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KISALTMALAR CETVELİ 

  
AICPA : American Institute of Certified Public Accountants 
BCBS : Basel Committee on Banking Supervision 
CEO : Chief Executive Officer 
CFO : Chief Financial Officer 
CSFT : Complex Structured Financial Transactions 
EMC : IOSCO Emerging Markets Committee 
FEE : Fédération des Experts Comptables Européens 
FSA : Financial Services Authority 
FSF : Financial Stability Forum 
GAO : General Accounting Office 
IAASB : International Auditing abd Assurance Standards Board 
IAIS : International Association of Insurance Supervisors 
IAS/IFRS : International Accounting/Financial Reporting Standards  
IFAC : International Federation of Accountants 
IOSCO : International Organization of Securities Commissions 
ISA : International Standards on Auditing 
NYSE : New York Stock Exchange 
OECD : Organization of Economic Co-operation and Development 
PCAOB : Public Company Accounting Oversight Board   
PIOB : Public Interest Oversight Board 
SEC : Securities and Exchange Commission 
SPE : Special Purpose Entities 
TC : IOSCO Technical Committee 
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YÖNETİCİ ÖZETİ 
 

Son dönemde ABD�de bazõ büyük halka açõk şirketlerden başlayarak yayõlan 
ve daha sonra Avrupa�da da ortaya çõkan skandallar sebebiyle dünya sermaye 
piyasalarõnõn güvenilirliği sorgulanõr hale gelmiştir. Finansal istikrarõn ve ekonomik 
gelişmelerin sürdürülebilmesi için yatõrõmcõlarõn zihinlerinde oluşan bu 
tereddütlerin giderilmesi gerektiği düşüncesinden hareketle, IOSCO Teknik 
Komitesi tarafõndan söz konusu skandallarõn ardõndan açõklõğa kavuşturulmamõş 
konularõ tespit etmek ve bunlara ilişkin öneriler getirmekle görevli bir Üst Düzey 
Başkanlar Görev Grubu1 oluşturulmuştur. Bu grubun bir ürünü olan sermaye 
piyasalarõnõn mali suçlara karşõ güçlendirilmesine ilişkin raporda2 yakõn zamanda 
gerçekleşen büyük mali skandallarda 7 adet konunun öncelik kazandõğõ 
belirtilmektedir; 

 
- Kurumsal Yönetim: İhraççõlarõn yönetim kurullarõnda bağõmsõz 

yöneticilerin rolü, azõnlõk haklarõnõn korunmasõ, denetimden sorumlu komitelerin 
önemi, ilişki taraflarla yapõlan işlemlerden kaynaklanan menfaat çatõşmalarõnõ 
önleyen kontrol sistemleri. 
 

- Denetçiler ve Denetim Standartlarõna İlişkin Hususlar: Denetçilerin 
bağõmsõzlõğõ, denetim standartlarõnda ve denetim faaliyetlerinin gözetiminde 
etkinlik, denetçi rotasyonuna ilişkin hususlar. 
 

- Kamuyu Aydõnlatmada Etkinlik: Finansal ve finansal olmayan bilginin 
açõklanmasõ, yönetimin işletmenin faaliyetlerine etkide bulunan önemli olaylara 
ilişkin yazõlõ müzakere ve analizleri. 
 

- Özel Sektör Tahvil Piyasasõnõn Şeffaflõğõ ve Düzenlemesi: Tahvil 
ihraççõlarõnõn kamuya açõklamakla yükümlü olduklarõ finansal bilgiler ve tahvil 
piyasasõndaki fiyatlama mekanizmasõnõn şeffaflõğõ. 
 

- Aracõlarõn Rolü ve Yükümlülükleri: Son dönemde yaşanan skandallarda 
sorumluluklarõnõn bulunup bulunmadõğõ, söz konusu işletmelerin kontrol sistemleri 
vasõtasõyla hukuki, operasyonel ve itibar riskleriyle mücadele edip edemeyecekleri, 
ihraççõlar hakkõnda henüz kamuya açõklanmamõş bilgilerin kötüye kullanõlmasõnõ 
engelleyip engelleyemeyecekleri. 
 

- Karmaşõk Kurumsal Yapõlanmalarõn Amaçlarõ: Özel amaçlõ varlõklarõn 
kullanõmõ ve bunlarõn belirli düzenlemeleri gerektirdiği durumlar. 
 

