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G20/0ECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI
BAKIMINDAN ANONIM SIRKETLERDE
SURDURULEBILIRLIK
Sustainability in Joint Stock Companies from the Perspective of
G20/0OECD Corporate Governance Principles

M. Ash KUCUKGUNGOR”
(074
Sirketler hukuku ve kurumsal yonetime yonelik geleneksel goriis,
sirketler tarafindan pay sahipligi degeri lretilmesi gerektigi yoniindedir.
Ancak, sirketlerin farkli boyutlariyla ortaya ¢ikan sirdiiriilebilirlik
ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla, sirketler hukukunun ilke ve kurallarinin
diinya capinda degisime ugradigi goriilmektedir. Bu cercevede sirketlerin
uzun vadeli siirdiiriilebilirligi ve dayanikliliginin saglanmasini teminen,
sirket kar1 ve toplumsal degerler arasindaki iliskiye yonelik olarak, pay
sahipligi degeri esasl teorilerin yani sira, menfaat sahipleri odakli goriisler
ortaya konulmustur. Ayrica, farkli hukuk diizenlerinde sirketler hukukuna
iligkin uzun vadeli planlamalar1 ele alan ve sirketlerin yOnetiminde
sirdiiriilebilirligi  tesviki  amaglayan  reformlar  gergeklestirilmeye
baslanmistir. Sermaye piyasalar1 ve kurumsal yonetim alaninda ortaya ¢ikan
geligsmelere bagli olarak 2023 yilinda giincellenen OECD Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri'nde ilk defa sirketlerin iklim ve diger siirdiiriilebilirlikle ilgili
risklerini ve firsatlarin1 yonetmelerine yardimci olmak tizere siirdiirtilebilirlik
ve dayaniklilik hususlarina iliskin prensiplere yer verilmistir.
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Bu c¢alismada, kurumsal yonetime iligkin geleneksel teoriler hakkinda
yeni bir bakis acist sunan siirdiiriilebilirlik esasl yaklagim ortaya konulmus,
stirdiiriilebilir kurumsal yénetim i¢in kullanilan yontemler agiklanmis ve son
olarak diinya genelinde temel standart olarak kabul géren OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’nde menfaat sahipleri yaklasimi gercevesinde yer verilen
kurumsal stirdiirtilebilirlik ve dayaniklilig1 esas alan prensipler incelenerek
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Anonim
Sirketlerde Siirdiiriilebilirlik ve Dayamiklilik, Siirdiriilebilir Kurumsal
Yénetim ilkeleri, Pay Sahipleri, Menfaat Sahipleri.

ABSTRACT

The traditional view of corporate law and corporate governance is that
companies should generate shareholder value. However, in recent years, the
principles and rules of corporate law have been evolving globally to meet the
sustainability needs of companies arising in various dimensions.
Accordingly, in order to ensure the long-term sustainability and resilience of
companies, in addition to shareholder value based theories, stakeholder
focused views have emerged. In various legal systems reforms have begun to
address long-term planning for corporate law and promote sustainability in
corporate governance. The OECD Corporate Governance Principles,
comprehensively updated in 2023, include recommendations related to
sustainability and resilience to help companies manage climate and other
sustainability-related risks and opportunities.

In this study a sustainability based approach that offer a new
perspective to the traditional theories are presented, methods used for
sustainable corporate governance have been explained and finally, within the
framework of the OECD Corporate Governance Principles the
recommendations on corporate sustainability and resilience reflecting the
stakeholder approach are examined and evaluated.

Keywords: OECD Corporate Governance Principles, Sustainability and
Resilience in Joint-Stock Companies, Sustainable Corporate Governance
Principles, Shareholders, Stakeholders.
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GIRIS

Sirketler hukuku ve kurumsal yonetime yonelik genel kabul goren
geleneksel goriis, sirketler tarafindan pay sahipligi degeri {iretilmesi
gerektigi yoniindedir. S6z konusu yaklagim, diizenleyici otoriteler tarafindan,
sirket dis1 unsurlarin sirketler tizerindeki istenmeyen etkilerinin giderilerek
sirketlerin daha verimli ve etkin faaliyet gostermesinin saglanmasi igin
hukuki diizenlemeler getirilmesi ve kamuyu aydinlatma prensibine dayanan
piyasa isleyisine giivenilmesi esasina dayanmaktadir!. Ancak son yillarda
sitketler, farkli goriinlimleriyle kendisini hissettiren siirdiiriilebilirlik
ihtiyacim1  karsilamak i¢in i modellerini doniistirmek durumunda
kalmaktadir. Buna bagl olarak sirketler hukukunun ilke ve kurallar1 diinya
capinda degisime ugramaktadir. Bu kapsamda geleneksel goriisten farkli
olarak sirkette menfaat sahipleri odakli bir yaklasim akademik olarak
tartisgilmaya  baglanmustir. Bu  yaklagimda, kurumsal yonetim ve
sirdiiriilebilirlik arasindaki iliski incelenmekte ve kurumsal ydnetim
slirecinin, sirketlerin yonetimsel hesap verebilirligini artirmaktan ziyade,
agirlikli olarak kurumsal siirdiiriilebilirlige ne sekilde uyarlanabilecegi ele
almmaktadir?,

Son yillarda akademik caligmalarda, pay sahipligi degeri
maksimizasyonunun sirket bagarisinin evrensel oOlgiitii olacagina iliskin
baskin goriise karsi, sirket yoneticileri, hiikiimetler, galisanlar, aktivistler ve
hatta pay sahipleri tarafindan, daha genis bir sirket sorumlulugu anlayiginin
benimsenmeye baslandig1 ileri siiriilmektedir®. Bu yeni anlayis, 6zellikle
Avrupa  Birligi’nin  raporlama  gerekliliklerinin  ve  y0neticilerin

1 2000’li yilarin baginda Hansmann ve Kraakman tarafindan ifade edildigi iizere
“Sirketler hukukunun esas olarak uzun vadeli pay sahipligi degerini artirmay1
hedeflemesi gerektigi goriisiine artik ciddi bir rakip kalmamistir.”: Henry Hansmann
ve Reinier Kraakman, “The End of History for Corporate Law,” Georgetown Law

Journal 89 (2000): 439.

Andrew Johnston, “Integrating Sustainability into Corporate Governance,” (March

30, 2022): 1 [in A Research Agenda for Corporate Law, ed. Christopher Bruner ve

Marc Moore (Edward Elgar, 2022) (Forthcoming)]

[https://sstn.com/abstract=4070504 (Erisim:27.05.2025)].

8 Matthew T. Bodie, “Shareholders All the Way Down: EU Corporate Sustainability
Reforms and the Structure of Corporate Governance,” Georgia Journal of
International and Comparative Law 52 (2024): 559-560; Christopher M. Bruner,
“Corporate Governance Reform and the Sustainability Imperative,” The Yale Law
Journal 131 (2022): 1221; Johnston, “Integrating Sustainability,” 1.

695



M. Asli KUCUKGUNGOR Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 75 (1) 2026: 693-740

sorumluluklarinin yeniden sekillendirildigi, daha fazla hesap verilebilirlik ve
paydaslarin ihtiyaclarina vurgu yapilan yeni diizenleme c¢aligmalarinda
ortaya konulmustur®.

Ticaret hukuku alaninda siirdiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir isletme
kavramlart kurumsal yoOnetim ekseninde kendisini gdstermektedir. Bu
bakimdan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for
Economic Co-operation and Development/OECD) Kurumsal Yo6netim
llkeleri (OECD Ilkeleri), sirketlerin® siirdiiriilebilirliginin ve dayanikliligimin
artirllmasi hususundaki diizenlemeler itibariyle biiyilk 6nem arz etmektedir.
Zira bu ilkeler, is sektorii ve sendikalar dahil olmak iizere, genis bir paydas
yelpazesi katilimiyla hazirlanmis ve OECD iiye {ilkelerinin etkinligi ve G20
tilkelerinin destegi ile uluslararasi alanda temel dokiiman olarak kabul
edilmistir. Ayrica, bu ilkelerin Uluslararas1 Para Fonu (International
Monetary Fund/IMF ) ve Diinya Bankasi gibi 6nemli uluslararasi kuruluslar
tarafindan da referans alindigi goriilmektedir. Buna bagh olarak, gerek
akademik tartigmalarda gerekse giincel diizenlemelerde Kurumsal Y&netim
Ilkeleri bu alanda etkin bir yol gésterici niteligi tasimaktadir.

I. SURDURULEBILIR KURUMSAL YONETIM

A. Sirket Yonetiminde Pay ve Menfaat Sahipleri Odakh
Geleneksel Goriisler

Pay sahiplerinin her bakimdan sirketin merkezinde yer aldig1 geleneksel
Pay Sahipligi Degeri Teorisi uyarinca, sirkette pay sahibi olanlar tarafindan
kendi adlarina sirketi yonetmeleri igin yoneticiler tayin edilmektedir ve
sirket yoOneticileri, igletme sahiplerinin ¢alisan1 olarak kabul edilmektedir.
Sirket yonetimi, pay sahipleri tarafindan yoneticilere delege edildiginden,
yoneticilerin igverenlerine karst dogrudan sorumlulugu bulunmaktadir.

4 Bodie, “Shareholders All the Way Down,” 559-560; Johnston, “Integrating
Sustainability,” 1.

OECD Ilkeleri’inin giris kisminda ilkeler hakkinda yapilan agiklamada, bu ilkelerin
esas olarak, borsada islem goren hem finansal hem de finasal olmayan sirketlere
yonelik oldugu, bununla birlikte, uygulanabilir goriildiikleri 6l¢lide, paylart borsada
islem goérmeyen sirketlerin kurumsal yonetiminin iyilestirilmesi i¢in de faydali bir
ara¢ olabilecegi ifade edilmektedir. Bkz. OECD 2023, G20/OECD Principles of
Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, 7
[https://www.oecd.org/en/topics/policy-issues/corporate-governance.html ~ (Erigim:
20.02.2025) 1.
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Yoneticiler, esasen miimkiin oldugunca pay sahiplerinin  kér
maksimizasyonu amacina uygun bi¢cimde hareket etmekle yiikiimli
sayllmaktadir. Bu yaklasim geregince, pay sahipleri ve yoneticiler arasinda
bir vekalet iligkisi bulunmakta, sirket yoneticisinin pay sahipleri tarafindan
secilmesine izin verilmesi, yoneticinin, pay sahibinin ¢ikarlarina hizmet eden
bir temsilci olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna gore, sirket yoneticileri
tarafindan ¢ogunluk iradesine dayali kurallar yoluyla pay sahiplerinin
cikarlarina oOncelik verildigi igin, sirketin sosyal amaglart gibi pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 disindaki konularda, yonetim kurullari ve atanan
yoneticiler, hukuken yiikiimli olmamalar1 sebebiyle bunlar1 yerine
getirmekten imtina edebilirler®.

® A Friedman Doctrine The Social Responsibility of Business is to Increase Profits, New York
Times Magazin, Milton Friedman, (13.09.1970), 45
[https:/Amawww.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-
of-business-is-to.ntm;  chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://yieldp
ro.com/pdf/infographics/2024/0910/friedman.pdf  (Erisim:29.05.2025)]. Pay  Sahipligi
Degeri Teorisi’nin fikir babasi olarak kabul edilen Friedman’in New York Times
Magazine'deki 1970 tarihli iinlii makalesi bu teorinin temeli olarak yaygin olarak
alintilanmaktadir. Bu makalede yer verilen goriisler, o zamanlar heniiz emekleme
asamasinda olan ve sonraki yillarda basariyla gelistirilen Kurumsal Sosyal
Sorumluluk yaklagimina saldir1 olarak nitelenmektedir. Pay Sahipligi Degeri Teorisi,
daha sonra finans literatiirinde gelistirilmis ve teorinin kurumsal uygulamadaki
yayginlasmasi ise esas olarak gecen yiizyilin son yirmi yilinda gergeklesmistir: Guido
Ferrarini, “Corporate Purpose and Sustainability,” European Corporate Governance
Institute - Law Working Paper No. 559/2020 (December 7, 2020): 15-16
[https://ssrn.com/abstract=3753594  Erisim:15.03.2025)]. Bu goriise  paralel
yaklasimlarda, yonetim kurulu giicliniin, yonetim kurulunun bizatihi pay sahiplerince
secilmesine dayandig: ifade edilmekte ve pay sahiplerinin ¢ikarlar1 gerektirdiginde,
pay sahiplerinin sahip oldugu yonetim yetkisinin, yonetim kurulunun yonetimsel
takdir yetkisini smirlamak igin artirilmasi gerektigi one siiriilmektedir: Lucian A.
Bebchuk, “The Myth of the Shareholder Franchise,” Virginia Law Review 93,
(2007): 676-677. Pay sahipligi degeri goriisii savunuculari tarafindan, yonetim
kurulunun karar alma siirecinde pay sahiplerinin menfaatlerinin dncelikli olmasi ve
daha etkili hale getirilmis pay sahipligi haklar1 aracilifiyla yonetim kurulunun
dogrudan hesap verebilirliginin saglanmasi gerektigi savunulmaktadir: Lucian A.
Bebchuk ve Roberto Tallarita, “The Illusory Promise of Stakeholder Governance,”
Cornell Law Review 106 (2020): 91, 176-177; Bebchuk, “The Myth of the
Shareholder Franchise,” 732; Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1231;
Hansmann ve Kraakman, “The End of History,” 442. Pay sahipleri yaklasimi
baglaminda giiniimiizde 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde baskin olan
Sozlesmeler Ag1 Teorisi igin detayli olarak Bkz. Grant M. Hayden ve Matthew T.
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Kurumsal yonetim alaninda uzun yillar genel kabul gbéren goriis olan
Pay Sahipligi Degeri Teorisi’ne karsi, Menfaat Sahipleri Teorisi, son kirk
yilda gelistirilmistir. ilk olarak Freeman tarafindan ana hatlar ¢izilen bu
teori, sliregelen ¢evresel diizensizlikler zemininde sirketlerin yonetiminin ne
sekilde gerceklestirilebilecegini agiklamaya g¢alismaktadir’. Buna gore, is
ortamini anlamaya yonelik mevcut yaklasimlarin, sirketi etkileyebilen veya
sirketten etkilenen cesitli gruplari, diger bir deyisle menfaat sahiplerini
hesaba katmakta basarisiz oldugu varsayilmaktadir®, Bu goriis savunuculari
tarafindan, ekonomik teoride geleneksel olarak varsayilanin aksine, degerler
ve etik sorunlarinin ekonomik gerceklikle birlikte ele alinmasi gerektigi 6ne
siiriilmiistiir. Is kararlarmin etik kararlardan ayrilmasi elestirilmis, bu iki tiir
kararin biitiinlestirilmesi ve yoneticilerin her ikisi bakimindan etik
sorumlulugunun kabul edilmesi gerektigi dnerilmistir®.

