyu ayd›nlatma ve
yönetim ilkelerinin yayg›n olarak benimsenip uygulanmas›na imkan
veren düzenlemeler yap›lmal›d›r.

Söz konusu düzenlemeler esnek olmal›d›r. Daha aç›k bir anlat›mla,
de¤iflen rekabet koflullar›na göre esnek bir yap›da belirlenecek ilkeler
hisse sahipli¤i ve yönetim formasyonlar›n› teflvik edici nitelik tafl›mal›d›r.

Herhangi bir düzenleme önerisinde bulunulurken sektörün içindeki
rekabet koflullar› ve bu düzenlemelere verilebilecek tepkiler dikkate
al›nmal›d›r. Piyasa mekanizmas›na afl›r› müdahale niteli¤ini tafl›yan
düzenlemelerden kaç›n›lmal›d›r.

Düzenlemelerde dürüstlük, fleffafl›k, güvenirlilik ve sorumluluk temel
unsurlar olmal›d›r.

Pay sahiplerinin haklar›n›n korunmas› ve sözleflmelerin yerine getir-
ilmesi aç›s›ndan her türlü yolsuzluk, doland›r›c›l›k, içeriden bilgi ticareti
gibi durumlara karfl› yat›r›mc›lar›n korunmufl oldu¤u inanc› sa¤lan-
abilmelidir. 

fiirket ve piyasa kat›l›mc›lar›n›n flirketin finansal performans› ile ilgili
bilgileri zaman›nda ve yeterli flekilde temin edebilmeleri için kamuyu tam
ayd›nlatma ilke ve kurallar›n›n etkin iflletilmesine özen gösterilmelidir.
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Yönetimde görev alanlar›n ve sorumluluklar›n›n belirginli¤i ile, yöne-
timin ve pay sahiplerinin ç›karlar›n› gözeten yönetim formasyonu,
ba¤›ms›z yöneticiler veya denetçiler taraf›ndan yap›lan gözetimin etkin-
li¤i de sa¤lanmal›d›r.

fiirketin di¤er yasal ve benzeri düzenlemelere uygun davranarak
toplum de¤erlerine özen göstermesi de kurumsal yönetim ilkelerindeki
temel unsur olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r.

Düzenlemelerin pay sahiplerinin haklar›n› korumak yan›nda aç›k,
tutarl› ve uygulanabilir nitelik tafl›mas› gereklidir. Bu düzenlemeler
az›nl›k haklar› da dahil olmak üzere tüm ortaklar› her türlü yolsuzluk ve
suistimale karfl› koruyacak flekilde yap›lmal›d›r.

Düzenlemelerin ortaklar›n haklar›n› korurken, dava açma hakk›n›n
suistimal edilmesini önleyici flekilde dizayn edilmesi de flartt›r.

Özellikle geliflmekte olan ülkelerdeki düzenleme eksikliklerinden
do¤an aç›klar›n kapat›lmas› amac›yla flirketlerin sözleflmeler ile ticaret ve
tüketici mevzuatlar›ndan do¤an yükümlülüklerini tam ve zaman›nda yer-
ine getirmelerini sa¤lamak da kurumsal yönetim ilkeleri aras›nda yer
almal›d›r.

Düzenlemeler aktif yat›r›mc›lar› ve kurumsal yat›r›mc›lar›n›n haklar›n›
kullanmada afl›r› s›n›rlay›c› nitelik tafl›mamal›d›r.

Rüflvet almak ve vermenin önlenmesi kurumsal yönetim ilkelerinin ilk
hedeflerinden olan dürüstlük prensibi gere¤ince önem tafl›maktad›r.

fiirket finansal performans›n› gösteren bilgilerin do¤ru olarak
zaman›nda kamuyu aç›klanmas›n› sa¤layacak düzenlemeler getirilmelidir.

Muhasebe standartlar› da dahil olmak üzere kamuya aç›klanan bilgiler
anlafl›l›r, tutarl› ve karfl›laflt›rmal› flekilde düzenlenmelidir.

Kurumsal yönetimini kontrol eden paylar ve özel oy haklar›na sahip
hisseler de dahil olmak üzere ortakl›k yap›s›n›n kamuya aç›klanmas›
sa¤lanmal›d›r.

Yeni bilgi teknolojilerine paralel olarak, kamuyu ayd›nlatma teknikleri
ve formatlar› gelifltirilmelidir.

Yasal standartlar›n izin verdi¤i ölçüde kurumsal yönetim ilkelerine
iliflkin yetki ve sorumluluklar geliflmesini sürdürür. Yasal standartlar bu
geliflimi temin edici esnekli¤i sa¤lamal›d›r.

Pay sahiplerinin baflta oy haklar› ile genel kurula kat›lma haklar›
korunmal›d›r. Yönetim ilkelerinin flirket iç bünyesine al›nmas› ile yönetim
kurulu kararlar›nda hissedarlar›n hak ve tercihleri göz önünde bulun-
durulmufl olacakt›r. Buna göre;

• Hissedarlar flirketin yönetimini yenileme hakk›na ve imkan›na
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sahip olmal›d›r.
• Hissedarlar›n özel toplant› isteme hakk› bulunmal›d›r.
• Her yönetici y›ll›k seçilmelidir.
• Ortaklar›n büyük ço¤unlu¤u taraf›ndan onaylanm›fl herhangi bir

hissedar önerisi yönetim kurulu taraf›ndan uygulanabilmelidir.
• Hissedarlar yönetici atamalar›nda da söz sahibi olabilmelidirler.
Di¤er taraftan flirket yönetim kurulunun belirli bir ölçüde ba¤›ms›z bir

yap›lanma içinde olmas› da teflvik edilmelidir. Borsalar›n kotasyon kriter-
leri aras›nda bu ilkenin yer almas› afl›r› s›n›rlamalar getirilmemek kayd›y-
la yararl› olacakt›r. Denetim kurullar›n›n ba¤›ms›z nitelik tafl›mas› da
yönetim ilkeleri kapsam›ndad›r. 

Ba¤›ms›zl›¤›n kontrol edilebilirli¤in ve hesaplanabilirli¤in temel belir-
leyicisi olmas› itibar›yle kurumsal yönetim kurullar› ba¤›ms›z niteli¤e
kavuflturulmal›d›r.

Bunun için;
• Yönetim Kurulu’nun büyük ço¤unlu¤unu ba¤›ms›z yöneticiler

oluflturmal›,
• Ba¤›ms›z yöneticiler en az y›lda bir kere kendi aralar›nda toplan-

mal›d›r.
• Kurulun baflkanl›¤› flirketin temel yönetim iflleri ile ilgilenmeli,
• Kurul komiteleri de yayg›n olarak ba¤›ms›z yöneticilerden  oluflmal›,
Komiteler; denetim, yönetici kontrolü, yönetim kurulunun geliflimi,

yönetim deste¤i, flikayet ve ahlaki gözetim gibi fonksiyonu yerine getir-
mekle yükümlü tutulmal›,

Hiçbir yönetici, dan›flman veya hizmet sa¤lay›c›s› olarak flirkette
çal›flmamal›d›r.

Yönetim kurulunun seçimi, ba¤›ms›z denetçi atanmas› ve benzeri
hususlarda denetim etkinli¤i sa¤layacak uygulamalar desteklenmelidir.

Kurumsal yat›r›mc›lar›n birbirleri ile rekabet etmesini önleyici afl›r›
k›s›tlay›c› düzenlemeler getirilmemesine dikkat edilmelidir.

fiirketlerin vergi, tekel, ifl yasalar› gibi ticari yaflamla ilgili mevzuatla
birlikte çevrenin korunmas›, eflit f›rsat tan›ma, sa¤l›k ve güvenlik gibi
di¤er yasal yükümlülüklere de uyumlu hareket etmesini sa¤layacak yöne-
tim ilkelerine sahip olmalar› hedeflenmelidir.

Çal›flanlar›n e¤itimi ve yetifltirilmesi, iflsizlik halinde yap›lacak
katk›lar gibi bireysel refah› yükseltici önlemler de yönetim düzen-
lemelerinde dikkate al›nmal›d›r.

Düzenlemelerde gelir ve f›rsat farkl›l›klar›n›n yan› s›ra, kamu yarar›
olmas› durumunda sat›n alma giriflimleri de desteklenebilir.
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fiirketler projeleri ve politikalar› konusunda kamuyu ayd›nlatmal›d›r-
lar. Proje ve hedefler konusunda ortaklar ayd›nlat›larak bunlar›n flirkete ve
karl›l›¤›na etkileri aç›klanmal›d›r.

fiirketler ve ortaklar›, kaynak sa¤lay›c›lar›n beklentilerine cevap ver-
mesi nedeniyle yönetim ilkelerinin rekabet aç›s›ndan flirkete olumlu kat-
k›da bulundu¤u bilincine varmal›d›rlar.

Kurumsal yönetimleri, ortaklar›, çal›flanlar ve benzeri tüm taraflar
yönetimin ba¤›ms›zl›¤›, güvenirli¤i, aktifli¤i gibi yönetim ilkelerini
gelifltirici yönde en iyi uygulamalar› gerçeklefltirmeye çal›flmal›d›rlar.

fiirketler, yönetim ve denetim kurullar›nda, flirket ve flirketin ba¤l›
oldu¤u grupta çal›flmayan yeterli say›da ba¤›ms›z üyeye yer vermelidirler.
Bu üyeler ba¤›ms›z ve objektif karar vermede yeterli deneyim ve bilgi
birikimine sahip olmal›d›r. 

Yönetim kurullar›nda ba¤›ms›z üyeler kurumsal yönetiminde rasyonel
karar verilmesine yard›mc› olurlar. Yönetim kurulunda flirket ve grup
d›fl›nda yeterli say›da ba¤›ms›z üye atanabilece¤i gibi, yönetim kurulunun
baflkan› kurumsal yönetim kadrosundan olmayabilir. 

Ayr›ca belirli konularda karar vermeden önce yeterli say›da ba¤›ms›z
üyeden oluflan özel komiteler atanabilir.

Yat›r›mc›lar genel kurula kat›lma ve oy kullanma haklar›n› kullanarak
kurumsal yönetimini etkileyebilme imkan›na sahip olmal›d›rlar.

Kurumsal yönetim ilkeleri kapsam›nda yönetim kurulunun geliflimi
aç›s›ndan afla¤›daki kriterler esas al›nmaktad›r. 

• Kurul kendi yönetim ilkelerinin düzenli bir flekilde yeniden
geliflimi için yaz›l› bir bildiriyi benimsemelidir.

• Her bir yöneticinin atanma ve tavsiyesinde, yönetim kurulu, yöneti-
cilerin karakter, tecrübe gibi farkl› özellik ve kabiliyetlerini göz
önüne almal›d›r.

• Kurul kendine göre bir performans kriteri belirlemeli ve flirket per-
formans›n›n bu kriterlere uygunlu¤unu dönemsel olarak kontrol
etmelidir.

• Ba¤›ms›z yöneticiler performans kriterleri ve flirket teflviklerini,
operasyonel faaliyetlerde en üst  pozisyonundaki kifliye göre belir-
lemeli ve düzenli aral›klarla bu kiflinin performans›n› belirlenen
kriterlere göre de¤erlendirmelidir.

• Kurulun etkili bir yönetim plan› olmal›d›r.
• Bütün yöneticiler k›demli idarecilere ulaflabilmeli, baflkanl›k

makam› veya ba¤›ms›z yönetici iliflkilerin sayg› çerçevesinde
yürütülmesini sa¤lamak için belirleyici bir rol üstlenmelidir.
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• Kurul kendi faaliyetlerinin dönemsel de¤erlendirmesini yapmal› ve 
gelece¤e yönelik yeni stratejiler belirlemelidir.

• Kurul, performans kriterlerini de belirlemelidir.
• Yeniden atama yap›lmas› için, yöneticilerin belirlenen kriterlere

göre hareket etmifl olmalar› gerekmektedir. Baflka herhangi bir 4
flekilde yeniden atanma mümkün olmamal› ve böyle bir beklenti
içinde de bulunulmamal›d›r.

• Genel olarak bir flirketin yönetim kurulu baflkan› görevini sona
erdirmesi ile kurul içindeki fonksiyonu da sona ermelidir.

• Kurul, hisse sahiplerinin yönetici adaylar›n› denetleyebilmesi için
gerekli düzenlemeleri yapmal›d›r. Yönetici adaylar›n›n muhasebe
veya finans, uluslararas› piyasalar, ifl yönetim tecrübesi, müflteri
nabz›n› tutabilecek tecrübe, krizlere tepki, liderlik ve stratejik plan-
lamadaki bilgi ve deneyimlere sahip olmas›na bak›lmal›d›r.

• fiirket yöneticileri, idareciler ve hissedarlar “ba¤›ms›zl›¤›n” tek bir 
tan›m› üzerinde görüfl birli¤inde olmal›d›rlar. 

• Her yöneticinin atama tavsiyesi ile flirket devaml› olarak yeni  fikir-
lere ve önerilere aç›k bir geliflim içerisinde olmal›d›r. 

2.3.  Kurumsal Yönetim ‹lkeleri ve Kurumsal Yat›r›mc›lar
Kurumsal yat›r›mc›lar›n flirket hissedarl›¤›nda belli bir a¤›rl›¤a sahip
olmalar› kurumsal yönetiminde daha fazla rol üstlenmelerinin temel
nedenidir. Kurumsal yat›r›mc›lar flirketlerin fazla büyüme çabalar› ya da
yöneticilere ödenen afl›r› maafllar gibi konularda elefltirilerde bulunman›n
yan› s›ra, flirketin yönetiminin güçlendirilmesi ve özellikle de yönetici-
lerin hesap verebilirliklerinin art›r›lmas› gibi konularda da taleplerde
bulunmaya bafllam›fllard›r.

fiirketin yönetimini güçlendirmek için yap›lan öneriler aras›nda; yöne-
tim kurulu baflkan› ile operasyonel faaliyetlerden sorumlu en üst pozisyon-
daki kiflinin fonksiyonlar›n› ay›rmak, d›flar›dan ve ba¤›ms›z yönetici
seçmek, kurul seçiminde kümülatif oy sistemini kullanmak yer almaktad›r.
Bunlar›n içinde en etkili olanlardan biri, hissedarlara flirket yönetici-
lerinden tamamen ba¤›ms›z direktörler seçme imkan› veren oy sistemidir. 

Hissedarl›k yap›lar›n›n borsaya kote edilen flirketlerin performanslar›
üzerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmad›¤› hususunda Çin flirketleri
üzerinde yap›lan bir çal›flmada3 ilginç bulgular ortaya ç›km›flt›r.

Çin’de borsaya kote olan flirketlerin karmafl›k bir hissedarl›k yap›lar›
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bulunmaktad›r. Bu flirketlerin hissedarlar› aras›nda büyüklüklerine göre
devlet, tüzel kifliler ve yerli ferdi yat›r›mc›lar bulunmaktad›r. 

Hissedarl›k yap›s› hissedarl›k yo¤unlu¤u (ownership concentration) ve
hissedarl›k terkibi (ownership mix) gibi iki boyutta ele al›nmaktad›r.
Performans incelemesi yap›l›rken defter de¤eri, hisse senedi getirisi ve
aktif getirisi gibi oranlar da dikkate al›nmaktad›r.

Hissedarl›k yap›lar›n›n borsaya kote olmufl bulunan flirketlerin perfor-
manslar› iliflkisi araflt›rmas›nda hissedarl›k yap›s›n›n flirketin perfor-
mans›n› önemli flekilde etkiledi¤i anlafl›lmaktad›r. Performans ile
hissedarl›k yo¤unlu¤u aras›nda pozitif bir korelasyon söz konusudur.
Hissedarl›k yo¤unlu¤unun etkisi devletin bask›n oldu¤u flirketlerden
ziyade tüzel kiflilerin bask›n oldu¤u flirketlerde belirginleflmektedir. fiirket
performans› ile tüzel kiflilerin ellerinde tuttu¤u hisse oran› aras›nda
kuvvetli bir iliflki söz konusudur. Ancak bu performans, devletin ya da
fertlerin sahip olduklar› hisselerle ya ters orant›l› ya da ilgisizdir. Bu net-
iceler, küçük ferdi yat›r›mc›lar›n flirketin yönetimini yak›ndan takip etme-
di¤ini, tüzel kiflilerin ise etki sahibi olduklar›n› göstermektedir.

Amerikan flirketleri üzerinde yap›lan incelemede ise4 ilk olarak, flirket
performans›yla büyük yat›r›mc›lar›n hisse sahibi olmalar› aras›nda olum-
lu bir iliflki bulunmufltur. Kurumsal yat›r›mc›lar flirketin yönetimini takip
etmek konusunda ferdi yat›r›mc›lardan daha baflar›l›d›r. Kurumsal
yat›r›mc›lardaki hissedar yo¤unlu¤u flirket performans›n› olumlu yönde
etkilemektedir. Tüzel kiflilerin a¤›rl›kl› olduklar› durumlarda bu, flirket
için bir avantaj olurken a¤›rl›kl› olarak hissedar oldu¤u durumlarda
flirketin kârl›l›¤› olumsuz yönde etkilenmektedir. 

III. Çeflitli Ülkelerde Kurumsal Yönetim Uygulamalar›

3.1.  AB Ülkelerinde Kurumsal Yönetim ‹lkeleri Karfl›laflt›rma
AB’nin kurumsal yönetim ilkesi konusundaki uyum çal›flmalar›nda özel-
likle flu üç konu üzerinde durulmaktad›r .

• Kurumsal yönetimde Avrupa çap›nda geçerli “en iyi uygulama
kodu”nun kabul edilmesi. 

• Üye ülkelerdeki kamuya ait kurulufllar›n bütünsel yap›s›n›
tan›mlayan bir rehber kitap haz›rlanmas›,

14 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

4 United States, Weil, Gotshal & Menges LLP, New York.



• Ulusal hükümetlerce, özellikle özellefltirmelerde yabanc› mülkiye-
tine konulan koruyucu k›s›tlamalar›n azalt›lmas›d›r.

Rekabet Dan›flma Grubu, kamu flirketleriyle ilgili olarak yat›r›mc›lar
aras›nda ay›r›mc›l›¤a, yol açan “alt›n hisse” ve bu gibi mekanizmalar›n
a¤›rl›kl› etkisinin olmamas› gerekti¤ine iflaret etmektedir. Bu nedenle,
özel sektör flirketlerinin yönetiminde, az›nl›ktaki hissedarlar›n hangi
durumlarda ve hangi s›n›rlar içerisinde yönetimde söz sahibi olacaklar›
konusuna aç›kl›k getirilmelidir. 

Avrupa Birli¤i’nde kurumsal yönetim kurallar› konusunda birlik ve
uyumdaki geliflme oldukça s›n›rl› düzeyde kalm›flt›r. Zira kurumsal yöne-
tim ilkeleri ülkeden ülkeye ulusal ekonomik ve sosyal flartlar›na göre ol-
dukça farkl›l›k gösterebilmektedir. fiirket kurulufllar›ndaki ve çal›flanlar›n
denetim kurullar›nda yer almas›ndaki de¤ifliklikler ve benzeri olgular, üye
ülkelerin ulusal sistemlerinde önemli etkide bulunduklar›ndan uyum
amaçl› düzenlemelerin sonuçland›r›lmas›n› güçlefltirmektedir. Bu nedenle
halka aç›k anonim flirketler, flirket al›m ve ele geçirme prosedürleri, çal›-
flanlar›n flirketlerdeki haklar› gibi kurumsal yönetim ilkelerindeki uyum
h›z›, di¤er düzenlemelere göre yavafl olmaktad›r. Bunlardan bir tanesi
Avrupa flirket statüsünün oluflturulmas›nda çal›flanlar›n yönetime kat›l›m-
lar›nda üye ülkeden ülkeye farkl›l›k göstermesidir. Bu alanda üye ülkeler
aras›nda ortak bir düzenleme belirlenmesi zorluklar tafl›maktad›r. Örne-
¤in, Almanya’da iflçi temsilcilerinin yönetim ve denetimde temsilinin
yüksek olmas› sebebiyle, daha esnek kurallar›n Almanya taraf›ndan
benimsenmesi güç gözükmektedir. 

AB’de kurumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan önem tafl›yan bir düzen-
leme, 1994 y›l›nda kabul edilen Avrupa ‹fl Konseyleri direktifidir. Bu ifl
konseyleri, birden fazla üye ülkede faaliyet gösteren uluslararas› flirketler
için söz konusu olup, yönetim ve çal›flan temsilcilerinden oluflan 30
kifliden oluflmaktad›r. Çal›flanlar ve temsilcileri taraf›ndan talep
edildi¤inde bu konseyin oluflturulmas› gerekmektedir. ‹fl konseyleri
bulunmayan flirketler, 1997 y›l›ndan itibaren iflçi temsilcileri ile böyle bir
konsey kurulmas› konusunda görüflme yapmak durumundad›rlar. fiirket
sahipleri flirketteki yeniden yap›lanma ve benzeri faaliyetlerini iflçi tem-
silcilerine bildirmek ve onlarla tart›flmak zorundad›rlar. Direktif en az
1000 iflçiye sahip ve bunlardan en az 150’sinin di¤er bir üye ülkede
çal›flt›ran flirketler aç›s›ndan uygulanmas›n› öngörür. Almanya’daki
sistem ilgili direktif düzenlemesine göre daha ileri seviyededir.
Almanya’da uygulama büyük ölçekli iflletmelerin denetim kurulu üyelik-
lerinin yar›s›ndan fazlas›n›n iflçi temsilcilerinden oluflmas› fleklindedir.

15Sermaye Piyasalar›nda Kurumsal Yönetim ‹lkeleri



Kurumsal yat›r›mc›lar›n artan rolü, finansal piyasalar›n entegrasyonu,
muhasebe standartlar›n›n uyumlaflt›r›lmas›, pay sahipli¤inin yayg›nlaflma-
s›, özellefltirmenin ivme kazanmas› gibi geliflmeler ulusal sistemler aras›n-
daki farkl›l›klar›n azalmas›n› ve AB piyasalar›n›n uluslararas› rekabete
aç›lmas›n› kolaylaflt›r›c› etkide bulunmaktad›r. 

Avrupa sermaye piyasalar›nda kurumsal yat›r›mc›lar›n a¤›rl›k kazan-
mas›, kurumsal yönetim sistemlerinde Anglo Sakson modelinin benim-
senmesine yöneltmektedir. Ortaklar›n bilgilendirilmesi, bir hisse bir oy
kural›, temettü politikas›, yöneticilere sa¤lanan maddi menfaatler ve genel
kurul düzenlemeleri kurumsal yönetim ilkeleri kapsam›ndad›r. 

Kurumsal yönetim ilkelerinin geliflmesini destekleyen di¤er bir faktör,
pay sahipli¤inden do¤an haklar›n aktif bir flekilde kullan›m›n›n
yayg›nlaflmas›d›r. Bu e¤ilim, özellikle ABD’deki gibi ‹ngiltere’de de aç›k
bir flekilde gözlenmektedir. Pay sahipleri kurumsal yönetimine karfl› aktif
ve etkin bir faaliyet göstermektedirler. ‹ngiltere’de kurumsal
yat›r›mc›lar›n oy haklar›n› kullanma politikalar›n› kamuya aç›klamalar› da
istenmektedir .

AB’de kurumsal yönetim ilkelerinin gelifltirilmesinde güçlüklerden bir
di¤eri hissedarlar›n genelde pasif bir tutum izleyerek, genel kurulda oy
kullanmamalar›d›r. ‹lgisizli¤in sebepleri; hissedarlar›n kurumsal yönetimi
karfl›s›nda güçsüz ve etkisiz olduklar› ve oylar›n›n belirleyici rol oyna-
mayaca¤›n› düflünmeleri, vergisel nedenlerle hisse sahipli¤inin mümkün
oldu¤unca gizlenmeye çal›fl›lmas›, flirkette uzun vadeli bir yat›r›m olma-
mas› olarak belirtilebilir. Öte yandan, Almanya’da bankalar saklama
hizmeti verdikleri müflterilerine karfl› genel kurullarda oy haklar›n› ne
yönde kullanaca¤› konusunda bilgi vermek zorunda olup oy kullan›m›nda
onlar›n görüfl ve talimatlar›n› almakla yükümlüdürler. Oylar›n kullan›m›
konusunda müflterilerin herhangi bir talimat› bulunmuyorsa, oy haklar›n›
belirtildi¤i flekilde kullanabilirler. ‹ngiltere’de menkul k›ymet
piyasalar›nda ifllem gören flirketler, y›ll›k raporlar›nda Cadbury Komitesi
raporunda yer alan kurumsal yönetim ilkelerine uyup uymad›klar›n›
belirtmek zorundad›rlar.

Kurumsal yönetimine iliflkin olarak Avrupa Birli¤i üye ülkelerindeki
farkl› uygulamalar ülkeler baz›nda özet olarak afla¤›da verilmektedir.

16 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer
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3.1.1. AB’de Pay Sahiplerinin Haklar› ve Sorumluluklar›
a) Pay sahiplerine oy haklar›n› ba¤›ms›z ve yeterli bilgilendirilmifl

flekilde kullanma imkan› verilmelidir. Hisse sahipli¤inin giderek ulus-
lararas›laflmas› ve ulusal s›n›rlar›n d›fl›na ç›kmas› bunu gerekli k›lar.
Özellikle yat›r›mc›lar›n hisse senetlerini saklayan bankalar ve benzeri
kurulufllar›n oy haklar›n› vekaleten kullan›mlar›nda bu kurala önem
verilmektedir.

b) Pay sahipleri hisse senetlerine hangi haklar›n ba¤lanaca¤› konusunda
karar verebilme imkan›na sahip olabilmelidir. Her pay›n bir oya sahip
olmas› ana kural olmal›d›r. Bu kural›n d›fl›ndaki tüm istisnalar için
flirket genel kurulunun onay› zorunlu tutulmal›d›r. Pay sahiplerinden
kurumsal yönetimine delege edilen hak ve yetkilerin kullan›m›, düzen-
li aral›klarla ve prosedürlerle gözden geçirilmelidir. 

c) Pay sahiplerinin temel haklar› aras›nda yönetim kurulu üyelerinin ve
denetçilerin atanmas› ve azli, da¤›t›lacak temettülerin onaylanmas›,
esas sözleflme de¤iflikliklerinin ve yeni hisse yarat›lmas›n›n onaylan-
mas› yer almal›d›r.

d) Pay sahipleri flirketin uzun vadeli büyümesini ve istikrar›n› gözönünde
tutmal›d›rlar. Büyük pay sahibi ortaklar›n bu konudaki sorumluluklar›
aç›kl›k kazanmal›d›r.

e) Az›nl›k niteli¤indeki pay sahiplerine eflitlik ve dürüstlük prensibine
uygun olarak davran›lmal›d›r. Bu kural özellikle flirket ele geçirme
durumlar›nda incelikler oluflturmaktad›r.
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Genel Sorular
Hissedar Haklar›na
‹liflkin Düzenlemelerin
Kayna¤›

Mevcut Hisse Senedi
Türleri

Oy Hakk›nda Ayr›cal›k
Yaratan Özel Hisse
Gruplar›

Oy Haklar›n›n Ortakl›¤›n
‹radesi D›fl›nda
S›n›rland›r›lmas›

Genel Kurulda
Al›nabilecek
En Önemli Kararlar

‹ngiltere

fiirketler hukuku ve flirket
ana sözleflmesi

Adi hisse senetleri, imti-
yazl› hisseler, rüçhanl›
hisseler, birikmifl karl›
hisse senedi, ödenebilir
hisse senedi

Ayr›cal›kl› haklar sa¤la-
yan hisse senedi gruplar›
bulunmaktad›r.

Mümkün, bununla birlik-
te borsa oy haklar›n›n
belirli bir s›n›fa tahsis
edildi¤i flirketleri kotas-
yon için uygun bulmaya-
bilir.

Genel kurulda adi kararla
yap›labilecek de¤ifliklik-
ler: yöneticilerin, denetçi-
lerin görevden al›nmas›,
de¤ifltirilmesi, sermaye
yap›s›n›n de¤ifltirilmesi
(azalt›lmas› hariç), hesap-
lar›n ve denetçi raporlar›-
n›n kabulü. Özel kararla
yap›labilecekler; flirket söz-
leflme maddelerinin de¤ifl-
tirilmesi, flirket kurulufl
senedindeki amac›n 

Hollanda

fiirketler hukuku ve flirket
ana sözleflmesinden kay-
naklanmaktad›r. Borsa
düzenlemeleri menkul
k›ymetlerin mübadelesine
iliflkin kurallar içermekte
olup, hissedar haklar›n›
kapsamamaktad›r. 

Adi hisse senedi, müba-
delesinde k›s›t olan hisse
senetleri, de¤iflken hisse-
ler, imtiyazl› hisseler,
nama yaz›l› hisseler, sa-
dece oy hakk› veren his-
seler, oy hakk› vermeyen
hisseler, rüçhan hakk›
olan hisseler, kar hisseleri

Rüçhan hakk›na sahip
hisselerin baz› özel kont-
rol haklar› bulunmaktad›r. 

fiirket, hissedarlar›n oy
kullanma hakk›n› k›s›tla-
yabilir.

fiirket ana sözleflmesinin
maddelerinin de¤ifltiril-
mesi, birleflme, flirketin
baflka bir hukuki yap›ya
dönüfltürülmesi, yönetici-
lerin ve denetim kurulu
üyelerinin atanmas›, görev-
den al›nmas›, flirketin y›l-
l›k hesaplar›n›n onaylan-
mas›; bu yetkilerden bir
k›sm› denetleme kuruluna
devredilebilir.

Fransa

Temel olarak flirketler huku-
ku çerçevesinde düzenlen-
mektedir. fiirket sözleflme-
sinde kanuna ayk›r› olma-
mak flart›yla, çift oy kullan-
ma, imtiyazl› temettü da¤›t›-
m› vs. konular flirket sözlefl-
mesinde düzenlenebilir.

Fransa’da hisseler sahip
olduklar› haklara göre
birçok gruba ayr›lmakta-
d›r.

‹mtiyazl› temettü, adi his-
selere da¤›t›lan temettü-
den az olamaz.

K›s›tlama toplant›ya kat›-
lanlar›n belirli bir say›ya
veya yüzdesine uygulana-
bilir. 

Yönetim kurulu üyeleri-
nin ve denetçilerin atan-
mas›, de¤ifltirilmesi, kar
da¤›t›m›na karar verme,
flirket sözleflme maddele-
rinin yenilenmesi, 

Tablo 2: Hollanda, Fransa ve ‹ngiltere’de Hissedar Haklar›Tablo 2: Hollanda, Fransa ve ‹ngiltere’de Hissedar Haklar›

Hissedarlar Toplant›s›

Ortakl›k ve Oy Hakk›
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Genel Kurula Ça¤r›
Yetkisi

Hissedarlara Sa¤lanan
Bilgiler

Genel Kurula Kat›l›m
‹çin Hissedar›n Yapmas›
Gerekenler

Vekaleten Oy Kullan›m›

de¤ifltirilmesi, flirket ad›-
n›n de¤ifltirilmesi, serma-
ye azalt›lmas›, flirketin
gönüllü olarak tasfiyesi.

fiirketler hukukuna göre
toplant›ya iliflkin düzen-
lemeler flirket sözleflme-
sinde yer almal›d›r. Ayr›n-
t›lar bulunmakla birlikte
yöneticilerin, ödenmifl
sermayenin 1/10’una sahip
hissedarlar›n ça¤r› yapma
yetkisi vard›r. 

Hissedarlar mali tablola-
r›n, flirket sözleflmesinin
kopyas›n› isteyebilir.

Kay›tl› her üye ya da
onun tayin etti¤i vekil
genel kurula kat›labilir.

Her hissedar üye olan ya
da olmayan birisini vekil
tayin edebilir. Kurumsal
yat›r›mc›lar taraf›ndan ise
genellikle yaz›l› mektupla
vekaleten oy kullan›lmak-
tad›r. 

Yöneticiler ve denetim
kurulu ile flirket hissesi-
nin 1/10’una sahip az›n-
l›klar.

Yönetim ve denetleme
kurulu, flirketin ç›kar›yla
önemli ölçüde çat›flma-
d›kça genel kurulca iste-
nen tüm bilgileri sa¤la-
mak zorundad›r. Y›ll›k
hesaplar hissedarlar›n in-
celemesi için flirket ofi-
sinden temin edilebil-
mektedir. 

Tüm hissedarlar kendileri
ya da vekaleten genel
kurula kat›labilirler.

Yaz›l› vekalet gerekli.

Genel olarak yönetim
kurulu ve yöneticiler ve
denetim kurulu. Gerekli
hallerde ve yönetim kuru-
lunun yapmamas› duru-
munda flirket denetçileri,
mahkemece atanm›fl bir
yetkili veya bir iç yöneti-
ci, ele geçirme sonras›nda
ço¤unlu¤u ele geçiren
hissedarlar taraf›ndan da
genel kurul ça¤r›s› yap›-
labilmektedir.

Hissedarlar kurulda ince-
lenecek y›ll›k hesaplar›
ve konsolide tablolar›
toplant› öncesinde temin
edebilir. Tüm hissedarlar
y›ll›k genel kurul öncesi
y›ll›k ve konsolide hesap-
lar›n, flirketin durumunu
anlatan k›sa bir raporun,
denetçi raporlar›n›n, gün-
demin kendilerine posta-
lanmas›n› isteyebilir.

Üyenin, kay›tl› oldu¤unu
ispat etmesi gerekir, his-
seler baflka bir arac› ya da
finansal kurumda ise,
kiflinin hissedar oldu¤una
iliflkin bir sertifika getir-
mesi gereklidir.

Hissedar›n yaz›l› vekalet
vermesi durumunda kul-
lan›labilir. 

‹ngiltereHollanda Fransa ‹ngiltereHollanda Fransa



3.1.2. AB’de fiirket ve Yönetim Kurulu Yap›lanmas›
Avrupa Birli¤i’nde s›n›rl› sorumlu flirket (anonim flirket) statüleri karfl›lafl-
t›r›labilir nitelik tafl›maktad›r. S›n›rl› sorumlu flirketler, ortaklar›ndan
ba¤›ms›z flekilde kendine özgü yasal kimli¤i olan ve borçlardan dolay›
sermayedeki payla sorumlu olunan flirket türleridir. Bu tür flirketler halka
aç›k veya kapal› olabilir. Kurumsal yönetim ilkeleri daha ziyade halka
aç›k s›n›rl› sorumlu flirket türlerinde önem kazanmaktad›r. Zira bu tür flir-
ketlerde hisse sahipli¤i, kurumsal yönetiminden ba¤›ms›z flekilde, herhan-
gi bir k›s›tlamaya tabi olmaks›z›n transfer edilebilmektedir. Bu flirketlerin
yönetimleri ayr›ca birtak›m yükümlülüklere tabidirler.

Halka aç›k s›n›rl› sorumlu flirketler Avrupa Birli¤i üyesi ülkelerde
de¤iflik kurulufl flartlar›na tabidirler. Bu flirketlerin sahip olmalar› zorunlu
asgari sermaye miktarlar›, yönetim kurulunun oluflumu ve üyelerinin
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Denetçilerin Atanmas›

Temettü Da¤›t›m Karar› 

Kote fiirketlerin Önemli
Geliflmeleri ve Haberleri
Kamuya Duyurmalar›

Aç›klanacak Bilginin
Ticari Olarak Hassas
Olmas› Durumu

Ataman›n yap›lmas›
genel kurulda gerçekleflti-
rilir.

Sözleflmede belirtilmifl
olmal›. Ço¤unlukla genel
kurulda yöneticilerin
öngördü¤ü tutar› aflma-
mak kayd›yla genel kurul
karar vermektedir.

Londra Borsas›’nda flirket-
ler bu tür bilgileri gecik-
tirmeden fiirket  Haberle-
ri Ofisi’ne bildirmek
durumundad›r. Bu tür bil-
gilerin neler olabilece¤i
kotasyon kriteri olarak
belirlenmifltir. fiirketin
varl›klar›, borçlar›, finan-
sal durumu ya da fiyatlar-
da önemli harekete yol
açabilecek her tür bilgi
duyurulmak zorundad›r.

Aç›klama bürosu borsa-
n›nda onay›yla bu bilgile-
ri aç›klamayabilir.

Hissedarlar, genel kurulda
görüflülmemifl ise, denet-
leme kurulu.

Genel kurul.

Amsterdam Borsas›’nda
kamuyu ayd›nlatmaya
iliflkin düzenlemeler
bulunmaktad›r. Sermaye
ve ortakl›k yap›s›ndaki
önemli de¤ifliklikler,
faaliyetlerde ve yönetim-
de meydana gelen de¤i-
fliklikler, flirketin hissele-
rinin fiyat›n› etkileyebile-
cek öneme sahip her tür
durum ve haberi kamuya
duyurmak zorundad›r. 

Borsadan izin almak kay-
d›yla aç›klanmayabilir.

Ola¤an genel kurulda his-
sedarlar.

Ola¤an genel kurul.

fiirketler önemli say›labi-
lecek her tür bilgiyi
kamuya duyurmak zorun-
dad›r.

fiirketin kendi sorumlulu-
¤unda olmak üzere bu tür
bilgi aç›klanmayabilir.

‹ngiltereHollanda Fransa

Fiyatlar› Etkileyebilecek Önemli Bilgilerin Kamuya Duyurulmas›



seçimi, genel kurulun sorumluluklar› farkl›l›klar içermektedir. Avrupa
Birli¤i ülkelerinin ço¤unlu¤u tek yönetim kurulu olmas› gibi yönetim
yap›lanmas›na sahiptir. Bu sistemde yönetim kurulu bir yandan yönetimin
temsilcilerini di¤er yandan hisse senedi sahiplerinin temsilcilerini birara-
ya getirmekte ve sorumluluklar› bu temsilciler aras›nda paylaflt›rmaktad›r.

Yönetim kurulu ve denetim kurulu gibi iki aflamal› yönetim yap›s›nda,
flirket yönetim kurulu, yönetimden ba¤›ms›z flirket d›fl›ndan seçilmifl üye-
lerden oluflan denetim kurulunun denetimine tabidir. Danimarka, Alman-
ya ve Hollanda bu sistemi kullan›rken, Fransa, Portekiz ve ‹spanya’da her
iki sistemden biri seçilebilir. Danimarka, Almanya ve Hollanda’da ayr›ca
iflçi temsilcileri denetim kurullar›nda yer almaktad›r. Almanya’da
2000’nin üzerinde iflçi çal›flt›ran flirketlerin denetim kurulu üyelerinin
yar›s›ndan fazlas› iflçi temsilcilerinden oluflmaktad›r. ‹flçi temsilcilerinin
denetim kurulunda yer almas› ‹sveç’te de zorunlu iken, Fransa’da ihtiya-
ridir. 

Almanya’da denetim kurullar›n›n yap›s› inceledi¤inde, sendika ve iflçi
temsilcilerinin üye say›s›n›n yar›s›n› oluflturduklar›, sanayi temsilcilerinin
% 25 ile ikinci önemli grup oldu¤u, bankalar ve di¤er finansal flirketlerin
ise % 10’luk bir orana sahip olduklar› görülmektedir.5

Öte yandan Hollanda da Peters Raporuna göre (1996), denetim kurul-
lar›na iliflkin özellikler afla¤›da verildi¤i üzeredir:

• Denetleme kurulunun yap›s› üyelerinin birbirlerinden ve yönetim
kurulundan ba¤›ms›z olarak çal›flmas›n› sa¤layacak flekilde olmal›-
d›r.

• Daha önce yönetim kurulunda görev yapm›fl kiflilerden en fazla bir 
kifli denetleme kurulunda görev yapabilir.

• Denetim kurulu üyeleri kendilerini seçen kiflilerden ba¤›ms›z ola-
rak flirket yarar›na görev yapabilmelidir.

• Denetim kurulunun üyelerinin yeniden atanmas› otomatik olmama-
l›d›r.

• Bir ç›kar çat›flmas›yla karfl› karfl›ya olan denetim kurulu üyesi  der-
hal kurul baflkan›n› haberdar etmelidir.

• Denetim kurulu üyeleri flirketin ifltiraklerinde benzer görevlerde
bulunmamal›d›r.

• Denetim kurulu üyelerinin flirketteki hissedarl›¤› uzun dönemli
yat›r›m fleklinde olmal› ve pay miktar› y›ll›k olarak yay›nlanmal›-
d›r.
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• Denetim kurulu üyelerine verilen ücret veya haklar flirketin mali
performans›na ba¤l› olmamal›d›r. fiirketle ilgili bütün ticari ifller
y›ll›k tablolar›n notlar›nda yer almal›d›r.

• Denetim kurulu daha önceden belirlenmifl bir takvime göre toplan-
mal›d›r. 

• Denetim kurulu en az y›lda bir kez yönetim kurulunun kompozis-
yonunu, maafllar›n›, flirket stratejilerini ve buna iliflkin riskleri,
yönetim kurulunun flirket içi kontrol mekanizmas›na iliflkin de¤er-
lendirmesini görüflerek y›ll›k raporda yay›nlamal›d›r.

• Vekaleten oy kullan›ma iliflkin etkin bir mekanizma oluflturulmal›-
d›r.

• Kote bir flirketin paylar›n›n %50’sini veya daha fazlas›n› alarak
kontrolü ele geçiren gruplar kalan hisseleri sat›n almak için belirli
bir süre içinde teklif vermek zorundad›r.

• Rating kurulufllar›n›n raporlar› denetleme kurulunda tart›fl›lmal›d›r.

3.1.3. Yönetim Yap›s› ve Prosedürleri
Sadece yönetim kurulunun bulundu¤u yap› ile hem yönetim kurulu hem
de denetim kurulunun bulundu¤u ikili yönetim yap›s› oluflturulabilir. 

3.1.3.1. Tek Yönetim Kurulu
Yönetim kurulu, kurumsal yönetim baflar›s›ndan sorumludur. Bu nedenle,
yönetim performans›n›n sürekli ve yak›ndan etkili flekilde izlenmesi gereklidir.