- Özel Bilgi Tahlilcilerinin Rolü: Söz konusu kişi/kurumlarõn 
bağõmsõzlõklarõnõ ve teknik güvenilirliklerini muhafaza etme yollarõ. 

 

                                                
1 High-Level Chairmen�s Task Force on Strengthening Securities Markets Against Financial Fraud.  
2�Strengthening Capital Markets Against Financial Fraud�, IOSCO Teknik Komite Raporu, Şubat 2005, 
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD192.pdf. 
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Raporda yukarõda yer verilen her bir konu başlõğõna ilişkin olarak, yaşanan 
skandallar sonucunda ortaya çõkan sorunlar ve söz konusu sorunlarõn çözümüne 
yönelik mevcut uluslararasõ standart ve ilkeler irdelenmektedir. Yeni ilke ve 
standartlarõn oluşturulmasõ, belli bir alanda mevzuat eksikliğinin bulunup 
bulunmadõğõna yönelik durum tespiti çalõşmalarõnõn yapõlmasõ, üzerinde 
durulmasõnda fayda görülen konulardaki mevcut projelerin daha da ileriye 
götürülmesi amacõyla diğer uluslararasõ örgütlere işbirliğine gidilmesi gibi Teknik 
Komite tarafõndan ileride gerçekleştirilmesi öngörülen çalõşmalara da Raporda söz 
konusu konu başlõklarõ itibariyle yer verilmektedir. 

 
Rapor, Avrupa�nõn Enron�u olarak nitelendirilen Parmalat olayõnõn ardõndan 

eksikliği tespit edilen birtakõm uluslararasõ düzenlemelerin geliştirilmesinde 
IOSCO�nun ne tür görevler üstlenmek niyetinde olduğunu bize gösteren bir durum 
tespit raporu mahiyetinde hazõrlanmõştõr. Uluslararasõ boyutta alõnmasõ öngörülen 
bu önlemler elbette ulusal boyutta yapõlmasõ gerekenlere õşõk tutabilecektir.   

   
İşte bu çalõşmanõn amacõ da, mezkur IOSCO görev grubu raporunda ele alõnan 

konularõn ülkemiz sermaye piyasasõ mevzuatõ açõsõndan durumunu incelemek ve 
öneriler getirmektir. Sermaye piyasamõzda henüz büyük çaplõ bir şirket skandalõ ile 
karşõlaşõlmamõştõr. Son dönemde bankalarda yaşanan bir takõm usulsüzlükler bile bu 
gerçeği değiştirmemiştir. Ancak, bu, sermaye piyasasõ mevzuatõmõzõn 
mükemmelliğinden ziyade karmaşõk işlemler şelaleleri yaratacak boyuttaki yeni 
finansal uygulamalarõn piyasamõzda tam anlamõyla yer bulmamõş olmasõndan 
kaynaklanmaktadõr. Çok yakõnda yeni düzenlemelerle ister istemez karşõmõza 
çõkacak olan bu özellikli işlemler muhtelif riskleri de beraberinde getirecek ve bu 
risklerin tespit ve yok edilmesi için çok detaylõ incelemelere gidilmesi 
gerekebilecektir. Burada uluslararasõ alanda genel kabul görmüş en iyi 
düzenlemeleri uygulamaya koymak bile yalnõzca potansiyel sorunlarõn 
ertelenmesine imkan tanõyacaktõr. Bu nedenle, içinde bulunduğumuz hõzla değişen 
dünya finans piyasalarõnda en koruyucu silah uygulamanõn denetimi ve 
müeyyidelerle desteklenmesidir.     

 
Denetim ve müeyyidelerden tamamen soyulmuş ve uygulayõcõlarõn sübjektif 

tespit ve yönlendirmelerine terk edilmiş sistemler dejenere olmaya ve bir süre sonra 
da yok olmaya mahkumdur. Bu anlamda çalõşmanõn, Kurulumuzca uluslararasõ 
piyasalara entegrasyonda gösterilen müthiş hõz ve özverili gayretlerin ortaya 
çõkardõğõ radikal düzenlemelerin uygulamasõnda karşõlaşõlabilecek sorunlara õşõk 
tutmasõ arzulanmaktadõr.   
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I.BÖLÜM 
KURUMSAL YÖNETİM 

 
Bu bölümde, bağõmsõz yönetim kurulu üyelerinin rolü, azõnlõk haklarõ, 

denetimden sorumlu komitelerin önemi ve ilişkili taraflarla yapõlan işlemlerden 
kaynaklanan menfaat çatõşmalarõ gibi kurumsal yönetim uygulamalarõnõn Parmalat 
olayõnõn ardõndan tartõşõlan yönleri konu edilmektedir.  