1980 ve 90’11 yillarda is hayati ile ilgili birbiriyle baglantili {i¢ soruna
cevap aramak amaciyla, menfaat sahipleri kavrami eksenli degerlendirmeler
yapilmaya baglanmigtir. Bu degerlendirmelerin ilki, hizla degisen ve kiiresel
i ortaminda nasil deger yaratilacagi ve ticaret yapilacagi, ikincisi,
kapitalizm ve etik arasindaki baglantilarin tespit edilmesine yonelik
olmustur. Son olarak ise, yonetimsel zihniyet sorununa iligkin olarak, diger
bir deyisle daha iyi deger yaratmak ve ticaret ve ticaret etigini birbirine
baglamak bakimindan ydneticilerin neler yapabilecegi hususunda menfaat

Bodie, “The Uncorporation and the Unraveling of 'Nexus of Contracts' Theory”,
Michigan Law Review 109 (2011): 3 vd; William W. Bratton, “The Nexus of
Contracts Corporation: A Critical Appraisal,” Cornell Law Review 74, no:3 (1989):
415-423; Stephen Mark Bainbridge, “The Board of Directors as Nexus of Contracts,”
Iowa Law Review 88, no:1 (2002): 9 vd; Lewis A Kornhauser, “The Nexus of
Contracts Approach to Corporations: A Comment on Easterbrook and Fischel,”
Columbia Law Review 89, no:7 (1989): 1449 vd.
" R. Edward Freeman ve John McVea, “A Stakeholder Approach to Strategic
Management,” Darden Graduate School of Business Administration, University of
Virginia Working Paper No. 01-02 (16.03.2001): 3 [https://ssrn.com/abstract=263511
(Erisim:05.06.2025)]; Bidhan L. Parmar, R. Edward Freeman ve Jeffrey S. Harrison,
“Stakeholder Theory: The State of the Art,” Management Faculty Publications,
No:99 (2010): 3 [https://scholarship.richmond.edu/management-faculty-
publications/99 (Erigim: 05.06.2025)].
Freeman ve McVea, “A Stakeholder Approach to Strategic Management,” 5; Parmar,
Freeman ve Harrison, “Stakeholder Theory,” 3-4.
Ferrarini, “Corporate Purpose and Sustainability,” 20.
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sahiplerinin ¢ikarlarini destekleyici goriisler ortaya konulmustur'®. Menfaat
Sahipleri Teorisi uyarinca, bir sirket ile onu etkileyebilen veya ondan
etkilenen gruplar ve bireyler arasindaki iligkilerin temel alinmast
durumunda, bu ii¢ probleme iliskin olarak menfaatlerin dengelenmesinin
daha etkin ve daha adil sekilde saglanabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu teori
perspektifinden sirketin, onu olusturan faaliyetlerde c¢ikar1 olan gruplar
arasindaki bir dizi iliskiden olustugu ifade edilmektedir. Bu anlamda
miisterilerin, tedarik¢ilerin, ¢alisanlarin, finansorlerin (pay sahipleri, tahvil
sahipleri, bankalar, vb.) ve yoneticilerin birlikte deger yaratmak ve bunun
ticaretini yapmak ic¢in nasil etkilesimde bulunduklari 6nem tasimaktadir.
Sirketin yapisinin anlasilmasi, bu iligkilerin nasil c¢alistiginin ve zaman
icinde nasil degistiginin bilinmesine baglidir. Yoneticinin gorevi, esas
olarak, menfaat sahipleri i¢in miimkiin oldugunca fazla deger yaratmak ve
bu degerin dagitimini saglamak icin s6z konusu iligkileri yonetmek ve
sekillendirmektir'!. Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin ¢atigmasi durumunda,
yoneticiler tarafindan bu genis paydas grubunun ihtiyaglar ele alinarak bir
cOziime ulasilmasi halinde, bu paydas gruplarinin her biri icin daha fazla
deger yaratmak miimkiin olabilecektir. Bu kapsamda, bir uzlagma yapilmasi
gerekiyorsa, bunun nasil yapilacaginin tespiti ve sonucun tiim taraflarin
menfaatlerini en iist diizeyde saglamaya yonelik olmas1 nem tagimaktadir'?,

Menfaat sahipleri arasindaki iligkilerin etkili yOnetimi, igletmelerin
kapitalist sistemlerde hayatta kalmasina ve gelismesine yardimci olmasinin
yaninda, etik bir caba olarak degerlere bagli secimlere odaklanilmasini ve
menfaat sahipleri igin potansiyel fayda ve zararlarin dikkate alinmasini
miimkiin hale getirmektedir. Bu gercevede, degerler, karliligin 6tesine gegen
bir ama¢ duygusu ve paydaslarin refahina iliskin kaygilar, bu teori
bakimindan 6nem tagiyan temel hususlardir®®.

10 parmar, Freeman ve Harrison, “Stakeholder Theory,” 3.

11 parmar, Freeman ve Harrison, “Stakeholder Theory,” 3; Freeman ve McVea, “A
Stakeholder Approach to Strategic Management,” 10-11.

Parmar, Freeman ve Harrison, “Stakeholder Theory,” 4.

Parmar, Freeman ve Harrison, “Stakeholder Theory,” 4; Ferrarini, “Corporate
Purpose and Sustainability,” 20.

12
13
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B. Sirketlerin Siirdiiriilebilirligi Ihtiyaci, Siirdiiriilebilir Kurumsal
Yonetim ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Son yillarda iklim odakli kiiresel bir s6zlesme olan 2015 tarihli Paris
Anlasmasi’nin  kabulii** ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nin [The
Sustainable Development Goals/SDG] Birlesmis Milletler tiye {ilkeleri
tarafindan benimsenmesiyle birlikte, siirdiiriilebilir kalkinma bakimindan
cevresel, sosyal ve yonetisimsel hususlar sirketler bakimindan dikkate
almma zorunlulugu artan konular olmustur. Sirketler, siirdiiriilebilirlik
ekseninde, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri i¢inde yer alan diisiik karbon
ekonomisi, karbon emisyonlarini azaltma veya tamamen ortadan kaldirma,
cesitlilik ve kapsayicilik, uzun vadeli deger yaratma ve yenilik¢ilik gibi pek
cok amacin gergeklestirilmesi beklentisi ile karsi karsiya kalmaktadir®®.
Dolayisiyla, sirketler, tiiketici taleplerinin karsilanmasi, finansal risklerin
bertaraf edilmesi ve daha yesil bir ekonominin olanaklarindan faydalanilmasi
amaciyla, is hayatinda ¢evresel ve sosyal riskleri hafifletmeye yonelik
onlemler almak durumundadir. Is hayatina iliskin olarak siirdiiriilebilirlik ve
stirdiiriilebilir isletme kavramlari s6z konusu ihtiyaglara binaen tartisilmaya
baslamistir®®, Isletmelerin siirdiiriilebilirligi, isletmenin hedefini gelecege
tagimaktadir ve sosyal, ekonomik ve gevresel firsatlar ile sirket bakimindan
Onem tastyan risklerin yonetildigi, uzun vadeli menfaat sahipleri degerinin
artirilmasina yonelik bir is hayati stratejisi olarak nitelendirilmektedir'’. Bu
acidan degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik kavrami, kisa vadeli kar

14 The Paris Agreement [https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.
pdf (Erisim:15.03.2025)].

15 «“Global Hedefler” olarak da nitelenen “Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri”,

yoksullugu bitirmek, diinyay1 korumak, baris ve refahi temin etmek iizere, birbiriyle

baglantili on yedi hedefi igeren bir eylem c¢agrisi olarak Birlesmis Milletler tarafindan

2015 tarihinde ortaya konulmustur. Bkz. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma

Hedefleri [https://www.undp.org/sustainable-development-goals (Erisim:17.02.2025)].

Colin Myers ve Jason J. Czarnezki, “Sustainable Business Law? The Key Role of

Corporate Governance and Finance,” Environmental Law 51, no:4, (2022): 995-996

[https://ssrn.com/abstract=4026707 (Erisim:12.02.2025)].

17 Sustainability: A New Path to Corporate and NGO Collaborations, Stanford Social
Innovation Review, Joshua Cramer-Montes, 24.03.2017 [https://ssir.org/articles/
entry/sustainability_a_new_path_to_corporate_and_ ngo_collaborations (19.02.2025)];
Myers ve Czarnezki, “Sustainable Business Law?,” 997.

16
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maksimizasyonu ilkesinden uzaklasip, ileriye donik uzun vadeli bir
planlamaya dogru yonelme ¢abalarinin dayanak noktasi haline gelmistir?®,

Stirdiiriilebilirlik ihtiyaciyla birlikte sirket yonetiminde o©n plana
¢ikmaya baglayan Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Corporate Social
Responsibility/CSR),  sirketlerin, menfaat sahiplerinin  ihtiyaglarim
karsilamas1 ve menfaat sahiplerine karsi sorumluk tasimasi gerekliligine
isaret etmektedir. Avrupa Birligi tarafindan yapilan tanimda, Kurumsal
Sosyal Sorumluluk, sirketlerin sosyal ve ¢cevresel hususlari, is ve islemlerine
ve menfaat sahipleriyle olan iletisimlerine goniillii olarak entegre etmeleri
olarak ifade edilmistir. Giiniimiizde bu tanim sirketlerin toplum {iizerindeki
etkilerinin  sorumlulugu olarak genisletilmistir. Kurumsal Sosyal
Sorumluluk, hem menfaat sahiplerinin kolektif ihtiyaclarim karsilama
metodlarint hem de menfaat sahiplerinin ihtiyaglarina uygun hareket
bigimlerini ifade etmektedir’®. Kurumsal Sosyal Sorumluluk alaninda
yapilan akademik c¢aligmalarda kavramlarin daha iyi belirlenmesi ve islevsel
hale getirilmesi igin Menfaat Sahipleri Teorisi’nin referans alindigi
gorlilmektedir. Bu anlamda, sirketin stratejik yonetimini esas alan Menfaat
Sahipleri Teorisi’nde, pay sahipligi degerinin maksimizasyonunun sirketin
tek ve miinhasir amaci oldugu fikrinden vazgecilmekte ve sirketin amacinin
belirlenmesinde belirli menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin dikkate alinmasi
gerektigi kabul edilmektedir?,

Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavrami Pay Sahipligi Degeri Teorisi
bakimmdan ele alindiginda ise, Kurumsal Sosyal Sorumlulugun hukuki
ylikiimlilik degil, bitiiniiyle gontllii c¢abalar olarak nitelendirildigi
sOylenebilir. Bu bakis agisiyla Kurumsal Sosyal Sorumluluk, sirketin pay
sahiplerinin menfaatlerini saglamak amaciyla yaptig1 veya yapmaktan imtina
ettigi islemleri gergeklestirirken, ¢evresel ve sosyal alanlarda, ahlaki, etik
veya sosyal gorevleri goniillii olarak dikkate almasini gerektirmektedir?.

8 Siirdiiriilebilirlik konusunda artan farkindaligin, paysahipligi merkezli kurumsal

yonetimden uzaklagma egilimini yonlendirdigi savunulmaktadir: Bruner, “Corporate
Governance Reform,” 1221, 1225.
1 David Chandler, Strategic Corporate Social Responsibility Sustainable Value
Creation, (Sage Publications, University of Colorado Denver, 2022), 4, 6.
Ferrarini, “Corporate Purpose and Sustainability,” 20; Parmar, Freeman ve Harrison,
“Stakeholder Theory,” 9-10; Freeman ve McVea, “A Stakeholder Approach to
Strategic Management,” 12-13.
Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavramimin pay sahiplerinin 6nceligi bakimindan
degerlendirilmesi i¢in Bkz. Gerlinde Berger-Walliser ve Inara Scott, “Redefining
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Anglo-Amerikan sisteminde 6ne ¢ikan pay sahipligi merkezli yaklagimlarda
ise, kurumsal yonetim politikasi belirlenirken, yonetim giicii bakimimdan
yonetim kurulu ve pay sahipleri, sirket amaci bakimindan ise pay ve menfaat
sahipleri kars1 karsiya geldiginde hangi grubun oncelikli oldugu
degerlendirilmektedir??,

Corporate Social Responsibility in an Era of Globalization and Regulatory
Hardening,” University of Connecticut School of Business Research Paper No:17-10
(01.08.2017):  5-12  [https://ssrn.com/abstract=3054199  (Erisim:19.02.2025)].
Kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler yapilirken, sirkette menfaat sahibi olanlarin
menfaatlerinin en etkili sekilde korunmasini saglamaya yonelik olarak yoénetim
kuruluna yetki verilmesi gerekmektedir. Boylece, sirket yonetim kuruluna bu tiir bir
yetkinin verilmesine bagli olarak, hukuki diizenlemelere ve piyasa gliglerine katki
saglanabilecegi ve sirket yonetiminde olusan sosyal maliyetlerin azaltilabilecegi ileri
stiriilmektedirkurumsal yonetime iliskin diizenlemeler yapilirken, sirkette menfaat
sahibi olanlarin menfaatlerinin en etkili sekilde korunmasimm saglamaya yonelik
olarak yonetim kuruluna yetki verilmesi gerekmektedir. Boylece, sirket yonetim
kuruluna bu tiir bir yetkinin verilmesine bagl olarak, hukuki diizenlemelere ve piyasa
giiclerine katki saglanabilecegi ve sirket yonetiminde olusan sosyal maliyetlerin
azaltilabilecegi ileri siiriilmektedir: Johnston, “Integrating Sustainability,” 16. Sz
konusu diizenlemelerin, kurumsal yonetim alaninda yoneticilerin sorumluluklarina
iliskin bir reformdan ziyade daha etkin siirdiiriilebilir yonetim araglari sundugu, bu
kapsamda hali hazirda yapilmis olan reformlarin tam olarak uygulanmasina ve
yiirlirliige konulmasina odaklanilmasinin, AB Komisyonu igin, sirketler hukukunda
yoneticilerin sorumluluguna iliskin diizenlemelere miidahale edilmesinden daha etkin
bir tercih olacag1 yoniinde Bkz. Guido Ferrarini, Michele Siri ve Shanshan Zhu, “The
EU Sustainable Governance Consultation and the Missing Link to Soft Law,”
European Corporate Governance Institute - Law Working Paper No0:.576/2021,
(09.04.2021): 33 [https://ssrn.com/abstract=3823186 (15.03.2025)].

Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1231, 1233, 1234. Yonetim kurulu ile pay
sahipleri kiyaslandiginda yonetim giicliniin hangisi esas alinarak belirlenecegi
hususunda net bir tercihte bulunulmaktadir. Benzer sekilde pay sahipleri ile diger
paydaglar bakimindan, hangi grubun amacglarinin girket amaci belirlenirken esas
alinmas1 gerektigi konusunda da temelde kararsiz kalindig1 goriilmektedir:
Christopher M. Bruner, “The Enduring Ambivalence of Corporate Law,” Alabama
Law Review 59 (2008): 1448-1449. Kurumsal yonetimin, yonetim kurulu-
paysahipleri ile menfaat sahipleri-pay sahipleri seklinde sadece ikili bir alana
sikistirilmamasi gerektigi, sirketler hukukuna iligkin politikalarin genis bir dinamik
ve cikar yelpazesini kapsamasinin daha uygun olacag ileri siiriilmiistiirkurumsal
yonetimin, yonetim kurulu-paysahipleri ile menfaat sahipleri-pay sahipleri seklinde
sadece ikili bir alana sikistirilmamas: gerektigi, sirketler hukukuna iliskin
politikalarin genis bir dinamik ve ¢ikar yelpazesini kapsamasinin daha uygun olacagi
ileri siiriilmiistiir.: Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1236.
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Son yillarda iklim degisikligi veya toplumsal esitsizlik gibi g¢evresel ve
sosyal kosullardaki bozulmalar karsisinda, etkin politikalarin belirlenmesi
ihtiyaci, Avrupa Birligi (AB) nezdinde de énem arz eden bir konu haline
gelmistir. Bu alandaki kiiresel gelismelerle birlikte Avrupa Komisyonu
tarafindan AB capinda siirdiiriilebilir finansin gelistirilmesi amagli olarak
yeni bir hukuki alt yapi olusturulmasi caligmalar1 hiz kazanmistir. Bu
kapsamda hazirlanan AB Siirdiiriilebilir Biiyiime Eylem Plani, 2015 tarihli
Iklim Degisikligine iliskin Paris Anlasmasi ve Birlesmis Milletler’in
siirdiiriilebilir finansa iliskin 2030 hedefine? paralel olarak hazirlanmstir.
Eylem plani, AB’nin “Yesil Anlagsma (Green Deal)”* ve Sermaye Piyasalar
Birligi Olusturulmasi®® politikalarimin  temelini  olusturmaktadir. Eylem
planinda belirtildigi iizere, iklim degisikligi ve kaynak tiikenmesinin yikict
ve Ongoriilemez sonuclariyla giderek daha fazla karsi karsiya kaldikca, kamu
politikalarin1 bu yeni gergeklige uyarlamak i¢in acil eyleme ihtiyag
duyulmaktadir. Finans sisteminin burada oynayacagi 6nemli bir rol vardir.
Bu politika cergevesi iginde, Avrupa'daki finans piyasasi katilimcilarinin,
diger stratejilerin yani sira, iy modellerine, hizmetlerine ve {iriinlerine
cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini entegre etmeleri beklenmektedir?®.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk uygulamalart araciligiyla, etik
standartlara diizenli olarak uyan ve sorumlu yatirim uygulamalarini izleyen
pay sahiplerinin beklentilerini karsilayan bir kurulus olarak sirketin itibar
desteklenmekte, dolayisiyla bu uygulamalarin  ¢ogunlukla sirketin
c¢ikarlartyla uyumlu oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk kavraminin kapsami, cevresel siirdiiriilebilirlik, c¢aliganlarin

2 The Paris Agreement, What is the Paris Agreement? [https://unfccc.int/process-and-
meetings/the-paris-agreement (15.03.2025)]; UN Sustainable Development Goals,
United Nations, 2015.

24 Communication from the Commission to the European Parliament, the European
Council, the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions, The European Green Deal, COM(2019) 640 final,
Brussels, 11.12.2019.

% Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, A
Capital Markets Union for People and Businesses- New Action Plan, COM(2020)
590 final, Brussels, 24.9.2020.