Yönetim kurulu üyeleri aras›nda, tecrübeli ve yüksek kalifiyeli, yöne-
timden ba¤›ms›z flirket d›fl›ndan üyeler yer almal›d›r. D›flar›dan üyeler,
yönetim kurulunda yeterli say›da olmal› ve yönetim üzerinde etkili bir
gözetim yapacak flekilde ba¤›ms›z niteli¤e sahip olmal›d›rlar.

Yönetim kurulu üyeleri, flirket genel kuruluna karfl› sorumlu olmal›d›r.
Üyelik süreleri ve yeniden atanmalar› genel kurulun onay›na tabi tutulma-
l›d›r. Yönetim kurulu üyeli¤i belirli bir süre ile s›n›rlanmal›d›r.

3.1.3.2. Yönetim ve Denetim Kurullar›
Bütün yönetim yap›s›nda, yönetim prensipleri, yönetim kurulu ve denetim
kurulu aras›nda paylafl›l›r. Her iki organ›n görev ve yetkileri ile çal›flanla-
r›n denetim kurulunda temsili flirket ana sözleflmesi ile belirlenmifltir.

3.1.3.3. Raporlama ve Kontrol
Yönetim kurulu, flirket hesaplar›n› dengeli tutmak ve kurumsal yönetim
ilkeleri do¤rultusunda pay sahiplerinin onay›na sunmakla görevlidir.
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fiirket bilgileri ortaklar›n tümü taraf›ndan eflit olarak edinilecek flekil-
de yay›nlanmal›d›r.

Y›ll›k faaliyet raporunda, flirket stratejileri ve yat›r›m kararlar› yay›n-
lanmal›d›r.

Yönetim kurulu flirket denetçileri ile objektif ve aç›k iliflki kurmal›d›r.
Yönetim kurulundaki d›flar›dan üyelerin, yönetimin denetimindeki sorum-
luluklar› önem tafl›maktad›r.

fiirketlerde finansal raporlama standartlar›n› ve güvenilebilirliklerini
tespit etmek, bu konularda yönetici konumunda olan ve olmayan yönetim
kurulu üyelerinin rollerini belirlemek amac›yla kurulan Cadbury Komite-
si raporunda getirilen öneriler afla¤›da verilmektedir.

• Yönetim Kurulu Baflkan› ile flirketin operasyonel faaliyetlerini
yürütmekle görevli en üst pozisyondaki kifli (chief executive) ara-
s›nda ayr›ma önem verilmelidir.

• Yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤› sa¤lanmal›d›r. Bu amaçla yönetici
konumunda olmayan üyeler gerçekten ba¤›ms›z ve yeterli bilgi
donan›m›na sahip olmal›d›rlar. Bu üyeler ba¤›ms›z öneride buluna-
bilme pozisyonunda olabilmeli ve yönetim kurulu çal›flmalar›na
yeterli zaman› ay›rabilmelidirler. Atanmalar› da belirli kurallara
göre yap›lmal›d›r.

• Yönetici konumundaki üyelere yap›lan ödemeler kamuya aç›klan-
mal› ve ücretlendirme komitesi niteli¤inde bir komitenin önerisiyle
belirlenmelidir.

• Denetim komitesine yap›lan atamalar ve atama prosedürleri konu-
sunda pay sahipleri bilgilendirilmelidir.

• ‹ç kontrol mekanizmalar›n›n iflleyifli ve faaliyetlere iliflkin yönetici-
ler taraf›ndan pay sahiplerine bilgi verilmelidir.

Kurumsal yönetim prensipleri de¤iflik Avrupa ülkelerinde farkl› önce-
liklere sahiptir. ‹ngiltere’de 1992 y›l›nda Cadbury Komitesi’nin raporu-
nun kabulü ile daha ziyade finansal kontrol ve güvenirlili¤in yeterlili¤i ve
yöneticilere yap›lan ödemeler önem kazanm›flt›r. 

Almanya’da öncelikle üzerinde durulan konu, yönetim kontrolünün
etkinli¤idir. Özellikle evrensel nitelikli bankalar›n, oy haklar›n›n vekalet-
le kullan›m› ve denetim kurullar›nda sahip olacaklar› üyelikler yoluyla
flirketler üzerindeki etkinlikleri ve denetimi üzerinde durulmaktad›r.

Fransa’da kurumsal yönetim kurallar› kapsam›nda, büyük iflletmeler-
deki üst düzey yöneticiler aras›ndaki hiyerarjik yap›n›n yönetim kurulu-
nun ba¤›ms›z flekilde hareket etmesine ve güvenirlili¤ine olan etkileri
önem tafl›maktad›r.
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3.1.4. Muhasebe Düzenlemelerinin AB fiirket Yönetim ‹lkelerine Etkisi
Muhasebe düzenlemeleri, flirketlerin finansal durumlar›n›n do¤ru ve
dürüst bir flekilde yans›t›lmas›n› amaçlar. Y›ll›k bilanço ve gelir tablolar›
ile flirket faaliyetlerinden elde edilen sonuçlar ortaya ç›kar›l›r ve bunlar
genel kurulda hissedarlar›n onay›na tabi tutulur. Hissedarlar d›fl›nda çal›-
flanlar, flirkete borç verenler, müflteriler ve vergi otoriteleri aç›s›ndan da bu
sonuçlar önem tafl›d›¤›ndan, sonuçlar›n flirket denetçileri taraf›ndan ince-
lenmesi istenir.

Muhasebe uygulamalar›nda genelde iki yaklafl›m gözlenmektedir.
Birincisi özellikle Anglo Sakson ülkelerinde rastlanan muhasebe sistemi-
nin finansal piyasalar›n ihtiyaçlar›na göre düzenlendi¤i sistemdir. Hollan-
da’da ayn› sistem geçerlidir. ‹kinci sistem k›ta Avrupas› ülkelerinde görül-
mektedir ve finansal piyasalar›n ihtiyaçlar›ndan ziyade flirketler mevzu-
at›ndan kaynaklanan gerekliliklere göre düzenlenmifltir. Muhasebe
sistemlerindeki anlay›fl farkl›l›¤›ndan dolay›, de¤iflik ülkelerdeki flirketle-
rin y›lsonu faaliyet sonuçlar›n› ayn› flekilde de¤erlendirmek mümkün ola-
mamaktad›r. 

3.2.  Amerika Birleflik Devletleri
ABD’nde kurumsal yönetim ilkeleri büyük ölçüde yönetim kurulu üyele-
ri ile yöneticiler ve pay sahipleri aras›ndaki iliflkiler üzerinde odaklanm›fl-
t›r. Federal yasalar flirket kurulufl prosedürlerini, flirketlerin sermaye yap›-
lar›n›, tabi olacaklar› düzenlemeleri ve yetkilerini belirlemektedir. Federal
yasalar›n kurumsal yönetimindeki temel hedefleri aras›nda, halka aç›k
flirketlerde hisse sahiplerinin yeterli flekilde bilgilere ulaflabilmelerini SEC
(Securities and Exchange Commission) gözetiminde sa¤lamakt›r.

New York Borsas› ve NASD gibi öz düzenleyici kurulufllar kotasyon
kural ve standartlar› yoluyla yönetim ilkelerinin çerçevesini belirlemekte-
dirler.

ABD’deki kurumsal yönetim yap›s›, kamuyu ayd›nlatman›n a¤›rl›kl›
öneme sahip oldu¤u ve flirketlerin daha ziyade kendi yap›lanmalar› içinde
düzenleme yapmalar›n› teflvik edecek flekildedir. ‹flletmeleri ba¤›ms›zl›k
niteli¤ine kavuflturmak ve afl›r› s›n›rlamalardan kaç›nmaya özen göster-
mektedir.

3.2.1. Yönetim Kurulu’nun fiirket Yönetimindeki Rolü
ABD federal yasalar›na göre, kurumsal yönetimi ile do¤rudan sorumlu
olan organ yönetim kuruludur. Y›ll›k toplant›lar›n ve raporlamalar›n yap›l-
mas›, vekaletle oy kullan›mlar›n›n izlenmesi, finansal sonuçlar›n kamuya

47Sermaye Piyasalar›nda Kurumsal Yönetim ‹lkeleri



aç›klanmas› gibi görevler yönetim kurulu sorumlulu¤undad›r. 
ABD’de düzenleyici otoriteler 1970’li y›llardan itibaren, yarg› organ-

lar› ve yat›r›mc›lar kurumsal yönetim ilkelerine önem vermeye bafllam›fl-
lard›r. Büyük firmalar›n finansal performanslar›ndaki zay›fl›klar ve önem-
li say›daki mali skandallar kurumsal yönetim etkinli¤inin ve yönetim
kurulunun yeterlili¤inin sorgulanmas›na yol açm›flt›r. SEC incelemeleri;
özellikle halka aç›k flirketlerde tam olarak kay›tlara yans›t›lmayan politik
ve s›n›r ötesi ödemeler ile yönetim kurullar›n›n yöneticiler üzerinde göze-
tim fonksiyonu görmesi ve finansal raporlaman›n do¤ru ve tam olarak
yap›labilmesi gerekti¤ini ortaya koymaktad›r. Çeflitli yapt›r›mlar netice-
sinde SEC, kurumsal yönetim ilkelerindeki uyumu izlemek amac›yla
flirket d›fl›ndan ve ba¤›ms›z yöneticilerden oluflan komiteler oluflturulma-
s› gereklili¤ini benimsemifltir. D›flar›dan yöneticiler flirket yönetimini
kontrol ve kurallara uyumunu izlemekle sorumlu tutulmufllard›r.

Yönetime güvenirlilik sa¤lanmas› aç›s›ndan 1977 y›l›nda SEC, New
York Borsas›’nda  hisse senetleri ifllem gören flirketlerde denetim komite-
leri kurulmas› kural›n› onaylam›flt›r. Bu düzenlemeye göre denetim komi-
telerinde görev alan kiflilerin, flirket yönetiminden tamam›yla ba¤›ms›z
karar verebilecek nitelikte olmalar› koflulu esas al›nmaktad›r. 

fiirketlerin genel stratejisi özellikle 1980’li y›llarda hisse senetlerinin
de¤erini yükseltmekten ziyade, piyasa paylar›n› geniflleterek büyümeye
öncelik vermekti. Baflta özel emeklilik fonlar› olmak üzere kurumsal
yat›r›mc›lar, çeflitli ülkelerde yat›r›m yapmaya ve yönetim ilkelerinde, oy
haklar›n› kullanmada aktif pay sahibi olarak hareket etmeye bafllad›lar. 

ABD’de, halka aç›k flirketler aras›nda yap›lan bir çal›flmada (Korn
Ferry International,99) yönetim kurullar›n›n büyük ço¤unlu¤unda ba¤›m-
s›z yöneticilerin a¤›rl›kta oldu¤u, flirket içinden gelen yönetici üye say›s›-
n›n ortalama 5’den 2’ye düfltü¤ü tespit edilmifltir. 

3.2.2. Finansal Raporlama ve Denetim Komitelerinin Etkinli¤i
ABD’de, flirketlerin finansal raporlamalar› ile denetim komitesinin finan-
sal gözetimi konusundaki performans›n›n incelenmesi; finansal raporla-
mada, flirketlerin mali tablolarda beklentilere ve projeksiyonlarda afl›r›l›-
¤a kaçmalar› ve flirketin gerçek durumunu yans›tmaktan uzaklaflmalar›n›n
önlenmesi gerekti¤ini vurgulamaktad›r. Bu konuda belirli ilkeler getiril-
mesi amac›yla 1998 y›l› sonunda bir komite (Blue Ribbon Committee on
Improving the Effectiveness of Audit Committees) kurulmufltur. Bu komi-
te, finansal raporlamada denetim komitelerinin rolünü ve etkinli¤ini art›r-
mak konusunda öneriler haz›rlamakta, ve finansal raporlamada güvenirli-
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lik ile birlikte bilgi kalitesinin art›r›lmas›na çal›fl›lmaktad›r.
Komite (1999) önerileri aras›nda afla¤›daki hususlar yer alm›flt›r: 
• Denetim komitesinin yeterlili¤i ve ba¤›ms›zl›¤›,
• Denetim komitesinin etkinli¤i,
• Denetim komitelerinde d›flar›dan üyeler ile yönetim aras›nda diya-

log ortam› yarat›lmas›
• ‹ki grup aras›nda güvenirlili¤i sa¤layacak bir mekanizman›n gelifl-

tirilmesi.
SEC 1999 y›l›nda borsalarda kotasyon flartlar›ndaki de¤ifliklikleri

onaylam›flt›r. Onaylanan de¤ifliklikler aras›nda denetim komitelerinin ka-
muyu ayd›nlatma kurallar› da bulunmaktad›r. Benzer flekilde Denetim
Standartlar› Kurulu (the Auditing Standards Board) da denetim komitele-
rinin raporlama standartlar›ndaki de¤ifliklikleri benimsemektedir.

Yeni kurallar ve de¤iflikliklerin bafll›calar› afla¤›da verilmektedir:
• fiirketler y›ll›k raporlar›nda denetim komitesi raporuna yer verme-

lidirler. Denetim komitesi raporunun içeri¤inde ise belirli asgari
hususlar›n belirtilmifl olmas› flartt›r. Bunlar aras›nda; 
a) finansal tablolar›n yönetimle birlikte gözden geçirildi¤i ve  ince-

lendi¤i 
b) ba¤›ms›z yöneticilerle birlikte denetim standartlar›nda yer alan

hususlar›n tart›fl›ld›¤› yönetim kuruluna yap›lan öneriler yer
almaktad›r.

• fiirketler y›ll›k raporlar›nda ayr›ca denetim komiteleri için yaz›l›
flirket içi düzenleme olup olmad›¤›n› belirtmek zorundad›rlar. Yaz›-
l› bir düzenleme mevcutsa bir örne¤i eklemeleri istenmektedir.

• fiirketler denetim komiteleri üyeleri aras›nda kotasyon flartlar›nda
nitelikleri belirtilen ba¤›ms›z üyeler bulunup bulunmad›¤› belirtil-
melidir.

• Ara dönemlere iliflkin mali tablolar›n SEC’e gönderilmeden önce
ba¤›ms›z denetim kurulu üyeleri taraf›ndan incelenmifl olmas›
gereklidir.

De¤ifltirilmifl kotasyon flartlar› gere¤ince, NASDAQ ve NYSE, kote
olacak flirketlerden denetim komitesinin varl›¤›n›n yan› s›ra, bu komitede
en az üç ba¤›ms›z nitelikte üye bulunmas› ve bu üyelerin finansal konu-
larda yeterli bilgiye sahip olmas› koflulunu aramaktad›r. Ayr›ca, denetim
kurulu üyelerinden en az birinin muhasebe alan›nda uzmanl›¤›n›n bulun-
mas› istenmektedir. 

NYSE’de  finansal yeterlili¤in kesin bir tan›m› yap›lmam›fl, konu
kurulun takdirine b›rak›lm›flt›r. NASD’da ise finansal yeterlili¤in tan›m›
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yap›lm›flt›r. Bu tan›ma göre, bir flirketin bilanço, gelir tablosu ve nakit ak›fl
tablosu gibi temel mali tablolar›n› okuyabilmek ve anlayabilmek gerekli-
dir. NASD’da ayr›ca finansal uzmanl›¤›n da tan›m› yap›lm›flt›r. Tan›m
gere¤ince, finansal uzmanl›k, geçmifl tecrübesinde finans ve muhasebe
alanlar›nda çal›flm›fl olmak, muhasebe dal›nda profesyonel sertifikalara
veya kabul gören benzer belgelere sahip olmak, icra kurulu baflkan›,
finans direktörü ve benzeri pozisyonlarda çal›flm›fl olmak gereklidir.

3.2.3. Kurumsal Yat›r›mc›lar›n fiirket Yönetimlerindeki Artan Etkileri
ABD’de son y›llarda önem tafl›yan di¤er bir konu kurumsal yat›r›mc›lar›n
flirket yönetimleri üzerindeki artan a¤›rl›klar›d›r. Kurumsal yat›r›mc›lar
daha ziyade flirket yöneticilerine yap›lan ödemeler ile flirket ele geçirme
operasyonlar›na karfl› al›nan önlemler üzerinde odaklanm›fllard›r.

Özellikle, büyük ölçekli kurumlar “zehir hap›” gibi adlar verilen ve ele
geçirme faaliyetlerine karfl› gelifltirilen bir savunma mekanizmas› olarak;
vekaleten oy kullanma öncesi, sadece yöneticilere ortakl›k haklar› plan›n›
kullanma veya de¤ifltirme olana¤› sa¤layan stratejinin kullan›m›n› yok
etmeye çal›flm›fllard›r. Kurumsal yat›r›mc›lar ise bu tür bir stratejinin
sadece yönetime, mevcut yönetimin kal›c› olmas›n› sa¤lay›c› bir bask›
arac› oluflturmas›na hizmet etti¤ini öne sürmektedirler 6

Baz› mahkemeler belirtilen uygulaman›n yasalara ayk›r› oldu¤u
yönünde kararlar almaktad›rlar. Bir k›s›m özel emeklilik fonlar› ise yat›-
r›m yapt›klar› flirketlerde, benzeri uygulamalar›n iptal edilmesini talep
etmektedirler.

Kurumsal yat›r›mc›lar›n flirket yönetimlerinde duyarl› olduklar› di¤er
bir konu ise, yöneticilere tan›nan mali haklar, yap›lan ödemeler ve hisse
senedi opsiyonlar›d›r. Özellikle hisse senedi opsiyonlar›n›n y›ldan y›la art-
mas›, flirketleri önemli miktarda hisse senedi rezervi tutmaya zorlamakta,
afl›r› miktardaki hisse senedi opsiyonlar›n›n fiyatlarda gevfleme etkisi yap-
mas› ve özellikle düflüfl zamanlar›nda olumsuz neticeler verebilmektedir.7

Son zamanlarda özellikle elektronik ticaret ve internet flirketlerinde
kilit konumlarda çal›flanlar›n hisse senedi opsiyon programlar› ile iflletme-
de çal›flmaya devam etmeleri teflvik edilmektedir. Piyasalar›n düflüfl tren-
dinde oldu¤u zamanlarda hisse senedi opsiyonlar›n›n tekrar fiyatland›r›la-
rak opsiyonlar›n cazibesinin devam ettirilmesi zorunlulu¤unda kal›nmak-
tad›r. Bu durum mali tablolarda karfl›l›klar›n ayr›lmas›n› gerektirdi¤inden
flirket karl›l›¤›n› azaltan nitelik tafl›maktad›r.
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3.2.4. Kurumsal Yat›r›mc›larda Yönetim ‹lkeleri
Kurumsal yat›r›mc›lar yat›r›m yapt›klar› flirketlerde yönetim ilkeleri aç›-
s›ndan aktif ortak durumundad›rlar. Ayr›ca, kurumsal yat›r›mc›lar›n ken-
dilerinin sahip olduklar› yönetim ilkeleri üzerinde de durulmaya bafllan-
m›flt›r. Özellikle yat›r›m fonlar›ndaki ba¤›ms›z nitelikteki yöneticiler,
düzenleyici otoriteler ve sektör temsilcisi kurulufllar taraf›ndan fon ope-
rasyonlar›nda, ödenen ücretlerde ve yap›lan harcamalarda ba¤›ms›z dav-
ranabilme aç›s›ndan gözetim alt›nda tutulmaktad›rlar. Pay sahiplerinin fon
yönetim dan›flmanlar›na ödenen yüksek dan›flmanl›k ücretlerine karfl›
korunmas› gündem oluflturmaya ve tart›fl›lmaya devam etmektedir.

Yat›r›m fonlar›n›n yönetimi di¤er iflletme yönetimlerine göre farkl›l›k
tafl›maktad›r. Yat›r›m fonlar›nda, fonlar›n yönetimi fon çal›flanlar›ndan
ziyade flirket d›fl›ndaki bir yat›r›m dan›flman› kurulufl taraf›ndan gerçek-
lefltirilmektedir. Yat›r›m dan›flman›, fon üzerinde etki alan›n› geniflletme-
ye çal›fl›rken fonun yat›r›m stratejileri ve yöneticileri üzerinde çeflitli etki-
lerde bulunur. Bu iliflkiler yat›r›m fonlar› ile dan›flmanlar› aras›nda do¤al
bir menfaat çat›flmas› do¤mas›na yol açabilir, yat›r›m dan›flman› ücreti fon
hissedarlar›n›n fona duyduklar› güvenirlili¤e uymayacak flekilde belirle-
nebilir. SEC bu amaçla yat›r›m fonlar›na özgü yeni kurallar belirlemifltir.
Bu kurallardan baz›lar› afla¤›daki gibidir:

• Yönetim kurulunda ba¤›ms›z üyeler ço¤unlu¤a sahip olmal›d›rlar.
• Yeni ba¤›ms›z yöneticiler fon dan›flmanlar› veya fon ifltirakleri

taraf›ndan de¤il, ba¤›ms›z yöneticiler taraf›ndan aday gösterilmeli
ve seçilmelidir.

• Ba¤›ms›z yöneticilerin hukuk dan›flmanlar› da ba¤›ms›z nitelik
tafl›mal›d›r. 

SEC taraf›ndan yap›lan öneriler yat›r›m fonlar› sektörü taraf›ndan
benimsenmifl ve sektörün birli¤i konumundaki The Investment Company
Institute taraf›ndan ba¤›ms›z fon yöneticileri ile ilgili olarak 15 en iyi
uygulama kural› belirlenmifltir.

3.2.5. Yeni Ekonomi fiirketleri ve Yönetim ‹lkeleri
Yeni ekonomi flirketleri için flirket yönetimi hususunda söz konusu flirket-
lerin içinde bulundu¤u çok h›zl› ve yo¤un rekabet flartlar›na uyumda
yönetim ilkelerinin hareket kabiliyetini yavafllat›p yavafllatmayaca¤› tart›-
fl›lmaya bafllanm›flt›r. Yönetim kurullar›nda flirket içinden üyelerin ço¤un-
lukta olmas›n›n  bir nevi avantaj oluflturdu¤u ve flirkette h›zl› karar alma-
y› kolaylaflt›rd›¤› yorumlar› yap›lmaktad›r. Buna ra¤men, kurumsal yöne-
tim ilkelerinin yeni ekonomi flirketlerinin yönetime odaklanmalar›na
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yard›mc› olmal›, faaliyetlerinde ve stratejik planlamada yararl› olmas›,
sorunlar›n kriz haline dönüflmeden tespit edilip çözülmesine çal›fl›lmakta-
d›r. Ayr›ca tecrübeli ve bilgili yeterli say›da ba¤›ms›z yöneticinin yeni
ekonomi flirketlerinin hedeflerine ulaflmas›nda önemli rol üstlendikleri de
bilinmektedir.

3.2.6. ABD’de Kurumsal Yönetim ‹lkelerine ‹liflkin K›lavuzlar
Afla¤›da kurumsal yönetim ilkelerine iliflkin yayg›n kullan›m gören refe-
rans 8 raporun karfl›laflt›rmas› verilmektedir. 8 Her bir rapor kendi içerisin-
de anlat›l›rken, k›saca özelli¤i belirtilmekte, ard›ndan afla¤›daki ilkeler
aç›s›ndan bafll›ca yaklafl›mlar› verilmektedir:

• Yönetim Kurulu Misyonu
• Yönetim Kurulu Üyeli¤i
• Yeni Üyelerin Belirlenmesi
• Baflkan ve CEO Ayr›m›
• Lider Yönetici
• Yönetim Kurulu Büyüklü¤ü
• ‹çeriden ve D›flar›dan Yönetici
• Yönetimde “Ba¤›ms›zl›k” Tan›m›
• ‹fl Sorumlulu¤una Yaklafl›m
• Seçim Periyodu, Zorunlu Emeklilik
• Yöneticilerin Tazmin Edilmesi 
• D›flar›dan (Ba¤›ms›z) Yöneticilerin Resmi Toplant›lar›
• Yönetim Performans›n›n Ölçüsü
• Yönetimin Kurumsal Yat›r›mc›, Bas›n ve Müflterilerle ‹liflkisi
• Yönetim Kurulu Üyesi Olmayanlar›n Toplant›lara Ça¤r›lmas›, Kat›l›m›
• Yönetim Toplant›lar› Gündemi 
• Yönetim Kurulu Bilgi Kaynaklar›
• Komitelerin Say›s›, Yap›s›, Ba¤›ms›zl›¤›
• Komite Üyelerinin Atanmas› ve Rotasyonu
• Komite Toplant›lar›n›n S›kl›¤›, Süresi ve Gündemi
• CEO’nun Resmi Performans De¤erlemesi
• Planlama/Yönetim Geliflimi

3.2.6.1. GM Board Guidelines (1994)
Özellikle GM flirketinde yönetimin gönüllü çal›flma ve çabalar›na iliflkin
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ilkeleri belirleyen rapordur. Özelli¤i birçok ABD flirketi taraf›ndan refe-
rans al›nmas›d›r.9

GM yönetim kurulunun; iflletmenin uzun vadede sürekli ve baflar›l›
finansal performans göstermesine yönelik sorumlulu¤u bulunmaktad›r.
Yönetim Kurulu düzenli olarak iflletmenin verimlili¤ini izlemektedir.
Yönetim Kurulu sadece, hissedarlara karfl› de¤il, ayn› zamanda müflterile-
rine, çal›flanlar›na, tedarikçilere ve faaliyette bulundu¤u bölgedekilere
karfl› sorumluluk tafl›r. 

GM, hissedarlar›n yan›nda, di¤er ç›kar gruplar› aras›nda yer alan müfl-
teriler, iflçiler, tedarikçiler ve çevrenin baflar›l› iflletme yönetimnde göz-
önünde bulundurulmas›n› zorunlu görmektedir. Ancak, bütün bu yüküm-
lülüklerin geçerli olmas›n›n, iflletmenin sürdürülebilir bir baflar› gösterme-
sine ba¤l› olaca¤› vurgulanmaktad›r.

Yönetim kurulu üyelerine iliflkin genel olarak, çeflitlilik, yafl, ifl tecrü-
besi ve uluslararas› geçmifl vb kriterler dikkate al›n›r.

Yönetim kuruluna yeni üyelerin seçiminde ve kurula davette, yönetim
kurulu adaylar› belirlemek ve genel kurul onay›na sunmakla sorumludur. 

Yönetim kurulu baflkan› ile CEO ayr›m› konusu, yönetim kurulu
insiyatifine b›rak›lmaktad›r.

Yönetim kurulunun ortalama 15 üyeden oluflmakta oldu¤u belirtilmek-
te; ancak ideal bir öneri yer almamaktad›r.

Yönetim kurulunda ba¤›ms›z yöneticilerin bulunmas›n› tavsiye etmek-
tedir. 

GM’in 1991 y›l›ndaki tan›m›na göre; ba¤›ms›zl›k afla¤›daki kriterleri
sa¤layan yönetici ile aç›klanmaktad›r:

• fiirket veya ifltiraklerinde 5 senedir çal›flmam›fl ve halen çal›flmayan
• Dan›flmanl›k görevi bulunmayan
• Önemli bir müflteri ya da tedarikçi olmayan
• fiirket veya ifltirakleri ile önemli kiflisel olarak özel bir anlaflmas›

bulunmayan 
• fiirket veya ifltiraklerinden ciddi yard›mlar alan ve vergiden muafi-

yeti de olan bir kurumda çal›flmayan
• Yukar›daki maddelerde tan›mlanan kiflilerin birinci derece akrabas› 

olmayan  
Yönetim kurulu baflkan› veya CEO’nun görevinden istifas› durumun-

da yönetim kurulu üyeli¤inden de istifa etti¤i kabul edilmektedir. Yine üye
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olarak devam etmesi durumu yeni oluflan yönetim kurulu ve CEO görüflü-
ne ba¤l›d›r.

Yönetim kurulu üyeli¤ine iliflkin bir zaman limiti konulmas› uygun
görülmemektedir. Zaman k›s›t› koymak yerine her bir üyenin sözleflmesi-
nin 5 senede bir yenilenmesi önerilmektedir.

GM yönetim kurulunun tazminat politikas›n›n di¤er Amerikan flirket-
leriyle karfl›laflt›rmal› olarak belirtilmesi çal›flanlar aç›s›ndan uygun görül-
mektedir. Yönetim kurulu tazminat› konusunun ‹dari ‹fller Komitesi’nin
yönetim kurulunun görüfllerini de dikkate alarak, öneri haline getirmesi
gerekmektedir.  

Yönetim kurulu baflkan›, kurul gündemini belirlemelidir. Ayr›ca, her
bir üye de gündeme madde sokma serbestisine sahip olmal›d›r.

Yönetim kurulunun ba¤›ms›z üyeleri ayr›ca senede iki-üç kez toplana-
cakt›r. Bu toplant›larda Baflkan ve CEO ile görüflme de yer alacakt›r.

Yönetim Kurulu performans›n›n belirlenmesi amac›yla ‹dari ‹fller
Komitesi bir de¤erleme yapmak üzere görevlidir. Bu de¤erleme her bir
mali y›l sonunda gerçeklefltirilir.

GM yönetim kurulu, her bir yönetim kurulu toplant›s›na, iflletmenin
operasyonel yöneticilerini düzenli olarak davet etmektedir. ‹flletme faali-
yetlerine iliflkin konulara ise yönetim kurulu üyeleri do¤rudan kat›labil-
mektedir.

Yönetim kurulu baflkan› her yönetim toplant›s› için gündemi belirler,
üyelerin gündeme konu getirmesi serbestisi vard›r.

Yönetim kurulu toplant›lar›ndan önce, gerekli bilgi ve veri setinin
temin edilmesi gereklidir. 

Yönetim kurulunun belirli zamanlar itibariyle komiteler kurmaya ve
bunlar› kald›rmaya yetkisi bulunmaktad›r. Cari olarak, denetim, hisse
senetleri, yönetim kurulu üye iflleri, yönetim tazminatlar›, yat›r›m fonlar›
ve kamu politikas› komiteleri bulunmaktad›r.

Komite üyelerinin atanmas› ve de¤ifliminde; öncelikle baflkan ve yöne-
tim kurulu üyelerinin görüflleri do¤rultusunda yönetim kurulu üye iflleri
komitesi sorumludur. Zorunlu olmamakla birlikte 5 senelik bir görev
süresi öngörülmektedir. Komite baflkan› üyelerine dan›flarak toplanma
s›kl›¤› ve toplant› süresini belirlemektedir. 

CEO’nun performans de¤erlemesi; yönetim kurulu taraf›ndan objektif
bir flekilde iflletmenin geliflimi, uzun vadeli stratejilerin uygunlu¤u gibi
hususlar dikkate al›narak yap›l›r. De¤erleme, ayr›ca Tazminat Komitesi
taraf›ndan da yap›labilecektir. 
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CEO, planlama ve iflletme geliflimi hakk›nda yönetim kurulunu y›ll›k
raporlar ile bilgilendirir. 

3.2.6.2. BRT Kurumsal Yönetim Prensipleri (1997)
Her bir kuruluflta uygun sistemin araflt›r›lmas›na yöneliktir. Gönüllü uygu-
lama esas› vard›r.10

BRT’ye göre, bir iflletmenin temel amac› iflletme sahiplerine ekonomik
kazanç sa¤lamakt›r. ‹flletme yönetiminin temel görevi hissedarlara yöne-
liktir. Di¤er fayda sa¤layanlar ise söz konusu görevden do¤an yükümlü-
lükleri içerir. 

GM’e benzer flekilde, tüm ç›kar gruplar›n›n haklar› dikkate al›nmakta-
d›r. Yönetim kurulunun bu çerçevede ilgili gruplar aras› ç›kar çat›flmala-
r›nda dengeleyici rol üstlenmesini önermektedir. Bunun gerçekleflmesin-
de ise, çözümün öncelikle hissedar haklar›na yönelik sa¤lanmas› ve bunun
türevi olarak da di¤er gruplara karfl› sa¤lanabilece¤i belirtilebilir.

Yönetim kurulu üyelerinin birbirleriyle etkin çal›flmalar›na uygun
olarak farkl› disiplinlerden olmalar›, geçmifl tecrübelerinin yan›s›ra, co¤-
rafik bölgeleri, yafllar› etnik kökenlerine göre çeflitlilik yararl› düflünül-
mektedir. 

Yeni üyelerin seçilmesinde yönetim kurulu sorumluluk tafl›r. Bu amaç-
la oluflturulmufl komiteler hissedarlar›n önerilerini dikkate alarak uygun
seçim prosesi belirler.

‹flletmelerin liderlerini belirlemede serbest kalmas›n› öngörürken,
yönetimde baflar› için yönetim kurulu baflkan› ile CEO görevinin tek kifli-
de toplanaca¤›n› tahmin etmektedir.

Halka aç›k flirketlerde yönetim kurulunda üye say›s›n›n 8-16 aras›nda
de¤iflti¤i ve uygun say›n›n flirket ve sektör özelliklerine göre de¤iflebile-
ce¤i göz öünde bulundurularak mümkünse daha düflük say›da üye ile
çal›flman›n verimli olaca¤› önerilmektedir. 

Yönetim kurulunun önemli bir oran›n›n ba¤›ms›z yöneticilerden olufl-
mas› gerekli görülmektedir.

Ba¤›ms›zl›¤a iliflkin olarak BRT, kat› kurallar benimsemek yerine
yönetim kurulunun, yeni üye belirlemede ba¤›ms›zl›¤› k›s›tlay›c› faktörle-
ri özenle incelemesini önermektedir. Dolay›s›yla ba¤›ms›zl›¤›n derecesi-
nin iyi belirlenmesi gerekmektedir.

‹fl sorumlulu¤unda de¤iflim konusunda bir yaklafl›m içerilmemifltir.
‹flletmelerin kendi tecrübeleri çerçevesinde zaman limitleri koyabil-
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mekte, ancak BRT’nin bu konuda k›s›tlay›c› bir öneri getirmemektedir.
Öte yandan, emeklilik veya istifaya iliflkin olarak, özellikle yönetim
kurullar›n›n belirli planlar› oluflturmalar› önerilmektedir. 

Yönetim kurulu tazminatlar›n›n sektörde karfl›laflt›r›labilir tutarlarda
olmas› gerekmektedir. 

Yönetim kurulu, CEO’nun ve/veya içeriden yöneticilerin olmad›¤›
oturumu senede en az bir kere yapmal›d›r.

Yönetim kurulu kendi performans›n› de¤erlemek ile sorumludur. Bu
bir bak›ma yönetim kurulunun hissedarlara karfl› sorumluluklar›n yerine
getirilmesinde bir unsurdur.  

Yönetim kurulu gündemi baflkan›n kurulu dan›flmas› suretiyle belirle-
nir. Planl› gündem önerilmekle beraber, beklenmedik geliflmelere karfl›
esneklik sa¤lanmal›d›r. 

Kurumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan, yönetim kurulu toplant›lar› önce-
sinde, üyeler yeterli bilgiyi alm›fl olmal›d›r. Bu bilgiler; iflletme raporlar›,
performans planlar› karfl›laflt›rma raporlar›, menkul k›ymetler analist
raporlar›, çeflitli yay›nlarda ç›kan makale kaynakl› olabilir.  

Yönetim kurulunun daha etkin çal›flmas›nda; denetim komitesi, tazmi-
nat komitesi, ve kurumsal yönetim esaslar› komitesi önerilmektedir. Bu
komitelerde üyeli¤in d›flar›dan yöneticiler ile s›n›rl› tutulmaktad›r. Komi-
te üyelerinin atanma ve görev sürelerine iliflkin bir konu içerilmemifltir.
Yönetim kurulunun komitelere çok fazla vakit ayr›lmas›n›n yanl›fl
olabilece¤i durumlar› da gözönünde tutmas› yararl›d›r. 

CEO’nun performans de¤erlemesi, CEO’nun kat›lmad›¤› toplant›da
genellikle y›lda bir kez gerçeklefltirilir. 

3.2.6.3. NACD Raporu (1996)
“Profesyonellik” kavram›n› ön plana ç›karm›flt›r. Her bir iflletmenin kendi
geçmifli ve tecrübelerini de dikkate al›r.11

NACD yaklafl›m›nda; iflletmenin ve dolay›s›yla yönetim kurulunun
amac›,  iflletme kar› ve hissedar kazanc›n› en yüksek düzeyde gerçeklefl-
tirmektir. 

NACD raporunda, hissedarlar d›fl›ndaki gruplar›n haklar›n›n sa¤lan-
mas›nda hissedar aleyhine bir durum oluflmamas›n›n önemi belirtilmekte-
dir.

Yönetim kuruluna üyelikte afla¤›daki kriterler referans al›nmal›d›r:

56 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

11 National Association of Corporate Directors, Report of the NACD Commission on
Director Professionalism, 1996.



• Do¤ruluk ve sorumluluk
• Bilgiye dayal› karar verme
• Finansal bilgi
• Öz güven
• Yüksek performans
Yukar›daki karakter kriterlerine sahip yönetim kurulu üyelerinden her

biri en az  iflletme, muhasebe ve finans, uluslararas› pazarlar, iflletme
yönetimi, kriz yönetimi, ve sektör üzerine uzmanlaflm›fl olmal›d›r.

Yönetim kurulunun görevleri içinde yeni üye seçimi, organizasyon
belirleme, kurumsal yönetim sorumluluklar› yer almaktad›r. Üye seçimin-
de, hissedarlara karfl› sorumluluk tafl›nmas› ve yönetim kurulu ile iflletme
aras›nda güvenin sürdürülmesi gerekli düflünülmektedir. 

Yönetim kurulu baflkan›na iliflkin afla¤›daki kriterlerin gereklili¤i belir-
tilmektedir:

• Yönetim kurulunda CEO’nun çal›flmalar›n›n de¤erlendirilmesi ve
sürekli bilgi sa¤lanmas›

• Yönetim kuruluna baflkanl›k etmek
• Gündemi CEO ile birlikte haz›rlamak
• Kriz durumlar›nda yönetim kurulunun etkin ifllemesini sa¤lamak
Yönetim kurulu büyüklü¤ünü belirlemek ve bunu belirli periyotlarda

de¤erlendirmek yönetim kurulu yetkisinde düflünülmektedir. 
Yönetim kurulunun mümkün oldu¤unca ba¤›ms›z yöneticilere yer ver-

mesi gerekli görülmekte; yeni üye seçiminde CEO ve k›demli icra yöne-
ticileri d›fl›nda ba¤›ms›z aday seçilmesine çal›fl›lmal›d›r.

Bir yöneticinin ba¤›ms›z say›lmas› afla¤›daki kriterlere ba¤lanmaktad›r:
• fiirket veya ifltiraklerinde hiç çal›flmam›fl,
• fiirkette çal›flanlar›n akrabas› olmayan
• fiirkete hizmet sunmayan
• fiirkete önemli hizmet sunan firmalarda çal›flmayan
• Yönetici ücreti d›fl›nda firmadan herhangi bir tazminat almam›fl

olmak
‹fl sorumlulu¤undaki de¤iflimlerin kiflinin idari yükümlülüklerine nas›l

etkide bulundu¤u yönetim kurulu taraf›ndan dikkate al›nmal›d›r. Öte yan-
dan, yönetim kurulu; CEO ve di¤er iflletme içi yöneticilerini, mesleki rol
ve sorumluluklar›nda de¤iflme gerçekleflti¤i takdirde, istifalar›n› vermeye
zorunlu tutabilir. 

Yönetim kurullar›n›n, üyelerin görev sürelerine ve emeklilik yafllar›na
iliflkin bir k›s›t getirmelerinin yeni fikirlere aç›k olmaya olanak sa¤laya-
ca¤› vurgulanmaktad›r. 
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Tazminat konusunda yönetim kurulunun dikkat etmesi gereken husus-
lar afla¤›da belirtildi¤i üzeredir:

• Planl› ve objektif olmal›.
• Hisse edindirme konusunda hedef belirlemeli.
• Yönetici tazminlerinde toplam tutar belirli olmal›.
• Toplam tazminat› bölümler ve zaman dilimlerinde öderken ekstra

ödemeden kaç›nmal›d›r.
• Tazminatlara iliflkin tam ayd›nlatma sa¤lanmal›d›r.
Yönetim kurulundaki ba¤›ms›z yöneticilerin toplanmas› yararl› görül-

mekte, ancak toplant› tarihlerinin önceden belirli ve duyurulan tarihlerde
yap›lmas› tavsiye edilmektedir. 

Yönetim kurulunun kendini de¤erleme prosedürü afla¤›daki flekilde
belirlenmifltir:

• Ba¤›ms›z yönetim kurulu üyeleri kontrolündedir.
• Önceden oluflturulmufl prosedür ve amaçlara uygun olmal›d›r.
• fiirketin ve ayr›ca yönetimin  ihtiyaçlar›na cevap vermeye yönelik

olmal›d›r.
• fieffafl›k, güven esaslar›na riayet edilmelidir.
• Hissedar ve kamuyu bilgilendirme tam olmal›d›r.
Yönetim kurulunun baflar›s› ve ba¤›ms›zl›¤› aç›s›ndan, toplant› gün-

demlerinin etkin ve planl› bir flekilde belirlenmesi önemli bir husustur.
Yönetim kurullar›na tüm üyelerin ve özellikle CEO’nun kat›l›m› öneril-
mektedir. 

Yönetim kurulu toplant›lar›ndan önce yeterli bilgilerin sa¤lanmas›
amac›yla, bir veya birden fazla üye CEO ile birlikte çal›flmal›d›r.

Yönetim kurullar›, tazminat, denetim ve kurumsal yönetim komiteleri-
ni ba¤›ms›z üyelerden oluflturmal›d›r. Kurul, ayr›ca, bu komitelerin yap›-
s›, büyüklü¤ü ve toplant› s›kl›¤› konular›n› daha önceden gündeme getir-
melidir. 

Yönetim kurulu, komite üyelerinin belirlenmesi ve sürelerine iliflkin
esaslar› önceden belirlemelidir. Komite toplant›lar› için komite baflkanla-
r› CEO ile birlikte çal›flarak gündemi belirlemelidir. 

Yönetim kurulu, CEO’nun performans›n› düzenli ve resmi olarak,
de¤erlemelidir. 