 
1.1. Gündemdeki Sorunlar 
 
Kurumsal yönetim; işletme yönetimi, ortaklar ve diğer çõkar gruplarõ arasõndaki 

ilişkiler ile işletme amaçlarõnõn, bu amaçlara ulaşmada izlenecek yollarõn ve 
performans gözetimine ilişkin ilkelerin belirlendiği bir uygulama setidir (OECD: 
2004). Kurumsal yönetimin ana amaçlarõndan birisi, işletme sahipliği (ortaklar) ile 
idaresinin (yöneticiler) birbirinden ayrõlmaya başladõğõ noktada ortaya çõkan vekalet 
sorununu azaltmaktõr3. Vekalet sorunu daha ziyade dağõnõk ortaklõk yapõlarõna sahip 
olmalarõ nedeniyle güç boşluğu riskine maruz kalan halka açõk şirketlerde zuhur 
etmektedir. Bu nedenle, kurumsal yönetim çalõşmalarõnõn ve düzenlemelerinin 
bizâtihi bu tür işletmelere odaklanmasõ kaçõnõlmaz olmaktadõr.               

 
Diğer taraftan, bir veya birkaç ortağõn aynõ zamanda yönetim kontrolünü de 

muhafaza ettiği durumlar vücut bulabilir. Nitekim, Tanzi Ailesinin Parmalat 
şirketinin oy haklarõnõn %51�ini kontrol ediyor olduğu bilinmektedir4. Bu şirketlerde 
vekalet sorunundan da öte hakim ortaklarõn azõnlõklarõn aleyhine davranõşlarda 
bulunmasõ mevzubahis olabilmektedir. İşte güçlü kurumsal yönetim mekanizmalarõ 
marifetiyle sadece yöneticilerin menfaatperest davranõşlarõ gözetilmemekte, ayrõca 
hakim ortaklar tarafõndan mağdur edilebilen azõnlõklarõn haklarõ da korunmaktadõr.   
Bir çok ülkede yürürlükte olan kurumsal yönetim düzenlemelerinde 
yönetim kurulunun �bütün� ortaklarõn çõkarõ doğrultusunda hareket 
etmesi gerektiği hususunun vurgulanmasõndaki espri buradadõr.          
 

Son dönemde yaşanan şirket skandallarõ genelde kurumsal  
yönetim yapõlarõnõn çöküşüne istinat edilmektedir. Özelde ise 
yönetim kurullarõnõn fiiliyatta bağõmsõz olmadõklarõ, şirketin umumî 
 

                                                
3 Vekalet ilişkisi taraflardan birinin (ortaklar/müvekkil), kendi adõna belirli hizmetleri ifa etmesi için diğeriyle (yönetici/vekil) 
sözleşme akdetmesiyle doğmaktadõr. Bu veçhile belirli konulardaki karar alma yetkisi de vekile devredilmektedir. Vekalet 
sorunu ise, görevi hasebiyle hem ortaklarõn hem de kendi menfaatini ilgilendiren kararlarõ alabilecek konumda bulunan bir 
vekilin muhtemel tüm hareketlerini kontrol altõna alan mükemmeliyette bir sözleşmenin akdedilemeyeceği gerçeğinden 
kaynaklanmaktadõr. Bu noktada sorun, vekilin özellikle menfaatler arasõnda çatõşma olan hallerde ortaklarõn lehine hareket 
etmeye ikna ve teşvik edilmesi mertebesinde düğümlenmektedir. Bu düğümün çözülmesi için ise işletmeler iç ve dõş denetim 
ücretleri, bonus ve prim vb. istihkaklar gibi çeşitli maliyetlere katlanmaktadõrlar. Kurumsal yönetim düzenlemeleri vekalet 
sorununun azaltõlmasõnda önemli bir kontrol vazifesi görmektedir. İngiltere�de Cadbury (1992) ve Greenbury (1995) 
raporlarõnda da öngörüldüğü gibi, şirketlerin kurumsal yönetim ilkeleri karşõsõndaki durumlarõnõn izlenebilmesi için söz 
konusu ilkelere uyumun açõklatõlmasõna yönelik Kurulumuz düzenlemeleri (10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayõlõ karar) buna 
örnek olarak gösterilebilir. Ayrõca, kurumsal yönetim sistemi gelişmiş şirketlerde ileri derece iç ve dõş denetim 
mekanizmalarõnõn uygulandõğõ müşahede edilmektedir.       
4 Parmalat şirketini bir aile şirketi olarak tanõmlamak uygun bulunmaktadõr. Zira, şirketin oy haklarõnõn %51�inin Tanzi ailesinin 
nüfuzunda bulunmasõnõn yanõ sõra şirketin kurucusu olan Calisto Tanzi skandal vuku bulmadan evvel uzun yõllar CEO ve 
yönetim kurulu başkanlõğõ yapmõş; ailenin bir kõsõm fertleri de yönetim kurulu üyeliğinde bulunmuşlardõr.  