% Communication From the Commission to the European Parliament, the European
Council, the Council, the European Central Bank, the European Economic and Social
Committee and the Committee of the Regions, Action Plan: Financing Sustainable
Growth, COM(2018) 97 final, Brussels, (8.3.2018): 1.
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refah1 ve tedarik zinciri izleme gibi baslangicta Kurumsal Sosyal Sorumluluk
kapsaminda goriilmeyen bir dizi konuyu da icerecek sekilde genisletilmistir.
Kurumsal Sosyal Sorumluluk giderek daha fazla is stratejisiyle
biitiinlesmekte ve sirket kérimi artirmayr hedeflemenin yami sira sosyal
hedeflere de uzanan kurumsal amaci olumlu yonde etkilemektedir?’.

Anglo-Amerikan hukukunda kurumsal yonetimin, agirlikli olarak pay
sahiplerinin (yatirnmcilarin) sirkete koyduklari sermayenin kargiliginin
yoneticiler tarafindan en yiiksek diizeyde verilebilmesine yonelik oldugu
gorilisii hakimdir. Buna karsilik Kurumsal Sosyal Sorumluluk ¢ergevesinde
hareket edilmesi ise, sirketin pay sahiplerine ek olarak menfaat sahiplerinin
de cikarlarina odaklanmasini gerektirmektedir. Ancak, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk uygulamalarinin sirket iginde bazi sorunlara yol actigl
savunulmaktadir®. Bahsi gecen sorunlar, sirket yoneticilerinin, oncelikli
olarak pay sahiplerinin menfaatlerini saglamaktan ziyade, sirkete yonelik
temel sorumluluklara katilimlarini azaltan Kurumsal Sosyal Sorumluluk
konularma oncelik vermeleri ve bu sekilde kendilerine sosyal ve manevi
fayda saglamalar1 sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla pay sahipligi
degeri bakimindan degerlendirildiginde, Kurumsal Sosyal Sorumluluk’un
genel olarak pay sahiplerinin menfaatlerine uygun olmadig: ifade edilebilir®.

Diger taraftan, Kurumsal Sosyal Sorumluluk konusunda ortaya
konulmus olan Iyi Yonetim Goériisii’nde (Good Governance View), pay

21 Ferrarini, “Corporate Purpose and Sustainability,” 18-19. Diinya ekonomik forumu
tarafindan hazirlanan bir raporda, yiiksek diizeyde yoksulluk, kiiresellesmeye karsi
tepki ve biiyiik isletmelere giivensizlik karsisinda, is liderleri ve sirketler tizerinde
daha genis toplumsal deger sunulmasi yoniinde artan bir baski oldugu belirtilmekte,
bu durumun, sirketin toplum iizerindeki daha genis etkilerinin ve topluma
katkilarinin etkili bir sekilde yonetilmesini ve paydas katiliminin uygun sekilde
kullanilmasin1 gerektirdigi ifade edilmektedir. Bkz. Responding to the Challenge:
Findings of a CEO Survey on Global Corporate Citizenship, World Economic
Forum, 2003 World Economic Forum and The Prince of Wales International
Business Leaders Forum (2003), 2
[https://www.griequity.com/resources/integraltech/GRIMarket/WEFCEOglobalcorpc
itizenship.pdf (Erisim:30. 07.2025)].

Allen Ferrell, Hao Liang ve Luc Renneboog, “Socially Responsible Firms,”
European Corporate Governance Institute (ECGI) Finance Working Paper No.
432/2014 (August 2016): 31 [https://ssrn.com/abstract=2464561
(Erisim:05.06.2025)]; Ferrarini, “Corporate Purpose and Sustainability,” 19.

Philipp Krueger, “Corporate Goodness and Shareholder Wealth,” Journal of
Financial Economics 115, no:2 (2015): 304.
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sahipligi degeri goriisiine dayanak olusturan vekalet perspektifinin aksine,
Kurumsal Sosyal Sorumluluk faaliyetlerinin genellikle iyi ydnetimle
karakterize edilen sirketler tarafindan benimsendigi ifade edilmektedir.
Belirtmek gerekir ki, hukuki diizenlemeler ve sirketlerdeki pay sahipligi
yapilari, Anglo-Amerikan yargi c¢evresi disindaki iilkelerde farklilik
gostermektedir. Bu durum yoneticilerin menfaatlerini, ydnetimin ve yonetim
kurulunun giivene dayali sorumluluklarini ve karar alma siirecini 6nemli
Olciide etkilemektedir. Bu nedenle, Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavraminin
fonksiyonu hakkindaki tartigmalar, farkli iilkelerde ve sirket yapilarinda
cesitlilik gostermektedir®.

C. Siirdiiriilebilir Kurumsal Yonetim I¢in Kullanilan Yéntemler

Piyasa giiclerinin sirketler tizerindeki etkisi ve 6zellikle 'uy veya agikla'
ilkesine dayali kamuyu aydinlatma prensibinin benimsenmesi, kurumsal
yonetimin temel dayanagidir. Siirdiiriilebilir kurumsal yonetim konusunda
olusturulan stratejiler bakimindan ilk olarak, etkin bir kamuyu aydinlatma
sisteminin benimsenmesi, onemli finansal reformlarin temel unsurlarindan
biri olarak kabul gormektedir®. Bununla birlikte, kamuyu aydimnlatma
unsuru, siirdiiriilebilir kurumsal yonetime ulagmak igin tek basina yeterli
olmamaktadir. Tkinci olarak, sirkette siirdiiriilebilirligi teminen daha dinamik
bir bakis acisinin olusturulabilmesi amaciyla, karar alma siirecine iliskin
etkin imkéanlar saglayacak sekilde yonetim kurulunun yapilandirilmasi
gerekmektedir. S6z konusu yap1 olusturulurken yonetim kurulunda gesitlilik
ve sirket ¢alisanlarinin sirkette temsili de dnem arz etmektedir®.

1. Kamuyu Aydinlatma

Sturdiiriilebilir kurumsal yonetimi tesvik etmeyi amaglayan reform
girisimleri, genellikle kamuyu aydinlatmaya dayali stratejiler iizerine insa
edilmistir. Ornegin, AB Eylem Plam kapsaminda, yatirimcilara bilingli
stirdiiriilebilir yatirim kararlar1 almalari igin bilgi saglayan, hem finansal hem
de finansal olmayan sirketler bakimindan zorunlu tutulan bir kamuyu
aydmlatma rejimi olusturulmasi, 6nemli bir unsur olarak benimsenmistir.
Kamuyu aydinlatma gereklilikleri, bir yandan sirketin faaliyetlerinin ¢evre
ve toplum ftizerindeki etkilerine, diger yandan ise sirketin strdiiriilebilirlik

% Ferrell, Liang ve Renneboog, “Socially Responsible Firms,” 31.
81 Johnston, “Integrating Sustainability,” 7.
2 Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1258.
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riskleri nedeniyle kars1 karsiya kalacag ticari ve finansal risklere iliskindir.
Cevresel ve sosyal faktorlerin sirketin faaliyetleri {izerindeki etkileri ve
sirketin faaliyetleri sonucunda ortaya c¢ikma ihtimali bulunan g¢evresel ve
sosyal sorunlar sebebiyle s6z konusu olabilecek finansal risklerin
aciklanmasma yonelik kamuyu aydinlatma, “Cifte Onemlilik” olarak
nitelendirilmektedir®.

Zorunlu kamuyu aydinlatma diizenlemeleri araciligiyla dncelikli olarak
yatinmcilarin  ve piyasalarin  bir biitlin olarak bilgi gereksinimleri
karsilanmaktadir.  Cevresel, sosyal ve  yonetisimsel hususlarla
(Environmental, Social and Governance concerns/ESG) ilgili olarak yapilan
gonillii kamuyu aydinlatma ise, sirket tarafindan kabul edilen bir
diizenlemeye bagli olarak veya herhangi bir diizenleme yapilmaksizin
sirketin kendi istegiyle g¢evresel, sosyal ve yonetisimsel hedefler tespit
etmesine ve bu hedeflere yonelik taahhiitlerine ulasip ulasmadigina
iliskindir. Goniilli kamuyu aydmlatmanin amaci, sirket faaliyetleri sebebiyle
menfaat sahipleri bakimindan ortaya ¢ikabilecek olumsuz etkilerin
azaltilmasmna yoneliktir. Sonu¢ olarak, sirketler, goniilli kamuyu
aydinlatmaya yonelik esaslar1 belirlerken, finansal risk ve getirileri degil,
finansal olmayan hususlara iliskin olarak menfaat sahiplerini bilgilendirmeyi
amacglamaktadir®,

Gerek zorunlu gerek goniillii kamuyu aydinlatma bakimindan kamuya
aciklanacak hususlarin giindeme getirilmesinin, sirket yonetim kurulu ve
diger yoneticileri bu konulara yonelik olarak gerekli dikkat ve Ozeni
gostermeye zorlayabilecegini ve bu sekilde séz konusu bilgilere ulasmis olan
paydaslarin, sirkete iligkin alinacak kararlarda bu bilgilere dayanarak hareket
edebilecegini belirtmek gerekir®. Sirketler tarafindan finansal olmayan
risklerin goniillii olarak agiklanmasinin sonucunda sirket yonetim kurulunun

% AB Eylem Plam kapsaminda &ngoriilen diger unsurlar, AB Taksonomisi’nin

yiirlirlige konulmasi ve kiyaslamalar, standartlar ve etiketler de dahil olmak iizere bir
dizi yatirim aracindan faydalanilmasidir. Bkz. Commission staff working document
accompanying the strategy for the details of implementation of the 2018 action plan
on financing sustainable growth, SWD(180) final (06.07.2021): 2-3; Strategy for
Financing the Transition to a Sustainable Economy, COM(2021) 390 final,
Strasbourg, (06.07.2021): 2-4.

Virginia Harper Ho ve Stephen Kim Park, “ESG Disclosure in Comparative
Perspective: Optimizing Private Ordering in Public Reporting,” University of
Pennsylvania Journal of International Law 41, no:2 (2019): 273.

Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1254.
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daha ayrintili ve etkili bir risk yonetim ve denetimi yapabilmesi saglanmis
olur®, Siirdiiriilebilir kurumsal yonetime yonelik birgok reform girisiminde,
sirketlerin siirdiirtilebilirlikle ilgili agiklamalar yapmasina bagli olarak, bilgi
sahibi olan yatinmcilar, miisteriler, ¢alisanlar gibi ¢esitli menfaat
sahiplerinin, yoOnetim kurulu iizerinde gerekli baskiyr kurabilecegi
ongoriillmektedir’’.  Ancak, kamuyu aydinlatmaya yonelik agiklama
standartlarinin belirli olmamasi, agiklama kriteri olarak onceligin hususlara
verilmesi ve siirdiriilebilirlik raporlarinin  sirketlerin temel finansal
acgiklamalarindan izole edilmesi gibi ¢ok sayida pratik zorluk séz konusu
olmaktadir®®, Farkli hukuk diizenlerindeki siirdiiriilebilirlige iliskin kamuyu
aydmlatma diizenlemelerinin sinirlar1 tam ve acik olarak belirli olmadig:
igin,  siirdiiriilebilirlige  iliskin  raporlamalarda  Yesil ~ Aklama®,
genellestirmeler ve kalip ifadelere sikliklar rastlanilmaktadir. Bu sebeple
siirdiiriilebilirlige  iliskin ~ raporlamalarin, yalnizca yatirim  riskine
ozgiilenmesi halinde etkin olacagi savunulmaktadir®.

Kamuyu aydmlatmanin  etkin  bir arag olarak uygulanip
uygulanamayacag1 konusunda baz tereddiitler dile getirilmektedir. {lk olarak
bu yontem, sirketlerin ¢alisma bigimleriyle ilgili olarak dogrudan degisiklik
yapilmasini gerektirmemektedir. Ikinci olarak, kamuyu aydinlatma amach
aciklamalarin, birincil hedef Kitlesi olan pay sahiplerinin tercihlerini ve
oylarim degistirmeyecegi ifade edilebilir. Bu sekilde, yatirnmcilar tarafindan

% Virginia Harper Ho, “Risk-Related Activism: The Business Case for Monitoring
Nonfinancial Risk,” The Journal of Corporation Law 41, no:3 (2016): 671.
87 Harper Ho ve Park, “ESG Disclosure in Comparative Perspective,” 273-274.
% Harper Ho ve Park, “ESG Disclosure in Comparative Perspective,” 255, 266-69;
Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1254.
1990’11 yillarin basinda “Doga Dostu” veya “Yesil” olarak nitelenen iiriinlere iligkin
bir piyasa olugmaya baglamasiyla birlikte, iiriin etiketleri ve reklamlarinda, ilgili
iirlinlin yalan veya yaniltict bigimde bu niteliklere sahip olduguna iliskin ibareler yer
almaya baglamig, bu durum, “Yesi/ Yikama” olarak nitelenmistir. Bu hususta Bkz.
Jason Czarnezki, Andrew Homan ve Meghan Jeans, “Creating Order Amidst Food
Eco-Label Chaos,” Duke Environmental Law and Policy Forum 25 (2015): 302,
Shiyao Peng, Simon Tan ve Shan Zhou, “Regulating Greenwashing,” (August 09,
2024), 8-9 [https://ssrn.com/abstract=4733765 (Erisim:18.02.2025)]; Béatrice
Parguel, Florence Benoit-Moreau ve Fabrice Larceneux, “How Sustainability Ratings
Might Deter ‘Greenwashing’: A Closer Look at Ethical Corporate Communication,”
Journal of Business Ethics 102, no:1 (2011): 3-7 [https://shs.hal.science/halshs-
00561187v1 (Erisim:13.02.2025)].
40" Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1254.
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sirket yoneticilerine baski yapilmasi suretiyle yoneticilerin kurumsal karar
alma siireglerinde esashi bigimde degisiklik yapma imkani ortadan
kaldirilmaktadir. Son olarak, kamuyu aydinlatmaya yonelik acgiklamalarda
genellikle finansal agidan onemli kabul edilen hususlarin agiklanmasiyla
yetinilmekte, dolayisiyla finansal oOnemlilik ©on plana c¢ikarildigi i¢in
toplumsal siirdiiriilebilirlik kavram: ihmal edilmektedir.*!.

Belirtmek gerekir ki, Amerikan hukukunda c¢evresel, sosyal ve
yonetigsimsel hususlarla (ESG) ilgili kamuyu aydinlatma goniilliik esasina
gore yapilirken, ESG raporlamalarinin tabi olacagi kurallar1 agik¢a
belirleyen ve bu raporlamalarin karsilastirilabilir olmasimi amaglayan AB
2014/95/EU Direktifi [Non Financial Reporting Directive/NFRD] geregince
finansal olmayan ESG sirdirilebilirlik bilgilerinin, “uy veya agikla”
prensibiyle kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmustur®. Avrupa Konseyi
tarafindan kabul edilen AB 2022/2464/EU Direktifi [Corporate
Sustainability Reporting Directive/ CSRD]* aracihigiyla, 6zellikle NFRD
olmak tizere daha 6nceki kamuyu aydinlatma diizenlemelerine dayanilarak,
Avrupa Finansal Raporlama Danigsma Grubu (EFRAG) tarafindan hazirlanan
on iki yeni Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standardi (ESRS)
olusturulmustur. ESRS’de, hem ¢evresel ve sosyal faktorlerin sgirketin
faaliyetleri tizerindeki etkileri hem de sirketin faaliyetleri sonucunda ortaya
¢ikma ihtimali bulunan g¢evresel ve sosyal sorunlar sebebiyle s6z konusu
olabilecek finansal risklerin dikkate alindigi "Cifte Onemlilik" perspektifi
vurgulanmaktadir®,

4 Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1253-1254.

42 Zabihollah Rezaee, Saeid Homayoun, Nick J. Rezaee ve Ehsan Poursoleyman,
“Environmental, Social, and Governance Sustainability Disclosures: Evidence from
EU and US,” (May 2022): 2 [https://ssrn.com/abstract=4106915  (Erisim:
12.06.2025)].

4 Directive (EU) 2022/2464 of the European Parliament and of the Council of 14
December 2022 amending Regulation (EU) No 537/2014, Directive 2004/109/EC,
Directive 2006/43/EC and Directive 2013/34/EU, as regards corporate sustainability
reporting (Text with EEA relevance), OJ L 322, 16.12.2022, 15-80.