Yönetim kurulu, mümkün ise ba¤›ms›z bir komite arac›l›¤› ile ba¤›m-
s›z yönetici takip plan› ve CEO takip plan› oluflturmal›d›r. 
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3.2.6.4. Korn/Ferrry Çal›flmas› (1999)
Çal›flma, Fortune’a kay›tl› flirketlerin baflkan ve yöneticilerinden oluflan
1000’in üzerinde kifli ile yap›lan bir araflt›rmaya dayal› olarak yönetim ku-
rulu yap›s› ve yöneticilerin tazmini üzerine istatistikleri içerir.12 Anket so-
nuçlar›na göre;

• Yöneticiler ba¤›ms›z yöneticilerden oluflmaya bafllam›flt›r;
• D›flar›dan yöneticiler hisse ya da hisse opsiyonu ile tazmin edilmek 

e¤ilimindedir;
• Yönetim kurulu yap›lar› daha güçlü oluflmakta ve kat›l›mc›l›k art-

maktad›r;
• CEO’lar›n performans de¤erlendirmesi belirgin olarak yap›lmakta-

d›r.
Korn/Ferrey  anketinde; yönetim kurulunun baflar›s›na yönelik cevap-

lar›n %92’si hissedar faydalar›na öncelik verildi¤ini ortaya koymufltur.
Önemli kararlarda öneri getirmek (%89), üst yönetimin performans›n›
de¤erlendirme (%78), flirket gelece¤ine iliflkin tehditlerin belirlenmesi
(%69), stratejilerin tutarl›l›¤›n› izlemek (%67) ve uzun vadeli stratejilerin
belirlenmesi (%66) di¤er baflar›l› düflünülen konulard›r.

Korn/Ferry raporunda hissedar d›fl›ndaki gruplara iliflkin detayl› aç›k-
lama bulunmamaktad›r.

Ankete göre iyi yönetici özellikleri afla¤›da belirtilen düzeylerdedir: 
• Yönetimi gelifltirme, baflar›ya ulaflt›rma (%95)
• ‹flletmeye iliflkin özel uzmanl›k (%67)
• D›fl toplant›lara yönelim (%57)
• Global iflletmecilik deneyimi (%41)
• Firmaya iliflkin teknoloji ve prosesi anlama (%39)
• Firma için yararl› d›fl ba¤lant›lar›n sa¤lanmas› (%33)
• Firman›n bulundu¤u sektöre iliflkin detayl› bilgi (%31)
• Alan›nda ileri görüfllü olmak (%31)
• Firman›n temsili (%18)
Yönetim kuruluna üye seçimine iliflkin sorulan soruya flirketlerin

%74’ünün bir komite vas›tas›yla üye seçimi gerçeklefltirdi¤i belirlenmifl-
tir. Bu komitelerde d›flar›dan ortalama 3 yönetici bulunmaktad›r. Yöneti-
cilerin verdi¤i cevaplara göre,  yönetim kuruluna üye seçiminde CEO ve
yönetim kurulu baflkanlar› bask›n rol oynamaktad›r. Di¤er yandan, CEO
ve yönetim kurulu baflkanlar›n›n verdi¤i cevaplara göre, Atama Komitele-
ri belirleyicidir. 
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‹flletmelerin %9’u, yönetim kurulu baflkan›n›n iflletmede çal›flan veya
çal›flm›fl personelden  olmamas›n›; %3’ü icrada herhangi bir görevi olma-
mas›n› uygun düflünüyor. %88’i icrada görevi olabilece¤ini yani bir
anlamda baflkan›n ayn› zamanda Genel Müdür olabilece¤ini benimsiyor. 

Ortalama olarak yönetim kurullar›n›n 11 kifliden olufltu¤u, nispeten
büyük flirketlerde ise 16 kifliye ulaflt›¤› belirlenmektedir. Ankete kat›lanla-
r›n genel görüflü, yönetim kurulunun 3’ü içeriden ve 92u d›flar›dan olmak
üzere 12 üyeden oluflmas›d›r.

Yönetim kurullar›n›n genelde 2 içeriden, 9 d›flar›dan yönetim kurulu
üyesi bulundu¤unu ve baflkan›n da içeriden yöneticiler aras›ndan seçildi-
¤ini tespit etmifltir. 

Yönetici ba¤›ms›zl›¤›na iliflkin bir konu içerilmemifltir.
Daha önceki CEO’nun ifl sorumlulu¤u de¤iflikli¤inde yönetim kurulu-

nu b›rakmas› %29’unda gerçekleflirken; %54’ü yönetimin b›rak›lmas›n›
zorunluluk olarak düflünmektedir.  

Ankete dahil flirketlerin %8’inde yönetim kurulu üyelerinin görev
süresi s›n›rland›r›lmaktad›r. %77’sinde yafl limitleri bulunmakta ve
%54’ünde tekrar seçilmeme kriteri uygulanmaktad›r.

fiirketlerin %79’unda y›ll›k ödeme ve oturum bafl›na olmak üzere top-
lam ortalama 38,216 dolar ödeme yap›lmaktad›r. %84’ü ödemenin bir k›s-
m›n› hisse verilmesi fleklinde gerçeklefltirmektedir. %98’inde komitede
verilen hizmetler karfl›l›¤›nda ilaveten ortalama 1,058 dolarl›k ödeme
yap›l›yor. %65’indeki kanaat, yönetici tazminlerinin hisse verilmesi ile
gerçekleflmesidir.

fiirketlerin %69’unda d›flar›dan yöneticilerin kendi aralar›nda ortalama
olarak senede 3 defa düzenli toplant› gerçeklefltirdi¤i belirlenmektedir. 

fiirketlerin %37’sinde yönetim kurulu performans› düzenli olarak
de¤erlendirilmektedir. %10’u “de¤erlendirme sürecinin” kurumsallaflt›r›l-
mas› gerekti¤ine inanmaktad›r. %20’sinde yönetim kurulu üyelerinin
de¤erlendirilmesi resmi olarak yap›l›rken, %73’ü böyle bir de¤erlendir-
meyi  gerekli kabul etmektedir. 

Yönetim kuruluna kurumsal yat›r›mc›lar›n, bas›n›n ve tüketicilerin
kat›l›m›na dair anket sorusu yer almam›flt›r. 

Yönetim kurullar›n›n senede ortalama 8 kez biraraya geldi¤i; baflkan›n
toplam 160 saat, ba¤›ms›z üyelerin 157 saat vakit ay›rd›¤› tespit edilmifl-
tir.

fiirketlerin %75’inde yönetim kurulu toplant›lar› öncesinde iflletme
performans›na iliflkin düzenli bilgi sa¤lanmaktad›r. 

Komitelere iliflkin anket sonuçlar› afla¤›da belirtilmifltir:
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• Tamam›nda denetim komitesi bulunuyor.
• %99’unda tazminat komitesi bulunuyor.
• %74’ünde öneri komitesi bulunuyor.
• %56’s›nda kurumsal yönetim esaslar› komitesi bulunuyor.
• %40’›nda finansman komitesi bulunuyor.
Komite üyelerinin seçilmesi ve süreleri hakk›nda flirketlerin %45’inde

CEO/baflkan›n; %30’unda kurumsal yönetim komitesinin ve %23’ünde
yönetim kurulu atama ve rotasyon komitesinin yetkili oldu¤u belirlenmifl-
tir. 

fiirketlerin %75’i CEO’nun performans›n› de¤erlemektedir.
fiirketleri %79’unda iflletme izleme komitesi bulunmad›¤› ancak

bunun önemli oldu¤u vurgulanmaktad›r.

3.2.6.5. CalPERS Emeklilik Fonu Yönetim ‹lkeleri (1998)
CalPERS 168 milyar dolarl›k yat›r›m› olan kamusal emeklilik fonudur.
CalPERS yay›nlad›¤› rapordaki prensip ve ilkelerin k›smen veya tama-
men ABD flirketleri taraf›ndan uygulanabilece¤ini belirtmifltir. Baz› k›s-
taslar›n baz› flirketlere uymayabilece¤ini ifade etmektedir.

CalPERS raporunda Yönetim Kurulu misyonuna iliflkin do¤rudan ilke
belirtilmemektedir. Dolayl› olarak; kurumsal yönetiminin sa¤l›kl› yap›da
olmas›nda ba¤›ms›z yöneticilerin gereklili¤ine de¤inilmektedir. 

Yönetim kurulu üyesi belirlemede CalPERS’in di¤er raporlara nispe-
ten farkl›l›¤›, üyelerin ayn› zamanda flirketin bir dan›flman› veya ifl iliflki-
sinde bulunan bir flirketin mensubu olmamas› flart›d›r. Bunun yan›nda her
flirketin, hissedarlar›na, yönetim kurulu üye seçimindeki kriterleri duyur-
mas› istenmektedir. 

Yönetim kurulu üyesi seçiminde hissedarlar do¤rudan etkide buluna-
bilmelidir. 

‹flletmelere Genel Müdür gibi yeni operasyonel yöneticiler al›nd›¤›n-
da, yönetim kurulu baflkan› ve genel müdür pozisyonlar›n›n birleflmesi
durumu tekrar incelenmelidir.

fiirketin verimli çal›flmas›na yönelik olarak ideal yönetim kurulu üye
say›s›n›n yönetim kurulunca tespit edilmesi önerilmektedir.

Yönetimde kaydade¤er ço¤unlu¤un ba¤›ms›z yöneticilerden olmas›
önerilmektedir.

Ba¤›ms›z Yönetici kriterleri GM ile benzer nitelikte tan›mlanm›flt›r. 
Tüm yöneticilerin her sene yeniden seçilmesini gerekli görmektedir. 
Toplam yönetim tazminat› ödemelerinin önemli k›sm›n›n hisse veril-

mesi ile oldu¤u kaydedilmektedir. 
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Ba¤›ms›z yöneticiler senede en az bir defa olmak üzere toplanmal›d›r. 
Yönetim kurulu performans kriterlerini kendisi belirlemekte ve bunla-

ra uyum aç›s›ndan da bir de¤erlendirme yapmaktad›r. Ayr›ca, üyelerin
performans›na iliflkin olarak, devam, haz›rl›kl› olma, kat›l›m ve ba¤l›l›k
kriterleri baz al›nmaktad›r.

Yönetim kurulu gündemlerinin belirlenmesinde, Lider Ba¤›ms›z
Yönetici etkilidir. Lider üye, baflkan› uygun gündem plan› hakk›nda bilgi-
lendirir. 

Yönetim kurulu toplant›lar›na her türlü iflletme bilgisi iflletme yöneti-
cileri taraf›ndan sa¤lanmal›d›r. Gerekli durumlarda lider ba¤›ms›z yöneti-
cinin ek talepleri de yerine getirilir. 

Afla¤›daki faaliyetlerde bulunan komitelerde tamamen ba¤›ms›z yöne-
tici bulunmas› zorunlulu¤u bulunuyor.

• Denetim
• Yönetim kurulu üye seçimi
• Yönetim kurulu performans de¤erlendirme
• CEO performans de¤erlendirme
• Tazminat 
• Planlara ve yasalara uyum
Kurumsal yönetiminde lider yöneticiyi ön plana ç›karan CalPERS,

farkl› komiteler oluflturulmas› ve komite baflkanlar› seçilmesini de gerek-
li görmektedir.    

Ba¤›ms›z yöneticiler, CEO performans›n› de¤erleme kriterlerini belir-
lemekte ve buna uygun olarak gerekli de¤erlemeyi gerçeklefltirmektedir. 

Yönetim kurulunun CEO hakk›nda bir izleme plan› bulunmas› gerekli
görülmektedir.

3.2.6.6. CII Emeklilik Fonu Yönetim ‹lkeleri (1999)
CII, toplam 1 triyon ABD Dolar›ndaki 100 adetten fazla emeklilik fonun-
dan oluflmaktad›r. Konsey, halka aç›k flirketlerdeki kurumsal yönetimi
esaslar›n›n etkin uygulanmas›n› hedeflemektedir. Yönetim kurullar›, yat›-
r›mc› haklar›n›n korunmas› esas› çerçevesinde standartlar› uygulamada
esnekli¤e sahip olup, söz konusu standartlar› uygulama zorunlulu¤u
bulunmamaktad›r.

CII raporunda kurumsal yönetiminin yap›sal ve pratik aç›lardan hisse-
darlara karfl› sorumluluklar› yerine getirmesi öngörülmektedir. Yönetim
kurulunun misyonuna iliflkin net bir ilke yer almam›flt›r.

Yönetim kurulu üyelerine iliflkin kriterler do¤rudan hükme ba¤lanma-
m›fl olmakla birlikte, hissedarlar›n yönetim kurulu üyelerin seçiminde
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etkili olmalar› için yeterli bilgilere sahip olmas› gerekir.  Öte yandan,
geçerli mazeretleri olmadan iki y›l içerisinde yönetim kurulu toplant›lar›-
n›n %75’inden fazlas›na kat›lmayanlar›n tekrar aday olmalar› k›s›tlan-
maktad›r. 

Yönetim kurulu üye say›s›n›n 5 ile 15 aras›nda olmas› önerilmektedir.
Ayr›ca say›ya iliflkin de¤iflikliklerde hissedarlar›n etkin rol oynamas› da
içerilmektedir.

Yönetim kurulu üyelerinin asgari üçte ikisinin ba¤›ms›z olmas› gerek-
li görülmektedir.

Ba¤›ms›z say›lmayan yönetici nitelikleri afla¤›da belirtilmifltir:
• fiirkette yetkili pozisyonlarda çal›flm›fl olmak
• fiirket veya ifltirakinde son iki senedir çal›flm›fl olmak veya CEO’ya

dan›flmanl›k
• Önemli bir müflteri veya tedarikçi flirkette çal›flmak
• fiirket, CEO veya ifltirakte son iki senedir özel hizmet anlaflmas› bu-

lunmak
• fiirketten veya bir ifltirakinden yard›m, ba¤›fl alan kar amaçl› olma-

yan bir kurumun çal›flan› veya yöneticisi olmak
• fiirket veya ifltirakinde çal›flan bir yetkilinin akrabas› bulunmak
Yöneticilerin her sene gizli oylama yap›larak seçilmesi gerekli görül-

mektedir.
Yöneticilerin hisse senedi ile tazmini durumunda hissedarlar›n oy

verme imkan› olmal›d›r. Dolay›s›yla mevcut hissedarlar›n kendilerini ilgi-
lendiren bir konuda yetkisi tan›nmaktad›r.

CEO ve iflletme içi personelin kat›lmad›¤› yönetim toplant›lar› düzen-
li olarak yap›lmal›d›r. 

Yönetim kurulu üyelerinin seçiminde oldu¤u gibi performanslar›n›n
de¤erlendirilmesinde de hissedarlara f›rsat tan›nmal›d›r. Genel olarak,
performans de¤erlemesi yine yönetim kurulu yetkisindedir.

Yönetim kuruluna hissedarlar›n kat›l›m›ndan ziyade, üyelerle temas
dile getirilmektedir. Hissedarlar›n önemli kararlarda yönetim kuruluna
kat›labilme flans› olmas› tavsiye edilmektedir.

Yönetim kurulu toplant› gündemi belirlemede üyelerin gündeme mad-
de koymas›na izin verilmelidir.

fiirketlerin ba¤›ms›z yöneticilerden oluflan denetim, üye seçimi ve
tazminat komitesi bulundurmas› gerekmektedir. Komiteler kendi baflkan›-
n›  belirlemekte serbesttir. 

Yönetim kurulunun bir CEO izleme plan› belirlemesini gerekli düflün-
mektedir.  
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3.2.6.7. TIAA-CREF Emeklilik Fonu Yönetim Politikalar› (1997-2000)
ABD’nin en büyük emeklilik fonu olan Emekli Ö¤retmenler ve Yararla-
nanlar Fonu’nun (TIAA-CREF) belirledi¤i esaslar› içermektedir. ‹lk ola-
rak 1997 y›l›nda haz›rlanan rapor 2000 y›l›nda revize edilmifltir. 

TIAA-CREF kurumsal yönetim kurulunun öncelikli görevi olarak;
hissedar ç›karlar›na uyumlu bir flekilde iflletmenin uzun vadeli baflar›s›n›n
sa¤lanmas› gere¤ini belirtmifltir.

Fon ifltirakte söz sahibi oldu¤u Amerikan ve uluslararas› tüm flirketler-
de iflletme ç›kar gruplar›na iliflkin afla¤›daki kriterlere dair politika ve
uygulamalar›n gelifltirilmesini gerekli görmektedir: 

• Çevrenin korunmas›
• ‹fl vermede tüm nüfusa eflit f›rsat sunumu
• ‹flgücü e¤itimi
• fiirketin fayda sa¤lad›¤› gruplara ve flirket ana sözleflmesine 

olumsuz etkileyebilecek faaliyetler
Yönetim kurulu üyelerine iliflkin olarak; kurulun tecrübe, cinsiyet,

etnik köken ve yafl aç›lar›ndan çeflitlilik içeren nitelikli bireylerden olufl-
mas› gerekti¤i vurgulanmaktad›r. 

Yönetim kurulu baflkan› ile genel müdür ayr›m›na iliflkin yönetim ku-
rulunu yetkili olaca¤› vurgulanmaktad›r.

Yönetim kurulu üye say›s›na iliflkin bir öneride bulunulmamaktad›r.
Yönetimde ba¤›ms›z üyelerin ço¤unlukta olmas› sa¤lanmal›d›r.
Ba¤›ms›zl›k kriteri olarak BRT ve NACD ile uyumludur.
Yöneticilerin emeklili¤ine iliflkin bir politika oluflmal›d›r. 
TIAA-CREF yönetim kurulu üyeleri tazminatlar›n›n asgari bir k›sm›-

n›n hisse senedi verilmesi fleklinde ödenmesi benimsemektedir.
Ba¤›ms›z yöneticiler düzenli olarak toplant› yapmal›d›r. Bunun için de

bir planlama gerçeklefltirilmelidir.
Yönetim kurulu performans de¤erlemesi yine yönetim kuruluna b›ra-

k›lmaktad›r. Senede bir kez genel performansa iliflkin bir de¤erlendirme-
nin yap›lmas› zorunlu görülmektedir.

TIAA-CREF kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmas›nda bafll›ca
unsurlardan biri olarak portföy flirketlerinin flirket politika ve prensipleri
hakk›nda do¤rudan iletiflimini görmektedir. Bundan dolay› afla¤›daki
ad›mlar› uygulamaktad›r:

• Yat›r›m yap›lan flirketlere kurumsal yönetim ilkelerinin sürekli sa¤-
lanmas›

• Bu ilkelere iliflkin önerileri almak
• Yönetim kurulu üyeleri ile iflletme içi yöneticileri ve di¤er ilgilile-
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ri forumlarda biraraya getirmek
• Belirlenen ve tasarlanan kurumsal yönetim ilkelerinin büyük

kurumsal yat›r›mc›lara da iletilmesi
• fiirketlerle özel toplant›lar düzenlenmesi
Yönetim kurulu gündemine iliflkin do¤rudan ilke içerilmemekle birlik-

te afla¤›da belirtilen hususlar dolayl› ilgilendirir:
• Yönetim kurulu güçlü bir iç denetim, mali yap›, etik esaslar ve

yasalara uyum sa¤lamal›d›r.
• Yönetim kurulunun prosedürlere uygun ve etkin çal›flmas›na iliflkin

uygun prosedürler oluflturulmal›d›r.
• En az üç ba¤›ms›z yöneticiden oluflan bir iç denetim komitesi  olufl-

turulmal›d›r.
• ‹flletme kaynaklar›n›n do¤ru kullan›m›n› sa¤lamak üzere, uygun bir

mekanizma oluflturulmal›d›r.
fiirketlerin ba¤›ms›z yöneticilerden oluflan denetim, üye seçimi/

kurumsal yönetim esaslar›  ve tazminat komitesi bulundurmas› gerek-
mektedir. Denetim Komitesi asgari üç ba¤›ms›z yöneticiden oluflacakt›r.

Komite seçimi konular›nda do¤rudan bir ilke önerilmemekte, ancak
komiteler aras› ba¤lant› oluflmamas› konusunda hassasiyet gösterilmesi
belirtilmifltir. Yönetim kurulu toplant›lar›nda, gündemin ilgili komite
kararlar›n› da dikkate alan bir flekilde ele al›nm›fl olmas› gerekmektedir.
Tazminat komitesinin takvimi, tüm üyelere önceden duyurulmaktad›r. 

CEO’nun de¤erlendirilmesinin kritik bir konu oldu¤u vurgulanarak
afla¤›daki hususlara iflaret edilmektedir:

• CEO yüksek performans sorumlulu¤una ve etik anlay›fla sahip olma-
l›d›r.

• Yönetim kurulu, hissedarlar›, di¤er yat›r›mc›lar›, iflçileri, tüketicile-
ri ve çevreyi dikkate alan bir yaklafl›mla performans kriterlerini
belirlemelidir. Buna uygun olarak y›ll›k ve uzun dönemli perfor-
mans de¤erlemesi yapmal›d›r.

• Yönetim kurulu kriterleri gözden geçirmeli ve de¤erlemeler konu-
sunda CEO’yu bilgilendirmelidir.

Güçlü bir yöneticilik için afla¤›daki hususlar›n gereklili¤i vurgulanma-
l›d›r:

• ‹flletme organizasyonunda tüm iflletme yöneticilerinin yeterli ve
nitelikli bilgi donan›m›na sahip olmas› gereklidir.

• Yönetim kurulu, iflletme yöneticilerinin performans›n› de¤erlemelidir.
• Yüksek baflar›l› bireyler tan›t›lmal› ve ön plana ç›kar›lmal›d›r.
• Liderlerin baflar›s›n›n süreklili¤i temin edilmelidir.
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3.2.6.8. AFL-CIO Oy Kullan›m Kurallar› (1997)
ABD ‹flçi Federasyonu ve Endüstiyel Kurulufllar Kongresi (AFL-CIO), 68
ulusal ve uluslararas› iflçi sendikas›na iliflkin olup, 13 milyon iflçiyi temsil
etmektedir. Kurum, 1997 y›l›nda (Proxy) Oy Verme Rehberi yay›nlam›fl-
t›r. Rehber, fon yöneticilerinin uzun vadeli hissedar de¤erlerini koruyacak
flekilde faaliyet göstermelerine yard›mc› olmaktad›r. Ayr›ca, kat›l›mc› ve
yararlananlar için istikrarl› ve güvenli bir emeklilik plan› sa¤lanmas›nda
yol göstericidir. 

AFL-CIO, kurumsal yönetim kuruluna iliflkin olarak; hissedar ç›karla-
r›na ters düflebilecek kararlarda hissedar haklar›na uygun davranmas›n›
gerekli görmektedir. Bunlara örnek olarak; üst yönetime ekstra ödenecek
primler, iflletmenin yeniden yap›land›r›lmas› veya küçültülmesi gösteril-
mektedir. 

‹flçilerin hisse al›m›n› destekleyen AFL-CIO rehberi, ç›kar gruplar›n›n
haklar›na yönelik afla¤›daki kriterlerin dikkate al›nmas›n› beklemektedir:

• ‹flletme Politikas› Takibi ve Hissedar Dan›flma komitelerinin oluflumu
• ‹nsan haklar›na riayet
• Yurtiçi ve d›fl›nda eflit ifl verme uygulamalar›na iliflkin “MacBride

Esaslar›n›n” benimsenmesi
• Çevrenin ve iflçilerin sa¤l›k ve emniyetlerinin korunmas›na yönelik 

“CERES” esaslar›n›n benimsenmesi
• Yasa ve düzenlemelere uyum
• Tedarikçilerin standartlar›n›n gözönünde bulundurulmas›
• Adil borç politikas›
Yönetim kurulu üyelerinin belirlenmesinde afla¤›daki kriterler dikkate

al›nmal›d›r:
• Firman›n mali performans›
• Ba¤›ms›zl›k
• fiirket geneline iliflkin bilgi 
• Mevcut üyelerin yönetime kat›l›mlar›
• fiirkete ayr›lacak zaman ve enerji
• Çal›flan ve hissedar gruplar›n›n görüflü
Hissedarlar›n önerisi ile baflkan ve genel müdür pozisyonlar›n›n ayr›

tutulmas› gerekli düflünülmektedir. Ancak, küçük sermayeli flirketlerde
belli bir süre için iki pozisyon birlefltirilebilecektir.

Yönetim kurulu üye say›s›na iliflkin de¤iflikliklerde yönetim kurulunun
tatmin edici gerekçeleri aç›klamas› istenmektedir.

Genel olarak yönetim kurulunda ço¤unlu¤un ba¤›ms›z yöneticilerden
oluflmas› gerekli görülürken, iflçilerle iliflkiler ve ifl ortam›na iliflkin gelifl-
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melerde içeriden yöneticilerin önemi vurgulanmaktad›r.
Ba¤›ms›zl›k; bireyin flirketle tek geçerli iliflkisinin, flirkete yönetimsel

ba¤›ml›l›¤› olmas› ile tan›mlanmaktad›r. Ba¤›ms›zl›¤› engelleyen kriterler
di¤er raporlara benzer niteliktedir.

Yöneticiler, hissedar haklar›n› do¤rudan etkilemeyen durumlarda karar
alabilecektir. Makul tazminatlar, hissedar görüflüne ters düflmeyecek
flekilde ödenebilmelidir. Ödemeler sadece hisse senedi ve nakit fleklinde
olabilir.

Ba¤›ms›z yöneticilerin toplanmas›na ve ayr›ca yönetim kurulu perfor-
mans de¤erlendirmesine iliflkin bir konu içerilmemifltir.

fiirketlerin ba¤›ms›z yöneticilerden oluflan denetim, üye seçimi ve
tazminat komitesi bulundurmas› önerilmektedir. Ayr›ca, hissedar iliflkile-
ri, çevre, mesleki sa¤l›k ve güvenlik konular›nda komitelerin kurulabile-
ce¤i belirtilmifltir. 

3.3.  Asya Ülkelerinde Kurumsal Yönetim ‹lkeleri
Asya ülkelerindeki kurumsal yönetim ilkeleri Anglo-Amerikan sistemi ile
Alman modeli aras›nda karma bir model niteli¤ini tafl›maktad›r. Anglo
Amerikan yönetim modeli yayg›n pay sahipli¤i, tek kurullu yönetim yap›s›,
pay sahibi odakl› ve kurumsal yat›r›mc›lar›n aktif hissedarlar fleklinde
yap›laflm›fl bir modeldir. Alman kurumsal yönetim modeli ise, flirket
sahipli¤inin daha az say›da orta¤›n elinde topland›¤›, iki kurullu yönetim
yap›s›, çal›flanlar ve ilgili di¤er taraflara odaklaflan, bankalar ile büyük
ölçekli pay sahiplerinin flirketleri kontrolleri alt›nda tuttuklar› bir model-
dir. 

Asya ülkelerindeki flirket yap›lanmalar›nda Hong Kong, Hindistan,
Malezya gibi ülkeler ‹ngiliz flirket modeli etkisi alt›nda kal›rken, Çin,
Endonezya, Japonya, Kore ve Tayvan gibi ülkelerde Alman ve Hollanda
kurumsal yönetim modellerinin benimsendi¤i görülmektedir. Asya ülkele-
rinin ço¤unda aileler, flirketlerde en büyük paya sahip gruplar›n bafl›nda
gelmektedir. 

Son y›llarda bir çok ülkede Anglo-Amerikan sisteminin örnek al›nd›¤›
uygulamalar artmaya bafllam›flt›r. Asya ülkelerinde söz konusu uygulama-
lar›n bafll›ca özellikleri afla¤›da belirtilmektedir:

• fiirketlerle iflbirli¤i ile kurumsal yönetim ilkeleri yeniden flekillen-
mektedir. Temel ilkeler aras›nda; -flirket yönetim kurullar›n›n ba-
¤›ms›zl›¤›, -ortaklar ile kreditörlerin haklar›n›n güçlendirilmesi,
(denetim komitelerinin etkin çal›flmas›), daha genifl çapl› kamuyu
ayd›nlatma kurallar› yer almaktad›r.
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• Daha önceki y›llarda Alman sisteminin etkisi alt›nda bulunan Asya 
ülkeleri flirketlerinin ABD piyasalar›nda ifllem görmeye bafllamas›
ve ABD kamuyu ayd›nlatma kurallar›na uyum zorunluluklar› nede-
niyle Amerikan fiirketler Hukuku etkisi a¤›rl›k kazanmaktad›r. 

• Çin ve Kore gibi Asya ülkeleri, yönetim ilkeleri konusunda uyul-
mas› zorunlu reformist bir yaklafl›m› tercih ederken, Hong Kong,
Tayland gibi ülkeler ise uyulmas› ihtiyari sistemleri tercih etmekte-
dirler Ancak tüm ülkelerde ortak kabul gören husus,kurumsal yat›-
r›mc›lar›n tercih etti¤i piyasalarda, belirli asgari standartlar›n ve
prensiplerin konulmas›n›n zaruri oldu¤udur. 

• Kurumsal yat›r›mc›lar baflta olmak üzere az›nl›k niteli¤indeki pay
sahiplerinin kurumsal yönetimindekilerin faaliyetlerini kontrol
etmeleri ve yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤›n›n teflvik edilmesi gibi
hususlar kabul görmektedir. Bu kabul sadece Hong Kong, Hindis-
tan, Malezya ve Singapur gibi ‹ngiliz etkisindeki ülkelerde de¤il,
ayn› zamanda Çin, Kore ve Japonya’da da benimsenmektedir.

• Uygulamada Asya ülkelerindeki ekonomik ve politik de¤iflikliklerden
kaynaklanan farkl›l›klar, ideolojik farkl›l›klardan daha fazlad›r.
Kurumsal yönetim ilkelerinin hedefleri aras›nda öncelik farkl›l›kla-
r› bulunmaktad›r. Pay sahipli¤inin de¤erinin artmas›n›n desteklen-
mesi veya hisse sahipli¤i ile flirketle ilgili taraflar›n menfaatlerinin
birlikte gözetilmesine öncelik verilebilmektedir. Çin, Japonya,
Kore ve Tayland’da flirketlerin çal›flanlar›na ve topluma karfl›
sorumluluklar› üzerinde durulmaktad›r.

• Asya ülkelerinde halka aç›k flirketler ço¤unlukla aileler taraf›ndan
kontrol edilmektedir. Orta vadede bu yap› yönetim kurullar›n›n
ba¤›ms›zl›¤› ve fleffafl›k aç›s›ndan yap›lacak kurumsal yönetim
düzenlemelerine karfl› güçlü bir direnç oluflturmaktad›r. Ancak
uzun vadede Anglo-Sakson tipi kurumsal yönetim ilkelerinin uygu-
lamaya geçirilmesi yönünde e¤ilimler söz konusudur.

• 2000 y›l› itibariyle Asya ülkelerinde kurumsal yönetim konusundaki
ele al›nan konular afla¤›daki tabloda ülke baz›nda verilmektedir
(ACGA,  2000):
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Geliflmeler
• Bölgesel nitelikli grup flirketlerinin afl›r› borçlanmalar›n›n da  neden oldu-

¤u 1997 Asya Krizi döneminde bile, Kore’de kurumsal yönetim ilkelerin-
de radikal düzenlemeler yap›lmaya bafllanm›flt›r. 

• Kore Borsas›’nda 1998 y›l›nda borsa kotundaki flirketlerin yönetim kuru-
lu üye say›s›n›n en az % 25’inin ba¤›ms›z üyelerden oluflmas› zorunlulu-
¤u getirilmifltir. Söz konusu oran, 2001 y›l›ndan itibaren büyük ölçekli
flirketler için % 50’ye yükseltilmesi öngörülmektedir. Yeni düzenlemeler
sonras›nda grup flirketleri konsolide mali tablo düzenlemek ve ifltirakleri
için denetim komiteleri kurmak zorundad›rlar. 

• Eylül 1999 tarihinde kurumsal yönetimde en iyi örnek uygulama düzen-
lemesi (Code of Best Practice for Corporate Governance) yay›nlanm›flt›r. 

• Asya ülkeleri aras›nda 1989 y›l›nda denetim komitesi zorunlulu¤unu
getiren ilk ülkedir. Bunun arkas›ndan kurumsal yönetim prensipleri en iyi
uygulama örnekleri düzenlemesi yap›lm›flt›r. 

• Asya Krizinden sonra, düzenleyici ve finansal yap›n›n etkinli¤i gözden
geçirilmeye bafllanm›fl olup; Temmuz 1999’da Singapur Para Otoritesi
(the Monetary Authority of Singapore) bankalar›n uluslararas› yönetim
standartlar›na uyum aç›s›ndan aday gösterme ve ücretlendirme komitele-
rine sahip olmalar› zorunlulu¤u getirmifltir. 

• Aral›k 1999’da hükümet özel sektör temsilcilerinden oluflan 3 komite
oluflturmufl, bu komiteler kamuyu ayd›nlatma ve flirket yönetimi aras›n-
daki iliflkileri çeflitli aç›lardan irdelemekle görevlendirilmifllerdir. Komi-
teler; fiirketlere ‹liflkin Yasal Düzenlemeler Komitesi, Kamuyu Ayd›nlat-
ma Standartlar› Komitesi ve fiirket Yönetimi Komitesi’dir. 

• Tüm Komiteler uluslararas› çapta uygulanan tüm uygulamalar› incele-
mekte ve ülkenin kurumsal yönetim yap›s›na adapte etmeye çal›flmakta-
d›rlar. Komitelerin çal›flmas› Finans Bakanl›¤›, Singapur Para Otoritesi ve
Adalet Bakanl›¤› taraf›ndan desteklenmektedir.

• Asya ülkeleri aras›nda kurumsal yönetim ilkelerine en h›zl› uyum sa¤la-
yan ülkeler aras›ndad›r. 1992 y›l›nda ‹ngiltere’de Cadbury Raporu’nun
yay›nlanmas›ndan sonra, 1993 y›l›nda benzer bir düzenleme gerçeklefltir-
mifltir. 

• Asya Krizinden sonra, Hong Kong Borsas› kurumsal yönetim ilkeleri
konusundaki düzenlemesini kuvvetlendirmifl ve denetim komitesi ile
yeni hükümler eklemifltir. Kottaki flirketlerin 1 Ocak 1999 tarihine kadar
yeni düzenlemelere uyum göstermeleri ve uyum gösteremiyorlarsa
sebeplerini aç›klama yükümlülü¤ü getirilmifltir. 

• 1999 y›l› sonunda h›zl› büyüyen küçük ölçekli flirketler için GEM
(Growth Enterprise Market) ad›yla yeni bir pazar oluflturulmufl ve bu
pazar›n oluflumuyla yat›r›mc› koruma kurallar›nda de¤ifliklikler yap›lm›fl-
t›r. Önceden mevcut olan “izin verme” sisteminde düzenleyici otoriteler
borsa kotuna baflvuran flirketlerin nitelik ve kalitesine karar vermekte iken;
yeni yöntem ile “kamuyu ayd›nlatma” esas›nda, yat›r›mc›lar aç›k ve tam
zaman›nda menkul k›ymetlere yat›r›m yapma karar›n› verebilmektedirler.

• Özellikle dönem raporlar› hususunda flirket yönetim kurallar› GEM’de

Ülkeler
Kore

Singapur

Hong Kong
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ana pazara göre daha s›k› bir düzenlemeye sahiptir. 
• Düzenleyici otorite durumundaki the Securities and Futures Commission,

uluslararas› kurumsal yönetim kurallar› çerçevesinde yeni bir düzenleme
yapma aflamas›ndad›r. 

• 1998 y›l› kurumsal yönetim ilkeleri düzenlemelerinin etkisi s›n›rl› kal-
makla birlikte, Sony, Orix, Fuji, Xerox, Sumitomo Life gibi büyük ölçek-
li Japon firmalar›, yönetim yap›lar›n› de¤ifltirmeye bafllam›fllar; bunun
sonucunda yönetim kurulu üye say›s› azalt›lm›fl, ba¤›ms›z yöneticilerin
atanmas› kabul edilmifl, aday gösterme ve ücretlendirme komiteleri olufl-
turulmufltur. 

• Tokyo Borsas› fiubat 1999 tarihinde kurumsal yönetim ilkelerine iliflkin
politika belirlemeye bafllam›flt›r. Japon ‹ktisadi Organizasyonlar Federas-
yonu (Japan Federation of Economic Organizations) ise kurumsal yöne-
tim prensipleri konusunda bir Komite oluflturmufltur. 

• Sigorta flirketleri ve emeklilik fonlar› gibi kurumsal yat›r›mc›lar, oy
haklar›n› y›ll›k genel kurul toplant›lar›na kat›l›p aktif olarak kullanmaya
bafllam›fllard›r.

• Yeni geliflmeye bafllayan sermaye piyasas›, kamu iflletmeleri reformunda
merkezi role sahiptir. 

• Halka aç›k flirketlerin geliflimi ve yat›r›mc›lar›n korunmas› aç›lar›ndan
fleffafl›k, güvenirlilik ve yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤› konular› üzerin-
de durulmaktad›r.

• Yeni Menkul K›ymetler Yasas› 1 Temmuz 1999 tarihinde yürürlü¤e
girmifltir. Yeni düzenlemelerde daha kapsaml› kamuyu ayd›nlatma
standartlar› getirilmifltir.

• Sermaye piyasas›n›n geliflimi ve yat›r›mc› güvenirlili¤ini yükseltmek
amac›yla, Hindistan hükümeti, flirketlerin uluslararas› kabul görmüfl
kurumsal yönetim ilkelerine uymak ve uygulamakla yükümlü olduklar›
karar›n› alm›flt›r.

• Hindistan sermaye piyasas› düzenleyici otoritesi durumundaki SEBI  (the
Securities and Exchange Board of India), 1999 y›l›nda bir Komite olufltu-
rarak borsalar›n kotasyon kurallar›n›n yönetim ilkelerini destekleyici ve
uzun vadede hisse senedi sahipli¤inin de¤erini art›r›c› flekilde nas›l de¤ifl-
tirilece¤i konusunda çal›flma bafllatm›flt›r.

• Komite’nin, Ekim 1999 tarihinde taslak raporunda; yönetim kurullar›n›n
ba¤›ms›zl›¤› ve etkinli¤ine iliflkin öneriler getirilmektedir.

• Reel sektörün birli¤i ve temsilcisi durumunda olan the Confederation of
Indian Industries ise kurumsal yönetim prensiplerinin gelifltirilmesi ama-
c›yla özel bir çal›flma grubu oluflturmufltur. 

• Düzenleyici otoriteler, flirketlerin özellikle borç yönetim yap›lar›n› de¤ifl-
tirecek yönetim kurallar› reformu üzerinde çal›flmaktad›r.

• Denetim komitelerinde 1994 y›l›ndan itibaren ba¤›ms›z üyelerin yer
almas› halka aç›k flirketler için zorunludur. fiirket yönetimi konusunda
1998 y›l›nda önemli yetkilere sahip bir Komite kurulmufltur.

• Komite, 1999 y›l›nda üç alanda öneriler tafl›yan bir rapor haz›rlam›flt›r.

Japonya

Çin

Hindistan

Endonezya 

Malezya 
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Raporun birinci bölümü, kurumsal yönetim konusundaki düzenleme öne-
risidir. ‹kinci bölüm, Malezya sermaye piyasas›nda yat›r›mc› güveni ve
yönetim standartlar›n›n gelifltirilmesi amac›yla yasal ve idari düzenleme-
lerde yap›lmas› gereken de¤ifliklikler listesidir. Üçüncü bölüm, kurumsal
yönetim kurulu üyelerinin ve yöneticilerinin yönetim prensipleri konu-
sunda e¤itilmesidir.

• Bu öneriler do¤rultusunda, Menkul K›ymetler Komisyonu ile Borsa, kamunun
ayd›nlat›lmas› kurallar›n› geniflleten düzenlemeleri kabul etmifllerdir.

• Hükümet, ‹flçi Koruma Fonu (Employees Provident Fund) ad›yla yönetim
kurulu Finans Bakanl›¤› taraf›ndan atanan bir otorite kurmufltur ve bu fon
taraf›ndan az›nl›k haklar›n›n korunmas›n› gözetim alt›nda tutan bir grup
(minority shareholders watchgroup) oluflturulmufltur. Bu gruba yurtiçi
kurumsal yat›r›mc›lar›n da kat›lmas› sa¤lanm›flt›r.

• Kurumsal yönetim prensipleri konusunda Asya ülkeleri aras›nda en geri-
de bulunan üç ülkeden biridir. Di¤erleri Endonezya ve Tayvan’d›r. Yöne-
tim ilkelerinin geliflimi oldukça yavafl ve ülke çap›ndan ziyade büyük
ölçekli flirketlerde mevcuttur. Hükümet taraf›ndan da aktif bir destekleme
yoktur. 

• Yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar›n aktif ortakl›k faaliyetlerinin artaca¤›,
s›n›rl› say›da büyük orta¤›n sahip oldu¤u flirket yap›lanmalar›n›n de¤ifle-
ce¤i, halka aç›k flirketler için daha s›k› standartlar getirilmesi düflünül-
mektedir.

• fiirket yönetimi ilkelerinde yavafl geliflme gösteren ülkelerden biridir.
Finansal krizin k›smi etkisine karfl›n yavafl geliflmedeki nedenler aras›n-
da, hükümetlerin ekonomiye genifl kapsaml› ve yüksek orandaki müdahe-
leleri yer almaktad›r. Bunun sonucunda kamu mülkiyetindeki flirketler ve
az say›da büyük orta¤›n mülkiyetindeki flirketler yayg›nd›r. 

• Düzenleyici otoriteler olan Menkul K›ymetler ve Vadeli ‹fllemler Komis-
yonu (Securities and Futures Commission) ve Tayvan Borsas›, daha flef-
faf ve piyasa bazl› düzenlemeler yapmaya çal›flmaktad›r. Tayvan ‹ç
Denetçiler Enstitüsü ise kurumsal yönetim prensipleri konusunda çal›flma
bafllatm›flt›r.

• 1998 y›l›nda kurumsal yönetimi konusunda denetim komitesini zorunlu
tutmufltur. Halka aç›k flirket yönetim kurulu üyeleri için en iyi uygulama
örnekleri düzenlemesi yap›lm›flt›r. 

• Getirilen yeni düzenlemeler aras›nda pay sahibi ve ilgili taraflar›n hakla-
r›, kamuyu ayd›nlatma ve ifl eti¤i kurallar› yer almaktad›r. ‹lk aflamada
ihtiyari olmakla birlikte, 6 ay sonra Tayland Borsas›’n›n bu kurallar›
zorunlu hale getirmesi gündemdedir.