4 Bodie, “Shareholders All the Way Down,” 565; AB Siirdiilebilirlik raporlamasi
diizenlemeleri hakkinda Bkz. Felix E. Mezzanotte, “Recent Law Reforms in EU
Sustainable Finance: Regulating Sustainability Risk and Sustainable Investments,”
American University Business Law Review 11, no:2 (2013): 240-247.
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2. Yonetim Kurulunun Yeniden Yapilandirilmasi

Farkli yarg: ¢evrelerinde, kurumsal siirdiiriilebilirlige katkida bulunmak
tizere, yoOnetim kurulu yapilart tizerinde uygulanabilir alternatifler
gelistirilmistir. S6z konusu yapilanmalarda yonetim kurulunda ¢esitliligin ve
sirket calisanlarinin sirkette temsilinin saglandigi bir yapinin olusturulmasi
on plana ¢ikmaktadir.

a. Yonetim Kurulunda Cesitlilik

Yonetim kurulunun olusumunda 6zellikle cinsiyet bakimindan kendisini
gosteren cesitlilik, kurumsal yoOnetim ¢aligmalarinda 6nemli inceleme
konularindan birini olusturmaktadir. Yonetim kurulu cesitliligini artirmak
icin {ic ana yontem ortaya konulmustur. ilk yontem, bireylerin hizmet
kapasitesini artirmaya odaklanirken, ikinci yontem, nitelikli {iye havuzunu
genisletebilecek ve atanmalar1 icin esit sartlar saglayabilecek hususlar
icermektedir. Uciincii yontemde ise sirketlerin gesitliligin artirilmas igin
goniillii adimlar atmas: tesvik edilmeye ¢alisilmaktadir®.

Son yillarda, yonetim kurullarmin olusumuna iliskin olarak kadinlarin
temsilini artirmak amaciyla, farkli yargi ¢evrelerinde hukuki diizenlemelerin
ve gonilli ¢abalarin tesvik edildigi goriilmektedir. Ancak yonetim
kurulunda cinsiyet ¢esitliligi konusuna politika yapicilar, kanun koyucular ve
kurumsal yatinmcilarin giderek artan ilgi ve tesviklerine ragmen, 2020
itibariyle Amerika’daki kadm yonetim kurulu iiyesi orani %28’ dir.
Yonetim kurullarinda kadinlarin temsilini artirmak igin kabul edilen hukuki
diizenlemelerde, yonetimde c¢esitliligin saglanmasi amaciyla kadinlarin
lehine kota konulmasi genellikle tercih edilen bir uygulama olmustur®’.
2003’ten bu yana on Avrupa iilkesinde yonetim kurulunda kadin temsiline
iliskin zorunlu kota konulmasi yoluna gidilmis, 30.10.2018’de ise Amerikan
eyaletleri arasinda Kaliforniya kadinlar lehine kota uygulamasiin basladigi

45 S6z konusu stratejilerin incelenmesi igin Bkz. Deborah Rhode ve Amanda K. Packel,

“Diversity on Corporate Boards: How Much Difference Does Difference Make?,”
Delaware Journal of Corporate Law (DJCL) 39, no:2  (2014): 410 vd.
[https://ssrn.com/abstract=1685615 (Erisim: 13.06.2025)].

Women’s Global Representation on Boards in Selected Countries, Catalyst,
05.11.2021, [https://www.catalyst.org/research/women-on-corporate-boards/ (Erisim:
30.05.2023)].

47 Sandeep Gopalan ve Katie Watson, “An Agency Theoretical Approach to Corporate

Board Diversity,” San Diego Law Review 52, no:1 (2015): 21.

46
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ilk eyalet olmustur®®. AB diizenlemeleri bakimindan Directive
2014/95/EU’da* sirketlerin yonetim ve gdzetim organlarinda benimsenen
cesitlilik  politikalarinin ~ kurumsal yonetim raporlar1 i¢inde kamuya
aciklanmasi zorunlu hale getirilmistir. 2022°de yiiriirliige giren Directive
2022/2464/EU’da® sirketlerin gesitlilik politikalarmin cinsiyet hususunu
icermesi gerektigi vurgulanmistir. Son olarak borsaya kote sirketlerin
yonetim kurullarinda cinsiyet dengesinin gelistirilmesine iliskin Directive
2022/2381/EU! kabul edilmistir.

Kisa vadeli kar maksimizasyonundan ziyade sirketlerin daha uzun
vadeli ongoriilerle hareket ettikleri dikkate alincak olursa, cinsiyet esitligine
iliskin hukuki diizenlemelerin mevcut oldugu ve toplum diizeyinde esitlik
kiiltiirine daha yiiksek onemin verildigi iilkelerde dahi kadinlarin yonetim
kurulunda temsil oranmin diisik olmasinin sebepleri sorgulanmaktadir.
Sirketlerin son yillarda kadin temsili hususuna 6nem verdikleri goriilmekle®

4 Po-Hsuan Hsu, Kai Li ve Yi hui Pan, “The Eco Gender Gap in Boardrooms,”
European Corporate Governance Institute — Finance Working Paper No. 861/2022
(April 3, 2023): 1 [https://ssrn.com/abstract=4281479 (Erisim:13.06.2025)].

Direktif uyarinca sirketlerin ¢esitlilik politikalarinin agiklanmasi gerekmekle birlikte,
kadinlarin temsiline iligskin ayrica bir agiklama yapilmasi dngoriillmemistir: Directive
2014/95/EU of the European Parliament and of the Council of 22 October 2014
amending Directive 2013/34/EU as regards disclosure of non-financial and diversity
information by certain large undertakings and groups (Text with EEA relevance), OJ
L 330, 15.11.2014, 1-9.

%0 Directive 2022/2464/EU, Dibace 49.

1 Directive 2022/2381/EU of the European Parliament and of the Council of 23
November 2022 on improving the gender balance among directors of listed
companies and related measures (Text with EEA relevance), OJ L 315, 7.12.2022,
44-59. Bu husustaki taslak AB komisyonu tarafindan 14.11.2012°de hazirlanmus,
parlamento tarafindan miizakere programina ise 20.11.2013’te alinmistir. Uye iilkeler
arasinda uzun yillar siiren miizakereler sonucunda, Direktif ancak 2022°de yiiriirlige
girebilmistir.

Ingiltere’de yonetim kurullarinda cinsiyet gesitliligi, 2010 sonrasinda, konuya iliskin
olarak siiregelen sosyal inisiyatifler ve politik ilgi ile birlikte O6nemli artig
gostermistir. Lord Davies onderliginde hazirlanan rapor i¢in Bkz. Women on Boards,
2011, Lord Davies of Abersoch [https://assets.publishing.service.gov.uk/government/
uploads/system/uploads/attachment_data/file/31480/11-745-women-on-boards.pdf
(Erisim:13.06.2025)]. Is hayat1 katiimcilarindan olusan “The 30% Club” inisiyatifi
tarafindan kiiresel kampanyalarin baslatildigt 2010 tarihinde 12% olan yonetim
kurulunda kadin temsilci oraninin 30.11.2022 itibariyle %40’a yaklastig1 rapor
edilmigtir. [https://30percentclub.org/chapters/uk/ (Erisim:10.07.2023)].

49

52
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birlikte, bu durumun hukuki diizenlemeler yoluyla bir kota zorunlulugu
kabul edilmesinden mi yoksa kadmlarin yonetimde temsil edilmesin fayda
saglayacag diisiincesinden mi kaynaklandig1 hususu tartismalidir®,

b. Sirket Cahsanlarinin Sirkette Temsili

Yonetim kurulunda gesitlilige ek olarak, reform girisimlerinde ele
alman bir diger konu, sirkete pay sahipleri tarafindan sermaye, caligsanlar
tarafindan ise emek sagladigi olgusundan hareketle, sirketin yonetim kurulu
yapisinin yeniden diizenlenmesidir®. Bu baglamda, Alman kodeterminasyon
sistemi, sirketin yonetim kurulunda is glictine esit temsil imkan1 saglayan bir
ornek teskil etmektedir®. Kodeterminasyon kavrami, sirket calisanlar ve
igveren arasinda isbirligi kurulmasi ve giiven tesis edilmesi diislincesine
dayanmaktadir®. Pay sahipligine bagli ekonomik ve politik gii¢ ile iiretim
giiciinli iliskilendirmeye yonelik bir diizenleme olan 1976 tarihli
Kodeterminasyon Kanunu’nda, sirket gézetim kurullarinda pay sahipleri ve
sirket calisanlarinin temsil oranlari belirlenmistir. S6z konusu diizenleme
araciligiyla ilk olarak, pay sahiplerinin sirket tizerinde sahip olduklart
yetkiler hukuken taninmis ve aymi zamanda bu yetkilerin kontrol altina
alinmas1 amaglanmigtir. Bunun yani sira, sirket ¢alisanlarinin kendilerini
ilgilendiren kararlar alinmasinda sdz sahibi olmasi saglanmgtir®’.

5 Sirkette kadin temsiline iliskin olarak hukuken zorunlu kilinan kotalarin, basta

Norveg ve Fransa olmak {izere Avrupa iilkelerinde yonetim kurulunda kadin iiye
oranini artirdigi, AB Direktifi’nin ruhunun bu hususta 6n planda olan Norveg
tecriibesini yansittig1 ifade edilmektedir. Ingiltere’de genel kabul géren uygulama,
kadinlarin yetenek havuzundan (talent pool) faydalanmak esasina dayanmakla
birlikte bu degisimin temel nedeninin zorunlu kota uygulamasina maruz kalma
ihtimalinden duyulan endise oldugu savunulmaktadir: Gopalan ve Watson, “An
Agency Theoretical Approach,” 2-3.

Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1262.

Alman hukukunda yer alan kodeterminasyon diizenlemesi, diger iilkelerde sinirli
olarak uygulama alani bulan benzer sistemlerden farkli ve kendine 6zgii niteliktedir:
Ingo Saenger, “Conflict of Interest of Supervisory Board Members in A German
Stock Corporation and the Demand for their Independence,” Corporate Governance
Law Review 1 (2005): 162, Dipnot 67.

Gozetimsel kodeterminsayonun gelisimi i¢in Bkz. Otto Sandrock, “The Colossus of
German Supervisory Codetermination: An Institution in Crisis,” European Business
Law Review 16 (2005): 86 vd.; Otto Sandroc ve Jean J. Du Plessis, “The German
System of Supervisory Codetermination by Employees,” in German Corporate
Governance in International and European Context, ed. Jean J Du Plessis, Bernhard
B. Grof}feld, Claus Luttermann, Ingo Saenger, Otto Sandroc, Matthias Casper
(Springer, Tkinci Bask1, 2012), 154-155.

Saenger, “Conflict of Interest of Supervisory Board Members,” 162.

54
55

56

57

711



M. Asli KUCUKGUNGOR Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 75 (1) 2026: 693-740

Alman kurumsal yonetim sisteminde yoneticilerin gorevleri, sirketteki
menfaat sahipleri esas alinmak suretiyle belirlenmistir. Geleneksel pay
sahipleri merkezli yaklasimdan farkli diizenlemeler iceren Alman kurumsal
yonetim sisteminde, kodeterminasyon araciligiyla ¢alisanlarin menfaatlerine
sirket yapilanmasinda 6nem verildigi goriilmektedir®®. Kodeterminasyonun
temel faydasinin, sirket yonetimi ile calisan temsilcileri ve yatirimcilar
arasindaki iletisimin kolaylasmasina ve artmasina bagli olarak yonetim
tarafindan alinan kararlarin mesruiyetinin daha acgik sekilde saglanmasi
oldugu sdylenebilir. Boylece gbzetim kurulu tarafindan olusturulan etkin bir
iliskiler ag1 araciligiyla, gozetim kurulunun farkli gruplarin menfaatlerinin
dengelenmesini saglamaya iliskin giicii pekismis olmaktadir. Ayrica,
kodeterminasyon sistemi sayesinde sosyal menfaat ¢atismalar1 bakimindan
bir erken uyar1 sisteminin ortaya ¢ikacagr ve bu sekilde c¢alisanlar ile
yapilacak  miizakereler sonucunda grevlerin  onlenebilecegi ifade
edilmektedir®®.

Anglo-Amerikan girketler hukukunun aksine, ¢alisan odakli bir
yaklagimin benimsendigi Alman sisteminin basarisiz olacagi yoniinde
goriisler ileri slirilmiistiir. Ancak son yillarda kodeterminasyon konusunda
yapilan ampirik arastirmalarda, Alman sirketlerinin heterojen yonetim kurulu
yapisi ile karar alma siirecinde basarisiz olmadigi, aksine, sistemin
verimliligi, dayanikliligi ve paydaslara sagladigi faydalar konusunda birgok
acidan Anglo-Amerikan sistemindeki sirketlerden daha iyi performans
gosterdigi ortaya konulmustur®®. Alman sirketlerinin kiiresel mali krizin
baslangicindan sonra ABD ve Ingiltere'deki muadillerinden daha iyi
performans goOstermesi, mutabakat temelli Alman yaklagiminin takdir
edilmesine yol agmigtir®,

% Bruner, “Corporate Governance Reform,” 1262.

Klaus J. Hopt ve Patrick C. Leyens, “Board Models in Europe, Recent Developments
of Internal Coporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom,
France and Italy,” European Corpoate Governace Institute Working Paper Series in
Law, Working Paper No: 18/2004 (January 2004): 7
[http://ssrn.com/abstract=487944 (Erisim:13.06.2025)].

Grant M. Hayden ve Matthew T. Bodie, “Codetermination in Theory and Practice,”
Florida Law Review 73, no:2 (2021): 321, 357 -358.

Hayden ve Bodie, “Codetermination in Theory and Practice,” 352-353; Bruner,
“Corporate Governance Reform,” 1262.
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I1. SURDURULEBILIRLIGE ILISKIN YAKLASIMIN
KURUMSAL YONETIM IiILKELERINE YANSIMASI:
G20/0OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI
KURUMSAL YONETIM REFORMU

A. Kiiresel Kabul Goren Kurumsal Yonetim Standartlar1 Olarak
OECD ilkeleri

Uluslararas1 politika belirleyici bir organizasyon olan Ekonomik

Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) iiyesi olan iilkeler®?, diinya
ticaretinin ve yatimminin %80'ini olusturmaktadir. Buna bagli olarak,
OECD’nin, diinya ekonomisinin kars1 karsiya kaldigi zorluklar konusunda
onemli bir rol iistlendigi kabul edilmektedir®®, G20/OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri (Ilkeler/OECD ilkeleri), kurumsal yonetime iliskin olarak
diinya ¢apinda kabul géren temel standartlar niteligi tasimaktadir. Soft law
niteligi tastyan® ve baglayic1 olmayan esnek kurallar igeren® séz konusu

62

63

64

65

OECD iyeleri, son 60 yilda diinya capinda 20°den 38’¢ ulagmustir. Bkz.
[https://www.oecd.org/en/about/legal/trust-in-global-cooperation-the-vision-for-the-
oecd-for-the-next-decade.html (27.05.2025)].

Mathias Siems ve Oscar Salvador Alvarez-Macotela, “The OECD Principles of
Corporate Governance in Emerging Markets: A Successful Example of Networked
Governance?,” (March 31, 2013): 2 [Networked Governance, Transnational Business
and the Law, ed. Mark Fenwic, Steven Van Uytsel ve Stefan Wrbka, Berlin:
Springer, 2014, Forthcoming], [https://ssrn.com/abstract=2214828  Erisim:
27.05.2025)]; Mathias, Siems ve Oscar Salvador Alvarez-Macotela, “The
G20/OECD Principles of Corporate Governance 2015: A Critical Assessment of
Their Operation and Impact,” (11.04.2017): 2 [Published in Journal of Business Law
(2017)] [https://ssrn.com/abstract=3000329 (Erisim: 27.05.2025)].

Soft Law, baglayici olmayan, kurallardan degil genel norm ya da ilkelerden olusan
diizenlemeleri ifade etmek {iizere kullanilmaktadir: Cansu Atilgan Pazvantoglu,
“Yumusak Hukuk Tartismalar1 Cercevesinde BM Is Diinyas: ve Insan Haklari
Rehber Tlkeleri’nin Degerlendirilmesi,” Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Aragtirmalar1 Dergisi 27, No:2 (2021): 1135. Anilan terim "esnek hukuk"
veya "yumusak hukuk" olarak da nitelenmektedir: Zeynep Derya Tarman, “OECD
Sorumlu Is Yénetimine fliskin Cok Uluslu Sirketler Rehberi: 2023 Giincellemesinin
Ulusal Temas Noktas1 Agisindan Degerlendirilmesi,” Ankara Uni. Hukuk Fak.
Dergisi 73 No:3 (2024): 1988. Yumusak hukukun tanimi ve kapsamu ile yumusak
hukuk ve sert hukuk iligkisi i¢in Bkz. Pazvantoglu, “Yumusak Hukuk Tartigmalar
Cergevesinde BM Is Dinyast ve Insan Haklamn Rehber flkeleri’nin
Degerlendirilmesi,” 1133-1155.

Baglayici olmayan hukuk kavrami i¢in Bkz. Siileyman Dost, “Uluslararas1 Hukukta
Baglayic1 Olmayan Hukuk,” Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 14,
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ilkeler, piyasalarda giiveni ve biitiinliigii, ekonomik verimliligi ve finansal
istikrar1 desteklemek amaciyla, iye ilkelerin kanun koyucularinin ve
politika yapicilarinin  kurumsal yo6netime iligkin hukuki ve kurumsal
altyapityr  olusturmalarina  ve  gelistirmelerine  yardimci  olmayi
amaglamaktadir®®. OECD ilkeleri, kendi iiyelerinin yani sira, piyasalari
gelismekte olan {iilkelerin kanun koyucular1 ve sirketler igin yol gésterici
niteliktedir. Bu c¢ergevede, hiikiimetler ile borsalarin, yatirimcilarin ve
sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin iyilestirilmesine yardimci olmak
tizere kabul edilen bu ilkeler ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin 6nemli bir
itici giicii olarak kabul edilmektdir®. Farkli hukuk sistemlerine sahip ve
farkli gelisim asamalarindaki yargi cevrelerinin deneyimleri dikkate alinarak
kabul edilen bu ilkeler, iyi kurumsal yonetimin (good corporate governance)
temel uluslararas1 kriterlerini olusturmaktadir®. lkelerin hazirlanmasi
asamasinda ¢ok sayida paydasin katilimi ile yiritilen hazirhik siirecinin
ortak cikarlar1 en {ist diizeyde saglayan ve destekleyen kapsayici bir
yaklasim 6rnegi oldugu ifade edilmektedir®®.

no.173-174 (2019): 35-74. Kurumsal yonetim ilkelerine iliskin kanuni kapsam
hakkinda Bkz. Emrah Delice, “Kurumsal Yénetim flkeleri’nin Hukuki Acgidan
Degerlendirilmesi,” Uluslararasi iktisadi ve Idari Calismalar Dergisi 1, no.1 (2023):
20-21.
% OECD (2023), 6.
7 Siems ve Alvarez-Macotela, “OECD Principles of Corporate Governance in
Emerging Markets,” 2; Siems ve Alvarez-Macotela, “A Critical Assessment,” 2.
8 OECD (2023), 3, 5. Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board/FSB)
tarafindan saglam finansal sistemler i¢in ortaya konulan temel standartlardan biri
olan s6z konusu ilkeler, kiiresel ¢apta bir etkinlige sahip olmasinin yani sira,
kurumsal yodnetim alanindaki Standartlara ve Kurallara Uyum Hakkindaki Diinya
Bankas1 Raporlari’nin (Reports on the Observance of Standards and Codes) da
temelini olusturmaktadir: OECD (2023), 8; Siems ve Alvarez-Macotela, “OECD
Principles of Corporate Governance in Emerging Markets,” 7-8.
Siems ve Alvarez-Macotela, “OECD Principles of Corporate Governance in
Emerging Markets,” 6; Andrew Baker, “The ‘Public Interest’ Agency of International
Organizations? The Case of the OECD Principles of Corporate Governance,” Review
of International Political Economy 19, no:3 (2012): 389. OECD Ilkeleri, 6ncelikle
OECD {s Sektorii Danisma Grubu tarafindan hazirlanmis ve sonrasinda OECD iiye
iilkelerinin sorumlu bakanlar1 tarafindan kabul edilmistir. OECD ilkeleri’nin
hazirlanmasi siirecinde, OECD'nin Is ve Sanayi Damisma Komitesi (BIAC) ve
Sendika Danigsma Komitesi (TUAC) katkilarda bulunmusg, Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF) goézlemcileri araciligiyla katilim saglamis, ayrica iiye
olmayan iilkelerle de istisarelerde bulunulmustur: Louis Bouchez, “Principles of
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[k olarak Asya finansal krizinin gerceklestigi 1999 yilinda kabul edilen
ilkelere yonelik birinci revizyon, 2004'te ortaya ¢ikan "Dot-com Balonunu
takiben yapilmigtir®. Daha sonra ise, 2008 kiiresel finansal krizinin
ardindan, kurumsal yonetim reformu hakkindaki diger tartigmalara paralel
olarak, 2013'te OECD {lkeleri'nin revizyonu yeniden giindeme gelmistir’.
OECD ile G20 arasindaki yakin is birligi sonucunda Kasim 2015'te revize
edilen ilkeler, G20 liderleri tarafindan desteklenerek “G20/OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri 2015 olarak onaylanmistir’?. Ilkelerin uygulanmasinin
G20 tarafindan Onerilerek tesvik edilmesi, bunlarin uluslararasi alanda
etkinligini onemli Olciide artirmustir. ilkeler halen OECD, G20 ve FSB
tiyeleri ile OECD iiyeligine aday iilkeleri kapsayan ¢ok sayida yargi
cevresinde uygulanmaktadir’,

B. G20/OECD Kurumsal Yonetim lkeleri 2023 Revizyonu

2015 yilinda yapilan degisikliklerin sonrasinda kurumsal yonetim ve
sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere ve ihtiyaglara paralel olarak,
2021-2023 tarihleri arasinda yapilan ¢alismalarin sonucunda OECD
ilkelerinde oldukg¢a kapsamli degisikler gergeklestirilmistir. Haziran 2023'te
OECD Konseyi tarafindan Bakanlar diizeyinde kabul edilen™ ve o6nceki
versiyonda oldugu gibi G20 liderleri tarafindan Eyliil 2023’te uygulanmasi
tavsiye edilen ilkelerin uluslararasi alandaki etkinligi hizla artmistir.

Corporate Governance: the OECD Perspective,” European Company Law 4, no:3
(2007): 109-110.

0 Siems ve Alvarez-Macotela, “A Critical Assessment,” 3. Bu durum, Ilkeler’in
amagclarina da yansimistir. Ornegin, 2004 Tlkeleri Onsozii'nde iyi kurumsal yonetimin
finansal piyasa istikrarina katkisindan bahsedilmektedir. Bkz. OECD 2004, OECD
Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, 3.

I Siems ve Alvarez-Macotela, “A Critical Assessment,” 3; Jonathan Mukwiri ve
Mathias Siems, “The Financial Crisis: A Reason to Improve Shareholder Protection
in the EU?,” Journal of Law and Society 41 (2014): 51-52.

2 [www.oecd.org/daf/ca/g20-leaders-endorse-g20-oecd-principles-of-corporate-
governance.htm (Erisim:27.05.2025)]. OECD, 2009 Pittsburgh Zirvesi'nden itibaren
G20'nin giivenilir stratejik danigmani olarak belirlenmistir.
[www.oecd.org/g20/about.htm (Erisim:27.05.2025)].

® QECD 2015, G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing,
Paris, 3.

™ Kurumsal Yonetim Tlkeleri Hakkinda OECD Tavsiye Karari, OECD/LEGAL/0413
[https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0413
(Erisim:28.05.2025)]

715


http://www.oecd.org/daf/ca/g20-leaders-endorse-g20-oecd-principles-of-corporate-governance.htm
http://www.oecd.org/daf/ca/g20-leaders-endorse-g20-oecd-principles-of-corporate-governance.htm
http://www.oecd.org/g20/about.htm
https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0413

M. Asli KUCUKGUNGOR Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 75 (1) 2026: 693-740

Yapilan revizyonda, etkin bir kurumsal yonetimin temini igin alt1 temel
unsur iizerine inga edilmis” olan ilkelere iliskin olarak iki temel amag takip
edilmistir. Bu amaglarin ilki, sirketlerin sermaye piyasalarindaki finans
kaynaklarina  erigebilmesine  olanak  saglayan ulusal  ¢abalarin
desteklenmesidir. ikincisi ise, ekonominin geneline katki saglamak iizere
sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve dayanikliligin1 destekleyen kurumsal yonetim
politikalarmmn tesvik edilmesidir’®. Getirilen yeniliklerde sirketlerin iklim ve
diger siirdiiriilebilirlik riskleri ve firsatlariyla ilgili yasadiklar1 sorunlar1 esas
alan “Surdiirtlebilirlik ve Dayaniklilik” isimli yeni bir boliim ilkelere ilave
edilmistir’”.

1. Revize Edilen ilkelerin Temel Amaclar

Revize edilen ilkelerde, yenilikg¢ilik, girisimcilik ve finansmana erigimin
tesvik edilmesi, yatirimcilarin korunmasini saglamak {izere hukuki g¢ergeve
olusturulmast ve sirketlerin siirdiiriilebilirliginin ve dayanikliliginin
desteklenmesi olmak tizere ii¢ temel amag takip edilmistir ve bunlara iligkin
yeknesak prensipler ortaya konulmustur.

> S6z konusu unsurlar sunlardir: (i) Etkin bir kurumsal ydnetim altyapisi olusturmak

(ii) Pay sahiplerinin haklari, onlara hakkaniyetli davranilmasi ve temel pay sahipligi
islevleri (iii) Kurumsal yatirimeilar, borsalar ve diger araci kuruluslar (iv) Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik (v) Yonetim kurulunun sorumluluklan (vi) Siirdiiriilebilirlik
ve Dayaniklilik. Bkz. OECD 2023, 8.

6 OECD 2023, Onsoz, 4.

" Sbéz konusu yeni bolim, Ilkelerin &nceki siiriimiiniin IV. Boliimiinde bulunan
“Kurumsal Yo6netimde Paydaslarin Roli” isimli baghigi da kapsamaktadir. OECD
uygulamasinda ilkelerin diinya ¢apinda nasil uygulandigma iliskin bilgi sunan ve
tamamlayic1 bir dokiiman olan 2023 Kurumsal Yénetim Bilgi Kitabi’'nda, kurumsal
yonetim kodlar1, diizenleyici kurumlar, pay sahiplerinin haklari ve sorumluluklar ile
yonetim kurulu uygulamalar olmak tizere, 49 yargi ¢evresindeki kurumsal yonetim
alt yapisi kapsamli bir sekilde ortaya konulmusgtur. 2023 Kurumsal Yonetim Bilgi
Kitab1 dncesinde ayni isimle yayimlanan 2021 tarihli kitap, ilkelerin revizyonu i¢in
temel bir hareket noktasi olmustir. 2023 tarihli yeni baskida, sermaye piyasasi
ortaminin genisletilmis analizine yer verilmekte ve {ilkelerin sirket siirdiiriilebilirligi,
elektronik genel kurul toplantilart ve sirket gruplart hususlarmi ne sekilde ele
aldiklart kargilagtirmali olarak ortaya konulmaktadir. Bunun yani sira 2023 Kurumsal
Yonetim Bilgi Kitabi, revize edilmis ilkeler ¢ergevesinde sunulan yeni konulari da
kapsamaktadir:  OECD  Corporate  Governance  Factbook  (2023), 3
[https://www.oecd.org/en/publications/oecd-corporate-governance-factbook-
2023_6d912314-en.html (Erisim: 14.06.2025)].
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a. Yenilikgilik, Girisimcilik ve Finansmana Erisimin Tesvik Edilmesi

Sirketlerin ve yatirimcilarin ticari faaliyetlere daha uygun ve cazip
kosullarda girmelerini saglamak amaciyla, bir yandan finansmana erisimi
daha ucuz hale getiren diger yandan ise yenilik¢iligi ve girisimciligi tesvik
eden 1iyi kurumsal yonetim, genis anlamda ekonomik dinamizme
ulagilmasina da katki saglamaktadir. Dolayisiyla, sozii edilen hedefe
ulasmay1 saglayacak kiiresel bir kurumsal yonetim standardina sahip
olmanin biiyiik 6nem tagidigini ifade etmek gerekir. Diinya pazarlarindaki
dinamik degisimlerin dogurdugu ihtiyaglarn dikkate alan ve sirketlerin ve
yatinmcilarin uluslararas1 diizeyde faaliyet gosterebilecegi, tutarli ve
karsilastirilabilir bir cerceve saglayan giincel standartlar biiyilkk 6nem
kazanmistir. OECD ilkelerinde finansmana erisimin genisletilmesi hedefine
ulagilabilmesi amaciyla yenilikgilik ve girisimcilik desteklenmekte, bu
kapsamda borsada islem goren kiigiik sirketler bakimindan somut durumun
Ozelliklerine gore, daha biiylik sirketlere nazaran esnek ve orantili kurallarin
ongoriilmesi amaglanmaktadir’®,

Ayrica, soz konusu ilkelerde, vekaleten oy kullanma konusunda
danigsmanlik yapanlar, endeks saglayicilar ve Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim’e  (Environmental, Social and Governance/ESG) iliskin
derecelendirme hizmeti verenler tarafindan yapilan analiz ve tavsiyelerin
dogruluguna ve giivenilirligine iligkin tereddiitlerin ve ¢ikar ¢atismalarinin
miimkiin oldugunca ortadan kaldirilmas: amaglanmaktadir. ilkelerde endeks
saglayicilari ve ESG derecelendirmesi yapan kuruluslar tarafindan kullanilan
yontemlerin seffaf ve kamuya agik olmasi da dnerilmektedir™.

8 OECD 2023, flkeler Hakkinda Agiklamalar, 6-7. Revize edilen ilkelerde, sozii edilen
amaglara ulasmaya yonelik ¢ok sayida yeni oneri yer almaktadir. Oncelikle, her bir
yargl ¢evresi igerisinde faaliyet gosteren grup sirketleri i¢in belirli ve agik tanim ve
olgiitler igeren hukuki diizenlemeler yapilmasi tavsiye ve tesvik edilmektedir: OECD
2023, I.H, IV.AL1, IV.A3, IV.A4, IV.A7,13, 28-30. Bunun yani sira, kurumsal
yatirimeilarin -~ giderek artan Onemi dikkate alinarak, hukuki diizenlemeleri
tamamlayic1 bir arag olarak uygulama alani bulan kurumsal yonetim kurallarinda,
pay sahiplerinin sirket yonetimine katilimmin saglanmasi ve kurumsal yatirimeilari
hangi sebeplerle sirkete yatirim yaptiklarinin ve sirkete iliskin kararlarda hangi
gerekee ile oy kullandiklarinin agiklanmasi 6nerilmektedir: OECD 2023, 1IL.A., 22-
23. Ayni zamanda, bor¢lanma araci sahiplerinin haklarina ve kurumsal yo6netim
acisindan Onemine iligkin yeni tavsiyelerin sdz konusu ilkelerde yer aldig:
goriilmektedir: OECD 2023, VI.D.6, 19-50.

® OECD 2023, 111.D., 24-25.
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b. Yatinmeilarin Korunmasim Saglamak Uzere Hukuki Cerceve
Olusturulmasi

Iyi kurumsal yénetim politikalarmin ikinci amac, siradan hane halki ve
emeklilerin de iginde yer aldig1 yatirnmeilan1 koruyacak bir hukuki cerceve
saglanmasidir. Pay sahiplerinin haklarini korumaya ve tiim pay sahiplerine
esit muamele edilmesini saglamaya yonelik iyi isleyen bir hukuki gergeve,
tasarruflar1 yatirima dondstiirilmiis hane halkinin, dogrudan bireysel
yatirimet olarak veya dolayli olarak emeklilik ve yatirim fonlar1 araciligiyla,
borsada islem goren sirketlerden yararlanabilmesi icin gereklidir®®. Bu
amagtan hareketle azinlik paysahipleri ve yabanci yatirnmcilar da dahil
olmak {izere tiim pay sahiplerinin haklarimin korunmasini amaglayan
oneriler, OECD ilkelerinin biitiiniinde yansimasini bulmaktadir®?,

Bunlarin yani sira, gbzden gegirilmis ilkelerde yatirimcilarin daha etkili
korunmasini saglamak igin, Oncekilere ek olarak bazi yeni tavsiyelerin de
getirildigini ifade etmek gerekir. Bu anlamda, dis denetgiyi se¢me, atama
veya onaylama konusunda yeni bir pay sahipleri hakki kabul edilmistir.®?
Ayrica, sirkete iliskin bilgilere ulagmalarin1 ve genel kurula esit sekilde
kattlimlarin1 saglamak amaciyla, pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina
sanal veya karma (sanal ve yiizyilize) olarak uzaktan katilimi miimkiin
kilinmistir®®. Biitiin bunlarin yaninda, azinlik pay sahiplerinin haklarinin
korunmast bakimindan, grup sirketlerinde sermaye ve grup yapilan ile
kontrol diizenlemelerinin kamuya agiklanmasina ve iligkili taraflarin etkin
gozetimini desteklemek i¢in karmasik pay sahipligi yapilariyla ilgili

8 OECD 2023, ilkeler Hakkinda Aciklamalar, 7.

8 Asagidaki hususlarin revizyon dncesinde de ilkelerde yer aldign gériilmektedir: (i)
Bilgiye erisim, onemli konularda katilim ve oy kullanma ile sirketin kérindan pay
alma konusunda bir dizi temel hakkin tanimlanmasi (Bolim II); (ii) Tim pay
sahiplerine adil davranilmasini saglamak amaciyla iligkili taraf islemlerinin gdzetimi
ve agiklanmasina iliskin kapsamli tavsiyeler (Bolim II); (iii) Asir1 gecikme olmadan
makul bir maliyetle etkili tazminat alma firsat1 da dahil olmak {izere, igeriden
Ogrenenlerin ticaretine ve diger pay sahiplerinin haklarmnin ihlallerine kars1 etkili
yaptirimin saglanmasi (Bolim IIL.E); (iv) Bir sirketin degeri, yatirim veya oy verme
kararlarna iliskin degerlendirmelerini destekleyecek, dzellikle de dnemli nitelikteki
bilgilerin zamaninda agiklanmast konusunda yatirimcilara, dogru ve yeterli bilgi
saglamaya yonelik ayrintili kamuyu aydinlatma Onerileri (Bolim IV), ilkelerde
revizyon dncesinde de mevcuttur.