• Tayvan Borsas› ve Menkul K›ymetler ve Borsalar Komisyonu, ba¤›ms›z
yönetim kurulu üyeleri ve iç denetim departmanlar› için ilave kurallar
getirmifllerdir. Halka aç›k flirketlerin yönetim kurulunda en az iki ba¤›m-
s›z üyenin yer almas› ve iç denetim bölümüne sahip olmas› zorunlu tutul-
mufltur. Ayr›ca halka aç›k flirketlerin aday gösterme ve ücretlendirme
komitelerini oluflturmalar› tavsiye edilmifltir.

Filipinler

Tayvan

Tayland

Ülkeler Geliflmeler
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V. Türkiye Sermaye Piyasalar› ve Menkul K›ymet Borsalar›nda Kurumsal
Yönetim ‹lkeleri 

Türk mevzuat›nda kurumsal yönetim prensiplerine iliflkin özel bir düzen-
leme yap›lmam›fl olmakla birlikte, Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piya-
sas› Kanunu’nda yer alan baz› hükümler söz konusu ilkelerin uygulanma-
s›na temel oluflturmaktad›r. Bu bölüm kapsam›nda baflta OECD olmak
üzere geliflmifl ülke düzenlemeleri örne¤inde Türk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasas› Mevzuat›nda flirket yönetimiyle ilgili kurallar incelen-
mektedir.
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Hisselerin Kayd›, Devri ve
Transferi

Sermaye piyasas› araçlar›n›n sat›fl
esnas›nda al›c›ya teslimi esast›r. 
Esas sermaye sistemini kabul etmifl
anonim ortakl›klar, sermaye art›r›-
m›n›n tescilini takip eden en geç 30
gün içinde hisse senetlerini al›c›lara
teslim ederler, nama yaz›l› hisse se-
netleri için bu süre 90 gündür.
Kay›tl› sermaye sistemini kabul
etmifl anonim ortakl›klarda hisse
senetlerinin sat›fl esnas›nda al›c›ya
tesliminden itibaren pay sahipli¤i
hakk› kazan›l›r.
Sermaye piyasas› araçlar› ve bunlara
iliflkin haklar, özel hukuk tüzel kifli-
li¤ini haiz bir merkezi   kay›t kuru-
luflu taraf›ndan kayden izlenir.
Kayden izlenen sermaye piyasas›
araçlar› üzerindeki haklar›n üçüncü
kiflilere karfl› ileri sürülebilmesinde,
Merkezi Kay›t Kurulufluna yap›lan
bildirim tarihi esas al›n›r. 
Paylar›n devrinin TTK çerçevesinde
ortakl›klar taraf›ndan pay defterine
kayd›nda, ilgililerin baflvurusuna
gerek kalmaks›z›n, Merkezi kay›t
kuruluflu nezdinde ihraçc›lar itibariyle
tutulan kay›tlar esas al›n›r.

Hisse senetleri hamiline yaz›l› ise
teslim ile, nama yaz›l› ise ciro
edilmifl senedin teslimi ile olur.
Ancak, pay defterine kay›t
yap›lmas› ile flirkete karfl› hüküm
ifade eder. Nama yaz›l› hisse senet-
leri, esas sözleflmede aksine hüküm
olmad›kça devrolunabilir. Ayr›ca,
flirketin bu hisse senedi sahiplerini
ad, soyad ve adresleriyle pay
defterine kaydedece¤i hükme
ba¤lanm›flt›r.

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu

Pay Sahipli¤i Haklar› ve Pay Sahiplerinin RolüPay Sahipli¤i Haklar› ve Pay Sahiplerinin Rolü

Tablo 6: Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas› Mevzuat›nda fiirket
Yönetim ‹lkelerine ‹liflkin Karfl›laflt›rma
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Bilgi Edinme

Merkezi kay›t kuruluflu, ihraçc›lar
ve arac› kurulufllar, kendi tuttuklar›
kay›tlar›n yanl›fl tutulmas›ndan
dolay› hak sahiplerinin u¤rayaca¤›
zararlardan kusurlar› oran›nda
sorumludur.
Ortakl›¤›n sermayesinin ve oy hak-
lar›n›n % 25’ine ve daha fazlas›na
ya da bu orana ba¤l› olmaks›z›n
yönetim kontrolünü sa¤layan pay-
lara sahip olanlar, di¤er ortaklara
ait hisse senetlerini de sat›n almak
üzere ça¤r›da bulunmak zorunda-
d›rlar. Ayn› zorunluluk herhangi bir
12 ayl›k dönemde %25-% 50 ara-
s›ndaki pay sahiplerinin pay›n›n
%10 ve daha fazla artmas›nda da
bulunmaktad›r. 
TTK’na göre nama yaz›l› hisse
senetlerinin devir ifllemi, hisse
senetleri Borsa’da ifllem gören
flirketler aç›s›ndan devir ve tedavü-
lü k›s›tlayaca¤›ndan, Borsa taraf›n-
dan bu flirketlerden “Nama yaz›l›
hisse senetlerinin devir ve temli-
kinde beyaz cironun kabul edildi-
¤ine dair yönetim kurulu karar›
talep edilmektedir.

Sermaye piyasas› araçlar›n›n halka
arz›nda aç›klanacak bilgiler izah-
namede yer al›r.
Halka aç›k flirketlerde Sermaye
Piyasas› Kurulu taraf›ndan ç›kar›-
lan bir tebli¤ ile sermaye piyasas›
araçlar›n›n de¤erini ve yat›r›m
kararlar›n› etkileyebilecek önemli
olay ve geliflmelerin belirli bir for-
matta kamuya aç›klanmas› suretiy-
le ortaklar›n azami bilgi edinme
imkan› sa¤lanmaya çal›fl›lm›flt›r.
Mevzuat uyar›nca aç›klanmas›
gerekirken aç›klanmam›fl bilgiler,
masraf› ilgili anonim ortakl›k, kifli,
kurulufl veya sermaye piyasas›
kurumlar›ndan tahsil edilmek üzere

Kar ve zarar hesab›, bilanço, y›ll›k
rapor ve net kazanc›n nas›l da¤›t›-
laca¤› konusundaki teklifler, denet-
çiler taraf›ndan verilecek raporla
birlikte genel kurulun ola¤an top-
lant›s›ndan en az 15 gün önce flir-
ket merkez ve flubelerinde pay
sahiplerinin incelemelerine aç›k
tutulur. 
Kar ve zarar hesab›, bilanço ve y›l-
l›k rapor toplant›dan itibaren 1 y›l
süreyle pay sahiplerinin inceleme-
sine aç›k tutulur. 
Her pay sahibi masraf› flirkete ait
olmak üzere kar ve zarar hesab› ile
bilançonun örne¤ini isteyebilir. 
Hamiline yaz›l› hisse senetleri

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu
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Genel Kurula Kat›lma

Kurulca kamuya duyurulur.
Ortakl›klar›n sermaye ve yöneti-
minde kontrolü sa¤lamak amac›yla
pay sahiplerine ça¤r›da bulunarak
hisse senedi toplama giriflimi,
münferiden veya topluca belirli bir
formattaki teklifle yap›l›r ve bu bil-
gi formu her halükarda yurt çap›n-
da yay›n yapan en az 2 gazetede
ilan edilir, münferiden yaz›l› teklif
yap›lan pay sahiplerine gönderilir.
Ortakl›klar, ça¤r› yoluyla vekalet
toplama amac›yla SPKurulu’na
baflvuruldu¤unu belgeleyen kifli ya
da kurulufllar›n müracaat› halinde,
pay defterine kay›tl› nama yaz›l›
hisse senedi sahiplerinin ad, soyad
ve adreslerini vermek zorundad›r-
lar.

sahipleri için yukar›daki belgelerin
incelemeye aç›k tutuldu¤u esas
sözleflmeyle belirlenen flekilde de
ilan edilebilir. Pay defterine kayde-
dilen nama yaz›l› hisse senedi
sahiplerine ayr›ca tebligat yap›l›r. 
Pay sahipleri, flüpheli gördükleri
noktalara denetçilerin dikkatini
çekmeye ve aç›klama istemeye
yetkilidirler.
fiirketin ticari defterleri ve yaz›fl-
malar›n›n incelenmesi ancak genel
kurulun aç›k müsaadesi veya yöne-
tim kurulunun karar›yla mümkün-
dür.
‹ncelenmesine izin verilen defter
ve belgelerden ö¤renilecek s›rlar
hariç, hiç bir ortak flirketin ifl s›rla-
r›n› ö¤renmeye yetkili de¤ildir.
Her ortak her ne suretle olursa
olsun ö¤renmifl oldu¤u, flirkete ait
ifl s›rlar›n›, sonradan ortakl›k hak-
k›n› kaybetmifl olsa bile, daima
gizli tutmaya mecburdur. Aksi hal-
de ortak, flirkete karfl› sorumludur
ve flirketin flikayeti üzerine, her-
hangi bir zarar beklenmese bile, 1
y›la kadar hapis veya a¤›r para
cezas› veya her ikisiyle birlikte
cezaland›r›l›r.
Pay sahiplerinin bilgi alma hakk›
esas sözleflme ile veya flirket or-
ganlar›ndan birinin karar›yla orta-
dan kald›r›lamaz veya s›n›rland›r›-
lamaz.

Pay sahipleri, organlar›n tayini,
hesaplar›n onay› ve kazanc›n da¤›-
t›lmas› gibi flirket ifllerine iliflkin
haklar›n› genel kurul toplant›lar›n-
da kullan›rlar.
Pay sahiplerinden her biri, hakk›
olmayan kimselerin genel kurul
toplant›s›na kat›lmalar›na karfl›
yönetim kurulu nezdinde itiraz
edebilece¤i gibi itiraz›n› genel kurul
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Oy Kullanma Ortakl›k genel kurullar›nda oy kul-
lanma hakk›na sahip olanlar, bu
haklar›n› vekil tayin ettikleri pay
sahipleri veya ana sözleflmede
aksine hüküm yoksa pay sahibi
olmayanlar arac›l›¤›yla da kullana-
bilirler.
Ortakl›k esas sözleflmesinde aksine
hüküm yoksa, vekilin birden fazla
orta¤› temsilen oy kullanmas›
mümkündür.
Vekaletname formlar›n›n pay
sahiplerinin eline, ortakl›k genel
kurul toplant›s›ndan en az iki hafta
önce geçecek flekilde gönderilmesi
zorunludur.
Vekalet vermek isteyen oy hakk›
sahibi vekaletname formunu dol-
durarak imzas›n› notere onaylatt›-
r›r veya noterce onayl› imza sirkü-
lerini kendi imzas›n› tafl›yan veka-
letname formuna ekler.
SPKanunu’na tabi anonim ortak-
l›klar›n genel kurulllar›nda yöne-
tim ve denetim kurulu üyelerinin
seçimlerine iliflkin kararlarda her
bir üyelik için kullan›lacak oy hak-
k›n›n, k›smen veya tamamen bir
veya birkaç üyenin seçiminde biri-
kimli olarak kullan›labilmesi
mümkün hale gelmifltir.
Ortakl›k genel kurullar›nda vekalet
iliflkisi olmaks›z›n oy hakk›n›n biz-
zat pay sahibi taraf›ndan belirli bir
yönde kullan›lmas› amac›yla, pay

tutana¤›na da yazd›rabilir.
Genel kurul toplant›s›na kat›lmaya
yetkisi olmayan kimseler bir kara-
ra ifltirak etmifl bulunuyorlarsa, pay
sahiplerinin herhangi birisi önce-
den itiraz etmemifl olsa bile, bu
karar›n iptalini mahkemeden iste-
yebilir. Ancak, flirket bu kat›l›m›n
karara etkili olmad›¤›n› ispat ederse
talep reddedilir.

Her hisse senedi en az bir oy hakk›
verir. Bu esasa ayk›r› olmamak flar-
t›yla, oy hakk›n›n say›s› esas söz-
leflme ile belirlenir.
Bir hisse senedinin birden fazla
maliki varsa, bunlar ancak bir tem-
silci arac›l›¤› ile oy haklar›n› kulla-
nabilirler.
Oy hakk›na sahip pay sahipleri,
genel kurul toplant›lar›nda bu hak-
lar›n› bizzat kullanabilecekleri gibi,
pay sahibi olan veya esas sözlefl-
mede aksine hüküm bulunmad›kça
pay sahibi olmayan üçüncü bir
flah›s arac›l›¤› ile de kullanabilir.
Nama yaz›l› hisse senetleri için
temsil yetkisinin yaz›l› olarak
verilmesi flartt›r.
Hamiline yaz›l› hisse senedinin zil-
yedi oldu¤unu ispat eden kimse oy
hakk›n› kullanmaya yetkilidir. Bu-
nun için hisse senetlerini veya
sahipli¤ini gösteren belgeleri top-
lant› gününden 1 hafta önce flirkete
vermeye mecburdur.
Oy hakk›na iliflkin k›s›tlamalardan
birini tesirsiz b›rakmak maksad›yla
hisse senetlerinin genel kurulda oy
hakk›n› kullanmak üzere baflkas›na
verilemez.
Esas sözleflmenin de¤ifltirilmesi
için yap›lan toplant›da esas sözlefl-
mede aksine hüküm olsa bile her
hisse senedi ancak bir oy hakk›
verir.
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Yönetim Kurulu Üyelerinin
Seçimi

Kardan Pay Alma 

sahipleri ya da pay sahipleri ile
üçüncü kifliler aras›nda yap›lan oy
sözleflmeleri yap›lmas› için ça¤r›
yoluna baflvurulmas› halinde, ça¤-
r›da bulunarak vekalet toplanmas›-
na iliflkin esaslara k›yasen uyulur.

Halka aç›k flirketler aç›s›ndan Türk
Ticaret Kanunu’ndan farkl› bir
düzenleme bulunmamaktad›r.
Yönetim kurulu üyelerini seçme
hakk› konusunda özel bir düzenle-
me bulunmamaktad›r. 
Sadece sermaye piyasas› kurumla-
r›n›n yöneticileri için baz› ilave
flartlar getirilmifltir. Örnek olarak
arac› kurulufllarda yöneticilerin
yüksek ö¤renim kurumlar›ndan
mezun ve mali piyasalarla ilgili
bilgi ve mesleki tecrübeye sahip
bulunmalar›, genel müdürün ise
mali piyasalarla ilgili en az 7 sene
mesleki tecrübeye sahip bulunmas›
ve münhas›ran bu görev için istih-
dam edilmifl olmas› gerekir.

Halka aç›k anonim ortakl›klar,
yönetim, denetim veya sermaye
bak›m›ndan dolayl› veya dolays›z
olarak iliflkili bulundu¤u di¤er bir
teflebbüs veya flah›sla emsallerine
göre bariz flekilde farkl› fiyat, ücret
ve bedel uygulamak gibi örtülü
ifllemlerde bulunarak kar›n› ve/veya
malvarl›¤›n› azaltamaz. 
Halka aç›k flirketlerde birinci
temettü tutar›, hesap dönemi net
kar›ndan vergi ve benzerleri düflül-
mek suretiyle bulunan da¤›t›labilir
kar›n yar›s›ndan az olamaz.
Hisse senetleri Borsa’da ifllem

Pay sahipleri, kendileri veya eflleri
veya usul ve füruu ile flirket aras›n-
daki flahsi bir ifle veya davaya dair
görüflmelerde oy hakk›n› kullana-
maz.
fiirket ifllerinin görülmesine her
hangi bir flekilde kat›lm›fl olanlar,
yönetim kurulu üyelerinin ibras›na
ait kararlarda oy hakk›na sahip
de¤ildirler. Bu yasak denetçileri
kapsamaz.

Anonim flirketlerde esas sözlefl-
meyle tayin veya genel kurulca
seçilmifl en az üç kifliden oluflan bir
yönetim kurulu bulunur. Yönetim
kurulu üyelerini seçme hakk› genel
kurula aittir.
Yönetim Kurulu pay sahibi üye
ortaklardan oluflur. Ancak pay sahibi
olmayan kimseler üye seçildikleri
takdirde bunlar pay sahibi s›fat›n›
kazand›ktan sonra ifle bafllayabilir.
Pay sahibi olan tüzel bir kifli yöne-
tim kurulu üyesi olamaz. Ancak
tüzel kiflinin temsilcisi olan gerçek
kifliler yönetim kuruluna üye seçi-
lebilirler. 
Kamu tüzel kiflileri ile özel hüküm-
ler mevcuttur.

Her pay sahibi, kanun ve esas söz-
leflme hükümlerine göre pay sahip-
lerine da¤›t›lmaya tahsis edilen net
kazanca, pay› oran›nda ifltirak hak-
k›na sahiptir.
Kar pay› ancak net kardan ve bu
amaç için ayr›lan yedek akçelerden
da¤›t›labilir. TTK düzenlemeleri
çerçevesinde kar pay› alma temel
hissedarl›k haklar›ndand›r. Ancak
TTK’nda hissedarlara kar da¤›t›-
m›n›n mecburi oldu¤una dair bir
düzenleme yap›lmam›flt›r.

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu



90 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

Yeni Pay Alma

görenler, birinci temettüyü nakden
ve/veya hisse senedi biçiminde
da¤›tmak veya da¤›tmamak konu-
sunda serbesttirler. SPKurulu, bu
ortakl›klardan gerekli gördüklerine
birinci temettünün nakden da¤›t›l-
mas› zorunlulu¤unu getirebilir. 
Hisse senetleri Borsa’da ifllem gör-
meyen flirketler, birinci temettüyü
nakden da¤›tmak zorundad›rlar.
Temettü da¤›t›m› ortakl›klarca,
hesap dönemini izleyen 5.ay›n sonu-
na kadar tamamlanmak zorundad›r.
Hisse senetlerine iliflkin temettü
k›stelyevm esas› uygulanmaks›z›n
hesap dönemi sonu itibariyle mev-
cut paylar›n tümüne ve bunlar›n
ihraç ve iktisap tarihleri dikkate
al›nmaks›z›n eflit flekilde da¤›t›l›r.
Esas sermaye sistemindeki ortak-
l›klarca ihraç edilen hisse senetleri
sermaye art›r›m›n›n tescil edildi¤i
hesap dönemi itibariyle kar pay›na
hak kazan›r.
Kay›tl› sermaye sistemindeki
ortakl›klarca ihraç edilen hisse
senetleri, yeni pay alma hakk›na
iliflkin sirkülerin yay›mland›¤›
hesap dönemi itibariyle kar pay›na
hak kazan›r. 
TTK aksine sermaye piyasas› mevzu-
at›nda kar da¤›t›m› ile ilgili olarak
ayr›nt›l› düzenleme bulunmaktad›r.
SPKanunu’nun 15. maddesinde
“Temettü ve Bedelsiz Paylar›n
Da¤›t›m Esaslar›” düzenlenmifltir.
Bu maddeye göre, halka aç›k anonim
ortakl›klar›n esas sözleflmelerinde
birinci temettü oran›n›n gösteril-
mesi zorunludur. Ayr›ca, söz konu-
su madde kapsam›nda, halka aç›k
anonim ortaklar›n, temettü avans›
da¤›tabilmeleri mümkündür.

Kay›tl› sermayeli ortakl›klarda
yönetim kurulunun, imtiyazl› veya

Genel kurulun esas sermayenin art›-
r›lmas›na iliflkin karar›nda aksine
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‹ptal Davas› Açma Hakk›

Tasfiyeden Pay Almak

itibari de¤erinin üzerinde hisse
senedi ç›kar›lmas›, pay sahipleri-
nin yeni pay alma haklar›n›n s›n›r-
land›r›lmas› konular›nda veya im-
tiyazl› hisse senedi sahiplerinin
haklar›n› k›s›tlay›c› nitelikte karar
alabilmesi için, esas sözleflme ile
yetkili k›l›nmas› flartt›r.

Kay›tl› sermayeli ortakl›klarda
yönetim kurulunun ald›¤› kararlar
aleyhine TTKanunu’nda say›lan
hallerde, yönetim kurulu üyeleri,
denetçiler veya haklar› ihlal edilen
pay sahipleri, karar›n ilan›ndan
itibaren 30 gün içinde anonim
ortakl›k merkezinin bulundu¤u yer
ticaret mahkemesinde iptal davas›
açabilirler.

Halka aç›k anonim ortakl›klar›n
tasfiyelerine iliflkin farkl› hüküm-
ler mevcut bulunmamaktad›r.
Sadece yetkileri kald›r›lan arac›
kurumlar›n tedrici tasfiyelerine
SPKurulu’nca karar verilece¤i ve
bu kurumlar›n tasfiye ifllemlerinin
Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu taraf›n-
dan yürütülece¤i belirtilmifltir.
Tedrici tasfiye karar ve ifllemlerin-
de TTK, ‹‹K ve di¤er mevzuat›n
tasfiye ile ilgili hükümleri uygu-
lanmaz.
Fon, arac› kurumun tasfiye kapsa-
m›nda yer alan gerçek hak sahiple-

hüküm olmad›kça pay sahiplerin-
den her biri yeni hisse senetlerin-
den flirket sermayesindeki pay› ile
orant›l› miktar›n› alabilir.
Pay sahiplerinin yeni pay alma
haklar›n› kullanabilmeleri için
tayin olunacak süre, 15 günden
afla¤› olamaz.

Pay sahipleri kanun veya esas söz-
leflme hükümlerine ve iyi niyet
esaslar›na ayk›r› olan genel kurul
kararlar› aleyhine, tarihlerinden iti-
baren 3 ay içinde flirket merkezinin
bulundu¤u yerdeki mahkemeye
baflvurarak iptal davas› açabilirler.
Pay sahiplerinin iptal davas› aça-
bilmeleri için genel kurul toplant›-
s›nda haz›r bulunup karara muhalif
kalmalar› ve bu durumu tutana¤a
geçirmeleri veya oylar›n› kullan-
malar›na haks›z olarak müsaade
edilmemesi veya toplant›ya dave-
tin usulüne uygun olarak yap›lma-
mas› veya gündemin gere¤i gibi
ilan veya tebli¤ edilmemesi veya
genel kurul toplant›s›na kat›lmaya
yetkili olmayan kimselerin karara
kat›lm›fl olduklar›n› iddia etmeleri
gerekir.

fiirketin sona ermesi halinde, her
pay sahibi esas sözleflmede baflka-
ca bir hüküm bulunmuyorsa, tasfi-
ye neticesine pay› oran›nda ifltirak
hakk›na sahiptir.
Tasfiye durumunda flirketin borçla-
r› ödendikten sonra kalan miktar,
esas sözleflmede aksine bir hüküm
yoksa, pay sahipleri aras›nda öde-
dikleri sermaye ve paylara ba¤l›
olan imtiyaz haklar› oran›nda da¤›-
t›l›r.
Esas sözleflmede ve genel kurul
karar›nda aksine hüküm bulunma-
d›kça da¤›tma para olarak yap›l›r.
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Pay Sahipleri ile ‹letiflim
Yöntemi

Yönetime Önerilerde Bulunma
ve Yönetime Kat›lma

Ortaklara Eflit Davranma

rini ve alacak tutarlar›n›, Kurul’da-
ki kay›tlar, arac› kurumun kay›tla-
r›, bu kuruluflun ilgili oldu¤u di¤er
resmi ve özel kurumlar›n kay›tlar›
ile güvenilir bulunan di¤er bilgi ve
belgelere dayanarak tespit eder.

Yeni pay alma hakk›n› k›s›tlama
yetkisi, pay sahipleri aras›nda eflit-
sizli¤e yol açacak flekilde kullan›-
lamaz.
Esas sözleflme ile pay sahiplerinin
yeni pay alma haklar›n›n s›n›rlan-
d›r›lmas› konusunda karar alma
yetkisi verilen yönetim kurulunun
bu yetkiyi, pay sahipleri aras›nda
eflitsizli¤e yol açacak flekilde kul-
lanmas› halinde, yönetim kurulu
üyeleri, denetçiler veya haklar›
ihlal edilen pay sahipleri, yönetim
kurulu karar›n›n ilan›ndan itibaren
30 gün içinde ortakl›k merkezinin
bulundu¤u yer ticaret mahkeme-
sinde iptal davas› açabilirler.
Temettü hesap dönemi sonu itiba-
riyle mevcut paylar›n tümüne, bun-
lar›n ihraç ve iktisap tarihleri dik-
kate al›nmaks›z›n eflit olarak da¤›-
t›l›r.
‹zahnamede hisse senedi gruplar›
ve imtiyazlara iliflkin bilgiler yer
almaktad›r. Hisse senetlerinin
Borsa’da ifllem görmeye bafllama-
s›ndan önce Borsa Günlük Bülte-
ni’nde ilan edilen Baflkanl›k duyu-
rusu’nda da flirket hisse senetlerin-
deki gruplar, bu gruplara tan›nan

Anonim flirketlerde pay sahipleri
ile iletiflim büyük ölçüde genel
kurul arac›l›¤› ile gerçeklefltiril-
mektedir.

Pay sahipleri genelde genel kurul
arac›l›¤› ile önerilerini flirket yöne-
ticilerine iletmektedir.

Aç›k bir hüküm bulunmamaktad›r.
TTK’na göre, her hisse senedi en
az bir oy hakk› vermektedir. ‹mti-
yazl› hisse senedi, flirket esas söz-
leflmesinde hüküm bulunmak kay-
d›yla ç›kar›labilir. Sonradan imti-
yaz tan›nmas› sadece esas sözlefl-
me de¤iflikli¤i ile mümkün olabile-
ce¤inden, genel kurul özel toplant›
ve karar yeter say›lar›n›n mevcut
olmas› gerekecektir. Ayr›ca, oy
hakk›nda imtiyazl› paylar olufltu-
rulmas› ya da imtiyazl› pay sahip-
lerinin haklar›n› ihlal eden genel
kurul kararlar›n›n imtiyazl› pay
sahipleri genel kurulunda da onay-
lanmas› gerekmektedir. TTKanunu’-
nun 393. maddesine göre, hisse
senetlerinin halka arz›nda düzenle-
necek izahnamede imtiyazl› payla-
ra iliflkin bilgi bulunmas› gerek-
mektedir. 
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Az›nl›k Haklar›

imtiyazlara iliflkin detayl› bilgiler
verilmektedir. Bir flirketin hisse
senetlerinde farkl› imtiyazlara
sahip olan hisse senedi gruplar›
Borsa’da ayn› s›rada ifllem göre-
memekte, bu gruplar için farkl› ifl-
lem s›ras› aç›larak, sahip olunan
imtiyazlar çerçevesinde farkl› fiyat
oluflumuna imkan tan›nmaktad›r. 
SPKanunu’nun 14/A maddesi ile
anonim ortakl›klara esas sözleflme-
lerinde hüküm bulunmak flart›yla,
kar pay› imtiyaz› sa¤layarak oy
hakk›ndan yoksun paylar ihraç
etme ve bunlar› temsil eden hisse
senetleri halka arz etme imkan›
tan›nm›flt›r.

Türk Ticaret Kanunu’nda esas
sermayenin en az onda birini
temsil eden pay sahiplerine tan›nan
haklar, halka aç›k anonim ortakl›k-
larda, ödenmifl sermayenin en az
yirmide birini temsil eden pay
sahipleri taraf›ndan kullan›l›r.

fiirket sermayesinin en az onda
biri de¤erindeki paylara sahip
ortaklar, gerektirici sebepleri bildi-
ren yaz›l› talepleri üzerine yönetim
kurulunun, genel kurulu ola¤anüs-
tü toplant›ya davet etmesi veya
genel kurul zaten toplan›yor ise
görüflülmesini istedikleri maddele-
ri gündeme koymas› zorunludur.
Yukar›da belirtilen talep hakk›na
sahip ortaklar›n sahip olmalar›
gereken paylar›n miktar›, esas
sözleflme ile daha az bir miktara
indirilebilir.
Bilançonun onaylanmas› hakk›n-
daki görüflme ço¤unlu¤un veya
flirket sermayesinin onda birine
sahip olan ortaklar›n talebi üzerine
bir ay sonraya b›rak›l›r.
Genel kurulda yönetim kurulu üye-
leri aleyhine dava aç›lmamas›
karar› verilmesine ra¤men, esas
sermayenin en az onda birini tem-
sil eden pay sahipleri dava aç›lma-
s›n› talep ederse, flirket bu talep
tarihinden itibaren bir ay içinde da-
va açmaya mecburdur. Bu sürenin
geçirilmesiyle dava hakk› düflmez.

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu
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Yerli-Yabanc› Ortak Ayr›m› Yat›r›m ortaklar›nda görev alacak
yönetim kurulu üyelerinin ço¤un-
lu¤unun TC vatandafl› olmalar›
flartt›r.
Gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n-
da kurucular›n yabanc› uyruklu
olmalar› halinde, yabanc› sermaye-
yi teflvik kanunu uyar›nca gerekli
izinleri alm›fl olmalar› zorunludur.

Ancak denetçilerin ve alacakl› ve-
kilinin sorumlulu¤u do¤ar. 
Genel kurulun toplant› tarihinden
en az 6 ay önceden itibaren esas
sermayenin en az onda birini eflit
paya sahip olan pay sahipleri, son
iki y›l içinde flirketin kurulufluna
veya yönetim ifllemlerine iliflkin
bir suistimalin gerçekleflti¤ini veya
kanun/esas mukavele hükümlerine
önemli flekilde  ayk›r› hareket edil-
di¤ini iddia ettikleri takdirde, bun-
lar› veya bilançonun gerçekli¤ini
incelemek için “özel denetçi” tayi-
nini genel kuruldan isteyebilirler. 
Özel denetçi talepleri red edildi¤i
takdirde gerekli giderleri peflin
ödemek, dava sonuna kadar rehin
kalmak üzere sahip olduklar› pay
senetlerini kabul edilen bir banka-
ya teslim etmek flart›yla mahkeme-
ye baflvurma hakk›na sahiptirler.
Denetçilere baflvuranlar esas ser-
mayenin onda birine eflit paylara
sahip olduklar› takdirde, denetçiler
bu baflvuru hakk›ndaki fikir ve
görüfllerini raporlar›nda bildirmeye
ve gerek gördükleri takdirde genel
kurul derhal ola¤anüstü toplant›ya
davet etmeye mecburdur. Bu ihti-
malde hisse senetleri kabul edilen
bir bankaya rehin olarak tevdi edil-
mesi ve genel kurulun ilk toplant›-
s›n›n sonuna kadar bankada kalma-
s› gerekmektedir.

Denetçiler bir ise onun, birden faz-
la ise yar›s›ndan bir fazlas›n›n TC
vatandafl› olmas› gereklidir.
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Ortaklar›n Haklar›n› Koruma
Yollar›

Çal›flanlar›n Yönetime Kat›l›m›

Çal›flanlara Sa¤lanan Mali
Teflvikler

Çal›flanlara Hisse Edindirme
Programlar›

Yönetim kurulunun yetkilerini,
pay sahipleri aras›nda eflitsizli¤e
yol açacak flekilde kullanmas›
halinde, yönetim kurulu üyeleri,
denetçiler veya haklar› ihlal edilen
pay sahipleri iptal davas› açabilir-
ler.

Münferit pay sahiplerinin bu s›fat-
la haiz olduklar› müktesep haklar-
da r›zalar› olmaks›z›n hiç bir de¤i-
fliklik yap›lamaz.
Müktesep haklar, kanun veya esas
sözleflme hükümlerine göre genel
kurul ve yönetim kurulu kararlar›-
na tabi olmayan veya genel kurul
toplant›lar›na ifltirak hakk›ndan
do¤an özellikle üyelik, oy kullan-
mak, iptal davas› açmak, kar pay›
almak ve tasfiye neticesine ifltirak
etmek gibi haklard›r. 

Memur ve müstahdemlerin tayini
genel kurula ait oldu¤una dair esas
sözleflmede bir kay›t yoksa yöne-
tim kuruluna ait bulunmaktad›r.
Bunun d›fl›nda bir hüküm bulun-
mamaktad›r.

Esas sözleflmede flirketin müstah-
dem ve iflçileri için yard›m sand›k-
lar› vb yard›m teflkilat› kurulmas›
ve devam ettirilmesi amac›yla para
ayr›lmas› belirtilebilir.
Yard›m amac›yla ayr›lan para ve
di¤er mallar, flirket mallar›ndan
ayr›larak bunlarla MK hükümleri-
ne göre bir vak›f meydana getirilir.
fiirketten al›nandan baflka müstah-
dem ve iflçilerden de aidat al›nm›fl-
sa, hizmet iliflkisinin sonunda vak›f
flartlar›na göre bu paradan yararla-
namad›klar› takdirde müstahdem
ve iflçilere hiç de¤ilse ödedikleri
mebla¤lar ödeme tarihlerinden
itibaren kanuni faiziyle geri verilir.
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Bilgilerin Aç›klanma Zaman› Sermaye piyasas› araçlar›ndan her-
hangi biri Borsa’da ifllem gören
ortakl›klarca, ilgili SPKurulu tebli-
¤inde belirtilen özel durumlar›n
ortaya ç›kmas› veya ö¤renilmesi
tarihinde en seri haberleflme vas›ta-
s›yla Kurula ve ilgili Borsa’ya bu
özel durum hakk›nda bir aç›klama-
n›n ulaflt›r›lmas› zorunludur.
Aç›klama ayr›ca belirli bir format
içinde en geç durumun ortaya
ç›kt›¤› günü izleyen ifl günü saat
9.00’a kadar Kurul ve ilgili borsa-
ya ulaflt›r›l›r.
Aç›klanmas› zorunlu aflamaya gel-
mifl olmakla beraber, miktar, tutar
veya ifllem olarak baz› belirsizlik-
ler içeren özel durumlar, söz konu-
su belirsizlikler ve bu belirsizlikle-
rin ortadan kalkaca¤› muhtemel
tarih varsa koflullar›yla birlikte
kamuya aç›klan›r.
Yönetim kurulunun esas sözleflme
ile yetkili k›l›nm›fl ise, pay sahiple-
rinin yeni pay alma haklar›n›n
s›n›rland›r›lmas› konusuna iliflkin
karar›n›n al›nd›¤› tarihten itibaren
befl ifl günü içinde ilan› zorunludur.
Gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n-
da ortakl›k ile iliflkili olanlarla
yap›lan ifllemlere dair önemli
kararlar oybirli¤i ile al›nmad›¤›
takdirde karar gerekçeleri ile birlik-
te yap›lacak ilk genel kurul toplan-
t›s›n›n gündemine al›narak ortakla-
ra bilgi verilir.
Y›ll›k faaliyet raporlar›, genel
kurul toplant›lar›ndan en az 15 gün
önce ortaklar›n incelemesine sunu-
lur. Bu amaçla, y›ll›k faaliyet
raporlar›n›n flirket merkez ve flube-
lerinde haz›r bulundurulmas› ve

Bilanço, kar ve zarar hesab›, y›ll›k
faaliyet raporu, net kazanc›n da¤›-
t›lmas› teklifleri, denetçi raporlar›
ola¤an genel kurul toplant›s›ndan
en az 15 gün önce,
Pay sahiplerinin flüpheli gördükleri
noktalar konusunda aç›klama iste-
diklerinde.
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Do¤ru ve Yeterli Bilgilendirme
ve Sorumluluk

isteyen ortaklara gönderilmesi
zorunludur.
Sürekli ba¤›ms›z denetlemeye tabi
ortakl›klar›n, ba¤›ms›z denetleme
rapor özetlerini mali tablolar ile
birlikte yay›nlamalar› zorunludur.
Y›ll›k mali tablolar hesap dönemi-
nin bitimini izleyen 10 hafta için-
de, ara mali tablolardan ba¤›ms›z
denetimden geçen 6 ayl›k mali tab-
lolar 6 hafta, ba¤›ms›z denetimden
geçmeyen 3 ve 9 ayl›k mali tablo-
lar 4 hafta içinde Kurula ve borsa
bülteninde yay›nlanmak üzere
Borsa’ya gönderilir. Bu süreler
bankalar için 8 ve 6 haftad›r.

Halka arzlarda yap›lan ilanlar ve
aç›klamalar gerçe¤e uymayan
abart›lm›fl veya yan›lt›c› bilgileri
içeremez. 
Kurul kayd›na al›nman›n resmi bir
teminat olarak yorumlanmas›na
yol açacak aç›k veya dolayl› bir
ifade tafl›yamaz. Kurul, yan›lt›c›
nitelikte gördü¤ü reklamlar› yasak-
lar.
‹zahname ve sirküler, arac› kuru-
lufllar ile ihraçc›lar taraf›ndan müfl-
tereken imzalan›r. Bu belgelerde
yer alan bilgilerin gerçe¤i dürüst
bir biçimde yans›tmas›ndan ihraç-
c›lar sorumludur. 
Kendilerinden beklenen özeni gös-
termeyen arac› kurulufllara da zara-
r›n ihraçc›lara tazmin ettirilemeyen
k›sm› için baflvurulur.
SPK’nun ilgili tebli¤i gere¤ince
yap›lan aç›klamalar, yanl›fl, yan›lt›-
c›, mesnetsiz abart›l› veya eksik
olamayaca¤› gibi ortakl›klar›n
mevcut durumlar› hakk›nda yanl›fl
kanaat uyand›racak nitelikte de
olamaz.
Y›ll›k faaliyet raporlar› yan›lt›c›,
abart›l›, iflletme ve iflletme faaliyet-

fiirketin mevcut durumu hakk›nda,
her ne flekilde olursa olsun, yanl›fl
kanaat uyand›racak ifllemlerde
bulunmak veya gerçe¤e ayk›r›
beyanda bulunmak suretiyle üçün-
cü flah›slar› aldatan yönetim kurulu
üyesi sebebiyet verdi¤i zarardan
flahsen sorumlu olur.
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Aç›klanacak Bilgilerin Niteli¤i

Bilgilerin Güvenirlili¤i ve
Ba¤›ms›z Denetim fiart›

leri hakk›nda yanl›fl kanaat uyand›-
r›c› ifadeler tafl›yamaz.

Sermaye piyasas› araçlar›n›n
de¤erini ve yat›r›m kararlar›n›
etkileyebilecek önemli olay ve
geliflmeler belirli bir formatta
kamuya aç›klan›r.
Ortakl›¤›n sermaye yap›s›na ve
yönetimin kontrolüne,
Duran varl›k al›m›, sat›m›, kiralan-
mas›, kiraya verilmesi,
Ortakl›¤›n faaliyetlerine iliflkin
de¤ifliklikler,
Ortakl›¤›n yat›r›mlar›na iliflkin
de¤ifliklikler,
Ortakl›¤›n mali yap›s›na iliflkin
de¤ifliklikler,
‹fltirakler ve ifl ortakl›klar›na iliflkin
de¤ifliklikler,
‹dari konulara iliflkin de¤ifliklikler,
Ola¤and›fl› fiyat ve miktar hareket-
leri,
Büyük miktarl› hisse senedi
sat›fllar›.
Y›ll›k faaliyet raporlar›n›n, halka
aç›k flirketlerin iktisadi ve mali
durumunu ve iflletme faaliyetlerinin
geliflimini gerçe¤e uygun ve do¤ru
bir biçimde yans›tmas› flartt›r.
Y›ll›k faaliyet raporlar›nda bulun-
mas› gerekli asgari bilgiler mevzu-
atta belirtilmifltir.

Halka aç›k flirketlerin kamuya
aç›klad›¤› y›l sonu ve 6 ayl›k ara
dönem mali tablolar› ba¤›ms›z
denetimden geçmek zorundad›r.
Di¤er 3 ve 9 ayl›k mali tablolar ise
SPK muhasebe standartlar›na göre
düzenlenmek zorundad›r.
Bilgi gönderme yükümlülüklerine
ayk›r›l›klar cezai müeyyideye
tabidir.
Ba¤›ms›z denetim kurulufllar›,
denetledikleri mali tablo ve rapor-

‹ncelenmesine izin verilen defter
ve belgelerden ö¤renilecek s›rlar
hariç olmak üzere, hiçbir ortak flir-
ket ifl s›rlar›n› ö¤renmeye yetkili
de¤ildir.
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Bilgi Da¤›t›m Kanallar›

Finansal Raporlama 

Ortakl›k Yap›s›

Yönetim ‹lkelerinin Kamuyu 
Ayd›nlatma Aç›klanmas›

lara iliflkin olarak haz›rlad›klar› ra-
porlardaki yanl›fl ve yan›lt›c› bilgi
ve kanaatler nedeniyle do¤abilecek
zararlardan hukuken sorumludur-
lar.

Sermaye Piyasas› Kurul ve Borsa
bültenleri,
Veri da¤›t›m kurulufllar›,
Genel Kurul toplant›lar›,

Halka aç›k flirketler 3, 6, 9, 12 ayl›k
dönemlerde bir önceki dönemle
karfl›laflt›rmal› olarak mali tablo
düzenlemek, 6 ve 12 ayl›klar›
ba¤›ms›z denetimden geçirmek
zorundad›r.
Tasfiye, devir, birleflme ve nevi
de¤ifltirmelerde de ba¤›ms›z denetim
raporu düzenlenmesi istenebilir.
Halka aç›k flirketler ve sermaye
piyasasas› kurumlar›, konsolide
olanlar dahil kamuya aç›klanacak
mali tablo, rapor ve bilgileri tespit
edilen flekil ve esaslara, genel
kabul görmüfl muhasebe kavram,
ilke ve standartlar›na uymak suretiy-
le düzenlenmekle yükümlüdürler.

Halka aç›k flirketin sermaye yap›s›-
na ve yönetim kontrolüne iliflkin
de¤iflikliklerin gerçekleflmesi duru-
munda, kamuya aç›klama yap›lma-
s› gerekmektedir.

Yat›r›m ortakl›klar›, yat›r›m fonlar›
ve gayrimenkul yat›r›m ortakl›kla-
r›nda yönetim ilkeleri detayl› ola-
rak mevzuatla belirlenmifltir.
‹flletmeler taraf›ndan benimsenen
muhasebe politikalar›ndan önemli
olanlar›n mali tablolarda, dipnotlar
ve ekler arac›l›¤›yla aç›k ve anlafl›-
l›r bir biçimde belirtilmesi flartt›r.

Genel kurul toplant›lar› bafll›ca bil-
gi verme mekanizmas›d›r.