8 OECD 2023, IL.A., 15.

8 OECD 2023, 11.C.3,, 16.
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seffafligin artirilmasina yonelik tedbirlere ilkelerde yer verilmektedir®. Son
olarak, borglanma araci sahiplerinin haklarina iliskin olarak, sézlesmelere
uyulmama riski de dahil olmak iizere, bor¢lanma sodzlesmelerine iliskin
onemli bilgilerin kamuya agiklanmasi éngoriilmektedir®.

C. Sirketlerin Siirdiiriilebilirliginin ve Dayamkhhiginin
Desteklenmesi

Iyi kurumsal yénetimin ii¢iincii amaci, sirketlerin siirdiiriilebilirligini ve
dayanikliligin1 desteklemek olarak belirlenmistir. Burada, iyi tasarlanmis
kurumsal yonetim politikalarinin, sirketlerin ve daha genis anlamda iilke
ekonomisinin siirdiiriilebilirligine ve dayanikliligina katkida bulunacagi
diisiincesinden hareket edilmistir. Siirdiiriilebilirlik konulariyla ilgili saglam
bir kurumsal yonetim c¢ergevesi, sirketlerin pay sahiplerinin ve farkl
paydaslarin ¢ikarlarini tanimasina, bunlara yanit vermesine ve ayni zamanda
kendi uzun vadeli basarilarina katkida bulunmasina yardimci olabilecek
nitelik tasimaktadir®. Bahsi gegen gerekgelerle, ilkelerde en kapsamli
degisikliklerin yapildigimi ifade etmek gerekir. Bu kapsamda revize edilen
ilkelere siirdiiriilebilirlik ve dayaniklilik konusunda yeni bir bdliim
eklenmigtir. Bu yeni boliimde sirkette olusturulacak kurumsal yodnetim
yapisinda, sirketlerin ve yatirnmeilarin dogru Karar alabilmeleri ve risklerini
etkin bigcimde yonetebilmeleri igin, sirketin siirdiiriilebilirligine ve
dayanikliligina katkida bulunacak tedbirlere yer verilmesi gerektigi ifade
edilmekte ve kamuyu aydinlatma, yonetim kurulunun sorumluluklari ile pay
ve menfaat sahiplerine iligkin bazi temel 6nerilerde bulunulmaktadir.

C. Siirdiiriilebilirlik ve Dayanikliigin Teminine Yonelik Prensipler
1. Kamuyu Aydinlatma

Stirdiirtilebilir ~ kurumsal yonetim kapsaminda sirketlerin
stirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalar yapmasina bagli olarak, yatirimeilar,
miisteriler, calisanlar gibi ¢esitli menfaat sahiplerinin bir yandan sirketin
faaliyetlerinin ¢evre ve toplum fizerindeki etkilerine, diger yandan ise
sirketin stirdiiriilebilirlik riskleri nedeniyle karsi karsiya kalacagr ticari ve
finansal risklere iligskin bilgi sahibi olmalar1 saglanmaktadir. Bu kapsamda

8 OECD 2023, IV.A.3., IV.A4., IV.A.7., 28-30.
8 OECD 2023, IV.A.10., 31.
8 OECD 2023, ilkeler Hakkinda Aciklamalar, 7.
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strdiiriilebilirlikle  ilgili  kamuyu aydmnlatma  yapisimin  tutarl,
karsilastirilabilir, gilivenilir, sirketlerin mevcut kapasitelerine gore esnek
olmasi, onemlilik kriterinin dikkate alinmasi, karsilastirilabilirligi
kolaylastiran, uluslararas1 kabul goren standartlara uyum saglanmasi,
stirdiiriilebilirlikle ilgili glivenilir dl¢limler saglanmasi ve agiklamalarin dig
teyidi onem tagimaktadir.

a. Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Kamuyu Aydinlatma Yapisimn
Tutarh, Karsilastirilabilir ve Giivenilir Olmasi

Sirketler istihdam yaratmak, inovasyona katkida bulunmak, sermaye
olusturmak ve temel mal ve hizmetleri tedarik etmek suretiyle ekonomide
O6nemli ve merkezi bir rol iistlenmektedir. Paris Anlagsmasi ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri dogrultusunda siirdiiriilebilir, net sifir/diisiikk karbonlu
bir ekonomiye gecis konusunda pek ¢ok iilke tarafindan taahhiitte
bulunulmustur. Buna gore sirketler, faaliyet gosterdikleri tilkelerin hukuk
diizenleri tarafindan kabul edilen politika ve hukuki diizenlemeleri dikkate
alarak hareket etmek zorundadir. Insan sermayesinin yonetimi de dahil
olmak iizere, iklim degisikligi ve diger siirdiiriilebilirlik risklerini ve
firsatlarin1 ne sekilde degerlendirdigi, tanimladigi ve yonettigine iliskin
olarak sirket tarafindan yapilacak agiklamalar yatirimcilarin kararlari
tizerinde belirleyici etkilere sahiptir®’. Nitekim, sirketlerin siirdiiriilebilirlige
iligin kars1 karsiya kaldiklar1 zorluklar ve bunlarin ne sekilde yonetilecegine
iliskin hususlarin kamuya agiklanmasinin bir ¢ok hukuk diizeninde zorunlu
hale getirildigi OECD Ilkeleri’nde agikga ifade edilmektedir®®.  Bu

8 OECD 2023, VI, 44.

8 OECD 2023, VI, 44. Bu anlamda, Tiirk hukukunda, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik olarak, sektdr igbirligi ile
olusturulan Siirdiiriilebilirlik flkeleri Uyum Cergevesi yayimlanmustir. 02.10.2020°de
Kurumsal Yonetim Tebliginin eki olarak yayimlanan bu Uyum Cergevesi, halka agik
ortakliklarin  gevresel, sosyal, kurumsal yonetim ¢alismalarini yiiriitiirken
aciklamalart beklenen temel ilkelerin menfaat sahipleriyle paylasilmasini
amaglamaktadir. Diizenleme ile sirketler tarafindan siirdiiriilebilirlik ilkeleri
kapsaminda strateji, politika ve hedeflerinin belirlenmesi, s6z konusu politikalarin
izlenmesi/uygulanmasi igin mekanizmalar olusturulmasi1 ve sirdiiriilebilirlik
performansini, hedef ve eylemleri yilda bir kez kamuya agiklanmas: ile ¢evresel ve
sosyal ilkeler bakimindan yiiriitiilen faaliyetlere dair yatirimcilarin bilgi edinmesini
teminen kamuya agiklama yapilmasi saglanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum
Cergevesi, “uy ya da agikla” esasina gore uygulanmaktadir. Bir baska deyisle,
ilkelerin uygulanmas ihtiyari olmakla birlikte, ilkelerin ne sekilde uygulandigi, eger
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aciklamalarin temel amaci, yatirnmcilarin iklim ve diger siirdiiriilebilirlik
riskleri hakkinda bilgi sahibi olarak, bunlari daha iyi sekilde
yonetebilmelerini ve bunlara iligkin olarak sirketin yonetisim ve idare yapist
ile karar alma siire¢lerini daha dogru sekilde anlayabilmelerini saglamaktir.
Bu tiir bir kurumsal yonetim yapisinda, yatirimcilarin yatirim ve oy verme
kararlarin1 dogru ve saglikli sekilde almalarini saglamak amaciyla, hem
stirdiiriilebilirlik risklerinin sirket tarafindan rasyonel bir sekilde yonetilmesi
hem de maddi bilgilerin tutarl, karsilastirilabilir ve gilivenilir sekilde
aciklanmas1 beklenmektedir®®.

Siirdiiriilebilirlikle ilgili olarak, tutarh, karsilastirilabilir ve giivenilir
sekilde yapilmasi gereken kamuyu aydinlatma agiklamalarinin, makul bir
yatirimel tarafindan yatinm yapilirken veya oy kullanilirken dikkate
almabilecek gegmisten gelecege biitiin onemli hususlar icermesi gerekir.
Sermaye piyasalarinin verimliligini artirmak ve yatirimcilarin sermayelerini
kime tahsis edeceklerine ve sirketlerle nasil iliski kuracaklarmna karar
verebilmelerini saglamak igin yatinmeilarin farkli girketlerin  gegmis
performanslarimi ve gelecek beklentilerini karsilastirabilmeleri gerekir®,

uygulanmiyorsa veya kismen uygulaniyorsa bu durumun nedenleri ve uygulamanin
gelistirilmesine iligkin planlarin  yillik olarak kamuya duyurulmasi zorunlu
tutulmustur. Siirdiiriilebilirlik ~ Tlkeleri  Uyum  Cergevesi  icin  Bkz.
[https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2020/kurumsal-yonetim-tebligi-ii-17-
Inde-degisiklik Erigim:01.11.2025)]. Bunun yani sira, 2022 yilinda Siirdiirilebilirlik
Ilkeleri Uyum Cercevesi’ne yonelik raporlama sablonu da belirlenmistir. Sablona
gore her ilke i¢in uygulama durumu ve buna yonelik agiklamalara yer verilmesi
gerekmektedir. Sablonun kullanilmaya baslamasi ile hem borsa sirketleri tarafindan
yapilmasi gereken agiklamanin igerigine iligkin yonlendirme saglanmig, hem de tim
sirketler tarafindan yapilacak kamuyu aydmlatmalar i¢in karsilastirilabilir ve analiz
edilebilir bir format kabul edilmistir. Raporlama Sablonu i¢in Bkz.
[https://spk.gov.tr/data/63a19f358f95db0fa40e33de/S%C3%B Crd%C3%BCr%C3%
BClebilirlik%20 Format%202@26.05.2022%20(3).docx Erisim:01.11.2025)].
8 OECD 2023, VI, 44. Nitekim, bu hususa iliskin olarak ortaya konulan “risk odakli
aktivizm” kavrami geregince, finansal olmayan risklerin goniillii olarak
aciklanmasinin tesvik edilmesinin énemi vurgulanmakta ve risk odakli aktivizmin
daha genig piyasa seffafligina, istikrarina ve yeni raporlama normlarinin ortaya
cikmasima katkr saglayacag: iade edilmektedir: Virginia Harper Ho, “Risk-Related
Activism,” 671.
Cevresel ve sosyal risklerin ortaya ¢ikmasi ve bunlara iligkin farkindaligin artmasiyla
birlikte, yoOnetisim, strateji, risk yonetimi (Onegin, farkli iklim degisikligi
senaryolartyla yapilan risk degerlendirmelerine iliskin genel sonuglar) ve

90
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b. Siirdiiriilebilirlikle 1ilgili Kamuyu Aydinlatma Yapisinin
Sirketlerin Mevcut Kapasitelerine Gore Esnek Olmasi

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili zorunlu agiklamalarin halka agik sirketlerle
siirlandirilmasi, halka agilma konusunda sirketler {izerinde caydirici etki
yaratabilir. Bu sebeple, politika belirleyici ve diizenleyici/denetleyici
kurumlar tarafindan, sirketin biyiikliigiine ve i¢inde bulundugu gelisim
asamasina bagli olarak esneklik goésteren farkli siirdiiriilebilirlik raporlamasi
standartlarinin ~ olusturulmas: onem tasimaktadir. Nitekim ilkelerde,
strdiiriilebilirlikle ilgili kamuyu aydinlatma yapisiin etkin sekilde
yiriitiilmesini temin etmek {izere, siirdiiriilebillirlige iliskin kamuyu
aydinlatma agiklamalarina sirketlerin mevcut kapasiteleri dikkate alinarak
esneklik kazandirilmas1 gerektigi ifade edilmistir. Bunun yani sira,
stirdiiriilebilirlik risklerinin tespit edilerek bunlara yonelik ¢oziimler
gelistirilmesi konusunda gerek sirketler ve sirketlere hizmet saglayicilar
gerek diizenleyici kuruluslar 6nemli zorluklarla karsilasabilmektedir. Bu
sebeple, ilkelerde, siirdiiriilebilirlik konulari i¢inde en giincel olanlarina
iligkin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine dncelik verilmesi, bagimsiz dig
denetim gibi diger yiikiimliiliiklerin agamali olarak uygulamaya konulmasi
veya kurumsal yonetim kurallarindaki bazi bagliklarin "uy ya da agikla"
ilkesi gercevesinde olusturulmasi konusunda esnek bir yaklagimin
benimsenebilecegi belirtilmistir®.

siirdiiriilebilirlikle ilgili 6lgiitler gibi (6rnegin, sera gazi emisyonlari ve biyolojik
cesitlilik) bir sirketin ticari potansiyelini ve tasidigi riskleri degerlendirmede
kullanilan bilgilerin kamuya agiklanmasi konularinda yatirimeilarin sirketlere yonelik
taleplerinin arttig1 goriilmektedir. Ayrica, menfaat sahipleri genellikle kurumsal
stirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarin birincil muhataplar1 olmasalar da, kamuyu
aydinlatma aciklamalar1 menfaat sahiplerine de fayda saglayabilmektedir. Ornegin,
toplu sozlesme kapsamina ve isglicii temsiliye ilgili mekanizmalara iliskin
aciklamalar, hem yatirimcinin sirket degerine iligkin degerlendirmesi, hem de isgiicii
ve diger paydaslar agisindan 6nemli olabilmektedir: OECD 2023, VL.A., 45.

%t OECD 2023, VI.A. 45. Finansal olmayan bilgilere yonelik artan talepleri
karsilamaya yonelik diizenlemeler yapmak isteyen kanun koyucularin, Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim’e (Environmental, Social and Governance/ESG) iliskin
diizenlemeleri dikkate alarak, bunlarin hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan
uygulanabilecegi hibrit bir model benimsemek durumunda kalacagi ifade
edilmektedir. Farkli iilkelerdeki ESG Agiklamalarina Yonelik Yaklagimlarinin
Karsilagtirmali  Analizi i¢in, Bkz. Harper Ho ve Park, “ESG Disclosure in
Comparative Perspective,” 288-312.
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c. Onemlilik (Materiality)

Ilkeler’in “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” bashkli IV numarali
bolimiinde yer alan kamuyu aydinlatma prensibi geregince, kamuyu
aydinlatmaya yonelik olarak diizenlenen belgelerde, yatirimcilarin bir
sirketin degeri ile yatirnm veya oy kullanma kararlarini etkileyebilecek
derecede onemli hususlara yer verilmelidir®?. Siirdiiriilebilirlige iliskin
kamuya agiklanacak hususlar iginde finansal olan ve olmayan bir¢ok bilgiye
yer verildigi i¢in, siirdirilebilirlikle ilgili kamuyu aydinlatmaya yonelik
belgelerde 6nemlilik hususunun tespit edilmesi gerekmektedir.

Yatirimcilar kamuya agiklanan bilgileri degerlendirirken genel olarak
sirketin gelecekteki kisa, orta ve uzun vadeli nakit akislarinin degerini,
zamanlamasini ve kesinligini dikkate almaktadir. Ilkeler geregince, kamuya
aciklanacak bilgilerin 6nemli olup olmadig belirlenirken, elde ettigi bilgiler
araciligiyla sirketin degerine iliskin bir degerlendirme yapan yatirimcinin, bu
bilgiler dolayisiyla yatirinm veya oy kullanma kararinin etkilenecegi
sonucuna varilirsa bu bilgilerin 6nemli oldugu kabul edilebilir®, Bu
anlamda, siirdiiriilebilirlikle ilgili onemli bilgiler, sirket varliklarinin degeri
ile sirketin gelir yaratma ve uzun vadeli biiylime kabiliyetini etkilemesi
makul olarak beklenebilecek gevresel ve sosyal konulari igerebilir®.