Y›ll›k raporlardan bahsedilmekte-
dir. Ara dönemlere iliflkin mali tab-
lolar konusunda aç›k bir düzenle-
me bulunmamaktad›r.
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Genel Kurul Toplant›lar›n›n
Duyurulmas›

Yönetim Kurulunun ve
Üyelerinin Sorumluluk
Dereceleri
(Görev ve Sorumluluk)

Sermaye Piyasas› Kanunu’nda
hüküm bulunmayan hallerde genel
hükümler uygulanmaktad›r.
Nama yaz›l› olup ve borsalarda
veya teflkilatlanm›fl di¤er piyasa-
larda ifllem gören hisse senetleri
hakk›nda T. Ticaret Kanunu’ndaki,
ortaklara taahhütlü mektup gönde-
rilmesi suretiyle toplant› gününün
bildirilmesine iliflkin hüküm uygu-
lanmaz.

Genel kurul toplant› daveti, esas
sözleflmede gösterilen flekil ve
surette ve her halde ticaret sicil
gazete ile ilan ve toplant› günleri
dahil olmamak üzere toplant›
tarihinden en az 2 hafta önce yap›l-
mas› gerekir. 
Nama yaz›l› hisse senedi sahipleri
ile hisse senedi teslim ederek
ikametgah bildirenlere taahhütlü
mektup gönderilir.

Yönetim kurulu üyeleri flirket
nam›na yapm›fl olduklar› sözleflme
ve ifllemlerden dolay› flahsen
sorumlu olmazlar.
Ancak afla¤›daki durumlarda flirke-
te ve pay sahiplerine ve flirket ala-
cakl›lar›na karfl› müteselsilen
sorumludurlar:
Hisse senetleri bedellerine karfl›l›k
pay sahipleri taraf›ndan yap›lan
ödemelerin do¤ru olmamas›,
Da¤›t›lan ve ödenen kar paylar›n›n
gerçek olmamas›,
Kanunen tutulmas› gereken defter-
lerin mevcut olmamas› veya bunla-
r›n düzensiz olarak tutulmas›,
Genel kuruldan ç›kan kararlar›n
sebepsiz olarak yerine getirilme-
memesi,
Kanun ve esas sözleflmenin kendi-
lerine yükledi¤i di¤er görevlerin
kasden veya ihmal sonucu olarak
yap›lmamas›.
Yukar›da yaz›l› görevlerden birisi
yönetim kurulu üyelerinden birine
b›rak›lm›flsa, sorumlulu¤un ancak
ilgili üyeye yükletilmesi gerek-
mekte olup, o muameleden dolay›
müteselsilen sorumluluk geçerli
olmaz.
Yeni seçilen veya tayin olunan
yönetim kurulu üyeleri, selefleri-
nin belli olan düzenlemelere ayk›r›
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Yönetim Kurulunun Sorumlu
Oldu¤u Taraflar

Yönetim Kurulu Üye Seçimi

Yönetim Kurulunun Objektifli¤i 

Halka aç›k anonim flirketlerin
yönetim kurulu üyeli¤i için
TTK’dan farkl› bir hüküm bulun-
mamakta olup, sadece sermaye
piyasas› kurumlar› için ilave
düzenlemeler getirilmifltir.
Sermaye piyasas› kurumlar›nda,
SPKurulu taraf›ndan yetkileri kal-
d›r›lan görevliler haklar›ndaki yar-
g›lama sonuçlan›ncaya kadar
Kurulun izni olmad›kça hiç bir
sermaye piyasas› kurumunda
imzaya yetkili personel olarak
çal›flt›r›lamazlar.

Halka aç›k flirketlerde vekaletle oy
kullan›lmas›na iliflkin olarak ortak-
lara gönderilen veya ilan edilen
vekaletname formlar›nda, ortakl›k

ifllemlerini denetçilere bildirmeye
zorunludurlar. Aksi durumda selefle-
rinin sorumluluklar›na ifltirak ederler.
Müteselsilen sorumlulu¤u gerekti-
ren ifllemlerde bir kusuru olmad›¤›-
n› ispat eden üye sorumlu olmaz,
Özellikle bu ifllemlere karfl› oy ver-
mifl ve durumu görüflme tutana¤›na
yazd›rmakla beraber denetçilere
hemen yaz›l› olarak bildiren veya
mazeretine dayanarak o ifllemin
görüflmesinde haz›r bulunmayan
üye de sorumlu de¤ildir.
fiirketin mevcut durumu hakk›nda
her ne flekilde olursa olsun, yanl›fl
düflünce uyand›r›cak ifllemlerde
bulunmak veya gerçe¤e ayk›r›
beyanda bulunmak suretiyle üçüncü
kiflileri aldatan yönetim kurulu
üyeleri sebebiyet verdi¤i zarardan
flahsen sorumlu olur. 

Yönetim kurulu çeflitli hükümlerde
belirtilen durumlarda flirkete, pay
sahiplerine ve flirket alacakl›lar›na
karfl› sorumlu olabilmektedirler.

Anonim flirketlerde esas sözlefl-
meyle tayin veya genel kurulca
seçilmifl en az üç kifliden oluflan bir
yönetim kurulu bulunur.
Yönetim Kurulu pay sahibi üye
ortaklardan oluflur.
Yönetim kurulu üyeleri esas söz-
leflme ile tayin edilmifl olsalar dahi
genel kurul karar›yla azlolunabilir-
ler. Azolunan azan›n tazminat tale-
bine hakk› yoktur.

Yönetim kurulu üyeleri flahsi men-
faatlerine veya yak›nlar›n›n menfa-
atlerine iliflkin hususlar›n görüflül-
mesine kat›lamazlar.
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Yönetim Kurulunun
Ba¤›ms›zl›¤›

yönetim kurullar›nca herhangi bir
kifli lehine yönlendirme yap›lamaz,
telkin ve önerilerde bulunulamaz.
Gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n-
da, yönetim kurulu üyeleri, yöne-
tim kurulunun alaca¤› kararlarda
taraf olan kimselerden, mevzuatta
belirtilen anlamda ba¤›ms›z olma-
mas› durumunda, bu hususu gerek-
çeleri ile birlikte yönetim kuruluna
bildirme ve toplant› tutana¤›na
iflletmekle yükümlüdür.
Yönetim kurulu üyeleri flirketle
muamele yapma yasa¤›ndan ve
rekabet yasa¤›ndan muaf tutulmak
için ortakl›k genel kurulundan izin
alamazlar. Bu hususa ortakl›k esas
sözleflmesinde yer verilmesi
zorunludur.

Gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n-
da “ba¤›ms›zl›k” ifadesi kullan›l-
m›flt›r. Ba¤›ms›zl›k’dan anlafl›lan,
taraflar aras›nda son 2 y›l içerisin-
de istihdam, sermaye veya ticari
anlamda do¤rudan veya dolayl› bir
iliflki kurulmam›fl olmas› ve efl
dahil üçüncü dereceye kadar kan
veya s›hri h›s›ml›k bulunmamas›
halidir.

Böyle bir husus görüflme konusu
olunca, ilgili üye, ilgisini kurula
bildirmeye ve durumu toplant›
tutana¤›na yazd›rmaya mecburdur.
Yukar›daki hükümlere ayk›r› hare-
ket eden üye, ilgili oldu¤u ifllem
yüzünden flirketin oluflan zarar›n›
tazminle zorunludur.
Yönetim kurulu üyelerinden biri
genel kuruldan izin almadan kendi
veya baflkas› nam›na bizzat veya
dolayl› flekilde flirketle flirket konu-
suna giren bir ticari ifllem yapa-
maz. Aksi halde flirket yap›lan
ifllemlerin bat›l oldu¤unu iddia
edebilir. Bu hak di¤er taraf için
mevcut de¤ildir (flirketle sözleflme
yapma yasa¤›).
Yönetim kurulu üyelerinden biri
genel kurulun iznini almaks›z›n
flirketle ayn› türden ticari ifllemler-
de bulunan bir flirkete s›n›rs›z
sorumlu ortak olarak da giremez.
Buna ayk›r› hareket halinde, flirket
tazminat istemekte veya tazminat
yerine yap›lan ifllemi flirket ad›na
yap›lm›fl saymakta ve üçüncü kifli-
ler hesab›na yap›lan sözleflmeler-
den do¤an menfaatlerin flirkete ait
olmas›n› talep etmekte serbesttir.
Bu konuda ö¤renme tarihinden iti-
baren 3 ayl›k ve ifllemin gerçeklefl-
mesinden itibaren 1 y›ll›k zamana-
fl›m› söz konusudur. 
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Yönetim Kurulu Baflkan ve 
Üyelerinin Niteli¤i

Baflkan ve Operasyonel 
Faaliyetlerden Sorumlu Kifli Ayr›m›

Özenli Davran›fl Yükümlülü¤ü

Yat›r›m ortakl›klar›nda görev ala-
cak yönetim kurulu üyelerinin
ço¤unlu¤unun TC vatandafl› olma-
lar› flartt›r.
Ayr›ca yat›r›m ortakl›klar›nda yöne-
tim kurulu üyeleri, genel müdür ve
müdürlerin müflis olmamalar›, yüz
k›zart›c› suçlardan hükümlü olma-
malar›, sermaye piyasas› faaliyet-
leri kald›r›lm›fl kurulufllarda,
sorumlulu¤u olmamas› gerekli-
dir.Genel müdürün ise yüksek
ö¤renim görmüfl, yeterli mesleki
bilgi ve tecrübe sahibi ve gerekli
ahlaki nitelikleri tafl›mas› flartt›r.
Gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›-
n›n yönetim kurulunda görev    ala-
cak üyelerin ço¤unlu¤unun Türki-
ye Cumhuriyeti vatandafl› olmas›
ve en az 1/3’ünün mevzuatta
tan›mlanan anlamda ba¤›ms›z
olmas› ve bu hususa ortakl›k esas
sözleflmesinde aç›kça yer verilmesi
zorunludur. 1/3’ün hesaplanmas›n-
da küsuratl› say› ortaya ç›kt›¤› tak-
dirde en yak›n tam say› esas al›n›r.
Gayrimankul yat›r›m ortakl›klar›n-
da genel müdürlerin de mevzuatta
belirtilen alanda dört y›ll›k yüksek
ö¤renim görmüfl ve en az 5 y›ll›k
tecrübeye sahip olmas› istenmekte-
dir.

Kay›tl› sermaye sisteminde Yöne-
tim Kurulu yeni pay alma hakk›n›
k›s›tlama yetkisini, pay sahipleri
aras›nda eflitsizli¤e yol açacak
flekilde kullanamaz.
Halka aç›k flirketler, yönetim,
denetim veya sermaye bak›m›ndan
dolayl› veya dolays›z olarak iliflki-
li bulundu¤u di¤er bir teflebbüs
veya flah›sla emsallerine göre bariz

Yönetim Kurulu pay sahibi üye
ortaklardan oluflur. 
Yönetim kurulu üyelerinden biri
iflasa tabi kimselerden olup da ifla-
s›na karar verilir veya hacir alt›na
al›n›r veya üyelik için gerekli
kanuni vas›flar› kaybederse vazife-
si sona ermifl olur. 
A¤›r hapis cezas›yla veya sahtekar-
l›k, emniyeti suistimal, h›rs›zl›k,
doland›r›c›l›k suçlar›ndan dolay›
mahkumiyet halinde de yönetim
kurulu üyeli¤i sona erer.

Yönetim kurulu üyelerinin flirket
ifllerinde gösterecekleri dikkat ve
basiret hakk›nda Borçlar Kanunu
hükümleri geçerlidir.
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Yönetim Kurulu Kararlar›na
Karfl› ‹tiraz ve fiikayet 
Prosedürü

Yönetim Kurulunun Toplanma
Süreleri

Yönetim Kurulunun Haklar› 

flekilde farkl› fiyat, ücret ve bedel
uygulamak gibi örtülü ifllemlerle
kar›n› ve/veya mal varl›¤›n› azalta-
maz.

Yönetim kurulunun ald›¤› kararlar
aleyhine haklar› ihlal edilen pay
sahipleri karar›n ilan›ndan itibaren
30 gün içinde iptal davas› açabilir-
ler.
Yönetim kuruluna imtiyazl› veya
itibari de¤erinin üzerinde hisse sene-
di ç›kar›lmas›, pay sahiplerinin yeni
pay alma haklar›n›n s›n›rland›r›l-
mas› veya imtiyazl› hisse senedi
sahiplerinin haklar›n› k›s›tlay›c›
nitelikte karar al›nmas› yetkisi,
ancak bu yetkilerin yönetim kuru-
luna verildi¤ine dair aç›k hükümle-
rin esas sözleflme metninde yer
almas› durumunda mümkündür. 
Esas sözleflme ile yönetim kurulu-
na b›rak›lan konularda al›nan
yönetim kurulu kararlar› aleyhine
Kurul’ca iptal davas› aç›labilir.

Her pay sahibi flirketin yönetim
kurulu üyesi veya müdürleri aley-
hinde denetçilere baflvurabilir.
Denetçiler bu baflvurular› incele-
meye mecburdurlar. ‹nceleme neti-
cesinde flikayet edilen olay›n
gerçekli¤i sabit olursa durum
denetçilerin y›ll›k raporuna yaz›l›r.
Denetçilere baflvuranlar esas
sermayenin onda birine eflit payla-
ra sahip olduklar› takdirde, denet-
çiler bu baflvuru hakk›ndaki fikir
ve görüfllerini raporlar›nda bildir-
meye ve gerek gördükleri takdirde
genel kurul derhal ola¤anüstü
toplant›ya davet etmeye mecbur-
dur. 

Esas sözleflmede aksine bir hüküm
bulunmad›kça yönetim kurulunun
bir karar verebilmesi için, üyelerin
en az yar›s›ndan bir fazlas›n›n
haz›r olmas› flartt›r. Kararlar mev-
cut üyelerin ço¤unlu¤uyla verilir.
Üyeler birbirine vekaleten oy vere-
mezler.
Toplant› süreleri bak›m›ndan aç›k
bir hüküm bulunmamaktad›r.

Aksine esas sözleflmede hüküm
olmad›¤› takdirde yönetim kurulu
üyelerine her toplant› günü için bir
ücret verilir. Ücret miktar› esas
sözleflmede tayin edilmemiflse
genel kurulca belirlenir. (Huzur
Hakk›)
Bilgi Edinme Hakk›
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Yönetim Kurulu Üyelerinin
Bilgiye Eriflimi 

Biyografik Bilgilerin Ortaklara
Aç›klanmas›

Süre S›n›r›

‹ç Kontrol ve Denetim

Sermaye piyasas› araçlar›n›n de¤e-
rini etkileyebilecek, henüz kamuya
aç›klanmam›fl bilgileri kendisine
ve üçüncü kiflilere menfaat sa¤la-
mak amac›yla kullanarak sermaye
piyasas›nda ifllem yapanlar aras›n-
daki f›rsat eflitli¤ini bozacak flekil-
de mameleki yarar sa¤lamak veya
bir zarar› bertaraf etmek kapsam›n-
da içerden ö¤renenlerin ticaret
cezai müeyyideye ba¤lanm›flt›r.

Halka aç›k flirketlerin y›ll›k faali-
yet raporlar›nda dönem içinde
yönetim ve denetleme kurullar›nda
görev alan baflkan ve üyelerin,
murahhas üyelerin ad ve soyadlar›,
yetki s›n›rlar›, bu görevlerinin
bafllang›ç ve bitifl tarihleri, üst
yönetimde y›l içinde yap›lan
de¤ifliklikler ve halen görev bafl›n-
da bulunanlar›n ad›, soyad› ve
mesleki tecrübeleri yer almal›d›r.

‹ç kontrol sistemi, yönetim politi-
kalar›na uymak da dahil olmak
üzere ifllerin düzenli ve etkin yürü-
tülmesi, varl›klar›n korunmas›,
hata, hile ve usulsüzlüklerin önlen-
mesi ve belirlenmesi, muhasebe
kay›tlar›n›n do¤ru ve eksiksiz
olmas› ve mali bilgilerin güvenilir
olarak zaman›nda derlenmesi ama-
c›yla iflletmede uygulanan organi-
zasyon plan› ile bunlara iliflkin tüm
yöntemler olarak tan›mlanm›flt›r.
Halka aç›k anonim flirketlerde farkl›
bir düzenleme bulunmamaktad›r.
Ancak, sermaye piyasas› kurumla-

Yönetim kurulu toplant›lar›nda
üyeler, flirketi temsile ve flirket
ifllerini görmeye memur olan kim-
selerden ifllerin gidifli veya belirli
baz› ifller hakk›nda aç›klama iste-
mek hakk›na sahiptir.
Yönetim kurulu, defter ve dosyala-
r›n kendisine ibraz›na karar verebi-
lir.
Her üye, yönetim kurulunun top-
lant›ya davet edilmesini baflkandan
yaz›l› olarak isteyebilir.

Aç›k bir hüküm bulunmamaktad›r.

Yönetim kurulu üyeleri en çok 3
y›l süreyle seçilirler. Esas sözlefl-
mede aksine hüküm yoksa tekrar
seçilmeleri mümkündür.

Anonim flirketlerde beflten fazla
olmamak üzere bir veya daha fazla
denetçi bulunur. Birden fazla
denetçiler bir heyet olufltururlar.
Genel kurul belirli hususlar›n ince-
lenmesi ve denetimi için gerekti-
¤inde özel denetçi seçebilir.
Denetçiler genel kurul taraf›ndan
her zaman azledilebilirler ve yerle-
rine yenileri tayin edilebilir.
Denetçiler, her y›l sonunda flirketin
durumu, yönetim kurulunun
düzenledi¤i bilanço ve di¤er
hesaplara ve da¤›t›lmas›n› teklif
etti¤i kazançlara iliflkin yönetim
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için baz› özel düzenlemeler mev-
cuttur. Örne¤in birden fazla yetki
belgesine sahip ve merkez d›fl›
örgütü bulunan arac› kurumlar›n
münhas›ran bünyelerinde istihdam
edilmifl, yeter say›da müfettifl
çal›flt›rmalar› zorunludur. Çal›flt›r›-
lan müfettifl say›s› ikiyi geçerse
teftifl kurulu oluflturulur. Müfettifl-
ler do¤rudan genel müdüre ba¤l›
olarak çal›fl›rlar.
T. Ticaret Kanunu hükümlerine
göre seçilmifl bulunan denetçiler
iflletme hesaplar›, mali tablo ve
raporlar üzerinde ba¤›ms›z denet-
leme için öngörülen ilke, esas ve
standartlara göre inceleme yapar-
lar. Denetçi raporunda, di¤er
hususlar yan›nda, mali tablolar ile
y›ll›k faaliyet raporunun gerçe¤e
uygunlu¤u ve do¤rulu¤u hakk›nda
görüfl bildirilir.
Ba¤›ms›z denetçi, uygulayaca¤›
denetim tekniklerinin türü, uygula-
ma zaman› ve kapsam›n› belirle-
mek amac›yla, müflterinin iç kont-
rol sisteminin etkin bir flekilde iflle-
yip ifllemedi¤ini de¤erlendirmek
zorundad›r.
Müflterinin, T. Ticaret Kanunu’nda
öngörülen denetçiler d›fl›nda kendi
yönetimince atanm›fl bir iç denetim
biriminin bulunmas› halinde, bu
sistemin güvenirlili¤inin;
‹ç denetçiye tan›nan örgütsel statü-
nün sa¤lad›¤› ba¤›ms›zl›k derecesi,
‹ç denetçilerin fiilen sahip oldu¤u
yetkiler, ifllevler, çal›flma tarz›,
raporunda ulaflt›¤› sonuçlar›n
yönetimce nas›l de¤erlendirildi¤i,
‹ç denetimlerde yeterli say›da ehli-
yetli iç denetçi çal›flt›r›l›p çal›flt›r›l-
mad›¤›,
‹ç denetimlerdeki planlama ve
gözetim ile incelemelerin kapsam,
içerik ve zamanlamas›n›n yeterlili¤i

kurulunun verece¤i raporlar
hakk›ndaki görüfllerini kapsayan
bir raporu genel kurula vermekle
yükümlüdürler. Bu rapor al›nma-
dan genel kurul bilanço hakk›nda
karar veremez.
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Denetçilerin Ba¤›ms›zl›¤›

hususlar›n›n araflt›r›lmas› ve de¤er-
lendirilmesi gerekir.

Kanuni denetçiler bak›m›ndan
farkl› bir düzenleme bulunmamak-
tad›r. Ancak ba¤›ms›z denetçiler
hakk›nda çeflitli hükümler mevcut-
tur. 
Ba¤›ms›z denetim kurulufllar› ve
denetçiler, denetim çal›flmalar›nda
ba¤›ms›z olmak zorundad›rlar.
Ba¤›ms›zl›k, mesleki faaliyetin dü-
rüst ve tarafs›z yürütülmesini sa¤-
layacak bir davran›fl ve anlay›fllar
bütünüdür. Denetçilerin, dürüst ve
tarafs›z olmalar› yan›nda, ba¤›m-
s›zl›klar›n› ortadan kald›rabilecek
özel durumlar›n›n da bulunmamas›
gereklidir.
Denetçiler çal›flmalar› s›ras›nda
ortaya ç›kabilecek ç›kar çat›flmala-
r›ndan uzak kalmak, dürüstlük ve
tarafs›zl›klar›n› etkileyebilecek
hiçbir müdahaleye imkan verme-
mek, denetim sonucunda ulaflt›kla-
r› görüfllerini, baflkalar›n›n do¤ru-
dan veya dolayl› ç›karlar›n› düflün-
meksizin raporlar›nda aç›klamak
zorundad›rlar.
Ba¤›ms›z denetim kuruluflu veya
denetçilerde, ba¤›ms›zl›¤›n zede-
lendi¤ine dair tereddüt oluflmas›
halinde, ba¤›ms›zl›¤›n ortadan
kalkt›¤› kabul edilir. Afla¤›daki
durumlarda ba¤›ms›zl›k ortadan
kalkm›fl say›l›r:
Ba¤›ms›z denetim kurulufllar›n›n
ortaklar›, yöneticileri, murak›plar›
ile denetçi ve denetçi yard›mc›lar›
ile bunlar›n 3. dereceye kadar
(3.derece dahil) kan ve s›hri h›s›m-
lar› ile eflleri veya denetim kurulufl-
lar› taraf›ndan;
Müflteriden veya müflteri ile ilgili
olanlardan, do¤rudan do¤ruya
veya dolayl› olarak bir menfaat elde

Denetçiler yönetim kurulu üyelik-
lerine seçilemeyecekleri gibi flirke-
tin memuru dahi olamazlar.
Görevleri biten yönetim kurulu
üyeleri genel kurulca ibra edilme-
dikçe denetçili¤e seçilemezler.
Yönetim kurulu üyelerinin usul ve
füruundan biriyle efli ve üçüncü
dereceye kadar (bu derece dahil)
kan ve s›hri h›s›mlar› denetçili¤e
seçilemezler, seçilmifllerse derhal
çekilmeye mecburdurlar.
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edildi¤inin ortaya ç›kmas› veya
bunlara bir menfaat sa¤lanaca¤›
vaadinin, ilgili denetçi taraf›ndan
ba¤›ms›z denetim kuruluflunun
yönetimine yaz›l› olarak bildiril-
memifl olmas›,
Müflteriyle veya müflterinin ortak-
lar›yla veya müflterinin yönetim,
denetim veya sermaye bak›mlar›n-
dan dolayl› veya dolays›z olarak
ba¤l› bulundu¤u veya nüfusu alt›n-
da bulundurdu¤u gerçek veya tüzel
kiflilerle ortakl›k iliflkisine girilmifl
oldu¤unun belirlenmifl olmas›,
Müflteri ile ifltiraklerinde kurucu,
yönetim kurulu baflkan ve üyesi,
flirket müdürü veya yard›mc›s›
olarak veya iflletmede önemli
karar, yetki ve sorumlulu¤u tafl›yan
baflka s›fatlarla görev al›nmas›
(denetçilik hariç),
Müflteriler veya ifltirakleri ile ola-
¤an ekonomik iliflkiler d›fl›nda
borç-alacak iliflkisine girilmifl ol-
mas›,
Geçmifl y›llara iliflkin denetim üc-
retinin, geçerli bir nedene dayan-
maks›z›n müflteri taraf›ndan öden-
memesi,
Denetim ücretinin, denetim sonuç-
lar› ile ilgili flartlara ba¤lanm›fl
olmas› veya piyasa rayicinden
bariz farkl›l›klar göstermesi.
Ba¤›ms›z denetçiler, denetledikleri
ortakl›klar, yard›mc› kurulufllar ve
ifltirakleri ile borç-alacak ve ortak-
l›k iliflkisi içinde bulunamazlar.
Denetleme yapt›klar› ortakl›klar ve
yard›mc› kurulufllar ile bunlar›n
ifltiraklerinde hiçbir ünvan veya
s›fatla görev alamazlar.
Ba¤›ms›z denetleme kurulufllar›n-
ca, yöneticilerinin, denetçilerinin
ve bunlar›n üçüncü dereceye kadar
(üçüncü derece dahil) kan ve s›hri
h›s›mlar› ile efllerinin, ortak, yöne-
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Denetçilerin Sorumlulu¤u

tim kurulu baflkan veya üyesi, flir-
ket müdürü veya yard›mc›s› bulun-
duklar› ortakl›klar ve yard›mc›
kurulufllar ile bunlar›n ifltiraklerin-
de denetleme görevi üstlenilemez.
Ba¤›ms›z denetleme kurulufllar› ve
elemanlar›, dan›flmanl›¤›n› yapt›k-
lar› firmalara, dan›flmanl›k yapt›k-
lar› dönemlere ait olarak, ba¤›ms›z
denetleme hizmeti veremezler.

‹ç denetçiler aç›s›ndan farkl›
düzenlemeler mevcut bulunma-
maktad›r. Ba¤›ms›z denetleme
kurulufllar› aç›s›ndan ise detayl›
düzenlemeler yap›lm›flt›r. 
Ba¤›ms›z denetleme kurulufllar› ve
denetçileri, denetledikleri mali tab-
lo ve raporlara iliflkin olarak haz›r-
lad›klar› raporlardaki yanl›fl ve
yan›lt›c› bilgi ve kanaatler nede-
niyle do¤abilecek zararlardan
hukuken sorumludurlar.
Ba¤›ms›z denetleme ifli, denetçi
niteli¤inde bir veya birkaç orta¤›n
kiflisel sorumlulu¤u ve gözetimi
alt›nda yürütülür ve sonuçland›r›l›r.
Denetleme raporu, ilgili denetle-
menin hukuki sorumlulu¤unu üst-
lenen ortaklarca mutlaka imzalan›r.
SPKurulu, ba¤›ms›z denetleme
kurulufllar›ndan veya sorumluluk
üstlenen kurulufl orta¤› denetçiler-
den, do¤abilecek zararlar›n tazmini
amac›yla sorumluluk sigortas›
yapt›rmalar›n› isteyebilir.
Denetleme nedeniyle oluflacak
zararlar›n hukuki sorumlulu¤u
ba¤›ms›z denetleme kurulufluna
aittir. Kurulufl ortaklar›n›n, yöneti-
cilerinin ve çal›flanlar›n›n hukuki
ve cezai sorumluluklar› genel
hükümlere tabidir.
Ba¤›ms›z denetimin denetim ilke
ve kurallar›na uygun yap›lmamas›
nedeniyle müflteriler veya üçüncü

Denetçilerin görevlerini yapt›klar›
esnada ö¤rendikleri hususlar› pay
sahiplerine ve üçüncü kiflilere aç›k-
lamalar› yasakt›r.
Denetçiler kanun veya esas sözlefl-
me ile kendilerine yükletilen
görevlerini hiç veya gere¤i gibi
yapmamalar›ndan do¤an zararlar-
dan dolay› kusursuz olduklar›n›
ispat etmedikçe müteselsilen
sorumludurlar. 
Denetçiler, görevlerini yaparken
idare ifllerine ait olmak üzere ö¤re-
necekleri noksanl›k ve yolsuzluk-
lar› veya kanun veya esas sözleflme
hükümlerine ayk›r› hareketleri,
bunlardan sorumlu olan›n üstü
olan makama ve yönetim kurulu
baflkan›na ve önemli durumlarda
genel kurula ihbar ile yükümlüdür-
ler.

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu
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Denetim Kurulu Üyelerinin 
Niteli¤i

Denetimin Etkinli¤i

flah›slara karfl› do¤acak zararlar-
dan, genel hükümler sakl› kalmak
kayd›yla, ba¤›ms›z denetim kuru-
luflu ile ba¤›ms›z denetim sözlefl-
mesinde gösterilen ve ba¤›ms›z
denetim raporunu imzalayan so-
rumlu ortak bafldenetçiler birlikte
sorumludurlar.
Ba¤›ms›z denetim kurulufllar›n›n
ortaklar›, yöneticileri ve çal›flanla-
r›n›n cezai sorumlulu¤u mevcuttur.
Kas›tl› olarak gerçe¤e ayk›r›
ba¤›ms›z denetleme raporu düzen-
leyenler ve bu raporun düzenlen-
mesini sa¤layanlar hapis ve a¤›r
para cezas› ile cezaland›r›l›r. Ayr›-
ca genel hükümlere göre belirlenen
cezalar yar› oran›nda art›r›larak
uygulan›r.

T. Ticaret Kanunu’ndaki düzenle-
melerin yan› s›ra halka aç›k flirket-
ler düzenleyecekleri mali tablolar-
dan Kurulca belirlenenleri ba¤›m-
s›z denetleme kurulufllar›na, bilgi-
lerin do¤ruluk ve gerçe¤i dürüst bir
biçimde yans›tma ilkesine uygun-
lu¤u bak›m›ndan inceleterek
suretiyle bir rapor almak zorunda-
d›rlar.

Denetçiler pay sahibi olan ve
olmayanlar aras›ndan ilk defa 1 y›l
için, kurulufl genel kurulu ve son-
radan en fazla 3 y›l için genel kurul
taraf›ndan seçilirler. Süresi biten
denetçilerin tekrar seçilmeleri
mümkündür. 
Denetçiler bir ise onun, birden faz-
la ise yar›s›ndan bir fazlas›n›n Tür-
kiye Cumhuriyeti vatandafl› olmas›
gereklidir.

Denetçiler, flirketin faaliyet ve
ifllemlerini denetlemekle görevli-
dirler.
Yönetim kurulu üyeleri aleyhine
flirket nam›na dava açmak, denetçi-
lere aittir. 
Denetçiler yönetim kurulu toplan-
t›lar›nda görüflme veya oylamaya
kat›lmamak flart›yla haz›r buluna-
bilirler ve uygun gördükleri teklif-
leri yönetim kurulu üyeleri ve
genel kurulun ola¤anüstü toplant›
gündemlerine ekletebilirler.
Denetçiler zorunlu ve acil sebepler

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT.  Ticaret Kanunu
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Genel Olarak (Atama, Ücret vb)

ç›kt›¤› takdirde genel kurulu ola¤a-
nüstü toplant›ya davet etmeye
mecburdurlar.
Denetçilerin denetim yetkileri esas
sözleflme veya genel kurul karar›
ile s›n›rland›r›lamaz.
Denetçiler görevleri aras›nda afla-
¤›daki hususlar örnek olarak say›l-
m›flt›r:
fiirketin yönetim kurulu üyeleriyle
iflbirli¤i yaparak bilançonun tan-
zim fleklini belirlemek,
fiirket ifllemlerinden bilgi edinmek
ve gerekli kay›tlar›n düzenli tutul-
mas›n› sa¤lamak amac›yla en az
alt› ayda bir flirket defterlerini ince-
lemek,
3 aydan fazla olmamak üzere s›k
s›k ve ans›z›n flirket veznesini
denetlemek,
En az 6 ayda bir defa flirketin def-
terlerini inceleyerek rehin veya
teminat, ödünç olarak teslim edilen
k›ymetli evrak›n varl›¤›n› ve kay›t-
larla uygunlu¤unu kontrol etmek,
Esas sözleflmede pay sahiplerinin
genel kurul toplant›lar›na kat›lmak
için gerekti¤i bildirilen flartlar›n
yerine getirilip getirilmedi¤ini
incelemek,
Bütçe ve bilançoyu denetlemek,
Tasfiye ifllemlerine nezaret etmek,
Yönetim kurulunun ihmali halinde
ola¤an ve ola¤anüstü  genel kurulu
toplant›ya davet etmek,
Genel kurul toplant›lar›nda haz›r
bulunmak,
Yönetim kurulu üyelerinin kanun
ve esas sözleflme hükümlerine tama-
m›yla uymalar›na nezaret etmek.

Yönetim kurulu, kararlar›n›n uygu-
lanmas›na nezaret etmek üzere
üyelerinden gerekti¤i kadar komite
veya komisyon kurabilir.

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu
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Yönetici Ücretlerinin Tespiti ve
Karar Verme Süreci

Yöneticilerle Yap›lan Hizmet
Sözleflmeleri ve Tazminatlar

Ücretler Konusunda Ortaklar›
Ayd›nlatma

Ücret Belirlenmesine Ortaklar›n
Kat›l›m›

Etik Kurallar

Yönetim kurulu üyeleri ile memur,
müstahdem ve iflçilere kardan pay
da¤›t›labilmesi için esas sözleflme-
de hüküm bulunmas› flartt›r.
Yasa hükmüyle ayr›lmas› gereken
yedek akçeler ve esas sözleflmede
pay sahipleri için belirlenen birinci
temettü ayr›lmad›kça baflka yedek
akçe ayr›lmas›na, ertesi y›la kar
aktar›lmas›na ve yönetim kurulu
üyeleri, memur, müstahdem ve
iflçilere kardan pay da¤›t›lmas›na
karar verilemeyece¤i gibi, belirle-
nen birinci temettü ödenmedikçe
bu kiflilere kardan pay da¤›t›lamaz.

Kurul düzenlemeleri çerçevesinde,
Yönetim Kurulu Üyeleri ve Üst
Düzey Yöneticilere sa¤lanan ücret
ve benzeri menfaatler, mali tablo
dipnotlar›nda kamuya duyurul-
maktad›r. 

Farkl› bir düzenleme bulunma-
maktad›r.

Aksine esas sözleflmede hüküm
olmad›¤› takdirde yönetim kurulu
üyelerine her toplant› günü için bir
ücret verilir. Ücret miktar› esas
sözleflmede tayin edilmemiflse
genel kurulca belirlenir. (Huzur
Hakk›)
Yönetim kurulu üyelerinin kazanç
paylar›, sadece net kardan ve ancak
kanuni yedek akçe için belirli para
ayr›ld›ktan ve pay sahiplerine % 4
oran›nda veya esas sözleflme ile
daha yüksek bir oranda bir kar
pay› da¤›t›ld›ktan sonra verilebilir.
Yönetim kurulu üyeleriyle denetçi-
lerin ücret ve aidatlar› sözleflmede
belirli de¤ilse, Genel Kurul taraf›n-
dan belirlenir.

Yönetim kurulu üyelerinin ücretle-
ri esas sözleflmede belirtilmemiflse
genel kurul taraf›ndan belirlenece-
¤inden, ortaklar›n genel kurul ara-
c›l›¤›yla karara kat›lmalar› söz
konusudur.
Yönetim kurulu üyeleri d›fl›ndaki
yöneticilerin ücretlendirilmesi
süreci hakk›nda aç›k bir hüküm
bulunmamaktad›r.

Kurumsal yönetim anlam›nda aç›k
bir hüküm bulunmamaktad›r.

Konu Sermaye Piyasas› KanunuT. Ticaret Kanunu
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VI. OECD ve Türkiye Karfl›laflt›rmas› 
Bu bölümde, OECD’nin kurumsal yönetim ilkeleri ile ilgili Türk mevzu-
at› karfl›laflt›r›lmaktad›r. Bu karfl›laflt›rmada baflta pay sahipli¤i olmak üze-
re, ortaklara eflit muamele, çal›flanlar›n ve di¤er ilgililerin rolü, kamuyu
ayd›nlatma ve fleffafl›k konular› alt gruplar› itibariyle ele al›nmaktad›r. 
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Hisse Sahipli¤i Hakk›n›n
Güvenli Kayd›

fiirket Hakk›nda Zaman›nda ve
Düzenli Bilgi Alma

Genel Kurul Toplant›lar›na 
Kat›l›m ve Oy Kullan›m›

Tüzel kiflili¤e haiz Merkezi Kay›t
Kurulufluna yasal dayanak kazan-
d›r›lm›flt›r. 

Sermaye piyasas›nda flirketlerle
ilgili önemli durumlar›n kamuya
aç›klanmas›na iliflkin ayr› bir tebli¤
mevcuttur. Ayr›ca halka aç›lan flir-
ketler için söz konusu bilgiler izah-
name ile yat›r›mc›lara duyurul-
maktad›r.
‹zahname ve özel durum aç›klama
düzenlemeleri ortaklar›n bilgi alma
haklar› aç›s›ndan oldukça gelifl-
mifltir. TTK’ya göre pay sahipleri-
nin bilgi alma hakk› esas sözleflme
veya flirket organlar›ndan birinin
karar›yla ortadan kald›r›lamaz
veya s›n›rland›r›lamaz.
TTK’ya göre hiç bir ortak flirketin
ifl s›rlar›n› ö¤renmeye yetkili de¤il-
dir. 
SPKurulu’nun Seri:IV, No.8 say›l›
Tebli¤i’nde belirtilen flirket serma-
yesinin ve oy haklar›n›n % 25’ine
ve daha fazlas›na veya yönetim
kontrolü sa¤layan paylara sahip
olan ortaklara yüklenen di¤er
ortaklara ça¤r›da bulunma yüküm-
lülü¤ü mevcuttur.

TTK’ya göre her hisse senedi en az
bir oy hakk› verir. Bu esasa ayk›r›
olmamak flart›yla, oy hakk›n›n
say›s› esas sözleflme ile belirlenir. 

Hisselerin devir ve transferi ile
hisse sahipli¤i hakk›n›n güvenli
flekilde kayd› pay sahiplerinin
temel haklar› aras›ndad›r.

Pay sahipleri önemli flirket de¤iflik-
likleri hakk›ndaki kararlara kat›l-
mak ve yeterli flekilde bilgilendiril-
mek hakk›na sahiptir.
Örnek olarak afla¤›dakiler belirtile-
bilir:
fiirket statüsünün veya ana sözlefl-
me ve benzeri önemli yönetim
dökümanlar›n›n de¤ifltirilmesi,
‹lave hisse senedi ihrac› konusunda
yetkilendirme,
fiirket sat›fl sonuçlar›n› etkileyen
nitelikte ola¤an olmayan ifllemler,
Sermaye yap›lar› ile flirket kontro-
lünü elinde bulunduran ortaklar
kamuya aç›klanmal›d›r.
Sermaye piyasalar›nda flirket kont-
rolünü ele geçirmeye yönelik al›m-
lar, birleflmeler ve flirket varl›kla-
r›ndan önemli k›sm›n›n sat›fl› yat›-
r›mc›lar›n haklar›n› anlayabilecek-
leri ve kullanabilecekleri flekilde
kamuya duyurulmal›d›r. Söz konu-
su ifllemler, tüm pay sahiplerinin
haklar›n› koruyacak biçimde fleffaf
koflullar alt›nda gerçeklefltirilmeli-
dir.

Pay sahipleri genel kurul toplant›la-
r›na kat›lma ve oy kullanmada oy
kullan›m hakk›n› etkili flekilde kul-
lanacak biçimde bilgilendirilmelidir. 

Konu TürkiyeOECD

PAY SAH‹B‹ HAKLARI

Tablo 7: OECD Kamusal Yönetim ‹lkeleri ile ‹lgili Türk Mevzuat› Karfl›laflt›rmas›
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Yönetim Kurulu Üyelerinin 
Seçimi

Kardan Pay Almak

Asaleten ve vekalet oy kullan›m›
kurallar› genelde OECD ile uyum-
ludur.  Ortaklar›n genel kurul gün-
deminde istedikleri konulara ilave
ettirebilmeleri için az›nl›k ortak
say›s› taban› %5’tir. 
Vekaleten oy kullanma kurallar›
oldukça detayl› olarak düzenlen-
mifltir. 
Merkezi kay›t kuruluflunun faali-
yete geçmesi halinde oy haklar›n›n
bu kuruluflla anlaflma yap›larak
kulland›r›lmas› mümkün olacakt›r.
Birikimli oy kullan›lmas›na yasal
dayanak kazand›r›lm›flt›r.

TTK’ya göre yönetim kurulu pay
sahibi üye ortaklardan oluflmakta-
d›r. Yönetim kurulunda pay sahibi
olmayan, ancak kurumsal yönetim
ilkelerini ve ortak haklar›n› savu-
nacak ba¤›ms›z üyelerin yer alma-
s› uygulamas› bulunmamaktad›r. 

Her pay sahibi, TTK gere¤ince,
kanun ve esas sözleflme hükümleri-
ne göre pay sahiplerine da¤›t›lma-
ya tahsis edilen net kazanca pay›
oran›nda ifltirak hakk›na sahiptir.
Ancak TTK’nda kar da¤›t›m›n›n
mecburi oldu¤una dair do¤rudan

Genel kurul prosedürleri oy kullan-
may› zorlaflt›r›c› ve afl›r› maliyet
yükleyici nitelikte olmamal›d›r.
Pay sahiplerine genel kurul toplan-
t›lar›ndan önce toplant› tarihi, yeri
ve gündemi konusunda yeterli ve
zaman›nda bilgi verilmelidir. Ayn›
flekilde toplant›dan sonra da al›nan
kararlar tam olarak bildirilmelidir.
Pay sahiplerine genel kurullarda
yönetim kuruluna soru sorma
imkan› sa¤lanmal› ve gündemde
yer almas›n› istedikleri konulara
anlafl›labilir s›n›rlar içinde yer ve-
rilmelidir.
Pay sahipleri asil ve vekil olarak
oy kullanabilmeli ve bu oylara asil
ve vekil olarak verilip verilmedi¤i-
ne bak›lmaks›z›n eflit yetki tan›n-
mal›d›r.
Pay sahiplerinin kat›l›m düzeyleri-
ni art›rmak için oy kullanmada
telefon ve elektronik araçlar gibi
modern teknolojik araçlardan
yararlan›lmal›d›r.
Hisse senetlerini saklay›c› kurulufl-
larla anlaflma yap›lmas› durumun-
da, oy haklar› bu kurulufllar tara-
f›ndan kullan›labilmelidir.

Pay sahipli¤i haklar›n›n di¤er
önemli bir tanesi yönetim kurulu
üyelerini seçim hakk›d›r.
Ele geçirmeye karfl› al›nan önlem-
ler yönetimi sorumluluklar›ndan
kurtar›c› bir nevi kalkan niteli¤i
tafl›mamal›d›r.

Ortaklar›n flirket kar›ndan pay
almalar› temel ortakl›k haklar›n-
dand›r.

Konu TürkiyeOECD
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Eflit Muamele Kapsam›

bir düzenleme bulunmamaktad›r.
SPKanunu’nun 15. maddesinde
“Temettü ve Bedelsiz Paylar›n Da-
¤›t›m Esaslar›” düzenlenmifltir. Bu-
na göre halka aç›k anonim ortak-
l›klar›n esas sözleflmelerinde birinci
temettü oran›n›n gösterilmesi zo-
runludur. Ayr›ca, söz konusu mad-
de kapsam›nda, halka aç›k anonim
ortakl›klar›n, temettü avans› da¤›-
tabilmeleri mümkündür.

Kay›tl› sermaye sisteminde, yöne-
tim kurulunun yeni pay alma hak-
k›n› k›s›tlama yetkisi, pay sahipleri
aras›nda eflitsizli¤e yol açacak
flekilde kullan›lamaz. TTK’ya gö-
re, her hisse senedi en az bir oy
hakk› vermektedir. ‹mtiyazl› hisse
senedi, flirket esas sözleflmesinde
hüküm bulunmak kayd›yla ç›kar›-
labilir. Sonradan imtiyaz tan›nmas›
sadece esas sözleflme de¤iflikli¤i
ile mümkün olabilece¤inden, genel
kurul özel toplant› ve karar yeter
say›lar›n›n mevcut olmas› gerek-
mektedir. Ayr›ca oy hakk›nda imti-
yazl› paylar oluflturulmas› ya da
imtiyazl› pay sahiplerinin haklar›n›
ihlal eden genel kurul kararlar›n›n
imtiyazl› pay sahipleri genel kuru-
lunda da onaylanmas› gerekmekte-
dir. TTKanunu’nun 393. madde-
sine göre, hisse senetlerinin halka
arz›nda düzenlenecek izahnamede
imtiyazl› paylara iliflkin bilgi bu-
lunmas› gerekmektedir. 
Yeni pay alma hakk›n› k›s›tlama
yetkisi, pay sahipleri aras›nda eflit-
sizli¤e yol açacak flekilde kullan›-
lamaz.
SPKurulu, halka arzlarda küçük
tasarruf sahiplerinin hak ve yarar-
lar›n› kolaylaflt›r›c› tedbirlerin

Yönetim kurallar›n›n çerçevesi,
az›nl›k ve yabanc› pay sahipleri de
dahil olmak üzere tüm ortaklara
eflit muameleyi içermelidir.
Tüm ortaklar haklar›na yönelik bir
müdahaleyi ortadan kald›rma
imkan›na sahip olmal›d›rlar.
Genel kurul toplant› prosedürleri
tüm pay sahipleri için eflit nitelik
tafl›mal›d›r. 
Özellikle ayn› gruptaki bütün his-
sedarlar eflit oy hakk›na sahip
olmalar› gerekmekte ve oy hakla-
r›ndaki de¤iflikliklerin hissedarla-
r›n oylamas›na tabi tutulmas›
gerekmektedir. 

Konu TürkiyeOECD
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Ayn› Grup Hisse Senetleri

‹çeriden Bilgi Ticareti 

al›nmas›n› ortakl›kl›klardan isteye-
bilir. 
Halka aç›k flirketlerde az›nl›k hak-
lar› kullan›m› kolaylaflt›r›lm›fl ve
TTK’daki ödenmifl sermayenin
onda biri kural› yerine yirmide biri
kural› getirilmifltir.
Yönetim kurulunun yetkilerini pay
sahipleri aras›nda eflitsizli¤e yol
açacak flekilde kullanmas› halinde
yönetim kurulu üyeleri, denetçiler
veya haklar› ihlal edilen pay sahip-
leri iptal davas› açabilirler.

Hisse senetlerinde grup, sadece,
ortakl›k sermayesini temsil eden
paylar aras›nda imtiyazdan kay-
naklanan farklar bulunmas› duru-
munda bu paylar› ay›rmak için kul-
lan›lmal›d›r. (SPK Seri:I, No.5
say›l› Tebli¤).
Yönetim ve denetim kurulu üyele-
rinin seçiminde aday gösterme
hakk› bak›m›ndan da grup ayr›m›
yap›labilir. 
‹mtiyaz d›fl›nda, paylar›n nama
veya hamiline olmas› veya bedelli
veya bedelsiz sermaye art›r›m› kar-
fl›l›¤›nda ç›kar›lm›fl olmas› gibi
hallerde grup ayr›m›na yer verile-
mez.
Halka aç›lma esnas›nda izahname-
ler arac›l›¤›yla hisse senetlerinin
sahip olduklar› oy haklar› konu-
sunda yat›r›mc›lara bilgi verilmek-
tedir. Ancak, izahnameler gazete-
lerde yay›nlanmaktad›r. 

SPKanunu’nda genel bir tan›m
verilmek suretiyle içeriden bilgi
ticareti yasaklanm›fl ve cezai
müeyyidelere ba¤lanm›flt›r.

Ayn› gruptaki tüm hissedarlar›n
ayn› oy hakk›na sahip olmas› gere-
kir. 
Yat›r›mc›lar hisse senetlerini sat›n
almadan önce o hisse senetlerinin
sahip olduklar› oy haklar› konu-
sunda yeterli bilgiyi alabilmelidir-
ler.
Oy haklar›ndaki de¤ifliklikler pay
sahiplerinin oylar› ile yap›labilme-
lidir.

Manipülatif ifllemler ve içeriden
bilgi ticareti yapmak yasaklanma-
l›d›r.

Konu TürkiyeOECD
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‹lgili Taraflar›n Kapsam›

Çal›flanlar›n Haklar›

Zaman›nda ve Do¤ru
Bilgilendirme

Kamuya Aç›klanacak Bilgilerin
Niteli¤i

fiirket yönetiminin ilgili di¤er
taraflarla iliflkileri konusunda
kurumsal yönetim anlam›nda aç›k
bir düzenleme bulunmamaktad›r.

Halka aç›k flirketlerde hisse edin-
dirme programlar› istenilen düzey-
de yayg›nl›k kazanamam›flt›r.
Ancak son y›llarda gerçeklefltirilen
halka arzlarda flirket çal›flanlar›na
da ayr› bir tahsis yap›lmaya bafllan-
m›flt›r. 

Kamuyu ayd›nlatma aç›s›ndan
Türk sermaye piyasas› mevzuat›
oldukça geliflmifl durumdad›r. 
Bilgilerin aç›klanma zaman› olarak
bafllang›ç olarak al›nan tarih, bilginin
ortaya ç›kma veya ö¤renme tarihi-
dir. Bildirimde en seri haberleflme
arac› kullan›lmak zorundad›r.
Halka aç›k flirketlerce yap›lan aç›k-
lamalar, yanl›fl, yan›lt›c›, mesnet-
siz, abart›l› veya eksik olamayaca-
¤› gibi flirketin mevcut durumu
hakk›nda yanl›fl kanaat uyand›ra-
cak nitelikte de olamaz.

TTK’ya göre, incelenmesine izin
verilen defter ve belgelerden ö¤re-

Çal›flanlar, müflteriler, tüketiciler,
sat›c›lar, tedarikçiler, kreditörler ve
ilgili di¤er taraflarla mevcut yasal
düzenlemeler kapsam›nda aktif
iflbirli¤i içinde olunmal›d›r.

Kurumsal yönetim, çal›flanlar›n
yasal haklar›n› teminat alt›na al›c›
flekilde düzenlenmelidir.
Çal›flanlar›n haklar›n›n yasal koru-
ma alt›na al›nd›¤› durumlarda, çal›-
flanlar haklar›n› müdahalelere karfl›
korumak imkan›na sahip olmal›-
d›rlar.
Çal›flanlar›n performanslar›n› gelifl-
tirici yönde bir mekanizmaya izin
verilmelidir. Bu kapsamda çal›flan-
lar›n yönetimde temsil edilmesi,
çal›flanlara hisse edindirme prog-
ramlar›, önemli kararlarda çal›flan-
lar›n görüflünün al›nmas› belirtile-
bilir.
Çal›flanlar›n yönetime kat›ld›¤›
durumlarda, ilgili bilgilere
ulaflabilmeleri gereklidir.

Kurumsal yönetimleri, flirketin
finansal durumu, performans›,
ortakl›k yap›s› ve di¤er maddi
koflullar› hakk›nda tüm ortaklar›n
zaman›nda ve do¤ru bilgilendiril-
mesini sa¤layacak flekilde hareket
etmelidirler.

fiirketlerce hangi tür bilgilerin aç›k-
lanmas› konusu önem tafl›maktad›r. 
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Aç›klanan Bilgilerin 
Standartlara Uygunlu¤u

fieffafl›kta Ba¤›ms›z Denetçinin
Rolü

Bilgi Ediniminde Etkinlik ve
Düflük Maliyet

nilecek s›rlar hariç olmak üzere
hiçbir ortak, flirket s›rlar›n› ö¤ren-
meye yetkili de¤ildir.
Halka aç›k flirketlerde kamuya
aç›klanacak bilgilerde kural, ser-
maye piyasas› araçlar›n›n de¤erini
ve yat›r›m kararlar›n› etkileyebile-
cek önemli olay ve geliflmelerin
belirli bir formatta kamuya aç›k-
lanmas›d›r.
Kamuya aç›klanacak bilgi tan›m›-
n›n “material information” tan›-
m›yla uyumludur. Ticari ve ifl s›rr›
olarak nitelendirilecek bilginin
tan›m› belirgin de¤ildir.

Kamuya aç›klanacak mali tablolar
y›ll›k ve alt› ayl›k dönemler baz›n-
da ba¤›ms›z denetimden geçirilir
ve yap›lan aç›klamalar belirli bir
formata uygun olarak yap›l›r. 

Halka aç›k flirketler için bu kriter
aç›s›ndan uyum söz konusudur.

‹MKB Bültenleri, veri da¤›t›m
kurulufllar›, TV data hatlar› arac›l›-
¤›yla h›zl› bir flekilde kamuya
duyurulmaktad›r.
Pay sahiplerinin bilgi edinme yol-
lar›ndan biri de genel kurul toplan-
t›lar›d›r. Genel kurul toplant›lar›na

fiirketlerden rekabetçi yap›lar›n›
tehlikeye düflürücü ve yat›r›mc›la-
r›n yanl›fl anlamas›na yol aç›c› bil-
gileri kamuya aç›klamalar› isten-
memelidir.
Kamuya aç›klanacak bilginin nite-
li¤ini belirlemede “material infor-
mation” deyimi genel kabul gör-
müfltür. Bu ifade ile söz konusu
bilginin yoklu¤u, eksikli¤i veya
yanl›fl bilinmesinin bilgiyi kulla-
nanlar›n ekonomik kararlar›n› etki-
leyecek nitelikte olmas› anlat›lmak
istenmektedir.
Kamuya aç›klanacak bilgiler ara-
s›nda afla¤›dakiler belirtilebilir:
fiirketin finansal durumu ve faali-
yet sonuçlar› (denetimden geçmifl
olarak),
fiirketin hedefleri (ticari hedefleri
yan› s›ra ifl etikleri, çevre vb konu-
larda politikalar›),
fiirketin büyük ortaklar› ve oy hak-
lar›,
Yönetim kurulu üyeleri, üst düzey
yöneticiler ve bunlara yap›lan öde-
meler.

Ba¤›ms›z denetimden geçirilen ve
kamuya duyurulan bilgiler ilgili
konulardaki standartlara uygun
haz›rlanmal›d›r.

Y›ll›k denetim flirket d›fl›ndan
ba¤›ms›z bir denetçi taraf›ndan
yap›lmal›d›r.

Ortaklara bilgi da¤›t›m kanallar›,
bunlar›n zaman›nda ve düflük mali-
yetle bilgilere ulaflmalar›n› sa¤la-
yacak nitelikte olmal›d›r.
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Etkin Gözetim ve ‹flleyifl
Sorumlulu¤u

kat›l›m düzeyi büyük ortaklar
d›fl›nda düflük seviyelerdedir. Bu
durum genel kurullar›n ifllevselli-
¤ini azaltmaktad›r. 

Yönetim kurulu üyeleri TTK gere-
¤ince kural olarak flirket nam›na
yapm›fl olduklar› ifllemlerden flah-
sen sorumlu olmazlar. Ancak,
kanunda say›lan hallerin varl›¤›
hallerde flirkete, pay sahiplerine ve
flirket alacakl›lar›na karfl› mütesel-
silen sorumlu olurlar.
fiirketin mevcut durumu hakk›nda
her ne flekilde olursa olsun, yanl›fl
düflünce uyand›racak ifllemlerde
bulunmak veya gerçe¤e ayk›r›
beyanda bulunmak suretiyle
üçüncü kiflileri aldatan yönetim ku-
rulu üyeleri sebebiyet verdikleri
zarardan flahsen sorumlu olurlar.

Yönetim kurulu flirket faaliyetleri-
nin ve yöneticilerin etkin gözetimi
konusunda pay sahiplerine karfl›
sorumludur. Bu konuda yönetim
ilkeleri rehber düzenleme ifllevini
görmelidir. ‹kili ve tekli yönetim
yap›lanmalar›nda söz konusu pren-
sip geçerlidir.
Yönetim kurulu üyelerinin görev
ve sorumluluklar›na yeterli zaman›
ay›rmalar› gerekir.
Yönetim kurulu üyelerinin sorum-
luluklar›n› tam olarak yerine geti-
rebilmek için do¤ru bilgiye zama-
n›nda ulaflmalar› gereklidir.
Yönetim kurulu belirli fonksiyon-
lar› yerine getirmelidir. Bunlar ara-
s›nda bafll›ca afla¤›dakiler say›labi-
lir:
fiirket stratejisini, risk politikalar›-
n›, y›ll›k bütçeleri ve faaliyet plan-
lar›n› izleme ve rehberlik etmek,
performans hedefleri koyma, flirket
performans›n›n ve faaliyetlerinin
yerine getirilmesini gözetlemek,
flirket önemli harcamalar›n›, sat›n
almalar› ve sat›fllar› idare etmek,
Yöneticileri seçmek, ücretlerini
belirlemek, gözetim alt›nda tutmak
ve gerekiyorsa yerlerine yeni yöne-
ticiler atamak, planlar›n baflar›yla
idaresini sa¤lamak,
Önemli noktalardaki yöneticilere
sa¤lanan ücret ve benzerlerini göz-
den geçirmek, yönetim kuruluna
atanmada resmi ve fleffaf bir yön-
tem belirlemek,
fiirket varl›klar›n›n suistimali ve
ilgili taraflar›n mevzuata ayk›r›
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Yönetim Kurulunun
Ba¤›ms›zl›¤›

Özenli Davranma Kural›

TTK gere¤ince yönetim kurulu pay
sahibi üye ortaklardan oluflmakta-
d›r. 
Yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤›
konusunda kurumsal yönetim ilke-
leri anlam›nda mevzuatta aç›k bir
hüküm bulunmamaktad›r. 
Halka aç›k flirketlerin yönetim
kurullar›nda OECD yönetim pren-
siplerinde belirtilen nitelikte flirket
d›fl›ndan ba¤›ms›z üyelerin yer
almas› uygulamas› mevcut
de¤ildir.

TTK hükümleri gere¤ince yönetim
kurulu üyelerinin flirket ifllerinde
gösterecekleri dikkat ve basiret
hakk›nda Borçlar Kanunu hüküm-
leri geçerlidir.
TTKanunu’nda yukar›da belirtilen
genel hüküm d›fl›nda halka aç›k
flirket yönetim kurullar› için  özen-
li davranma kural› örnekleriyle bir-
likte tan›m› yap›lmam›flt›r.

ran›fllar› da dahil olmak üzere
yöneticiler, yönetim kurulu üyeleri
ve ortaklar aras›nda oluflabilecek
menfaat çat›flmalar›n› gözetlemek,
fiirketin muhasebe ve finansal
raporlama sistemlerinin do¤rulu-
¤unu sa¤lamak, bu kapsamda
ba¤›ms›z denetim, finansal kontrol
ve riskin izlenmesini sa¤layacak bir
sistemin oluflturulmas›n› sa¤lamak,
De¤iflen koflullar alt›nda kurumsal
yönetim ilkelerinin etkinli¤ini izle-
mek,
Kamuyu ayd›nlatma sistemini
yönetmek.

Yönetim kurulunun sorumlulukla-
r›n› tam olarak yerine getirebilme-
si için belli ölçüde yönetimden
ba¤›ms›zl›¤› gerekir.
Yönetim kurulu flirkete iliflkin
ifllemlerde yönetimden ba¤›ms›z
objektif karar verebilmelidir.
Yönetim kurulunda yönetici konu-
munda olmayan flirket ifllemlerinde
muhtemel ç›kar çat›flmalar›nda
objektif karar verebilecek tecrübe
ve bilgi birikimine sahip yeterli
say›da üye yer almal›d›r.
Yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤›
flirket veya flirketin ba¤l› oldu¤u
grupta çal›flmayan yeterli say›da
üyenin yer almas› ile orant›l›d›r.

Yönetim kurulu flirketin ticari
faaliyetlerinin yan› s›ra, vergi,
rekabet, çevre, ifl, sa¤l›k, güvenlik
konular›ndaki düzenlemelere uygun
hareket etmesini sa¤lamal›d›r.
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Pay Sahipleri ile ‹liflkiler

Çal›flanlar ve Yönetim Kurulu

fiikayet Hakk› ve Prosedürü

Kamuya Aç›klama Yap›lmas›
Zorunlulu¤u

Kay›tl› sermaye sisteminde Yöne-
tim kurulu yeni pay alma hakk›n›
k›s›tlama yetkisini pay sahipleri
aras›nda eflitsizli¤e yol açacak
flekilde kullanamaz. Aksi durumda
yönetim kurulu aleyhine pay sahip-
lerinin dava açma hakk› do¤ar. 

Memur ve müstahdemlerin tayinle-
rinin genel kurula ait oldu¤una dair
esas sözleflmede bir kay›t yoksa
yönetim kuruluna aittir. Sosyal gü-
venlik düzenlemeleri d›fl›nda halka
aç›k flirketlerde yönetim ilkeleri aç›-
s›ndan yönetim kurulu ile çal›flanlar
aras›nda iliflkiler konusunda farkl›
bir düzenleme  bulunmamaktad›r.

Pay sahiplerinin flirketin yönetim
kurulu üyeleri veya müdürleri aley-
hine kanuni denetçilere baflvurma
haklar› vard›r. Denetçiler bu baflvu-
rular› incelemeye zorunludurlar.
Kanuni denetçilere baflvuran ortak-
lar az›nl›k miktar›na ulafl›yorlarsa,
denetçiler baflvuru sonucunu
raporlar›na yazmak ve gerekirse
ola¤anüstü genel kurul toplant›s›na
davet etmek zorundad›rlar.
Halka aç›k flirketlerde TTK’daki
hükümlere ilave olarak ortaklar›n
flirket içi flikayet prosedürlerine
iliflkin farkl› bir düzenleme yoktur.

Yönetim kurulu üyelerinden biri
genel kuruldan izin almadan kendi
veya baflkas› nam›na bizzat veya
dolayl› flekilde flirketle flirket konu-
suna giren bir ticari ifllem yapa-
maz. Yönetim kurulunun flirketle
yapt›¤› ve sermaye piyasas› araçla-
r›n›n de¤erini ve yat›r›m kararlar›-

Yönetim kurulu üyeleri çal›flmala-
r›nda flirket ve ortaklar›n›n menfa-
atlerini en iyi flekilde koruyucu
flekilde hareket etmelidir.
Yönetim kurulu kararlar›n›n de¤i-
flik hissedar gruplar›n› farkl› flekil-
de etkilemesi söz konusu ise, yöne-
tim kurulu kararlar›n›n tüm hisse-
darlar›n haklar›n› koruyucak
flekilde al›nmas› gerekir.

Yönetim kurulu, çal›flanlar›n men-
faatlerini dikkate almal›d›r.

Yönetim kurulu yasal düzenleme-
lere uygun olarak pay sahiplerine
ve çal›flanlara flikayet prosedürü
getirmelidir.

Yönetim kurulu üyeleri ve müdür-
ler, maddi menfaat do¤urucu veya
flirketi etkileyen ifllemlerini kamu-
ya aç›klamal›d›rlar.
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VII. ‹MKB fiirketleri ve Üyeleri Yönetim ‹lkeleri Anketi ve Analizleri
Sermaye piyasas›nda yer alan ihraçc› flirketler ile arac› kurulufllardaki
kurumsal yönetim ilkelerinin düzeyini ve niteli¤ini tespit etmek amac›yla
haz›rlanan ankete, hisse senetleri ‹MKB’de ifllem gören flirketler ile
‹MKB üyesi arac› kurulufllar dahil edilmifltir. Anket kurumsal yönetim
ilkelerini tüm yönleriyle kapsamak üzere 71 sorudan oluflturulmufltur.
Ankete verilen cevaplar ‹MKB fiirketleri ve ‹MKB Üyeleri olmak üzere
iki ayr› grupta toplanm›fl ve de¤erlendirmeler ‹MKB fiirketleri ve ‹MKB
Üyeleri baz›nda yap›lm›flt›r.

Ankette yer alan sorular›n cevaplar› afla¤›daki alt ana bafll›klar› alt›nda
de¤erlendirilmifl olup bunlar;

1) Yönetim Kurulu Üyeleri ve Ba¤›ms›zl›k
2) fieffafl›k ve Pay Sahipleri ile ‹liflkiler
3) Denetim Etkinli¤i
4) Çal›flanlar ile ‹liflkiler
5) Ortaklara Eflit Davranma

7.1.  Yönetim ‹lkeleri Baz›nda Anket ‹statistikleri
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n› etkileyebilecek ifllemleri kamu-
ya aç›klamak zorundad›rlar. Yap›-
lan ifllemlerin kamuya aç›klanma-
s›nda kullan›lan, sermaye piyasas›
araçlar›n›n de¤erini ve yat›r›m
kararlar›n› etkileyebilme kavram›
genel bir kavram oldu¤undan,
uygulamada ispat zorluklar› ile
karfl›lafl›labilecektir.
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YÖNET‹M KURULU ÜYELER‹ VE BA⁄IMSIZLIK
Baflkan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu Kifli Ayr›m›
Kurumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan büyük önem tafl›yan ve yurt d›fl› uygulamalarda üzerinde en fazla durulan
konulardan biri olan Baflkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu Kifli (CEO) ayr›m›n›n
yayg›nlaflmas› gerekti¤idir. 
Ankete kat›lan ‹MKB fiirketlerinin sadece % 12.8’inde, ‹MKB Üyelerinin ise % 10.4’ünde ikili bir ayr›m
bulundu¤u belirtilmifltir. fiirket performans›n› objektif olarak de¤erlendirebilecek, yönetimden ba¤›ms›z bir
pozisyonun gerek ihraçc› flirketlerde ve gerekse arac› kurulufllarda yayg›nlaflt›r›lmas› gerekmektedir.

Grubun Baflka fiirketlerinde Görev
Yönetim kurulu üyeleri aras›nda ba¤›ms›z nitelikte üyelerin olmas› pay sahiplerinin haklar›n›n korunmas›

Tablo 8: Yönetim ‹lkeleri Baz›nda Anket ‹statistikleri



123Sermaye Piyasalar›nda Kurumsal Yönetim ‹lkeleri

aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Ankete kat›lan ‹MKB fiirketleri ve Üyelerinin büyük ço¤unlu¤unda (s›ras›yla %
56 ve % 59) yönetim kurulu üyelerinin ayn› flirketler grubu bünyesindeki di¤er flirketlerde de görev ald›klar›
belirtilmifltir. 

Yönetim Kurulu Üyelerinin fiirkette Baflka Görevi
YK üyelerinin flirkette baflka görevleri bulunmas› ‹MKB Üyelerinde daha yayg›nd›r (% 62). ‹MKB fiirket-
lerinde bu oran % 42 seviyesine inmektedir. 

Yönetim Kurulu Üyeleri Aras›nda Akrabal›k ‹liflkisi
Yönetim kurulu üyeleri aras›nda akrabal›k iliflkileri ‹MKB fiirketlerinde % 27 seviyesinde iken, Üyelerde %
38’e yükselmektedir. Arac› kurulufllar›n mülkiyet yap›s›n›n daha ziyade flah›s veya aile flirketi niteli¤inde
olmas›, yönetim kurulu üyeleri aras›nda akrabal›k iliflkilerini art›rmaktad›r.  

Genel Müdürün Ba¤l› fiirketlerde Görevi
Anket sonuçlar› ‹MKB fiirketleri ve Üyelerinde genel müdür olarak görev yapanlar›n genelde profesyonel nite-
likteki yöneticilerden olufltu¤u ve tek bir flirkette görev ald›klar›n› göstermektedir. Genel müdürlerin grubun
di¤er flirketlerinde ald›klar› görevlerin oran›, yönetim kurulu üyelerine göre oldukça düflük seviyededir.
fiirketlerde bu oran % 24 iken, Üyelerde % 18 seviyesindedir. Yönetim Kurulu üyelerinin ba¤l› flirketlerde
ald›klar› görevlerdeki oranlar ise fiirketlerde % 56, Üyelerde % 59 düzeyindedir.

Genel Müdür ve Yönetim Kurulu Üyeleri Aras›nda Akrabal›k
Yönetim Kurulu üyeleri ile Genel Müdür aras›nda akrabal›k Üyelerde fiirketlere göre oldukça yayg›nd›r.
Üyelerin % 18’inde GM ile YK üyeleri aras›nda akrabal›k iliflkisi bulunurken, fiirketlerin sadece % 6’s›nda
ayn› pozisyondakiler aras›nda akrabal›k gözlenmifltir. 

fiEFFAFLIK VE PAY SAH‹B‹ ‹LE ‹L‹fiK‹LER
Yönetim Kurulu Üyelerinin Bilgi Edinmesine Yönelik Düzenleme
‹MKB Üyelerinden ve fiirketlerinden elde edilen verilerden her iki grupta da, yönetim kurulu üyelerinin flirket
ve faaliyetleri hakk›nda istedikleri bilgiye ulaflabildikleri gözlenmifltir.

YK Üyelerine Sa¤lanan Mali Haklar›n Performans Bazl› Olmas›
‹MKB Üyelerinde ve fiirketlerinde yönetim kurulu üyelerine sa¤lanan mali haklar›n ço¤unlukla performans
bazl› olmad›¤› gözlenmektedir. fiirketlerin sadece % 33’ü mali haklar›n performans bazl› oldu¤unu belirtmifltir.
Üyelerde ise oran %42’ye yükselmektedir.

Üst Düzey Yönetici Atamalar›nda GK Onay›
fiirket genel kurulu, pay sahiplerinin kurumsal yönetimini denetlemelerinde en önemli mekanizmalardan
biridir. Genel Kurulun etkinli¤i, kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanma düzeyini belirleyici rol oynamaktad›r.
Üst düzey yönetici atamalar›n›n genel kurul onay›na sunulup sunulmamas› aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, ‹MKB
fiirketlerinde % 8 gibi bir seviye söz konusu iken, ‹MKB Üyesi arac› kurulufllarda % 30’lar seviyesine yük-
selmektedir. Arac› kurulufllar›n halka aç›k olmamalar› nedeniyle hisse senetlerinin belirli say›da kifli ve gru-
plar›n elinde toplanmas›, genel kurulun az say›da kifliden oluflmas› sonucunu do¤urdu¤undan, atamay› yapan-
larla onaylayan kiflilerin genelde ayn› kifliler oldu¤u sonucuna var›lmaktad›r. 

Pay Sahiplerinin fiirket Faaliyetleri Hakk›nda Bilgilendirilmesi
‹MKB fiirketleri ve Üyelerinin, pay sahiplerini flirket faaliyetleri hakk›nda bilgilendirme seviyesinin oldukça
geliflmifl oldu¤u anlafl›lmaktad›r.  ‹MKB fiirketleri aç›s›ndan pay sahiplerinin bilgilendirilmesine yönelik olarak
özel bir düzenlemenin bulunmas› (SPKurulu’nun Seri VIII, No. 20 say›l› “Özel Durumlar›n Kamuya Aç›klan-
mas› Tebli¤i”) oran›n yükselmesini sa¤layan en önemli faktörlerden biridir.
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Ortaklarla ‹liflkiler için Özel Birim
Ortaklarla iliflkilerin yürütülmesinde özel bir birim oluflturulmas›, flirket-pay sahibi iliflkilerinin etkinmesi aç›-
s›ndan önem tafl›maktad›r. ‹MKB fiirketlerinde Üyelere nazaran halka aç›k olmalar›ndan kaynaklanan daha
yüksek bir oran gözlenmektedir. fiirketlerde % 27, Üyelerde % 10 oran›ndaki firmalar, ortaklar›yla iliflkilerini
kurduklar› özel birimler vas›tas›yla yürütmektedirler. 

fiirket Yönetim ‹lkeleri ile ‹lgili Çal›flma 
‹MKB fiirketleri ile Üyelerin, flirket yönetim performans›n› yükseltebilmek için çeflitli çal›flmalar içinde olduk-
lar› gözlenmektedir. ‹MKB fiirketlerinin % 58’i, Üyelerin ise % 41’i kurumsal yönetimiyle ilgili çal›flma yap-
t›klar›n› ifade etmifllerdir. ‹MKB fiirketlerinin önemli bir ço¤unlu¤unun kurumsal yönetim kurallar›yla ilgili
çal›flma yapmas›, yönetim ilkelerinin sermaye piyasas›ndan yararlanan flirketlerde uygulanmas›n› olumlu
yönde etkileyece¤i düflünülmektedir. 

Etik Kurallara ‹liflkin fiirket ‹çi Düzenleme
Etik kurallar konusunda flirketlerin kendi bünyelerinde yaz›l› kurallara sahip olup olmad›klar› aç›s›ndan ‹MKB
Üyeleri, ‹MKB fiirketlerine göre daha yüksek oranlara ulaflm›flt›r. fiirketlerin % 33’ü etik kurallar konusunda
flirket içi yaz›l› düzenlemelere sahipken, üyelerin % 51’i etik kurallar konusunda yaz›l› düzenleme yapm›flt›r. 

fiirket ‹çi Komiteler
Yönetim ilkelerinin geliflmifl oldu¤u ülkelerdeki flirket yap›lanmalar›nda ücretlendirme ve atama komiteleri
gibi çeflitli komiteler mevcuttur. Gerek ‹MKB fiirketleri ve gerekse ‹MKB Üyelerinde, flirket içi komite yap›-
lanmas› bulunan flirketler toplamda % 20 ile % 30 aras›ndad›r.

DENET‹M ETK‹NL‹⁄‹
fiirket ‹çi  Denetim Birimi
‹ç denetim mekanizmalar›n›n etkin çal›flmas›, flirket performans›n› ve faaliyet verimlili¤ini olumlu yönde etki-
lemektedir. ‹MKB fiirketlerinde teftifl birimi bulunanlar ankete kat›lanlar›n % 23’ü düzeyindedir. ‹MKB üyesi
arac› kurulufllarda bu oran oldukça yüksek seviyededir (% 77). Sermaye piyasas› mevzuat›na göre belli koflul-
lar alt›nda arac› kurulufllar için iç teftifl biriminin oluflturulmas›n›n zorunlu olmas› ‹MKB üyelerinde oran›n
yüksek ç›kmas›na sebep olmufltur.

Yasal Denetçilerin ‹fltirak ve Ba¤l› fiirketlerde Görevi
‹MKB fiirketlerinin ve Üyelerinin yaklafl›k % 40’› firma denetçilerinin ayn› zamanda ifltirak ve ba¤l› flirketler-
de görev yapt›klar›n› ifade etmifllerdir. Bu durum, flirketlerin yasal denetçilerinin grup bünyesinde çeflitli fir-
malarda çal›flan kifliler aras›ndan seçilmesi uygulamas›n›n yayg›n oldu¤unu göstermektedir.

Yasal Denetçilerin Pay Sahipli¤i
Yasal denetçiler pay sahibi olan ve olmayan kifliler aras›ndan seçilebilmektedir. ‹MKB fiirketleri ve Üyelerin-
de denetçilerin denetim yapt›klar› flirkette pay sahibi olmalar› düflük seviyelerdedir (s›ras›yla % 9 ve % 9.6) .

Yasal Denetçilerin Son 3 Y›lda Ola¤anüstü Genel Kurul Toplant› Ça¤r›s›
fiirketin kanuni denetçilerinin, görev yapt›klar› flirketlerde tespit ettikleri mevzuata ayk›r›l›klar nedeniyle ola-
¤anüstü genel kurul toplant›s›na ça¤›rma yetkileri bulunmaktad›r. ‹MKB fiirketlerinde görev yapan kanuni
denetçilerin son 3 y›l içinde flirketleri ola¤anüstü toplant›ya ça¤›rma yüzdesi 1.2’dir. Ayn› oran ‹MKB Üyele-
rinde % 2.6’d›r. Oranlardan görüldü¤ü üzere, kanuni denetçiler ola¤anüstü genel kurul toplant› ça¤r›s› kullan-
ma yetkisini  fazla kullanmamaktad›rlar.

Yasal Denetçilerin Yönetim Kurulu Üyelerine Karfl› Dava Açmalar›
fiirket kanuni denetçilerinin di¤er bir önemli yetkisi, yönetim kurulu üyeleri aleyhine dava açabilmeleridir.
Anket verilerinden anlafl›lan önemli di¤er bir tespit, kanuni denetçilerin bu yetkilerini ‹MKB fiirketleri ve Üyeleri



7.1.1.  Sektörel Farkl›l›klar
Kurumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan sektörler aras›nda önemli farkl›l›kla-
r›n tesbitine iliflkin imalat sektörü ile mali sektördeki flirketler afla¤›da
soru gruplar› baz›nda karfl›laflt›r›lm›flt›r.  
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baz›nda oldukça az kulland›klar›d›r. fiirketlerde % 0.4, Üyelerde % 1 civar›nda firmada yasal denetçiler bu yo-
la baflvurmufltur. 

ÇALIfiANLARLA ‹L‹fiK‹LER
Çal›flanlara Hisse Edindirme Program›
Kurumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan, yönetim ile çal›flanlar aras›ndaki iliflkiler ve çal›flanlar›n kurumsal yöne-
timine katk›lar› önem tafl›maktad›r. Çal›flanlara hisse edindirme programlar› da çal›flanlar›n iflletmeye sadakat-
lerini art›ran bir araç niteli¤indedir. ‹MKB fiirketlerinde ve ‹MKB Üyelerinde çal›flanlara hisse edindirme pro-
gramlar›n›n uygulanma oran› aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, her iki grupta % 3-4 civar›nda firmada, hisse edindirme
program› uyguland›¤› belirtilmifltir.

Çal›flanlara Yönelik Vak›f ve Sand›k Uygulamas›
Çal›flanlar›n emeklilik dönemlerinde ve iflten ayr›lmalar›nda sosyal güvenceyi sa¤lamak amac›yla vak›f ve
sand›klar kurmalar› s›kça rastlanan bir uygulamad›r. ‹MKB fiirketlerinde ve Üyelerinde de, benzer vak›f ve
sand›klara rastlanmaktad›r. Hisse edindirme programlar›na göre daha yayg›n niteliktedir. ‹MKB fiirketlerinde
% 15, ‹MKB Üyelerinde % 11 oran›nda vak›f ve sand›k uygulamas› oldu¤u gözlenmifltir.

ORTAKLARA Efi‹T DAVRANMA
Oy Haklar›nda Farkl›l›k
Kurumsal yönetim ilkeleri aras›nda önem tafl›yan kurallardan biri “bir hisse bir oy kural›”d›r. Ancak, yönetsel
konular baflta olmak üzere oy haklar›nda farkl› gruplar oluflturulabilmektedir. Anket kapsam›ndaki ‹MKB
fiirketleri ve Üyelerinin % 19 ila 17’si, oy haklar›nda farkl›l›klar oluflturmufltur. 

‹mtiyazl› Hisse
‹mtiyazl› hisse uygulamas› ‹MKB fiirketlerinde Üyelere göre daha yayg›nd›r. fiirketlerin % 28’inde, Üyelerin
% 17’sinde imtiyazl› hisse uygulamas› bulunmaktad›r. 

Rüçhan Hakk›n› K›s›tlama
Sermaye art›r›mlar›nda mevcut ortaklar›n rüçhan haklar›n› k›s›tlama yetkisini kullan›m seviyesi  fiirketlerde %
14, , Üyelerde % 10’dur.

Yönetim Kurulu’nun ‹mtiyazl› Hisse Senedi ‹hrac› ve Rüçhan Hakk› K›s›tlama Yetkisi
Anket kapsam›ndaki ‹MKB fiirketlerinin % 25’inde, yönetim kurulu rüçhan hakk›n› k›s›tlama ve benzeri
yetkilere sahiptir. Üyelerin ise ancak % 6’s›nda yönetim kurulunun söz konusu yetkisi bulunmaktad›r. Ancak,
yönetim kurullar› bu yetkilerini fazla kullanmamaktad›r.

Kar Da¤›t›m›nda ‹mtiyazl› Hisse
Kar da¤›t›m›nda imtiyazl› hisseler bulunan firmalar,  ‹MKB fiirketlerinde % 7, Üyelerde % 2,6 seviyesindedir. 

YK Üyeleri, Memur ve ‹flçilere Kar Da¤›t›m›na ‹liflkin Düzenleme
Oluflan kardan yönetim kurulu üyeleri ile memur ve iflçilere pay verilmesi düzenlemesi kapsam›nda, ‹MKB
fiirketlerinin % 29’unda, ‹MKB Üyelerinin ise % 20’sinde benzer düzenlemeler mevcuttur. 



7.1.2. Anket Sonuçlar›n›n De¤erlendirilmesi
Sermaye piyasas›n›n uluslararas› standartlarda gelifltirilmesi yönünde, ku-
rumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan düzenleme eksikliklerinin giderilmesi ve
uygulama yayg›nl›¤›n›n sa¤lanmas› gerekmektedir. Uluslararas› sermaye
giderek artan oranda kurumsal yönetim ilkelerinin uyguland›¤› piyasalara
yöneldi¤i gerçe¤inden hareketle özellikle uluslararas› kurulufllar›n global
ve bölgesel piyasalarda kurumsal yönetim ilkelerinin uygulamaya geçiril-
mesi yönündeki çal›flmalar›na uyum sa¤lanmas› önem tafl›maktad›r.
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Yöneticilerin Ba¤›ms›zl›¤›
‹malat sektöründe ve mali sektördeki flirketlerde, baflkan ve operasyonel faaliyetlerden sorumlu en üst kifli
pozisyonlar›n›n yayg›nl›k düzeyi birbirine yak›nd›r. 

fieffafl›k 
Yönetim kurulu üyelerinin mali haklar›n›n performans bazl› olmas›, pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve
iletiflim kurulmas›, yönetici ücretlendirme ve atama komitelerinin oluflturulmas›, etik kurallar konusunda flirket
içi düzenleme yap›lmas› mali sektördeki flirketler aras›nda imalat sanayi flirketlerine göre daha yüksek oran-
larda yayg›nl›¤a sahip bulunmaktad›r. 

fiirket ‹ç Denetimi
fiirket içi teftifl biriminin varl›¤›, yönetim kurulu kararlar›na karfl› flikayet yollar›, özel denetçi tayini, denetçi-
lerin son üç y›lda flirketi ola¤anüstü toplant›ya ça¤›r›p ça¤›rmamas› ve yönetim kurulu üyelerine karfl› dava aç›p
açmamas› aç›s›ndan birbirine yak›n oranlara sahiptirler. Her iki grupta da, her 5 flirketten birinde flirket içi teftifl
birimi bulunmaktad›r. 

Denetçilerin pay sahipli¤i, anket kapsam›ndaki mali sektör flirketleri aras›nda bulunmazken, imalat  sanayiinde
flirketlerin % 9’unda denetçiler ayn› zamanda pay sahibidirler.

Denetçilerin ifltirak ve ba¤l› flirketlerde görev almalar› aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, imalat sanayiinde denetçilerin
daha ziyade tek flirkette görev almalar› daha yayg›n bir uygulama olarak gözükmektedir. Mali sektör flirket-
lerindeki kanuni denetçiler, flirketin ifltirak ve ba¤l› ortakl›klar›nda daha yüksek oranda görev almaktad›rlar. 

Çal›flanlarla ‹liflkiler
Çal›flanlara hisse edindirme programlar› ile çal›flanlar›n yönetime kat›lmalar› hususlar›nda mali sektör flirket-
leri, imalat sanayiindekilere göre nisbi bir yükseklik içindedirler. Çal›flanlara yönelik vak›f ve sand›k oluflturul-
mas›nda ise her iki grupta ayn› düzeydedir. Yaklafl›k her 10 flirketten birinde çal›flanlara yönelik vak›f veya
sand›k oluflturulmufltur.

Ortaklar Aras›nda Eflitlik
Mali sektörde oy haklar› aras›nda farkl›l›k yarat›lmas› ve  imtiyazl› hisseler oluflturulmas› imalat sanayiine göre
üç kat daha fazlad›r.

Yönetim Kurulu Üyeli¤i ‹çin Pay Sahibi Olma Zorunlulu¤u
TTK kapsam›nda yönetim kurulu üyesi olabilmek için pay sahibi olma zorunlulu¤u mevcuttur. Pay sahibi
olmayan kimseler, yönetim kuruluna üye olamamaktad›r. 