Hangi bilgilerin 6nemli oldugunun belirlenmesi zamana, sirketin
faaliyet gosterdigi yargi cevresindeki hukuki gerekliliklere ve sirketin
yapisina gore degisiklik gostermektedir. Sirkete iliskin bilgilerin 6nemli olup
olmadig tespit edilirken, sirket ¢alisanlar1 ve diger temel menfaat sahipleri

2 Bu kisimda kamuyu aydinlatma bakimindan énemli sayilan hususlara iligkin érnekler

verilmigtir. Bkz. OECD 2023, IV.A.
% OECD 2023, VL.A.1,, 45. AB 2022/2464/EU Direktifi'nde, 2013/34/EU Direktifi
md. 19a(1) ve 29a(1)’e atifla, isletmelerin hem faaliyetlerinin insanlar ve cevre
tizerindeki etkilerine hem de siirdiiriilebilirlik konularinin igletmeyi nasil etkiledigine
dair raporlama yapmalari gerektigi belirtilmektedir. Bu durum, isletmeye yonelik
riskler ve igletmenin etkileri seklinde kendisini gdsteren ¢ifte onemlilik perspektifi
olarak tanimlanmaktadir: AB 2022/2464/EU Direktifi, Dibace, 29. Ayni tanim igin,
Bkz. Bodie, “Shareholders All the Way Down,” 565.
Bir hukuk diizenindeki mevcut diizenlemelerde yer verilen ¢evresel yilikiimliiliikler
veya ek vergiye tabi tutulabilecek sera gazi emisyonlar1 gibi sebeplerle sirketin
degerinin etkilemesinin beklendigi durumlarda, sirketin toplum ve g¢evre iizerindeki
etkisi de onemli kabul edilebilir. Benzer sekilde, insan haklar1 ve insan sermayesi
politikalari, piyasa katilimcilarina sirketlerin rekabet giigleri hakkinda nemli bilgiler
verebilir; OECD 2023, VI.A.1., 45.
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bakimindan deger tasiyan siirdiiriilebilirlik konular1 da dikkate almabilir®.
Buna ek olarak, bir yatirimci, yatinm yaptigi kar maksimizasyonu odakli,
onemli ol¢iide karbon salimi gerceklestiren ve bu suretle bir deger yaratan
bir sirketten elde ettigi kar ile yatirimcist oldugu ve iklim degisikliginden
olumsuz etkilenen diger bir sirketin degerinde olusan kayiplarin birbirini
karsilayacagi degerlendirmesini yapabilir. Yatirimeilar i¢in 6nem tasiyan bu
tir cesitlendirilemeyen risklerin 6nemli olarak nitelendirilmesi sebebiyle,
bazi hukuk diizenlerinde, c¢esitlendirilemeyen risklerin de zorunlu veya
goniillii olarak kamuya agiklanmasi gerektigi kabul edilmistir®®.

d. Karsilastirilabilirligi Kolaylastiran, Uluslararasi Kabul Goren
Standartlara Uyum

Yatirimeilarin,  sirketlerin ~ siirdiriilebilirlikle ilgili  agiklamalarini
karsilagtirabilmeleri halinde sermaye piyasalarinin verimliliginin artacagi
kabul edilmektedir. Bu tir bir karsilagtirmanin yapilabilmesi imkani,
yatirnmeilarin hangi sirkete yatirim yapacaklarina iliskin karar vermeleri
bakimindan yol gosterici nitelik tasir. Karsilagtirilabilir olma unsuru,
ozellikle iilke borsalarinda islem goren sirketler bakimindan yapilacak
degerlendirmeyi kolaylastiracak bir anahtar vazifesi gdrmektedir®”.

% Ornegin, toplumun genelini ilgilendirmekle birlikte kisa vadede finansal acidan

onemli goriilmeyen siirdiiriilebilirlik riskleri, sirket i¢in uzun vadede finansal agidan
onemli hale gelebilmektedir. OECD 2023, VI.A.1., 46.

% OECD 2023, VI.A.1., 45-46.

% OECD 2023, VILA. 45. fllkelerde isaret edildigi iizere uluslararasi alanda
siirdiiriilebilirlige yonelik farkli raporlama standartlarinin gelistirilmesi, sirketlerin
farkli formatlarda raporlama yapmasma ve dolayisiyla yatirimcilar bakimindan
karsilagtirilabilirlige iliskin tereddiitlere neden olma riski tagimaktadir. 2021 yilinda
Uluslararas1 Finansal Raporlama Kurulu (International Accounting Standards
Board/IFSB) biinyesinde Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu’nun
(International ~Sustainability Standards Board/ ISSB) kurulmasi ve 2023’te
Uluslararas1  Surdiriilebilirlik ~ Raporlama  Standartlar’’nin (International
Sustainability Disclosure Standards/ ISRS) yayimlanmasi, kiiresel 6lgekte raporlama
standartlarinda yeknesaklik saglanmasi bakimindan onemli bir gelisme olmustur.
Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar Kurulu igin Bkz.
[https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/#about
(Erisim: 01.11.2025)]; Uluslararast Siirdirilebilirlik Raporlama Standartlari igin
Bkz. https://www.iasplus.com/en/publications/global/newsletters/igaap-in-
focus/2023/sustainability-disclosure-standards (Erigim: 01.11.2025)]. 2023 yili
sonunda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)

724



Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 75 (1) 2026: 693-740 G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri...

Ulusal veya boélgesel kamuyu aydinlatma kurallarinin uluslararasi kabul
goren standartlarla tutarli ve uyumlu olmasi halinde bolgesel veya ulusal
cografi nitelikler ve buralarda gecerli olan hukuki diizenlemeler dikkate
almarak, kamuyu aydinlatma yiikiimliigliniin 6n sartin1 olusturan 6nemlilik
unsurunun esnek bir sekilde belirlenmesi imkani ortaya c¢ikmaktadir. Bu
nedenle ilkelerde, siirdiriilebilirlikle ilgili olarak kamuya yapilan
aciklamalarin ~ hem  sirketler ~hem de  piyasalar  bakimindan
karsilastirilabilirligini kolaylastiran yiiksek kaliteli, anlasilir, uygulanabilir
ve uluslararasi kabul gérmiis standartlarla uyumlu bir kamuyu aydinlatma
sistemi olusturulmasi éngoriilmiistiir®.

Ilkelerde, siirdiiriilebilirlik konusundaki agiklamalar ile sirketin finansal
durumu ve diger kurumsal bilgilerinin kamuya agiklanmasi arasinda yakin
ve onemli bir baglanti oldugu ve bu agiklamalarin etkin bilgilendirmeyi
saglamak bakimindan 6nem tasidig1 ifade edilmektedir. Gerek sirkete iliskin
finansal raporlama standartlar1 ve bunlarin kamuya agiklanmasi gerek
sermaye  piyasasi  bagvurulari  kapsamindaki kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri (O6rnegin, halka arz izahnameleri) araciligiyla, makul bir
yatirimei tarafindan sirkete yatirim yapilirken ve sirkete iligkin oy kullanma
tercihi belirlenirken bu yatirimciya sirketle ilgili 6nemli kabul edilebilecek
bilgilerin saglanmasi amaglanmaktadir. Bu bakimdan, siirdiiriilebilirlikle
ilgili bir raporda onemli olarak kabul edilen bilgilerin, mali tablolarin
hazirlanmasinda ve sunumunda da dikkate alinmasi ve degerlendirilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan, finansal bilgilerin  Olglilmesi  ve
raporlanmasinda gosterilen 6zen diizeyinin, siirdirilebilirlikle ilgili
bilgilerin Ol¢iilmesi ve raporlanmasinda da gosterilmesi zorunludur. Bir
diger ifadeyle finansal ve finansal olmayan hususlarda kamuyu aydinlatma
uygulamalar1 arasindaki bu baglanti ve uyumun saglanmasi, yatirimeilarin
daha kapsamli ve dogru bir degerlendirme yapabilmeleri bakimindan 6nem
tasimaktadir. Dolayisiyla Ilkeler geregince, hem finansal tablolardaki tahmin

tarafindan aym1 kapsamda Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS)
yaymmlanmistir. KGK tarafindan kabul edilen “TSRS” araciligiyla, IFSB biinyesinde
olusturulan ISSB tarafindan yayimlanan uluslararasi standartlar (IFRS, S1 ve S2)
aynen benimsenmistir. KGK tarafindan belirlenen esikleri asan borsa sirketleri ve
sermaye piyasasl kurumlarinin 2024 yilina iligkin olarak 2025 yilinda gergeklestirilen
raporlamalarinda bu standartlari takip etmeye baslamalari ongoriilmistiir. Tiirkiye
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS) i¢in Bkz. [Resmi Gazete,
29.12.2023, say1 32414 (1.Miikerrer)].
% OECD 2023, VI.A.2., 46.
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ve varsayimlarin hem de sirketin faaliyetleri izerinde 6nemli etkisi olan veya
olmasi muhtemel risklere iligskin siirdiiriilebilirlik konularmin kamuyu
aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde agiklanmasi gereklidir®.

e. Siirdiiriilebilirlikle ilgili Giivenilir Olciimler Saglanmas1 ve
Aciklamalarin Dis Teyidi

Sirketlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili hedefler belirleyerek bunlart kamuya
aciklamasi, bir taraftan yatirimcilarin sirketin gelecekteki nakit akiglarinin
degeri, zamanlamas1 ve kesinligine iliskin degerlendirmelerini etkilerken,
diger taraftan siirdiiriilebilirlik konularina hassasiyet gosteren yatirimeilardan
finansman temin edilmesine de yardimci olabilmektedir. ilkelerde sirketler
tarafindan kamuya agik bir sekilde siirdiiriilebilirlik hedefleri belirlenirken,
yatirimeilarin bu hedeflerin giivenirligini ve sirketin bu yondeki ilerlemesini
degerlendirmelerini saglayacak, dogru ve inandirici bilgilerin ve olgiitlerin
diizenli ve kolay erisilebilir bir bigimde agiklanmasi 6ngoriilmiistiir. Piyasa
verimliligi ve yatirimeinin korunmasi perspektiflerinden
degerlendirildiginde, bu yolla yatirimcilarin agiklanan hedefin giivenilirligini
ve uygulanan yontemin bu hedef dogrultusundaki ilerlemesini
degerlendirmesine olanak saglanacaktir'®,

Bunun yaninda, siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin bagimsiz, yetkin ve
nitelikli bir dogrulama hizmet saglayicis1 tarafindan incelenerek teyit
edilmesi, siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgilerin sirketler arasinda kiyaslanmasi
olanagmi ve yatirimcilarin agiklanan bilgilere olan giiveninin artmasini
saglayabilir. Bu nedenle, Ilkelerde, s6z konusu niteliklere sahip dogrulama
hizmet saglayicisi tarafindan, sirketin siirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarinin
disaridan ve objektif olarak degerlendirilmesinin saglanmasi amaciyla,
uluslararasi giivence standartlarina uygun olarak yillik giivence dogrulamalar
yapilmasi yiikiimliliiginiin gerekli oldugu ifade edilmektedir. Bu yolla uzun
vadede mali tablolar ve siirdiiriilebilirlige iliskin kamuyu aydinlatma
arasindaki uyumun daha giivenli hale gelmesi saglanmis olacaktir. Ancak
siirdiiriilebilirlikle ilgili aciklanan bilgiler icin yiiksek kalitede giivence

% OECD 2023, VI.A.3., 46.

00 flkelerde, ilgili 6lgiitlerin neler olacagi tanimlanmanus ancak, kamuyu aydinlatma
metninin, uzun vadeli bir hedef agiklandiginda ara donem hedeflerinin tanimini, ilgili
siirdiiriilebilirlik Slgiitlerinin y1llik olarak tutarl bir sekilde agiklanmasini ve sirketin
belirli bir basliktaki diisiik performansini iyilestirmek igin planladigi olasi diizeltici
faaliyetleri igerebilecegi yoniinde drneklere yer verilmistir: OECD 2023, VI.A 4., 46.
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alinmasi her zaman miimkiin olmayacagi veya ¢ok maliyetli olacagi i¢in s6z
konusu yiikiimliiliigiin asamali olarak uygulanmasi énerilmistir. Durum boyle
olmakla birlikte, sera gazi emisyonlarina iliskin dlgiimler ve buna iliskin
aciklamalarda oldugu gibi 6zel 6nem tasiyan hususlarin dogrulama hizmet
saglayicisi tarafindan zorunlu olarak degerlendirilmesi dnerilmektedir®?,

2. Yonetim Kurulunun Siirdirilebilirlik Konusundaki
Sorumluluklari

Ilkelerde, yonetim kurullarinin, temel islevlerini yerine getirirken
siirdiiriilebilirlikle ilgili 6nemli konularin daha fazla dikkate alinmasini
saglamak konusundaki sorumluluguna vurgu yapilmistir. Kurumsal yonetim
cercevesinde; yoOnetisim uygulamalari, kamuyu aydinlatma, strateji, risk
yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerini gdzden gecirme, izleme ve yonlendirme
basliklarindaki temel islevleri yerine getiren yonetim kurullarinimn, iklimle
ilgili fiziksel riskler ve gecis riskleri de dahil olmak iizere, siirdiiriilebilirlik
risk ve firsatlarmi dikkate almalar1 gerekmektedir. Ayrica, sirket yonetim
kurullarnin,  siirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarin  giivenilirligini  ve
inadiricihigint artirmak igin, etkili yonetisim ve sirkette i¢c kontrollerin
islerligini saglama fonksiyonu oldugu kabul edilmektedir. Bunun
saglanabilmesini teminen yonetim kurulu, siirdiirilebilirlik basliklarinin
sirketlerin risk profillerini etkileyip etkilemedigini veya nasil etkiledigini
degerlendirebilir. Ayni zamanda kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasilmasi halinde sirketin iist diizey yoneticilerine saglanacak
mali haklarin neler oldugu ve belli bir siire sonunda hangi miktarda mali hak

verildigi hususlarinin da degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekebilir®?,

Yonetim kurullarina  atfedilen bir diger gorev, sirketlerin lobi
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlikle ilgili ama¢ ve hedefleriyle tutarli olmasinin
saglanmasidir. Sirket yoneticilerinin, yonetim kurulu tarafindan benimsenen
uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejisine gereken 6nemi vermesini saglamak
amaciyla, sirket yoneticileri tarafindan sirket adina yiiriitilen ve finanse
edilen lobi faaliyetlerinin yonetim kurulu tarafindan etkin bir sekilde
denetlenmesi gerekmektedir'®, Buna ek olarak, Ilkelerde sirketin farkli

101 OECD 2023, VI.A5., 46-47.

102 Sorumlu ticari davramisa iliskin OECD 6zen yiikiimliliigii standartlari,
siirdiiriilebilirlik faktdrlerinin risk yonetimi sistem ve siireclerine yerlestirilmesi i¢in
6nemli bir ¢erceve saglamaktadir: OECD 2023, VI.C., 47.

103 OECD 2023, VI.C.1., 47-48.
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risklere karsi direngli olmasini saglamak amaciyla, sermaye yapisinin
stratejik hedefler ve risk yonetimiyle uyumlu olup olmadigini yénetim
kurullarinin degerlendirmesi dngoriilmektedir. Yonetim kurulu, sirketin mali
durumunun saglam tutulmasim saglamak amaciyla, diisiik olasilikli fakat
yiiksek etkili olanlar da dahil olmak tizere farkli riskleri dikkate alarak,
sirketin sermaye yapisim ve yeterligini takip etmelidir®,

3. Pay Sahipleri ve Menfaat Sahipleri iliskileri

a. Pay Sahipleri ve Menfaat Sahipleri Arasindaki Aktif
Isbirliginin Tesviki

Revize edilen Ilkelerde, siirdiiriilebilirlik bashgmin eklenmesiyle
birlikte, menfaat sahiplerini onemli 6l¢iide dikkate alan bir yaklagimin
belirgin olarak ortaya konuldugu sdylenebilir. Bu amagla, ilkelerde,
kurumsal yonetimin amacinin, girketteki ¢esitli menfaat sahiplerinin, sirkete
ait insan ve fiziki sermaye alanlarina ekonomik agidan en uygun yatirimi
yapmalarini tesvik etmek oldugu agikca ifade edilmektedir. Bu kapsamda,
kurumsal yonetim ilkeleri geregince menfaat sahiplerinin haklari, iglevleri ve
cikarlar1 birlikte dikkate alinmalidir. Sirketler tarafindan, pay sahipleri ve
menfaat sahipleri arasinda deger, kaliteli isler, siirdiiriilebilir ve dayanikli
sirketler yaratmak bakimindan konusunda aktif isbirligi tesvik edilmelidir.
Bu igbirligi, yonetim kurulunun karar verme siirecine iliskin bilgi
alimmasinda ve yatirimcilarin uzun vadeli is stratejisine olan giliveninin
olusturulmasinda énemli bir rol oynamaktadir'®.

aa. Menfaat Sahiplerinin Kurumsal Yodnetim Siirecine Katilmasi
Bakimindan

Ilkelerde, farkli iilkelerin hukuki altyap: ve kurumsal ydnetim gergevesi
icinde menfaat sahiplerinin  kurumsal yonetim siirecine katiliminin

104 OECD 2023, VI.C.2., 48.

105 Anilan ilkeye iliskin aciklamalarda bir sirketin rekabet giicii ve nihai basarisinin;
yatirimcilar, ¢alisanlar, finansorler, miisteriler, etkilenen topluluklar, tedarikgiler ve
diger menfaat sahipleri dahil birgok farkli kaynak saglayicinin katkisini igeren bir ekip
calismasii sonucunda ortaya ¢iktig1 ifade edilmekte, so6z konusu menfaat sahibi
katkilarinin rekabetgi ve karli faaliyetler gerceklestirmede degerli bir kaynak
olusturdugu, bu nedenle gsirketle menfaat sahipleri arasinda deger yaratan
isbirliklerini tesvik etmenin, sirketlerin uzun vadede ¢ikarina olacagi belirtilmektedir:
OECD 2023, VI.D., 48.
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ongoriildiigli durumlarda, katihm siireci igindeki yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmeleri igin, menfaat sahiplerinin sirkete iliskin gerekli bilgilere
erigebilmelerinin saglanmasi 6ngoriilmiistiir'®. Bunun yani sira, éncelikle
sirket c¢aliganlar1 ve bunlarin temsilcileri olmak fizere tiim menfaat
sahiplerinin kurumsal yonetim siirecine etkin katilimi i¢in Ongériilen bir
diger ilke, bu kisilerin hukuki veya etik olmayan uygulamalara iliskin
sikayetlerini yonetim kuruluna veya yetkili kamu idarelerine serbestce
bildirebilmesi ve bu sekilde haklarinin zarar gérmemesinin saglanmasidir.
Bunun temini igin sirket tarafindan, menfaat sahiplerinin s6z konusu
sikayetlerine iligkin prosediirler ve giivenli limanlar iceren gizli bir ihbar
politikas1 olusturulmasi 6nem tasimaktadir. Bu amacla Ilkelerde menfaat
sahiplerinin sikayetlerini, genellikle denetim veya etik komitesi {iyesi olan,
yonetim kurulundan bagimsiz bir kisiye gizli ve dogrudan iletebilmesinin
saglanmasi Onerilmektedir. Ayrica sirket calisanlarinin sikayetlerini sadece
ilyesi olduklar1 sendika araciligiyla degil, aym1 zamanda bizzat
yapabilmelerini saglayacak bir mekanizmanin girket i¢inde olusturulmasi da
gerekmektedirl®’.

bb. Menfaat Sahiplerinin Haklarimin Korunmasi Bakimindan

Ilkeler geregince, menfaat sahiplerinin kanun veya karsilikli
sozlesmeler araciligiyla tesis edilmis haklar1 her zaman ve oncelikli olarak
dikkate alinmali ve gozetilmelidir. S6z konusu haklar biiyiik 6lciide
kanunlarla (is, ticaret, cevre ve icra iflas kanunlari vb.) veya sirketlerin taraf
oldugu sozlesmesel iliskilerle belirlenmektedir!®, Séz konusu haklarin
kanunla tanindigi durumlarda, bu haklarinin ihlaline bagli olarak ortaya
cikan zararin makul bir maliyetle ve tatmin edici sekilde telafi edilmesi

106 OECD 2023, VI1.D.4, 49.

107 Baz1 sirketlerde, sikdyetlerle ilgilenmek icin “ombudsman” mekanizmasindan
faydalanilmaktadir. Birgok hukuk diizeninde, ayn1 zamanda OECD Cok Uluslu
Sirketler Rehberi’nin ihlaline iliskin iddialarin Ulusal Irtibat Noktasi’na getirilmesi
imkan1 da saglanmaktadir. OECD 2023, VI.D .4, 49.

Menfaat sahipleri ¢ikarlarinin kanunen veya sozlesmelerle belirlenmedigi alanlarda
bile, kurumsal itibar ve performansa iligskin kaygilar daha biiyiik 6lgekli ¢ikarlar
dikkate almay1 gerektirdiginden, birgok sirket tarafindan menfaat sahiplerine ek
taahhiitlerde bulunulmaktadir. Baz1 hukuk diizenlerinde sirketlece, sirketin yol agtigi
gercek ve potansiyel olumsuz etkileri tespit etmek, onlemek veya hafifletmek ve bu
etkilerin nasil ele alimacagini agiklamak amaciyla OECD Cok Uluslu Sirketler
Rehberi ve risk bazli durum tespiti i¢in gereken 6zen yikimliligi standartlari
referans alinmaktadir: OECD 2023, VL.D.1., 48.

108
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saglanmalidir. Buna iliskin hukuki g¢ergevenin ve siirecin seffaf olmasi ve

gecikme olmaksizin tazminat alma olanagimin saglanmasi beklenmektedir'®.

Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi bakimindan ongoériilen bir
diger 6nemli ilke, sirket calisanlarmin kurumsal yonetime katilimlarini
saglamak tizere uygun ve etkili mekanizmalarin gelistirilmesi gerekliligidir.
Sirket ¢alisanlarinin kurumsal yonetime katilim derecesi, bir taraftan ulusal
kanun ve uygulamalara tabi olmakta diger taraftan ise sirketler arasinda
farklilik gosterebilmektedir. Bu anlamda sirket g¢alisanlariin, kurumsal
yonetime dahil edilmelerini saglamak amaciyla, yonetim kurulunda sirket
calisanlarinin  temsil edilmesi, ©6nemli Kkararlarda sirket ¢alisanlarinin
gortiglerinin  dikkate almmasmin saglandigi  c¢alisma  konseylerinin
olusturulmas1 gibi yontemler gelistirilebilir. Ilkelerde, sirket calisanlarinin
performanslarini gelistirmeye yonelik mekanizmalara iligkin olarak, birgok
hukuk diizeninde de kabul edildigi iizere, sirket ¢alisanlarina sirket paylarini
edindirme planlari ve diger kar paylasimli mekanizmalarin olusturulmasi ile
caliganlara  yonelik emeklilik planlart  yapilmast  6rnek  olarak
verilmektedir®'.

Bir sirkette ana menfaat sahiplerinden biri olarak kabul edilen sirket
alacaklilariin haklart ile sirkete verilen kredilerin vadeleri, blyUkligi ve
tipleri arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu sebeple, ilkeler geregince,
sitketin olusturdugu kurumsal yonetim yapisi, sirket alacaklilarinin
haklarinin korunmasini saglamak amaciyla etkin ve etkili bir iflas gergevesi
ile desteklenmelidir''!. Diger taraftan, son yillarda halka acik sirketlerde
bor¢lanma araci ihracindaki 6nemli artis, bor¢lanma araci sahiplerinin etkin
kurumsal yonetimdeki fonksiyonlar1 ve haklarinin daha fazla dikkate
almmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmigtir. Kurumsal yonetim ilkelerinde,
halka agik sirketlerde borglanma araci sahiplerinin haklarinin kullaniminin
kolaylastirilmasi gerektigi ifade edilmis ve borg¢lanma araci sahiplerinin
temsilci  araciligiyla bu  haklart  etkin  sekilde kullanabilecekleri
belirtilmigtir''?,

19 OECD 2023, VI.D.2., 48.

110 OECD 2023, VI1.D.3, 48-49.

111 OECD 2023, VI.D.7, 49.

12 Cok sayida yatirnmciya yonelik borglanma araci ihraglarinda, genel uygulama, séz
konusu yatirnmeilart temsil etmek, sirketin olasi temerriit hallerini incelemek ve
sirket borglarinin yeniden yapilandirmasi sirasinda bor¢lanma aract sahiplerinin
¢ikarlarim1 korumak igin bir temsilcisi atanmasidir. Bor¢lanma araci temsilcisinin
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Bunun yami sira, borglanma araci  sahiplerinin  haklarini
kullanabilmelerini temin etmek amaciyla, kurumsal yatirimcilarin sirketleri
izlemesi ve onlarla iletisime gegmesinin tesvik edilmesi Ongorilmiistiir.
Kurumsal yatirimcilar, farkli is modellerine ve sorumluluk yapilarma sahip
olmalar1 nedeniyle, bor¢lanma araci sahibi olarak her zaman etkin bir tutum
sergilemeyi tercih etmeyebilir. Bu nedenle, ilkelerde, sorumlu yonetim
ilkeleri araciliiyla, yatirnmcilarin sirketin bor¢lanma aracina bagli haklarin
aktif olarak kullanabilmelerini saglayan hususlara {ilkelerin kurumsal
yonetim gercevelerinde yer verilmesi gerektigi ifade edilmistir!*3, Son olarak
ilkelerde, mahkeme dis1 bor¢ yeniden yapilandirmalar genellikle resmi iflas
islemlerinden daha az maliyetli oldugu i¢in, iflasa iliskin uluslararasi
kurallara bagh kalmanin yani sira, devletler tarafindan halka acgik sirketlerin
borglarimin mahkeme disi yeniden yapilandirilmasi siirecine borglanma araci
sahiplerinin  katilmmi saglayacak yontemlerin  Ongoriilmesi  tesvik
edilmektedir®.

b. Sirket, Pay Sahipleri ve Menfaat Sahipleri Arasindaki letisimin
Tesviki

Sirketteki menfaat sahiplerinin haklarinin korunabilmesi ve kurumsal
yonetime katilmalarinin saglanabilmesi igin, menfaat sahipleri ile pay
sahipleri ve sgirket arasindaki iletisimin Kuvvetli ve Kkesintisiz olmasi
gerekmektedir. S6z konusu iletisim, sirket yonetiminin karar alma siirecine
dayanak saglamasi ve uzun vadeli bir ig stratejisine iligkin giiven olusturmasi
bakimindan 6nem tagimaktadir. Bunun yaninda, bu iletisim, uzun vadeli
faydalar saglayabilecek olan ve sirketin siirdiiriilebilirligini ve dayanikliligini
artirmaya yonelik kararlarin alinabilmesi i¢in gereklidir. Buna bagli olarak,
ilkeler geregince, sirket ile pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasinda,
sirketin ticari stratejisiyle ilgili siirdiirilebilirlik konularinda goriis
aligverisinde bulunulabilmesi ve oncelik verilmesi gereken konulara iliskin
degerlendirmeler hakkinda iletisimin saglanabilmesi esasina kurumsal
yonetim diizenlemlerinde yer verilmelidir. Sirketlerin karar alma siiregleri
igin 6nemli bir tartisma ortami yaratan olagan genel kurul toplantilarinda

faaliyetlerinin kapsamui genellikle sozlesmeyle tanimlanmakla birlikte, kanun
koyucular temsilcinin goéreve uygunluguna ve gorevlerine iligkin diizenlemeler
yapabilirler: OECD 2023, VI.D.6, 49.

113 OECD 2023, VI.D.6, 49.

114 OECD 2023, VI.D.6, 50.
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sirket ile pay sahipleri arasindaki iletisim yiiriitiiliirken, tiim pay sahiplerine
esit muamele prensibinin uygulanmasi gerektigi ilkelerde acik¢a ifade
edilmistir'®®,

Baz1 hukuk diizenlerinde, sirketlerin kar elde etme amaci yaninda
cevresel ve sosyal konularla ilgili hedeflere yonelik faaliyet gosterebilmeleri
icin, her iki amaca yonelik hedeflerin birlestirilmesine imkan saglayacak
sekilde, kamu yarar1 giiden sirketlerin kurulabilecegi kabul edilmektedir.
Buna gore, esasen kar amaci giiden bir sirketin ayn1 zamanda kamu yararina
yonelik hedefleri benimsemesi halinde, ilkeler uyarinca, sirkette muhalif pay
sahiplerinin haklarinin korunmasim saglayan mekanizmalarin olusturulmasi
ongoriilmektedir. Muhalif pay sahiplerinin ¢ikarlarini korumaya yonelik
¢Oziimler arasinda, bir sirketin esas sozlesmesine kamu yarari hedeflerini
ekleyebilmesi i¢in azmlik pay sahiplerinin veya nitelikli ¢ogunlugun
onayinin alinmasi veya muhalif pay sahiplerine, paylarim1 adil bir fiyatla
sirkete satma hakkinin saglanmasi gibi segenekler bulunmaktadir!'®,

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

2015 tarihinde iklim odakli bir uluslararasi sozlesme olan Paris
Anlagmasi’nin imzalanmasi ve yine ayni yil Birlesmis Milletler tatarfindan
hazirlanan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nin iiye {ilkeler tarafindan
kabul edilmesini takiben, siirdiiriilebilir kalkinma bakimindan c¢evresel,
sosyal ve yonetisimsel hususlar 6nemli tartisma konulari haline gelmis,
sirketler tarafindan, tiiketici taleplerinin karsilanmasi, finansal risklerin
bertaraf edilmesi ve daha yesil bir ekonominin olanaklarindan faydalanilmasi
amaciyla, is hayatinda cevresel ve sosyal riskleri hafifletmeye yonelik
onlemler alinmaya baglanmaistir.

Son yillarda sermaye piyasalar1 ve kurumsal yonetim alaninda ortaya
cikan gelismelere bagli olarak 2023 yilinda kapsamli sekilde giincellenen
OECD Ilkeleri, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin yogun isbirligine
dayali ¢abalar1 sonucunda kabul edilmis ve bu sekilde kurumsal yonetim igin
gecerli olan kiiresel standartlar belirlenmistir. Yeni ilkelerde pay sahiplerinin
haklari, kurumsal yatirimcilarin rolleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
yonetim kurullarinin  sorumluluklar1 ve revizyon sonucunda ilk defa
sirketlerin iklim ve diger siirdiiriilebilirlikle ilgili risklerini ve firsatlarin

115 OECD 2023, VI.B., 47.
116 OECD 2023, VI.B.1., 47.
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yonetmelerine yardimci olmak {izere siirdiiriilebilirlik ve dayaniklilik
kavramlarina yer verilmistir.

Yenilenen ilkelerde, yenilik¢ilik, girisimcilik ve finansmana erigimin
tesvik edilmesi, yatirimcilarin Korunmasini saglamak tizere hukuki gergeve
Olusturulmas1 ve sirketlerin sirdirilebilirliginin - ve  dayaniklihigimnin
desteklenmesi hususlarini igeren ti¢ temel stratejik amag takip edilmistir. S6z
konusu amaglar dogrultusunda yeknesak prensiplerin ortaya konuldugu
yenilikler genel olarak degerlendirildiginde, menfaat sahipleri yaklagimiin
benimsendigi ve yonetim kurulu dyeleriyle yoneticilerin hesap verebilirligi
hususlarmin ayrmtili olarak diizenlendigi goriilmektedir. ilkelerde, ydnetim
kurulu tarafindan yonetilmesi ve ¢oziime baglanmasi gereken sorunlarin
artan kapsami ve karmasikligi dikkate alinarak genis bir yelpazede bunlara
iliskin ¢6zim Onerileri getirilmektedir. Bu kapsamda o6ncelikle, yonetim
kurulu tarafindan sirket faaliyetleri yuritilirken sirketin uzun vadeli
basarisi, performans: ve pay sahipleri ile birlikte menfaat sahiplerinin de
dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bunun yani sira, yeni
ilkelerde, bir taraftan yonetim kurulu ig¢indeki komitelerin giderek artan
Oonemi yansitilirken, diger taraftan bunlarin olusturulmasinda esneklik esasi
benimsemekte, risk yonetimi bakimindan yonetim kurulunun sorumlulugu
vurgulanmakta ve bu sorumlulugun geregi olarak yonetim kurulunun 6nemli
bilgilere erisimi kolaylagtirilmaktadir.

Ayrica  ilkelerde  siirdiiriilebilirlikle  ilgili  bilgilerin  kamuya
aciklanmasinda “Onemlilik” prensibi kabul edilmekte ve siirdiiriilebilirlikle
ilgili kamuyu aydmnlatma yapilirken sirketler ve piyasalar arasinda
karsilastirilabilirligi kolaylastiran uluslararast kabul goérmiis standartlara
riayet edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bunun yaninda sirketin
stirdiiriilebilirlikle ilgili bir ama¢ veya hedef belirlemesi durumunda,
dogrulanabilir 6l¢iitlerin kamuya agiklanmasini saglamak amag¢lanmaktadir.
Yine, bir sirketin siirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarinin objektif olarak
degerlendirilebilmesini saglamak amaciyla dis denetimin asamali olarak
uygulanmas1 tavsiye edilmektedir. Ilkelerde, yonetim kurulunun sirketi
yonetirken Oncelikle stirdiiriilebilirlik konularin1 dikkate almasi gerektigi
ifade edilmektedir. Son olarak, ilkelerde siirdiirtilebilirlik konularina iliskin
olarak sirket ile pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasinda kolay ve etkin bir
iletisim yapisinin olusturulmasi tesvik edilmektedir.
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