Tablo 9: Kurumsal Yönetim ‹lkeleri Aç›s›ndan Sektörel Farkl›l›klar

Tablo 10: Anket Sonuçlar›n›n De¤erlendirilmesi
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Yönetim Kurulu Üyelerin Ba¤›ms›zl›¤›
Kurumsal yönetim kurulunun yeterli say›da flirket d›fl›ndaki ba¤›ms›z üyelerden oluflmas› kurumsal yönetim
ilkelerinin baflta gelen prensiplerinden birini oluflturmaktad›r. T.Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas› mevzu-
at›nda bu konuda aç›k bir düzenleme bulunmamaktad›r. Ancak, gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›n›n yönetim
kurulunda görev alacak üyelerin en az 1/3’ünün mevzuatta tan›mlanan anlamda ba¤›ms›z olmas› ve bu hususa
ortakl›k esas sözleflmesinde yer verilmesi zorunlu tutulmufltur. Gayrimenkul yat›r›m ortaklar›nda
ba¤›ms›zl›ktan anlafl›lan, taraflar aras›nda son 2 y›l içerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda do¤rudan
veya dolayl› bir iliflki kurulmam›fl olmas› ve efl dahil üçüncü dereceye kadar kan veya s›hri h›s›ml›k bulunma-
mas› halidir.

fiirket Kanuni Denetçileri
Kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmas› ve izlenmesinde flirketlerin kanuni denetçilerinin niteli¤i ve
ba¤›ms›zl›¤› önemlidir. TTKanunu, denetçilerin kurumsal yönetiminden ba¤›ms›zl›¤›n› sa¤lamak için baz›
hükümler getirmifltir.
Denetçinin flirketin memuru olamayaca¤› belirtilmifl ise de, flirketin ba¤l› oldu¤u grup bünyesinde çal›fl›yor
olmas› veya grubun di¤er flirketlerinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda do¤rudan veya dolayl› iliflkide
bulunmas› halleri denetçi seçiminde dikkate al›nmam›flt›r. 

‹ç Kontrol Sistemi 
Halka aç›k flirketlerde iç kontrol sisteminin oluflturulmas› ve etkin iflletilmesi amac›yla münhas›ran flirket
bünyesinde istihdam edilmifl ve do¤rudan yönetim kurulu baflkan›na veya genel müdüre ba¤l› olarak çal›flan
yeterli say›da iç denetçi çal›flt›r›lmas› zorunlulu¤u konusunda düzenleme bulunmamaktad›r.

Baflkan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu En Üst Seviyedeki Kifli  Ayr›m›
Anglo Sakson ülkelerinde oldukça yayg›n uygulama imkan› bulan “Chairman- Chief Executive Officer” ayr›m›
ülkemizde yeterince yayg›n de¤ildir. “Chairman” pozisyonu kurumsal yönetim performans›n› objektif
de¤erlendirmek için yönetici kadrosundan ba¤›ms›z ve hiyerarflik aç›dan üst bir konumda bulunmaktad›r. 

Bilgi Alma Hakk› ve ‹fl S›rr›
T.Ticaret Kanunumuz, pay sahiplerinin bilgi alma haklar›n›n esas sözleflme ve flirket organlar›ndan birinin
karar›yla ortadan kald›r›lamayaca¤› ve s›n›rland›r›lamayaca¤› hükmüyle, flirket ortaklar›n›n bilgi alma haklar›n›
güvence alt›na alm›fl bulunmaktad›r. Ancak, hiçbir ortak flirketin ifl s›rlar›n› ö¤renmeye yetkili de¤ildir.

Bir Hisse - Bir Oy Hakk› Kural›
T.Ticaret Kanunu’na göre, her hisse senedi en az bir oy hakk› verir. Bu esasa ayk›r› olmamak flart›yla, oy
hakk›n›n say›s› esas sözleflme ile belirlenebilir. Oy haklar›n›n vekaletle pay sahibi olmayan bir kifli arac›l›¤›yla
da kullan›m› mümkündür. Ancak, esas sözleflme ile oy haklar›n›n say›s›nda de¤ifliklik yap›labilme imkan› mev-
cuttur. 

Birikimli Oy Kullanabilme
Sermaye piyasas›nda getirilen yeni bir uygulama, yönetim ve denetim kurulu üyeli¤i seçimlerinde birikimli oy
kullanabilme imkan›d›r. Birikimli oy hakk›na iliflkin düzenlemeler halka aç›k flirketlerle s›n›rl›d›r. 

Yönetim Kurulu Üyeli¤inde ‹lave fiartlar
TTK’da anonim kurumsal yönetim kurulu üyeli¤i için pay sahibi olmak yeterli görülmüfltür. Halka aç›k
flirketler  aç›s›ndan ilave bir kriter aranmamaktad›r.

Temettü Da¤›tma Serbestisi
Temettü da¤›t›m› aç›s›ndan, Borsa’da ifllem gören flirketlere di¤er halka aç›k flirketlere nazaran daha fazla
esneklik tan›nm›flt›r. Buna göre, borsa flirketleri birinci temettüyü da¤›t›p da¤›tmamak konusunda serbesttirler.
Hisse senetleri Borsa’da ifllem görmeyen halka aç›k flirketler, birinci temettüyü nakden da¤›tmak zorundad›rlar.  
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Yeni Pay Alma Hakk›
TTK’da genel kurulun aksine karar› olmad›kça her orta¤›n pay› ile orant›l› olarak sermaye art›r›mlar›nda yeni
pay alma hakk› bulunmaktad›r. Sermaye piyasas›nda ise kay›tl› sermayeli anonim ortakl›klarda esas sözleflme
ile yetkilendirilmesi durumunda yönetim kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma haklar›n›n s›n›rland›r›lmas›
konusunda karar alabilmektedir. Sermaye piyasas›nda yap›lan düzenleme ile, yeni pay alma hakk›n› k›s›tlama
yetkisi pay sahipleri aras›nda eflitsizli¤e yol açacak flekilde kullan›lamaz. 

Az›nl›k Haklar›n›n Geniflletilmesi
Az›nl›¤›n haklar› aç›s›ndan son SPKanunu de¤iflikli¤i ile halka aç›k flirketlerde 1/10 kriteri yerine 1/20 kriteri
getirilerek, haklar›n kullan›m› kolaylaflt›r›lm›flt›r. 

Çal›flanlar›n Yönetime Kat›lmalar›
Çal›flanlar›n flirket yönetimine kat›lma yöntemlerine iliflkin kurumsal yönetim ilkeleri baz›nda bir düzenleme
mevcut de¤ildir. 

Kamuyu ayd›nlatma ve fleffafl›k
Kamuyu ayd›nlatma ve fleffafl›k konusunda TTK’ya göre Sermaye Piyasas› mevzuat›nda oldukça geliflmifl bir
düzenleme mevcuttur. Kamuyu ayd›nlatma konusunda özel bir tebli¤ ç›kar›lm›flt›r. 

Yönetim Kurulu Üyelerinin Sorumlulu¤u
TTKanunu’nda yönetim kurulu üyeleri flirket nam›na yapm›fl olduklar› ifllemlerden dolay› flahsen sorumlu
olmazlar. Halka aç›k flirketler için de¤iflik bir düzenleme getirilmemifl sadece sermaye piyasas› kurumlar›n›n
tedrici tasfiye veya iflaslar› halinde görevden ayr›lm›fl olsalar dahi sorumluluklar› tespit edilen yönetim kuru-
lu baflkan ve üyelerinin flahsen iflas›n›n istenebilmesi imkan› getirilmifltir. 

fiirket içi Komiteler
Kurumsal yönetiminde önemli fonksiyonlar üstlenebilen ve bir nevi dan›flma organ› gibi çal›flan atama ve ücret
vb komitelerin varl›¤› ve üyelerinin ço¤unlu¤unun ba¤›ms›z nitelikteki üyelerden oluflmas›, yat›r›mc›lar›n
kurumsal yönetiminin objektifli¤ine olan güvenini art›rmaktad›r. Bu komitelerce belirlenen prensiplere göre
yöneticilerin performanslar› ölçülmekte, ücretlendirme ve atanma bu prensiplere uygun olarak yap›lmaktad›r.
Benzeri komitelere Türkiye uygulamas›nda fazla rastlanmamaktad›r. 

Uygulamada fiirket Yönetim ‹lkeleri
Borsalar aç›s›ndan kurumsal yönetim ilkelerinin varl›¤› iki flekilde uygulanmaktad›r. Birincisi kurumsal yöne-
tim ilkelerinden baz›lar› kotasyon ve ifllem görme flart› olarak aranmakta ve zorunlu tutulmaktad›r. Bu uygula-
mada flirketlerin ilgili pazarlarda ifllem görebilmeleri için bu flartlar› tafl›malar› gereklidir. Örne¤in, Nasdaq
ulusal pazar›nda ifllem görmek için aranan kotasyon flartlar›ndan biri yönetim kurulunda asgari 2 ba¤›ms›z
yöneticinin bulunmas›d›r. ‹kinci tip uygulamada ise kurumsal yönetim ilkeleri kotasyon ve ifllem görme
aç›s›ndan zorunlu kriterler aras›nda yer almamakta, ancak söz konusu yönetim ilkelerine flirketin sahip olup
olmad›¤› konusunda yat›r›mc›lar›n bilgilendirilmesi sa¤lanmaktad›r. Londra Borsas›nda benzer bir uygulama
mevcuttur. 

Kurumsal Yat›r›mc›lar›n fiirket Yönetimine Etkileri
Kurumsal yat›r›mc› niteli¤indeki pay sahipleri bireysel yat›r›mc›lara nazaran, kurumsal yönetim prensiplerinin
oluflturulmas›nda ve gelifltirilmesinde daha etkin durumdad›rlar. 



7.2.  Yönetim ‹lkeleri Performans ‹liflkisi Analizi

7.2.1.  Amaç
Bu anket ile amaçlanan Türkiye’de fiirket Yönetim ‹lke ve Standartlar›n›n
Borsa’da ifllem gören flirketlerde ve Borsa üyesi kurumlarda uygulanma
derecesini belirlemek ve bu ilkeleri uygulaman›n flirket performanslar›n-
da etkisini irdelemektir.

7.2.2.  Yöntem
OECD’nin belirledi¤i “anonim flirket yönetim ilke ve standartlar› temel
al›narak haz›rlanan anket formlar› Borsa’da ifllem gören firmalara ve Bor-
sa üyesi arac› kurumlara doldurulmak üzere gönderilmifltir. Anket formla-
r›n›n ifllenmesinin kolaylaflt›r›lmas› amac›yla 5 grupta toplanan ilkelere
iliflkin sorular her birinin cevab› ‘1’ ya da ‘0’ olmak üzere iki grupta
de¤erlendirilmifltir. ‹lgili soruda flirket yönetim ilke ve standartlar›na uy-
gun davrand›¤› anlafl›lan flirket için cevap ‘1’, aksi durumda ‘0’ kabul edil-
mifltir. Dolay›s›yla, ilgili her bir soru için ve de her bir grup soru için “ku-
rumsal yönetim ilke ve standartlar›n›n” uygulan›p uygulanmad›¤› belir-
lenmektedir.  

Anket sorular›n›n analizinde kurumsal yönetim ilke ve standartlar›n›n,
flirket finansal yap›lar› ve performanslar› ile iliflkisi belirlenmektedir. Bu
amaçla; ayr›nt›l› yap›lan gruplamada, her bir grup ilke için sorulan soru-
lara al›nan yan›tlara göre 5 alt grup oluflturulmufltur:

• %100 uygulayan - “tam uygulayanlar” (5);
• %75 ve üzerinde kurallar› uygulayan-“yüksek düzeyde uygulayan” (4);
• %50 ile %75 aras› uygulayan - “orta üstü uygulayan” (3);
• %25 ile %50 aras› uygulayan - “orta alt› uygulayan” (2);
• %25 alt›nda uygulayan - “az uygulayan” (1).
fiirket ilke ve standartlar›n›n uygulanmas› ile finansal yap›, finansal

likidite, kar performanslar›, kar pay› da¤›t›mlar› aras›ndaki iliflki incelen-
mektedir. Finansal yap› için, pasif varl›klar içinde toplam borç; likidite
için cari oran; kar performas› için net kar marj›, brüt kar marj› ve özser-
maye karl›l›¤› kriter kabul edilmifltir.

7.2.3.  Örneklem Büyüklü¤ü
Borsa’da hisse senetleri ifllem gören flirketler ile Borsa üyesi arac› kurum-
lar›n “fiirket Yönetiflimi (Corporate Governance) anketine kat›l›m yüzde-
si oldukça yüksek gerçekleflmifltir. Anket formu gönderilen toplam 513
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firman›n 415’inden cevap gelmifltir. Arac› kurumlar›n %56’s›, ifllem gören
flirketlerin ise %79’u de¤erlendirme kapsam›na al›nm›flt›r. Neticede
‹MKB’de ifllem gören flirketler ile ‹MKB üyesi arac› kurumlar toplam›n›n
% 70’ini yans›tan bir örneklem elde edilmifltir. Anket de¤erlendirme ve
analizlerinde elde edilen sonuçlar›n tüm piyasan›n geneline yans›taca¤›
bir görüfl verece¤i kabul edilmektedir. 

Grafik 1: ‹fllem Gören fiirket ve Arac› Kurulufllar›n Ankete Kat›l›m›

Aç›klama: Üyelerden 205’e karfl›l›k 115, flirketlerde 308’e karfl›l›k 243’ü de¤erlendirmeye al›nm›flt›r. 
fiirketler; ‹MKB’de hisse senetleri ifllem gören flirketleri; “üyeler” Borsa hisse senetleri ve tahvil piyasalar›nda ifllem
yapma yetkisi bulunan arac› kurulufllar› ifade etmektedir. Bankalardan ifllem görenler, “flirketler” içinde; Pamukbank,
Egebank ve Koçbank gibi ifllem görmeyen ancak ‹MKB üyesi olan bankalar “üyeler” aras›nda yer alm›flt›r. 

7.2.4. Bulgular

7.2.4.1. Genel 
fiirketlerin ve arac› kurumlar›n, flirket ilke ve standartlar›na iliflkin 42
soruya verdikleri cevaplar›n özet bilgisi Tablo 11’de verilmifltir. fiirket ve
üyelerde, kurumsal yönetimiyle ilgili çal›flman›n %52 oran›nda yap›lmas›
konunun a¤›rl›kl› olarak dikkate al›nmakta oldu¤una dair bir göstergedir.
Ancak, bir çok esas›n henüz çok az oranda uyguland›¤› anlafl›lmaktad›r. 
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Tablo 11: fiirket Yönetim ‹lke ve Standartlar›n› Uygulayan Arac› Kurum ve
fiirket Say›lar› 

fiirket Yönetim ‹lke ve fiirket Üye Toplam
Standartlar› / Sorular fiirketler Üyeler Toplam % % %
Kurumsal Yönetim ile ‹lgili Çal›flma 140 47 187 57,6 40,9 52,2
Mevcudiyeti
Özel Denetçi Mevcudiyeti 23 26 49 9,5 22,6 13,7
Oy Haklar›nda Farkl›l›k 47 19 66 19,3 16,5 18,4
‹mtiyazl› Hisse 68 20 88 28,0 17,4 24,6
Rüçhan Hakk›nda K›s›tlama 35 12 47 14,4 10,4 13,2
Baflkan CEO Ayr›m› 31 12 43 12,8 10,4 12,0
Yk’na Birden Fazla Seçilme 150 106 256 61,7 92,2 71,5
Grubun Baflka fiirketlerinde Görev 137 68 205 56,4 59,1 57,3
YK Üyelerinin fiirkette Baflka Görevi 101 71 172 41,6 61,7 48,0
YK Üyeleri Aras›nda Akrabal›k ‹liflkisi 65 44 109 26,9 38,3 30,5
TC Vatandafl› Olmayan 55 5 60 22,6 4,3 16,8
YK Karar›na fiirket ‹çi fiikayet 20 8 28 8,2 7,0 7,8
YKÜ Bilgi Edinmesine Yönelik Düzenleme 117 67 184 48,1 58,3 51,4
YK Üyelerine Sa¤lanan Mali Haklar 116 65 181 47,7 56,5 50,6
Mali Haklar Belirlenirken Performans Kriteri 81 48 129 33,3 41,7 36,0
YK ‹mtiyazl› H. Ç›karma RHK Yetkisi 61 7 68 25,1 6,1 19,0
GM’ün Ba¤l› fiirketlerde Görevi 59 21 80 24,3 18,3 22,3
GM ve YK Üyeleri Aras›nda Akrabal›k 14 21 35 5,8 18,3 9,8
YKÜ Biyografik Bilgileri Ortaklara Duyurulmas› 73 50 123 30,0 43,5 34,4
YKÜ’ne Yap›lan Ödemelerin Ortaklara Duyurulmas› 77 57 134 31,7 49,6 37,4
Üst Düzey Yönetici Atamalar›nda GK Onay› 19 34 53 7,8 29,6 14,8
Çal›flanlara Hisse Edindirme Program› 8 5 13 3,3 4,3 3,6
Çal›flanlara Yönelik Vak›f veya Sand›k Uygulamas› 36 13 49 14,8 11,3 13,7
Çal›flanlara Ücret D›fl› Haklar 121 79 200 49,8 68,7 55,9
Çal›flanlar›n Yönetime Kat›l›m›na ‹liflkin Program 75 45 120 30,9 39,1 33,5
Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi 137 79 216 56,4 68,7 60,3
Ortaklarla ‹liflkiler ‹çin Özel Birim 66 12 78 27,2 10,4 21,8
Kar Da¤›t›m›nda ‹mtiyazl› Hisse 18 3 21 7,4 2,6 5,9
YKÜ, Memur ve ‹flçilere Kar Da¤›t. ‹liflkin Düz. 70 23 93 28,8 20,0 26,0
Pay Sahipleri ve GK D›fl›nda ‹letiflim 122 66 188 50,2 57,4 52,5
Pay Sahiplerinin YK Yöneticilere Önerileri ‹letmesi 60 31 91 24,7 27,0 25,4
fiirket ‹çi Teftifl Birimi 55 88 143 22,6 76,5 39,9
Denetçilerin Pay Sahipli¤i 22 11 33 9,1 9,6 9,2
Denetçilerin ‹fltirak ve Ba¤l› fiirketlerde Görevi 103 45 148 42,4 39,1 41,3
Denetçilerin ‹fltirak ve Ba¤l› fiirketlerde Pay› 16 2 18 6,6 1,7 5,0
Denetçilerden TC Vatandafl› Olmayan 4 2 6 1,6 1,7 1,7
Denetçilerin Son 3 Y›lda fiir. Ola¤anüstü Top. Ça¤r›s› 3 3 6 1,2 2,6 1,7
Son 3 Y›lda Denetçilerin YKÜ’ne Dava Açmas› 1 1 2 0,4 0,9 0,6
Denetçi Ücretlerinin GK Onay›na Tabi Olmas› 139 80 219 57,2 69,6 61,2
fiirkette Ortaklara Yönelik Komite 54 36 90 22,2 31,3 25,1
Etik Kurallara ‹liflkin fiirket ‹çi Düzenleme 80 59 139 32,9 51,3 38,8
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Üyeler ilgili ilkeleri flirketlere göre daha yüksek oranlarda uygulamak-
tad›r. fiirketlerin en yüksek oranda uygulad›¤› ilkeler; yönetim kuruluna
birden fazla seçilme (%61), denetçi ücretlerinin Genel Kurul onay›na
sunulmas› (57), pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve di¤er grup flirketle-
rinde görev alma (%56) iken; üyelerde, yönetim kuruluna birden fazla
seçilme (%92), çal›flanlara yönelik vak›f/sand›k uygulamas› (%69), pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi (%69) ve flirket içi teftifl birimi bulunmas›
(%77) oran›nda söz konusu ilkelere uygundur. 

Grafik 2: fiirketlerde Yüksek Oranl› Uygulanan ‹lkeler

Grafik 3: Üyelerde Yüksek Düzeyli Uygulanan ‹lkeler
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7.2.4.2.  Yöneticilerin Ba¤›ms›zl›¤›
Yönetim Kuruluna birden fazla seçilme hakk› ço¤unlukla uygulanmakta,
ancak, yönetim kurulunun flirket bünyesinde icra görevlerinin ve/veya
ba¤l› flirketlerde de görevlerinin bulunmas› “yöneticilerin ba¤›ms›zl›¤› “
ilkesinin uygulanmas›n› zay›flat›c› özelliktedir. Öte yandan, yönetim
kurulunun içinde akraba iliflkilerinin bulunmas› flirketlerin yönetim kurul-
lar›nda merkeziyetçi bir yap›ya iliflkin bilgi vermektedir. Kurumsal yöne-
tim kurulu ile genel müdür iliflkisi ise, düflük oranda da olsa mevcuttur. 

Grafik 4: Yönetici Ba¤›ms›zl›¤›
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Tablo 12: Yöneticilerin Ba¤›ms›zl›¤›

fiirketler Üye Toplam fiirket Üye Toplam
Var Yok Var Yok Var Var % Var % Var %

Baflkan, ‹cra Heyeti Baflkan› Ayr›m› 31 212 12 103 43 12,8 10,4 12,0
Yk’na Birden Fazla Seçilme 150 93 106 9 256 61,7 92,2 71,5
Grubun Baflka fiirketlerinde görev 137 106 68 47 205 56,4 59,1 57,3
YK Üyelerinin fiirkette Baflka Görevi 101 142 71 44 172 41,6 61,7 48,0
YK Üyeleri Aras›nda Akrabal›k ‹liflkisi 65 178 44 71 109 26,9 38,3 30,5
GM’ün Ba¤l› fiirketlerde Görevi 59 184 21 94 80 24,3 18,3 22,3
GM ve YK Üyeleri Aras›nda Akrabal›k 14 229 21 94 35 5,8 18,3 9,8

7.2.4.3.  fieffafl›k
fieffafl›k ilkesine ba¤l› olarak en yüksek oranda uygulanan husus, pay
sahiplerinin bilgilendirilmesidir. Oran flirketlerde %56, üyelerde %68’de
kalm›flt›r. Öte yandan, ortaklarla iliflkiler üzerine bir birim oluflturulmas›-
n›n flirketlerde %27, üyelerde %10 gibi oldukça s›n›rl› oranda kald›¤›
belirlenmektedir. 

Grafik 5: fieffafl›k
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Tablo 13: fieffafl›k
fiirketler Üye Toplam fiirket Üye Toplam

Var Yok Var Yok Var Var % Var % Var %
fiirket Yönetimiyle ‹gili Çal›flma 140 103 47 68 187 57,6 40,9 52,2
YKÜ’nin Bilgi Edinmesine Yönelik 117 126 67 48 184 48,1 58,3 51,4
Düzenleme
YK Üyelerine Sa¤lanan Mali Haklar 116 127 65 50 181 47,7 56,5 50,6
Mali Haklarda Performans Kriteri 81 162 48 67 129 33,3 41,7 36,0
YKÜ’nin Biyografik Bilgilerinin 73 170 50 65 123 30,0 43,5 34,4
Ortaklara Duyurulmas›
YKÜ’ne Yap›lan Ödemelerin 77 166 57 58 134 31,7 49,6 37,4
Ortaklara Duyurulmas›
Üst Düzey Yönetici Atamalar›nda 19 224 34 81 53 7,8 29,6 14,8
GK Onay›
Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi 137 106 79 36 216 56,4 68,7 60,3
Ortaklarla ‹liflkiler ‹çin Özel Birim 66 177 12 103 78 27,2 10,4 21,8
Pay Sahipleri ve GK D›fl›nda ‹letiflim 122 121 66 49 188 50,2 57,4 52,5
Pay Sahiplerinin YK Yöneticilere 60 183 31 84 91 24,7 27,0 25,4
Önerileri ‹letmesi
fiirkette Hissedarlara ‹liflkin Komite 54 189 36 79 90 22,2 31,3 25,1
Etik Kurallara ‹liflkin fiirket ‹çi 80 163 59 56 139 32,9 51,3 38,8
Düzenleme

7.2.4.4. fiirket ‹ç Denetimi
fiirket iç denetiminin sa¤lanmas›, flirketlerin performanslar›n› istikrarl› bir
flekilde sa¤lamalar› ve baflar›s›z duruma düflmemeleri için önemlidir.
Ancak, özellikle bu ilke çerçevesinde yer alan hususlarda flirketlerin
gelifltirilmesi gerekti¤i belirtilebilir. fiirketlerde, özel denetçi ya da teftifl
birimlerinin bulunmamas› ve ayr›ca mevcut kanuni denetçilerin flirket
yönetimi aleyhine açt›klar› dava say›s›n›n çok az olmas›, flirket iç denetim
ilkesinin uygulanmas›n›n yayg›nlaflt›r›lmas› gerekti¤ini  göstermektedir.
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Grafik 6: fiirket ‹ç Denetimi

7.2.4.5. Çal›flanlarla ‹liflkiler
OECD ve AB bünyesinde üzerinde hassasiyetle durulan; çal›flanlara hisse
edindirme ve çal›flanlar›n yönetime kat›l›m› konular›nda Türkiye’nin h›z-
l› bir geliflim sa¤lamas› gerekmektedir. Özellikle hisse edindirme progra-
m›na kat›l›m›n %3.6 gibi çok düflük oranda kalmas›, öte yandan çal›flan-
lar›n yönetimine kat›l›m› konusunda %33’lük bir oranda giriflim bulunma-
s›n›n yan›nda, çal›flanlara yönelik güvencelerin bafl›nda say›lan vak›f/san-
d›k gibi kurulufllar›n s›n›rl› düzeyde olmas› “çal›flanlarla iliflkiler” konu-
sunu ön plana ç›karmaktad›r.
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Tablo 14: fiirket ‹ç Denetimi
fiirketler Üye Toplam fiirket Üye Toplam

Var Yok Var Yok Var Var % Var % Var %
fiirket Yönetimiyle ‹gili Çal›flma 140 103 47 68 187 57,6 40,9 52,2
Özel Denetçi 23 220 26 89 49 9,5 22,6 13,7
YK Karar›na fiirket ‹çi fiikayet 20 223 8 107 28 8,2 7,0 7,8
fiirket ‹çi Teftifl Birimi 55 188 88 27 143 22,6 76,5 39,9
Denetçilerin Pay Sahipli¤i 22 221 11 104 33 9,1 9,6 9,2
Denetçilerin ‹fltirak ve  103 140 45 70 148 42,4 39,1 41,3
Ba¤l› fiirketlerde Görevi
Denetçilerin ‹fltirak ve 16 227 2 113 18 6,6 1,7 5,0
Ba¤l› fiirketlerde Pay›
Denetçilerden TC Vatandafl› Olmayan 4 239 2 113 6 1,6 1,7 1,7
Denetçilerin Son 3 Y›lda fiir. 3 240 3 112 6 1,2 2,6 1,7
Ola¤anüstü Top. Ça¤›rmas›
Son 3 Y›lda Denetçiler YKÜ’ne 1 242 1 114 2 0,4 0,9 0,6
Dava Açt›m›
Denetçi Ücretleri GK Onay›na Tabimi 139 104 80 35 219 57,2 69,6 61,2

Grafik 7: Çal›flanlarla ‹liflkiler
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Tablo 15: Çal›flanlarla ‹liflkiler
fiirketler Üye Toplam fiirket Üye Toplam

Var Yok Var Yok Var Var % Var % Var %
Çal›flanlara Hisse Edindirme Program› 8 235 5 110 13 3,3 4,3 3,6
Çal›flanlara Yönelik Vak›f veya 36 207 13 102 49 14,8 11,3 13,7
Sand›k Uygulamas›
Çal›flanlara Ücret D›fl› Haklar 121 122 79 36 200 49,8 68,7 55,9
Çal›flanlar›n Yönetime Kat›l›m›na 75 168 45 70 120 30,9 39,1 33,5
‹liflkin Program

7.2.4.6. Ortaklara Eflit Davranma
Ortaklara eflit davranma ilkesi 6 soruya verilen cevaplar çerçevesinde
incelenmifltir. Hissedar oy haklar›nda farkl›laflman›n düflük oranda kald›-
¤›, imtiyazl› hisse kullan›m›n›n %25  düzeyinde oldu¤u, rüçhan hakk›nda
k›stlaman›n yüksek düzeyde olmad›¤› az da olsa uygulamada yer ald›¤›,
kar da¤›t›m›nda imtiyaz›n yayg›n olmad›¤› belirlenmektedir. 

Grafik 8: Ortaklara Eflit Davranma
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Tablo 16: Ortaklara Eflit Davranma
fiirketler Üye Toplam fiirket Üye Toplam

Var Yok Var Yok Var Var % Var % Var %
Oy Haklar›nda Farkl›l›k 47 196 19 96 66 19,3 16,5 18,4
‹mtiyazl› Hisse 68 175 20 95 88 28,0 17,4 24,6
Rüçhan Hakk›nda K›s›tlama 35 208 12 103 47 14,4 10,4 13,2
YK ‹mtiyazl› H. Ç›karma RHK Yetkisi 61 182 7 108 68 25,1 6,1 19,0
Kar Da¤›t›m›nda ‹mtiyazl› Hisse 18 225 3 112 21 7,4 2,6 5,9
YKÜ, Memur ve ‹flçilere Kar 70 173 23 92 93 28,8 20,0 26,0
Da¤›t›m›na ‹liflkin Düz.

7.2.4.7.  fiirket Yönetimi-Getiri Performans› ‹liflkisi
fiirket yönetimi ile getiri performans› aras›ndaki iliflkiye üç aç›dan bak›l-
m›flt›r. Bunlar genel, imalat sanayi ve mali sektör incelemesi fleklindedir.
Getiri hesab› da her bir ayl›k ve dolar bazl› olmak üzere üç grupta toplan-
m›flt›r. S›ras›yla Ocak 1997-Aral›k 1999 dönemini kapsayan 36 ayl›k;
Ocak 1998-Aral›k 1999 dönemini kapsayan 24 ayl›k ve sadece 1999 y›l›-
n› kapsayan 12 ayl›k gözlemlerdir. Risk ölçüsü olarak ilgili getiri setinin
standart sapmas› hesaplanm›flt›r. 

Her bir analiz grubunda, kurumsal yönetim ilke ve standartlar›na göre
belirlenen gruplar›n performanslar› grafik veya tablolarla ayr› ayr› belir-
lenmektedir. Bu çerçevede, kurumsal yönetim ilke ve standartlar›n›n flir-
ket performanslar›nda etkili olup olmad›¤› incelenmektedir. 

7.2.4.7.1. Genel
Ocak 1997-Aral›k 1999 döneminde verileri mevcut olan 166 flirketin
yönetim ilke ve standartlar›na iliflkin tüm sorulara verdi¤i cevaplar dahi-
linde belirlenen iki temel grup oluflmaktad›r. Bunlar 2 ve 3 nolu gruplar-
d›r. 166 flirketin 78 tanesi söz konusu ilkeleri %25-50 aras›nda; 88 tanesi
ise %50-75 aras›nda uygulamaktad›r. 
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Grafik 9: Getiri-Risk: Tüm fiirketler* (1997-99)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 78; N(3)=88.

Grafiklerden görüldü¤ü üzere, “orta üstü uygulayanlar›n” ortalama
getiri performans› “orta alt› uygulayanlardan” belirgin bir flekilde yüksek-
tir. Getiri riskleri ise oldukça yak›n olmakla birlikte, uygulamayanlar›n
daha yüksektir. Özetle, 1997-1999 döneminde kurumsal yönetim ilkeleri-
ni ortalama olarak daha fazla uygulayan flirketlerin piyasa performans›
daha yüksek gerçekleflmifltir.

‹lgili grup flirketleri temsilen seçilen flirketlerin getiri-risk karfl›laflt›r-
mas›n› belirlemek üzere ortalama getirideki sapmaya (risk) karfl›l›k ortan-
ca (medyan) getiri incelendi¤inde farkl›laflma daha net belirlenmektedir
(Grafik). Orta üstü uygulayanlarda medyan getiri pozitif iken, di¤er grup-
ta negatif hesaplanm›flt›r. Bu bulguya göre, kurumsal yönetim ilkeleri
piyasa taraf›ndan etkin bir flekilde de¤erlendirilmektedir. 
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Grafik 10: Medyan Getiri-Risk Performans›: Tüm fiirketler* (1997-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 78; N(3)=88.

Benzer durumlar› 1998-1999 dönemi ve 1999 y›l› için gerçeklefltirildi-
¤inde, “orta üstü uygulayan” flirketlerin daha yüksek performansa karfl›l›k
daha düflük riske sahip olduklar› görülmektedir. Burada, analiz kapsam›na
giren 190 flirketten 97 tanesi söz konusu ilkeleri % 50-75 aras›nda uygu-
larken, 93 tanesi %25-50 aras›nda uygulamaktad›r. 

Medyan getiri aç›s›ndan, orta üstü uygulayan flirketler pozitif getirili
iken, di¤er grup negatif getirilidir. Neticede, 1997-1999 döneminde
kurumsal yönetim ilkelerinin %50 üzerinde uygulayan firmalar›n yat›r›m-
c› aç›s›ndan dikkate al›nabildi¤i ve bunun getiri performans›na yans›d›¤›
belirlenmektedir. 
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Grafik 11: Getiri/Risk Performans›: Tüm fiirketler* (1998-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 93; N(3)=97.

Grafik 12: Medyan Getiri/Risk Performans›: Tüm fiirketler* (1998-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 93; N(3)=97.

1999 y›l›na iliflkin analize göre; getiri performans› piyasa genelinde
yüksek olup, hatta medyan getiri her iki grup için pozitiftir. 
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Grafik 13: Getiri-Risk Performans›: Tüm fiirketler* (1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 104; N(3)=100.

Grafik 14: Medyan Getiri-Risk Performans›: Tüm fiirketler* (1999)

7.2.4.7.2. ‹malat Sanayi fiirketleri
Kurumsal yönetim ilke ve standartlar›n›n imalat sanayi ve mali sektör
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ayr›m› dikkate al›narak incelenmesi amac›yla sektörel gruplar oluflturul-
mufltur. 1997-1999 döneminde verileri tam olan 106 flirketten, kurumsal
yönetim ilke ve standartlar›n› %50’nin üzerinde uygulayanlar›n ortalama
olarak daha yüksek getiriye karfl›l›k daha düflük risk seviyesinde oldu¤u
tespit edilmifltir. 

Grafik 15: Getiri-Risk Performans›: ‹malat Sanayi* (1997-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 43; N(3)=63

Grafik 16: Medyan Getiri-Risk Performans›: ‹malat Sanayi* (1997-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 43; N(3)=63
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‹malat sanayi flirketlerinin, kurumsal yönetim ilkelerini uygulamas› duru-
munda piyasa getiri performanslar›n›n 1998-1999 döneminde de nispeten
yüksek gerçekleflti¤i hesaplanm›flt›r. Dikkati çeken bir husus performans
analizine baz dönemde piyasa genelde olumlu bir beklenti içinde ise, tüm
firmalar›n getiri seviyeleri di¤er dönemlere k›yasla daha yak›nlaflmaktad›r. 

Grafik 17: Getiri-Risk Performans›: ‹malat Sanayi* (1998-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 50; N(3)=72

Grafik 18: Medyan Getiri-Risk Performans›: ‹malat Sanayi* (1998-1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 50; N(3)=72
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Piyasa genelinde olumlu beklentilerin artt›¤› 1999 y›l› getiri perfor-
manslar›, “kurumsal yönetim ilkelerini “orta üstü” veya “orta alt›” uygu-
layan firmalarda birbirine daha da yak›nlaflm›flt›r. Ama analiz çerçevesin-
de ulafl›lan genel bulgulara paralel, ilgili ilkelerin uygulanmas› piyasada
daha olumlu beklentileri yans›tmaktad›r. Nitekim, medyana bak›ld›¤›nda,
yine “orta üstü” uygulayanlar›n getirisi ayl›k %4 seviyesine ulafl›rken, or-
ta alt› uygulayanlar›n getirisi negatiftir.

Grafik 19: Getiri-Risk Performans›: ‹malat Sanayi* (1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 58; N(3)=72

Grafik 20: Medyan Getiri-Risk Performans›: ‹malat Sanayi* (1999)

* Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 58; N(3)=72.

146 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

risk (standart sapma)

ge
tir

i

orta üstü
uygulayanlar

orta alt›
uygulayanlar

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

28,6 28,8 29,0 29,2 29,4 29,6

risk (standart sapma)

ge
tir

i

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

uygulayanlar

uygulamayanlar

26,60 26,80 27,00 27,20 27,40



7.2.4.7.3. Mali Sektör fiirketleri
Mali sektörde ortalama getiri kurumsal yönetim ilke ve standartlar›n› daha
fazla uygulayanlarda daha yüksek gerçekleflmifltir. Sanayi flirketlerindeki
belirgin farkl›laflmaya karfl›n burada çok yüksek getiri farkl›laflmas› bulun-
mamas›, bu çal›flma kapsam›nda olmayan ve getiriyi etkileyen di¤er faktör-
lerin etkisiyle aç›klanabilir. Özellikle 1998 y›l›ndan itibaren getiri perfor-
mans›ndaki geliflim genel piyasa geliflimi ile aç›klanabilir. Net olarak orta-
ya ç›kan sonuç, mali kesimde de kurumsal yönetim ilke ve standartlar›n›n
uygulanmas› piyasa taraf›ndan gözlenmekte ve de¤erlendirilmektedir.

Grafik 21: Mali Sektör Getiri-Risk Performans› 

Aç›klama: fiirket say›lar›: 1997-1999 Dönemi N(2)= 25; N(3)=19; 1998-1999 N(2)= 30; N(3)=22; 1999 Dönemi
N(2)=34 ; N(3)=23.
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7.2.4.8.  ‹malat Sanayi Finansal Yap› ve Karl›l›k 
Finansal durumun incelenmesinde pasif varl›k yap›s›n› ve bir ölçüde uzun
vadeli finansal riskini temsilen borçlar›n toplam varl›klara oran› ile k›sa
vadeli borçlar›n toplam borçlar içindeki pay› incelenmifltir. Öte yandan,
firman›n kar performans›n› temsilen, öz sermaye karl›l›¤›, aktif karl›l›¤›
ve net kar marjlar› baz al›nm›flt›r. 

7.2.4.8.1. fiirket Yönetimi ve Finansal Yap›
Kurumsal yönetim ilke ve standartlar›n› daha fazla uygulayan grubun (3)
kald›raç oran› nispeten daha yüksektir. Benzer flekilde k›sa vadeli borçla-
r›n toplam borçlar içindeki pay› da fazlad›r. Buradan belirlenen sonuç, söz
konusu ilkeleri uygulayan firmalar›n daha fazla borçlanma imkan› kulla-
nabildikleridir. 

Grafik 22: Finansal Yap›-fiirket Yönetimi

Aç›klama: fiirket say›lar›: N(2)= 2; N(3)=8.
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7.2.4.8.2. fiirket Yönetimi ve Firma Karl›l›¤› 
fiirketlerin konsolide bilanço ve gelir tablolar› oluflturularak elde edilen
karl›l›k oranlar› itibariyle; kurumsal yönetim ilkelerini orta üstü uygula-
yan firmalar›n ortalama olarak kar performanslar›n›n 1998 ve 1999 y›lla-
r›nda nispeten daha yüksek gerçekleflti¤i belirlenmifltir. Grafikte verildi¤i
üzere, özsermaye karl›l›¤›, net kar marj› ve aktif karl›l›klar› k›staslar›ndan
her birine göre söz konusu flirketlerin karl›l›k performans› daha yüksektir.
Örne¤in, kurumsal yönetim ilkelerini “orta üstü” uygulayanlar›n 1998 y›-
l›ndaki özsermaye karl›l›¤› %22.5 ve 1999 y›l›nda %11.4 iken;   orta alt›
uygulayanlar›n s›ras›yla %9.6 ve %7.6’d›r. 1999 y›l›nda sat›fllar›n karl›l›-
¤› aç›s›ndan net kar marj›n›n orta üstü uygulayanlarda %4.4 iken  di¤erle-
rinin %2.8’dir. Keza, aktif karl›l›k oran› incelendi¤inde, kurumsal yöne-
tim ilkelerinin uygulanmas› ile daha yüksek karl›l›k sa¤lanmaktad›r. 

Getiri performanslar› ile birlikte de¤erlendirildi¤inde, finansal perfor-
mas› daha iyi olan flirketlerin, kurumsal yönetim ilkelerini orta üstü uygu-
layan flirketler oldu¤u ve piyasa getiri performanslar›n›n daha yüksek ger-
çekleflti¤i tespit edilmektedir. Piyasa kat›l›mc›lar›n›n flirketlerin finansal
baflar›lar›n› gözönünde bulundurarak yat›r›m yapt›klar› kabul edilirse,
yine kurumsal yönetim ilkelerinin dolayl› olarak piyasa performans›nda
etkili oldu¤u anlafl›lmaktad›r. 

Tablo 17: Getiri Performans› ve Finansal Performans

Orta Üstü Orta Alt›
Uygulayanlar Uygulayanlar

Getiri Performans› (%) (1997-1999) %4.7 %1.0
Volatilite (%) (1997-1999) %25.3 %25.4
Net Kar Marj› (1999) %4.4 %2.8
Özsermaye Karl›l›¤› (1999) %22.5 %11.4
Likidite (cari oran) (1999) 1.51 1.47

Aç›klama: Tablodaki veriler daha önceki bölümlerden al›nm›flt›r. 
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Grafik 23: Karl›l›k-fiirket Yönetimi
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7.2.4.9.  Bankalarda fiirket Yönetim ‹lkeleri ve Finansal Durum
Ankete kat›lan 10 bankadan ikisi kurumsal yönetim ilkelerini “orta alt›”
düzeyde uygularken, sekiz tanesinin “orta üstü” düzeyde uygulad›¤› belir-
lenmifltir. Afla¤›da konsolide likidite, finansal yap› ve karl›l›k durumlar›
itibariyle inceleme yap›lmaktad›r. 

7.2.4.9.1. Finansal Yap› Oranlar›
Öncelikle belirtilmesi gereken, de¤erlendirmeye al›nan banka say›s›n›n az
olmas›, kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmas›n›n net etkilerinin belir-
lenmesini k›s›tlamaktad›r. Ancak, genel kabul gören finansal oranlar aç›-
s›ndan kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan firmalar›n durumu incele-
nebilecektir. 

Sermaye yeterlilik oran› flart›n›n da etkisiyle bankalar›n özsermaye/
aktif toplam› oran› %8’in hemen üzerinde (%9.5) yer almaktad›r. Dolay›-
s›yla, söz konusu bankalar finansal yap› ve sermaye yeterlili¤i kriterleri-
ne uyum sa¤lamaktad›r. Burada kald›raç oran›n› temsilen kullan›lan
‘yabanc› kaynaklar/özsermaye oran›’ incelendi¤inde; 1998 ve 1999 y›lla-
r›nda istikrar olufltu¤u görülmektedir. 

Benzer flekilde, yeni fon yaratma kapasitesi aç›s›ndan, ilkeleri orta
üstü uygulayan bankalar›n serbest sermaye oranlar› her iki y›l için de
ortalama 0.22 seviyesindedir. Yine, sektörde kurumsal yönetim ilkelerini
orta üstü uygulayan bir firma için optimal sermaye yap›s›na iliflkin bilgi
oluflmaktad›r. 

1999 y›l›nda kurumsal yönetim ilkelerini orta alt› uygulayan iki banka-
dan özellikle birinin borçlar toplam›n›n aktif toplamdan daha büyük ger-
çekleflmesi nedeniyle bu grup için sermaye yeterlilik oran› negatiftir. 
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Grafik 24: Finansman Yap›s›
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7.2.4.9.2. Karl›l›k
Kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan 8 adet bankan›n konsolide aktif
karl›l›¤› 1999 y›l›nda %5.4, öz sermaye karl›l›¤› %57’dir. Söz konusu
bankalar›n finansal yap› ve likidite aç›s›ndan baflar›l› performanslar› kar-
l›l›klar›nda yans›maktad›r. Ayr›ca, karl›l›¤›n 1998 y›l›ndan 1999 y›l›na art-
mas› da olumlu bir geliflmedir. Öte yandan, kurumsal yönetim ilkelerini
orta alt› uygulayan iki firmadan birinin 1999 y›l›n› ciddi zararla kapam›fl
olmas› konsolide karl›l›¤› negatif göstermektedir. Buradan kurumsal
yönetim ilkelerine iliflkin ç›kar›labilecek s›n›rl› bir sonuç, kurumsal yöne-
tim ilkelerini uygulamak suretiyle bankalar›n daha baflar›l› bir performans
gerçeklefltirebildikleridir.  

Grafik 25: Karl›l›k
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7.2.4.9.3. Likidite 
Bankalar›n likidite durumlar›n› temsilen inceleyen oranlar; likit aktiflerin
yabanc› kaynaklara oran› ve yine likit aktiflerin toplam aktiflere oran›d›r.
Kurumsal yönetimini orta üstü uygulayan firmalar›n konsolide likiditesi-
nin 1998 y›l›nda 0.42 iken 1999 y›l›nda 0.56’ya yükselmesi firmalar›n
daha likit bir yap›ya ulaflarak riski azaltma tercihlerinden kaynaklanmak-
tad›r. Ayn› durum ilkeleri orta alt› uygulayan firmalarda gerçekleflmemifl-
tir. Orta üstü uygulayan firmalar belirgin bir flekilde yüksek likidite sa¤la-
m›flt›r. Öte yandan, bankalar, ekonomik ortam›n da bir gere¤i olarak likit
aktiflere a¤›rl›k vermektedir. 

Grafik 26: Likidite Oranlar›
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7.2.4.10.  Konuya Göre Performans ‹liflkileri 
Bu bölümde kurumsal yönetim ilkelerine iliflkin sorulan tüm sorular yeri-
ne ana ilkeler itibariyle flirket performanslar›n›n farkl›laflmas› incelen-
mektedir. Bu amaçla yöneticilerin ba¤›ms›zl›¤›, fleffafl›k, iç denetim, çal›-
flanlarla iliflkiler, ortaklara eflit davranma ilkeleri ayr› ayr› getiri perfor-
mans› ile iliflkilendirilmifltir. Bu bölümdeki bütün risk-getiri grafikleri
1997-99 verileri kullan›larak elde edilmifltir.

7.2.4.10.1. Yöneticilerin Ba¤›ms›zl›¤›
Yöneticilerin ba¤›ms›zl›¤›na iliflkin olarak örnekleme dahil olan flirketler
üç grupta toplanm›flt›r. Getiri- risk performans›na iliflkin bulgulara göre,
kurumsal yönetim esaslar›n› çok az uygulayan, orta alt› uygulayan ve
orta üstü uygulayan flirketler risk seviyelerine göre s›ralanm›flt›r. 2 ve 3
nolu gruplar›n getiri oranlar› çok yak›n olmas›na karfl›l›k 2 nolu grubun
riski daha da yüksektir. Söz konusu durum 1. Grup ile di¤er iki grubun
karfl›laflt›r›lmas› halinde daha aç›kt›r. Yönetici ba¤›ms›zl›¤› ilkelerinin çok
az uyguland›¤› flirketlerin getiri seviyesi nispeten düflük, riskleri ise daha
yüksektir. Özetle, yönetici ba¤›ms›zl›¤›n›n sa¤lanmas› piyasa riskinin
azalmas›nda bir faktör kabul edilebilir.

Grafik 27: Yöneticilerin Ba¤›ms›zl›¤›

7.2.4.10.2. fieffafl›k
fieffafl›k ilkesinin sa¤lanmas› piyasada getiri riskini azaltan bir faktördür.
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‹stisnai olarak ilkeyi orta alt› uygulayan ikinci grubun, ilk gruba k›yasla
beklendi¤i flekilde riski ciddi flekilde düflük iken, getirisi hemen ayn›
seviyededir. Orta üstü uygulayan grupta getirinin ortalama %4 seviyesine
geldi¤i riskin ise çok az artt›¤› belirlenmifltir. Orta üstü uygulayan gruba
nazaran yüksek düzeyde uygulayan grupta, beklendi¤i gibi risk azal›rken
getiride yükselme görülmektedir. 

Grafik 28: fieffafl›k

Aç›klama: N(1)=6; N(2)=34; N(3)=86; N(4)= 40.

7.2.4.10.3. ‹ç Denetim

Grafik 29: ‹ç Denetim

Aç›klama: N(1)=13; N(2)=121; N(3)=31
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7.2.4.10.4. Çal›flanlarla ‹liflkiler
Çal›flanlarla iliflkilerin tüm flirketler itibariyle en az›ndan orta üstü seviye-
ye getirilmesi halinde piyasa tercihlerine uygun optimum getiri-risk yap›-
s› sa¤lanabilecektir. Bu anlamda, 1997-1999 dönemine iliflkin incelemede
kurumsal yönetim ilkelerini orta alt› uygulayan flirketlerin daha yüksek
performans göstermesinde, çal›flanlarla iliflkilere verdi¤i önem ile sa¤la-
nabilecektir. Söz konusu ilkeyi çok az uygulad›¤› kabul edilen 29 adet flir-
ketin ise azalan riske karfl› getiri ortalamas› ciddi oranda düflmektedir. 

Grafik 30: Çal›flanlarla ‹liflkiler

Aç›klama: N(1)=15; N(2)=62; N(3)=58; N(4)= 29.

7.2.4.10.5. Ortaklara Eflit Davranma
Bulgular OECD ilkeleri aç›s›ndan genellefltirilebilecek bir sonuca ulaflt›r-
masa da ortaklara eflit davranma ilkesinin uygulanmas› piyasa getiri per-
formans›nda olumlu etkidedir. Grafikte görüldü¤ü üzere, 2 ve 3 nolu grup-
lar›n önemsenmeyecek yak›nl›klar› istisnai olarak, yine söz konusu ilke en
az uygulayan gruptan tam uygulayanlara do¤ru getiri performans›na yan-
s›maktad›r. 
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Grafik 31: Ortaklara Eflit Davranma 

Aç›klama: N(1)=7; N(2)=27; N(3)=22; N(4)=66 ; N(5)=44.

7.2.4.11.  Üyelerde fiirket Yönetimi ve Finansal Performans

7.2.4.11.1. Genel ‹statistikler
Ankette yer alan Borsa üyelerinin %58’i, kurumsal yönetim ilkelerini
orta üstü uygulamaktad›r. Kalan k›sm›n %40’› orta alt› (%25-%50) ve %2
gibi oldukça küçük bir bölümü de çok az uygulamaktad›r. Öte yandan, her
bir ana ilke aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, ortaklara eflit davranmaya iliflkin
hususlar 6 üye d›fl›nda %’50’nin üzerinde uygulanmaktad›r. 

Grafik 32: fiirket Yönetim ‹lkelerinin Üyeler Baz›nda Genel Uygulamas›
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Tablo 18: Üyelerde fiirket Yönetim ‹lkelerinin Uygulanma ‹statistikleri

%0-25 %25-50 %50-75 %75-100 %100
Az Orta Alt› Orta Üstü Yüksek Düzeyde Tam

Uygulayan Uygulayan Uygulayan Uygulayan Uygulayan
(1) (2) (3) (4) (5)

Yönetici Ba¤›ms›zl›¤› 10 26 67 8 1
fieffal›k 22 34 42 13 0
‹ç Denetim 4 67 37 2 0
Çal›flanlarla ‹liflki 21 45 36 7 0
Ortaklara Eflit Davranma 1 5 14 25 63

Aç›klama: N=108.

7.2.4.11.2. Finansal Performans
Üyelerin kurumsal yönetim ilkelerine göre belirlenen iki ana gruba iliflkin
konsolide finansal oranlar› hesaplanm›flt›r.13 Orta alt› uygulayan 36 ve
orta üstü uygulayan 50 üyeye iliflkin belirlenen kald›raç oranlar›na göre,
flirketlerde oldu¤u gibi ilkeleri uygulayan üyeler daha fazla borçlanma im-
kan› kullanm›flt›r. 1999 y›l›nda 2. Grubun kald›raç oran› 0.65 iken 3. Gru-
bun 0.52’dir. fiirketlerden farkl› olarak ço¤unlu¤u banka ve arac› kurum
olan borsa üyelerinin k›sa vadeli borçlar›n›n toplam borçlar› içerisindeki
pay›, ilkeleri uygulayanlarda daha düflüktür. 

Grafik 33: Finansman Yap›s›

Aç›klama: Kald›raç oran›: Toplam Borç/Pasif Toplam; N=108.
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‹flletme performans ölçümlerinde s›kça kullan›lan özsermaye ve net
sat›fl karl›l›klar›, kurumsal yönetim ilkelerini orta üstü uygulayan üyeler-
de daha fazlad›r. 1998 ve 1999 y›llar›nda s›ras›yla; 2. Grubun özsermaye
karl›l›¤› 0.15 ve 0.35 iken, 3. Grubun 0.30 ve 0.45 hesaplanm›flt›r. Özetle,
hem flirketlerde hem de üyelerde kurumsal yönetim ilkelerini daha fazla
uygulayan iflletmeler daha yüksek kar performans› göstermifltir.  

Grafik 34: Karl›l›k

Kar performans›n›n yan›nda k›sa dönemli risk göstergesi olarak likidi-
te oranlar› incelendi¤inde üyelerin genel olarak güvenli bir likiditeye
yak›n olduklar› görülür. Bundan öte, yine kurumsal yönetim ilkelerini
uygulayanlar›n likidite riskinin daha az oldu¤u belirlenmifltir. Bir anlam-
da bu flirketler daha likit yap›da bulunmalar›na ra¤men daha yüksek kar
performans› sa¤lamaktad›r.  

Grafik 35: Likidite
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7.2.4.12.  Di¤er Bulgular

7.2.4.12.1. Genel Kurula Kat›l›m
Ankete kat›lan flirket ve arac› kurumlarda genel kurula kat›l›m yayg›n
de¤ildir. fiirket ve üyelerin toplam›nda genel kurula kat›l›m ortalama 25
kifliyken, fllrketlerde ortalama kat›l›m 33 kiflidir. Bu flirketlerin hisse
senetlerinin ‹MKB’de ifllem gördü¤ü, dolay›s›yla halka aç›k olduklar› göz
önünde bulundurulursa, küçük hissedarlar›n genel kurula beklenen ilgiyi
göstermedikleri sonucu ortaya ç›kmaktad›r. Arac› kurumlarda ise, halka
aç›kl›k çok düflük seviyelerdedir. Yaln›zca 2 arac› kurum halka aç›lm›fl
durumdad›r. Dolay›s›yla arac› kurumlarda genel kurula kat›l›m›n ortalama
8 kifli gibi düflük bir seviyede olmas› normal karfl›lanabilir. 

Grafik 36: Genel Kurula Kat›l›m

Genel kurula kat›lanlar aras›nda oy kullan›m›n›n da¤›l›m› incelendi¤inde,
oylar›n ortalama %77 oran›nda asaleten kullan›ld›¤› ortaya ç›kmaktad›r.
Arac› kurumlarda vekaleten oy kullan›m› nispeten daha yüksek olup %40
seviyesindedir. 

Genel kurula kat›l›ma iliflkin da¤›l›m incelendi¤inde, de¤erler çok
büyük oranda 0-10 aral›¤›nda bulunmaktad›r. Örne¤in, flirketler ve arac›
kurumlar›n toplam›nda genel kurula kat›l›m, %60 oran›nda 10 kifliden da-
ha azd›r. fiirketlerde ise bu oran %45 seviyelerindedir. fiirketler halka aç›k
olmalar›na karfl›l›k genel kurula kat›l›m, yaln›zca yaklafl›k %10’unda 100
kifliden daha fazlad›r. Arac› kurumlarda ise; genelde halka aç›k olmad›k-
lar› için kat›l›m, %90 oran›nda 10 kiflinin alt›ndad›r.

Özellikle halka aç›k flirketlerde genel kurula kat›l›m›n ve vekaleten oy
kullan›m›n da düflük seviyelerde olmas› nedeniyle, vekaleten oy kullan›-
m›n›n yayg›nlaflt›r›lmas› gerekmektedir. Bu sayede küçük hissedarlar genel
kurulda al›nacak kararlarda nispeten daha çok söz sahibi olabilecektir. 
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Grafik 37: Genel Kurula Kat›l›m›n Da¤›l›m›
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7.2.4.12.2. Temettü Da¤›t›m Politikalar›
Ankete kat›lan iflletmelerin temettü politikalar›, nakit temettü da¤›t›m› ve
hisse senedi fleklinde temettü da¤›t›m› olarak incelenmifltir. ‹ncelenen
iflletmelerin yaklafl›k %32’si son üç y›l içinde nakit temettü da¤›tm›flt›r.
‹MKB flirketlerinde bu oran %40’›n biraz üzerindedir. Arac› kurumlar›n
%80’i nakit temettü da¤›tmamaktad›r.

Grafik 38: Nakit Temettü Da¤›t›m›

Nakit temettü da¤›tan grup için temettü da¤›t›m oran› hesapland›¤›nda,
flirketlerde %85, arac› kurumlarda %70, toplamda ise ortalama olarak
%80 seviyesindedir.
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Tablo 19: Genel Kurula Kat›l›m ‹statistikleri

Genel Kurula Kat›l›m Ortalamalar› <10 10-50 50-100 >100
Toplam (Adet) 198 96 14 22

Toplam % 60,0 29,1 4,2 6,7
fiirket (Adet) 102 88 14 21

fiirket % 45,3 39,1 6,2 9,3
Arac› Kurum (Adet) 96 9 0 0

Arac› Kurum % 91,4 8,6 0,0 0,0
Asaleten Toplam (%) 68,8 69,5 83,3 81,6
Oy fiirket (%) 69,90 69,64 83,27 83,80
Kullan›m› Arac› Kurum (%) 67,62 67,05 —- —-

Nakit Temettü Da¤›t›m›
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Grafik 39: Nakit Temettü Da¤›tma Oran›

Hisse senedi fleklinde temettü da¤›t›m›nda da nakit temettü da¤›t›m›na
benzer bir da¤›l›m bulunmaktad›r. De¤erlendirmeye al›nan toplam 243
flirketten 147’si, 112 arac› kurumdan 95’i son üç y›l içinde hisse senedi
fleklinde temettü da¤›tm›flt›r. 

Grafik 40: Hisse Senedi fieklinde Temettü Da¤›t›m›
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7.2.4.12.3. ‹mtiyazl› Hisse Senedi
fiirketler ve arac› kurumlar›n toplam›n›n %71’inde imtiyazl› oy hakk›
veren hisse senedi bulunmamaktad›r. Arac› kurumlarda imtiyazl› oy hakk›
veren hisse senedi daha çoktur. 

Grafik 41: ‹mtiyazl› Oy Hakk›

‹mtiyazl› oy hakk› veren hisse senetlerinin toplam sermaye içindeki
pay› incelendi¤inde; flirketler için imtiyazl› hisse senedi oran› %10 olarak
belirlenmektedir. Bununla birlikte, yaln›zca imtiyazl› oy hakk› veren grup
için bu oran hesapland›¤›nda %30’lar seviyesine yükselmektedir.

Grafik 42: ‹mtiyazl› Hisse Senetlerinin Toplam Sermayedeki Pay› (Tüm
‹flletmeler Dahil)
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Grafik 43: ‹mtiyazl› Hisse Senetlerinin Toplam Sermayedeki Pay›
(‹mtiyazl› Hisse Bulunan Grup)

7.2.4.12.4. Yönetim Kurulu Üyelerinin Pay Sahipli¤i
Kurumsal yönetim ilkeleri çerçevesinde yöneticilerin ba¤›ms›z olmas›n›
sa¤lamak için flirkette pay sahibi olmayan profesyonel yöneticiler bulunma-
l›d›r. Sermaye piyasam›zdaki mevcut durumda ise yöneticilerin oldukça
büyük oranda flirket sermayesine sahip olduklar› ortaya ç›kmaktad›r. Özel-
likle arac› kurumlarda bu oran %50’ye yak›nd›r. Bu durum, iflletme sahibiyle
yöneticilerin büyük oranda ayn› kifliler olduklar›n› göstermektedir. 

Grafik 44: Yönetim Kurulu Üyelerinin Pay Sahipli¤i

166 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

%26

%15

%29

%0

%5

%10

%15

%20

%25

%30

%35

toplam flirket arac› kurum

Yönetim Kurulu Üyelerinin Sermayedeki Paylar›

toplam flirket arac› kurum

%30,66

%48,47

%20,30

%0,0

%10,0

%20,0

%30,0

%40,0

%50,0

%60,0



7.3.  Analiz Sonuçlar› De¤erlendirmesi
Çeflitli ülkelerde uygulama imkan› bulan kurumsal yönetim ilkeleri kap-
sam›nda anket sonuçlar› toplu olarak de¤erlendirildi¤inde, Türk Sermaye
Piyasas›’nda yer alan ihraçc› flirketler ve Borsa üyesi arac› kurulufllar aç›-
s›ndan afla¤›daki tespitlere ulafl›lmaktad›r:

• Ankete kat›l›m %100’e ulaflmamakla birlikte genel görüflü yans›ta-
cak yeterliliktedir. 

• Anket de¤erlendirmesine al›nan toplam 513 flirket ve arac› kurulufl-
tan ankete kat›lan 358’inin %52 oran›nda kurumsal yönetim ilke ve
standartlar›na iliflkin çal›flmalar›n fark›nda oldu¤u belirlenmektedir. 

• Yönetim kurulu üyelerinin ço¤unlu¤u ayn› flirketler grubu bünye-
sindeki çeflitli flirketlerde de görev almaktad›rlar. 

• Yönetim kurulu üyeleri ile bafll›ca ortaklar incelendi¤inde akraba-
l›k iliflkileri dikkati çekmektedir. Bu durum özelikle arac› kurulufl-
larda yüksek düzeydedir. 

• Türkiye’de, yönetim kurulu üyelerine sa¤lanan mali haklar genelde
performansa dayal› de¤ildir.

• Üst düzey yönetici atamalar›nda flirketlerin a¤›rl›kl› hissedarlar›/
sahipleri karar vericidir. 

• Borsa’da ifllem gören flirketlerde kamuyu ayd›nlatma oldukça
geliflmifl düzeydedir. 

• fiirketlerin tüm ortaklarla iliflkilerinde dan›flmanl›k veya icrac› rol
üstlenen birimlerin oluflturulmas› henüz yayg›n de¤ildir. 

• Borsa’da ifllem gören flirketlerde iç denetim birimi ço¤unlukla olufl-
turulmam›flt›r. Arac› kurulufllarda ise mevzuatlar›ndaki zorunluluk-
tan dolay› daha yayg›n uygulanmaktad›r.

• fiirket çal›flanlar›na hissedarl›k imkanlar›n›n geniflletilmesine yöne-
lik giriflimler ve uygulamalar etkinlik kazanmam›flt›r. 

• Sermaye art›r›mlar›nda yönetim kurulunca mevcut ortaklar›n rüç-
han haklar›n› k›s›tlama yetkisi fazla kullan›lmamaktad›r. 

• Borsa flirketlerinin ve üyelerinin sadece % 17’sinde oy haklar› ara-
s›nda farkl› gruplar yarat›lm›flt›r.

• fiirketlerde, çal›flanlara yönelik vak›f veya sand›k uygulamas›
yeterli  yayg›nl›kta de¤ildir.

• Baflkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Üst Seviye-
de Sorumlu Kifli (CEO) ayr›m› yerleflmemifltir ve uygulama örnek-
leri  s›n›rl›d›r. 
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• Yönetim kurulu üyeleri aras›nda yönetimden ba¤›ms›z nitelikte üye
uygulamas› bulunmamaktad›r. 

• Yönetim kurulu üyelerinin ayn› zamanda flirkette baflka görevleri
de bulundu¤undan yönetim etkinli¤i ve performans denetimi güç-
leflmektedir. 

• Genel Müdür pozisyonunda görev yapanlar profesyonellerden olufl-
makta ve ço¤unlukla tek flirkette görev almaktad›rlar. 

• Genel Müdür pozisyonundakilerle yönetim kurulu üyeleri aras›nda
akrabal›k iliflkisi üyelerde daha yo¤un iken, ihraçc› flirketlerde
düflük seviyelerdedir. Yönetim kurulu üyeleri, flirketlerde istedikle-
ri bilgilere ulaflabilme imkan›na sahiptirler. 

• Ortaklarla iliflkilerin yürütülmesinde özel bir birim oluflturulmas›
yayg›nl›k kazanmam›flt›r.

• T. Ticaret Kanunu gere¤ince atanan kanuni denetçilerin etkinli¤i
gelifltirilmelidir. 

• ‹mtiyazl› hisse uygulamas›na Borsa flirketlerinde üyelere göre daha
s›k rastlanmaktad›r. 

• Sermaye art›r›mlar›nda yönetim kurulunca mevcut ortaklar›n rüç-
han haklar›n› k›s›tlama yetkisi fazla kullan›lmamaktad›r. 

• ‹malat sanayi ile mali sektör gruplar›n›n her ikisinde, yaklafl›k ola-
rak her 5 flirketten birinde flirket içi teftifl birimi bulunmaktad›r. 

• Yaklafl›k her 10 flirketten birinde çal›flanlara yönelik vak›f veya san-
d›k uygulamas› mevcuttur.

• Mali sektörde oy haklar› aras›nda farkl›l›k yarat›lmas› ve imtiyazl›
hisseler oluflturulmas› imalat sanayiine göre  daha fazlad›r.

• fiirket Yönetim ilke ve standartlar›n› nispeten daha fazla uygulayan
flirketlerin gerek finansal gerekse pazar getiri performans› daha az
uygulayanlara göre daha yüksektir. 

VIII. Sonuç
Sermaye piyasalar›nda kurumsal yönetim ilkeleri çok say›da ülkede
OECD’nin oluflturdu¤u standart ilkelerin de yard›m›yla genifl bir uygula-
ma alan› bulmaya bafllam›flt›r. Geliflmifl ülkelerin ço¤unlu¤unda uygula-
nan söz konusu kurallar OECD’nin teknik bilgisi  öncülü¤ünde Orta ve
Do¤u Avrupa, Latin Amerika ve Asya’da yeni geliflen piyasalar özelli¤ine
sahip ülkeler taraf›ndan ülke koflullar› ve temel dinamikleri çerçevesinde
uygulanmaya bafllam›fllard›r.

Bu geliflmelere paralel Türkiye de kurumsal yönetim ilkelerinin flirket
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yönetiminde ve yat›r›mc› haklar›n›n korunmas›ndaki önemini öncelikle
sermaye piyasalar›n›n geliflmifllik  boyutunda gündemine alm›fl bulun-
maktad›r. Di¤er ülke  deneyimleri ›fl›¤›nda  kurumsal yönetim ilkeleri ser-
maye piyasalar› ve menkul k›ymet borsalar›m›z kapsam›nda uygulama et-
kinli¤i kazanabilmesi ancak tüm  kat›l›mc›lar›n konu üzerinde yo¤unlafl-
malar› ve  iflbirli¤i içerisinde karfl›l›kl› görüfl  teatisinde bulunmalar› ile
mümkün olacakt›r. 

Bu çal›flma ile sermaye piyasam›zdaki ihraçc› flirketlerin ve arac› ku-
rulufllar›n  kurumsal yönetim ilkelerini uygulama düzeyi ve Türk mevzu-
at› OECD kurumsal yönetim ilkeleri baz›nda genifl kapsaml› incelenmek-
tedir. Çal›flmam›z kapsam›nda  öncelikle Borsa’da menkul k›ymetleri ifl-
lem gören ihraçc› flirketlere ve Borsa üyesi arac› kurulufllara kurumsal yö-
netim ilkeleri konusunda detayl› bir anket gönderilmifltir. Yap›lan ankete
göre, yönetim kurulu üyeleri aras›nda yönetimden ba¤›ms›z üye uygula-
mas›n›n bulunmad›¤›, yönetimde aile ve akrabal›k iliflkilerinin yayg›n ol-
du¤u,  genel müdürlerin genelde profesyonellerden olufltu¤u,  flirket içi
denetim ve kontrol mekanizmalar›n›n etkinliklerinin art›r›lmas› gerekti¤i,
çal›flanlara yönelik  hisse edindirme programlar› ile sand›k/vak›f uygula-
malar›n›n s›n›rl› oldu¤u, ortaklarla iliflkilerin yürütülmesinden sorumlu bir
birim oluflturulmas› örneklerinin yayg›n olmad›¤› belirtilebilir.

Türkiye’de kurumsal yönetim ilkeleri ile ilgili henüz somut bir düzen-
leme bulunmamakla birlikte, çal›flmam›z çerçevesinde Türkiye sermaye
piyasas›nda gerek ihraçc› flirketlerin ve gerekse arac› kurulufllar›n ço¤un-
lu¤unun   kurumsal yönetim ilkelerinin öneminin bilincinde olduklar› ve
yap›lan çal›flmalar› takip ettikleri anlafl›lmaktad›r. Konuya iliflkin  olarak
Sermaye Piyasas› Kurulu’nun ve ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’n›n
yapmakta olduklar› çal›flmalar›n yan› s›ra di¤er piyasa kat›l›mc›lar›n›n da
konu üzerinde  tart›flan bir konumda olmalar› söz konusu çal›flmalara so-
mut katk›lar› daha da art›racakt›r. Bu itibarla,  baflta iflletmelerde pay sa-
hiplerinin haklar›n›n güvence alt›na al›nmas›, ortaklara eflit davran›lmas›,
kamunun yeterli flekilde  ayd›nlat›lmas›, fleffafl›¤›n sa¤lanmas› ve çal›flan-
lar›n  rolü  olmak üzere kurumsal yönetim konular›nda  tart›flan ve  fikir
teatisinde bulunulan s›cak bir gündemin oluflumu gereklilik oluflturmakta-
d›r.

Kurumsal yönetim ilkelerine mevcut yasal düzenlemeler  aç›s›ndan ba-
k›ld›¤›nda Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas› Mevzuat›nda yap›l-
mas› gerekli de¤ifliklikler olarak temelde yönetim kurulu üyelerinin ba-
¤›ms›zl›¤›, kanuni denetçilerin etkinli¤inin art›r›lmas›, halka aç›k olan flir-
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ketlerden bafllamak üzere flirket iç kontrol sistemlerinin oluflturulmas›n›n
temini,  yönetim kurulu baflkanl›¤› ve operasyonel faaliyetlerden sorum-
luluk aras›ndaki ayr›m›n belirginlefltirilmesi,  pay sahiplerinin bilgi alma
haklar› ile flirket ifl s›rr› aras›ndaki ayr›m›n›n  taraflar›n hassasiyetlerini gi-
derici flekilde düzenleme alt›na al›nmas›,  çal›flanlar›n flirket yönetimine
katk›lar›n›n art›r›lmas› hususlar› a¤›rl›k kazanmaktad›r. 

Ayr›ca bu çal›flma kapsam›nda ele ald›¤›m›z kurumsal yönetim ilkele-
ri ile iflletmelerin performanslar›  aras›ndaki ba¤›nt›n›n analizi sonuçlar›
da benzer flekilde daha önce literatürde yap›lan di¤er çal›flmalar›n sonuç-
lar›yla bir paralellik oluflturmaktad›r. Buna göre,  kurumsal yönetim ilke-
lerinin uygulanmas› ile flirket performans›n›n pozitif yönlü artmas› aras›n-
da do¤rusal bir iliflki tesbiti yap›lm›flt›r.
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Ekler

Ek 1: Anket Sonuçlar›n›n Sektörlere Göre Da¤›l›m›: Yönetici Ba¤›ms›zl›¤›
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon)
Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659

Kaynak: IFC Factbook 2001. 

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2001.

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, Eylül 2001)
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Kaynak: IFC Factbook 2001, ‹MKB Verileri.

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
(1986-2000)

Geliflen piyasalara oran›             Geliflmifl piyasalara oran›
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(1986-2000)

Kaynak : IFC Factbook, 2001.
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  
Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2001/9)
1 NASDAQ 386,34 NASDAQ 8.635.732 NYSE 10.137.980
2 Kore 208,44 NYSE 7.992.899 Tokyo 2.461.137
3 Tayvan 189,91 Londra 3.550.703 NASDAQ 2.120.039
4 Euronext 178,04 Euronext 2.440.629 Londra 2.050.799
5 ‹stanbul 176,29 Tokyo 1.274.354 Euronext 1.630.291
6 Madrid 170,17 Almanya 1.149.590 Almanya 945.757
7 Almanya 122,69 Amex 640.909 ‹sviçre 569.316
8 Stokholm 113,43 Madrid 612.747 Toronto 564.312
9 ‹talya 112,06 fiikago 574.930 ‹talya 482.078
10 Helsinki 92,17 ‹talya 546.611 Hong Kong 438.468
11 NYSE 87,57 Tayvan 375.967 Madrid 417.295
12 Oslo 84,62 Toronto 356.834 Avusturalya 317.503
13 Tayland 84,51 ‹sviçre 314.388 Stokholm 226.539
14 Londra 78,39 Bermuda 312.456 Tayvan 188.443
15 Kopenhag 75,47 Stokholm 292.231 Johannesburg 152.956
16 Toronto 71,92 Kore 262.146 Brezilya 142.848
17 Avusturalya 64,09 Hong Kong 187.509 Helsinki 135.653
18 Singapur 57,69 Avusturalya 183.318 Kore 134.326
19 Tokyo 56,61 Bilbao 164.627 Meksika 113.125
20 Lizbon 55,25 Helsinki 136.742 Singapur 106.392
21 Varflova 53,91 Osaka 135.066 K.Lumpur 105.257
22 Bilbao 53,51 Meksika 60.906 CDNX 85.773
23 Y.Zellanda 51,47 Kopenhag 60.157 Kopenhag 82.331
24 Atina 43,54 ‹stanbul 57.865 Atina 71.162
25 Hong Kong 43,21 Singapur 55.291 ‹rlanda 70.429
26 Meksika 39,64 Johannesburg 54.908 Oslo 63.066
27 Jakarta 38,20 Sao Paulo 49.163 Amex 52.946
28 ‹rlanda 37,95 Oslo 48.214 Tel-Aviv 50.882
29 Sao Paulo 33,26 Barselona 36.580 Santiago 50.503
30 Johannesburg 29,60 Atina 28.805 Lizbon 44.560
31 Viyana 29,21 Valensiya 26.302 Tayland 29.988
32 Ljubljana 28,75 Tayland 23.685 B.Aires 28.969
33 Tel-Aviv 28,59 Lizbon 20.849 Jakarta 24.867
34 K.Lumpur 17,54 ‹rlanda 17.253 ‹stanbul 24.797
35 B.Aires 16,55 K.Lumpur 14.922 Viyana 24.788
36 Tahran 14,90 Tel-Aviv 11.453 Filipinler 20.674
37 Filipinler 14,69 Y.Zellanda 7.861 Varflova 20.454
38 Barselona 10,40 Jakarta 7.617 Lüksemburg 18.302
39 Bermuda 10,11 Varflova 6.665 Y.Zellanda 15.929
40 Valensiya 10,09 B.Aires 6.281 Lima 9.587
41 Santiago 9,16 Viyana 6.024 Tahran 6.761
42 Osaka 8,23 Santiago 3.125 Ljubljana 3.249
43 Lima 7,64 Filipinler 2.544 Bermuda 2.201
44 CDNX 7,20 CDNX 1.955 Malta 1.409
45 Kolombo 6,85 Tahran 866 Kolombo 892

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2001.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Eylül 2001)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42

Kaynak: IFC Factbook 2001.

‹fllem Gören fiirket Say›s›

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21

Kaynak: IFC Factbook 2001.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$)



183Global Sermaye Piyasalar›

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran›

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/9
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 293,3 12,9
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 11,7 7,5
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 31,8 13,8
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 21,0 4,6
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 19,2 10,3
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 14,3 11,0
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8 10,2
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -6,5 -12,7
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6 10,7 12,8
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 19,3 18,1
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 71,7 80,5
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 12,5 10,5
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 28,2 28,5
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 19,4 12,9
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7 9,2
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 13,7 12,6
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -12,4 43,8
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 15,2 27,5

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, September 2001.
Not : IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Kaynak: IFC Factbook, 1999. IFC. Monthly Review, September 2001.

Geliflen Piyasalar Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/2000 - 3/9/2001)

Kaynak: The Economist, 6 October 2001.
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Geliflen Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2001/6)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/9
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,6
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,1
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 1,4
Çek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2 0,7
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 4,0 1,8
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 2,5 1,6
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 1,6
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 1,8
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,3 1,3
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 0,8
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,2
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 1,7
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,0
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,5
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 1,9
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 1,7 1,2
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 1,6
Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 2,4

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, September 2001.
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Not: ‹fllem hacmi de¤erleri Trading System View (Borsada ifllem gören) rakamlar›n› kapsamaktad›r. Trading System
View rakamlar› verilmemifl olan ülkeler için ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa d›fl›nda ifllem
gören) rakamlar› verilmifltir.

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2001.

Tahvil Piyasas› ‹fllem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2001-Eylül 2001)
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‹MKB'de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay›
(Ocak 1995-Eylül 2000)

Kaynak: ‹MKB Verileri
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Kaynak: TCMB Veri Bankas›, ‹MKB Verileri.
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Eylül 1997-Eylül 2001)

Kaynak : IFC Monthly Review, September 2001.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.

Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas› (31 Aral›k 1997 =100)
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80    9  13  —-   —-     709 938 9.15   5.07   —-  —-  
1987 82    105  118  —-   —-     3,182 3,125 2.82   15.86   —-  —-  
1988 79    149  115  1  —-     2,048 1,128 10.48   4.97   —-  —-  
1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74   —-  —-  
1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.97   —-  —-  
1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88   —-  —-  
1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39   —-  —-  
1993 160    255,222  21,770  1,037  88     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86
1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97
1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48
1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15   10.86   7.72
1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28
1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36
1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95
2000 315    111,165,396  181,934  451,892  740    46,692,373 69,507 1.29   16.82   16.11   14.05
2001 310 62,638,650 60,191 336,767 324 37,952,302 25,008 1.73 62.19   64.74   24.80
2001/Ç1 315 18,110,652 24,208 306,960 410 40,039,488 39,260 1.46   17.07   17.23   10.42
2001/Ç2 312 28,366,421 24,246 443,225 379 54,022,417 43,152 1.21   22.25   36.73   17.74
2001/Ç3 310 16,161,576 11,737 256,533 186 37,952,302 25,008 1.73   62.19   64.74   24.80     

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 3. Çeyrek 28.09.2001 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) (30.06.2000=14.466,12)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO
Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

1986 1,71      —-       —-       —-
1987 6.73      —-      —-      —-      —-      
1988 3.74      —-      —-      —-      —-      
1989 22.18      —-      —-      —-      —-      
1990 32.56      32.56      —-      32.56      —-      
1991 43.69      49.63      —-      33.55      —-      
1992 40.04      49.15      —-      24.34      —-      
1993 206.83      222.88      —-      191.90      —-      
1994 272.57      304.74      —-      229.64      —-      
1995 400.25      462.47      —-      300.04      —-      
1996 975.89      1,045.91      1,046.00      914.47      —-      
1997 3,451.—       2,660.—       3,593.—       4,522.—       —-      
1998 2,597.91      1,943.67      3,697.10      3,269.58      —-      
1999 15,208.78      9,945.75      13,194.40      21,180.77      —-      
2000 9,437.21      6,954.99      7,224.01      12,837.92      10,586.58      
2001 7,625.87      7,068.90      4,326.77      9,955.00      4,135.30
2001/Ç1 8,022.72      6,395.44      5,369.60      10,827.58      7,633.62
2001/Ç2 11,204.24      8,702.96      6,524.80      16,045.49      7,914.39
2001/Ç3 7,625.87      7,068.90      4,326.77      9,955.00      4,135.30      

1986 131.53      —-      —-      —-      —-      —-      
1987 384.57      —-      —-      —-      —-      —-      
1988 119.82      —-      —-      —-      —-      —-      
1989 560.57      —-      —-      —-      —-      —-      
1990 642.63      642.63      —-      642.63      —-      —-      
1991 501.50      569.63      —-      385.14      —-      —-      
1992 272.61      334.59      —-      165.68      —-      —-      
1993 833.28      897.96      —-      773.13      —-      —-      
1994 413.27      462.03      —-      348.18      —-      —-      
1995 382.62      442.11      —-      286.83      —-      —-      
1996 534.01      572.33      572.00      500.40      —-      —-      
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.—       —-      —-      
1998 484.01      362.12      688.79      609.14      —-      484.01  
1999 1,654.17      1,081.74      1,435.08      2,303.71      —-      1,912.46  
2000 817.49      602.47      625.78      1,112.08      917.06      1,045.57  
2001 292.41      271.05      165.91      381.71      158.56      374.68  
2001/Ç1 457.77      364.91      306.38      617.81      435.56      607.16  
2001/Ç2 520.80      404.53      303.29      745.83      367.88      718.60  
2001/Ç3 292.41      271.05      165.91      381.71      158.56 374.68 



191‹MKB Piyasa ‹statistikleri

Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1991 1,476    312    11    2    
1992 17,977    2,406    72    10    
1993 122,858    10,728    499    44    
1994 269,992    8,832    1,067    35    
1995 739,942    16,509    2,936    66    
1996 2,710,973    32,737    10,758    130    
1997 5,503,632    35,472    21,840    141    
1998 17,995,993    68,399    71,984    274    
1999 35,430,078    83,842    142,863    338    
2000 166,336,480    262,941    662,695    1,048    
2001 28,208,608 29,666 150,848 159
2001/Ç1 11,798,611 16,825 196,644 280
2001/Ç2 8,133,638 6,902 127,088 108
2001/Ç3 8,276,359 5,938 131,371 94

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Ç : 3 ayl›k dönem

1993 59,009  4,794  276    22  
1994 756,683  23,704  2,991    94  
1995 5,781,776  123,254  22,944    489  
1996 18,340,459  221,405  72,780    879  
1997 58,192,071  374,384  230,921  1,486  
1998 97,278,476  372,201  389,114  1,489  
1999 250,723,656  589,267  1,010,982  2,376  
2000 554,121,078  886,732  2,207,654  3,533  
2001 561,424,878 538,721 2,986,303 2,866
2001/Ç1 191,773,165 249,085 3,196,219 4,151
2001/Ç2 184,504,878 155,939 2,882,889 2,437
2001/Ç3 185,146,835 133,697 2,892,919 2,089

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Repo-Ters Repo Pazar›



192 ‹MKB Dergisi

Ç : 3 ayl›k dönem
* 3. Çeyrek 28.09.2001 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,19 118,92 136,83 116,55
2001/Ç1 103,38 109,26 115,47 108,00
2001/Ç2 106,50 119,22 135,40 118,58
2001/Ç3 106,19 118,92 136,83 116,55

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
2000 148.86 169.79 213.28
2001 102.54 116.84 140.36
2001/Ç1 125.36 131.71 150.56
2001/Ç2 114.76 128.77 147.21
2001/Ç3 102.54 116.84 140.36

1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.630,08 2.996,77 3.600,11
2001/Ç1 2.160,79 2.270,15 2.595,08
2001/Ç2 2.428,18 2.724,69 3.114,67
2001/Ç3 2.630,08 2.996,77 3.600,11



193‹MKB Piyasa ‹statistikleri

Ç : 3 ayl›k dönem
* 3. Çeyrek 28.09.2001 tarihi itibariyledir.

6 Ay
(182 Gün)

9 Ay
(273 Gün)

12 Ay
(365 Gün)

15 Ay
(456 Gün) Genel

2001 95,18    86,44    76,77    67,56    95,17    
2001/Ç1 88,08    82,14    76,35    70,90    81,62    
2001/Ç2 98,02    92,50    85,72    78,63    95,78    
2001/Ç3 95,18    86,44    76,77    67,56    95,17 

D‹BS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

6 Ay
(182 Gün)

6 Ay
(182 Gün)

9 Ay
(273 Gün)

12 Ay
(365 Gün)

15 Ay
(456 Gün)

2001 153,60    146,00    136,30    121,99    
2001/Ç1 106,09    97,04    88,65    81,53    
2001/Ç2 131,88    126,18    117,03    107,17    
2001/Ç3 153,60    146,00    136,30    121,99

2001 6.23    5.96    5.53    5.07    
2001/Ç1 6.15    5.63    5.14    4.73    
2001/Ç2 6.23    5.96    5.53    5.07 
2001/Ç3 5.99    5.69    5.31    4.76   

D‹BS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

ABD $ Bazl›
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