 
Güçlü kurumsal 
yönetim 
uygulamalarõ ile 
vekalet sorunu 
azaltõlmakta ve 
azõnlõk haklarõ 
korunmaktadõr. 
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faaliyetlerini yeterince denetlemedikleri ve şirket varlõklarõnõn esas kullanõm   
amaçlarõ   haricinde   yönetimin   veya  hakim   ortaklarõn menfaatine sunulmasõna 
sebebiyet veren ilişkili taraf işlemlerine onay verdikleri ileri sürülmektedir. Parmalat 
olayõnda ayrõca büyük kreditörlerin, portföylerinde taşõdõklarõ şirket riskini bertaraf 
edebilmek için, işin aslõnõ bilemeyecek durumda olan tahvil yatõrõmcõlarõnõ kullanmõş 
olabilecekleri hususu gündeme gelmiştir5.   
 

1.1.1. Bağõmsõz Yönetim Kurulu Üyeleri 
 

Halka açõk bir şirkette yönetim kurulu üyeleri her ne kadar ortaklarõn haklarõnõ 
korumakla görevli seçilmiş muhafõzlar olarak addedilseler de, yaşanan şirket 
skandallarõ bunlarõn aslõnda en başta kendi bağõmsõzlõklarõnõ koruyamadõklarõ 
kanaatini uyandõrmaktadõr. Özellikle, yönetim kurulu üyeleri ile üst yönetim 
arasõndaki yakõn münasebetler hem yöneticilerin denetiminde zafiyet yaratmakta 
hem de kendi menfaatleri doğrultusunda hareket etmelerine yol açabilmektedir6. 

 
İlgili dönemde Milan Borsasõ�nda işlem görmekte7 olan 

Parmalat�õn yönetim kurulu sekizi (bunlardan üçü bağõmsõz üyedir) 
icrada görevli olmayan olmak üzere on üç üyeden müteşekkildir. Bu 
anlamda Parmalat şirketi, yönetim kurulunu İtalyan Kurumsal 
Yönetim İlkeleri doğrultusunda yapõlandõrmõş görünmektedir8. 
Yönetim kurulu başkanõ Calisto Tanzi dõşõndaki üyeler arasõnda 
aşağõdaki isimler yer almaktadõr:  

 
Stefano Tanzi  : Calisto Tanzi�nin oğlu; icrada görevli yönetim kurulu üyesi  
Giovanni Tanzi : Calisto Tanzi�nin kardeşi; icrada görevli yönetim kurulu üyesi 
Fausto Tonna : Parmalat�õn mali işler baş görevlisi (CFO); icrada görevli yönetim kurulu 
                                                
5 Parmalat skandalõ her ne kadar literatüre Avrupa�nõn Enron�u olarak intikal ettiyse de, bunun gözü kara bir benzetme 
olduğunu ifade edebiliriz. İki olay arasõnda, vergi cennetleri olarak nitelendirilen kõyõ ötesi merkezlere -off-shore centers- 
yapõlan yatõrõmlarõn şirketin fiilî durumunu gizlemek amacõyla kullanõlmasõ [ABD�de önceden geçerli olan standartlar, özel 
amaçlõ varlõklarõn �special purpose entities- konsolide mali tablolara alõnmasõnõ zorunlu tutmamaktadõr. Enron hadisesi 
sonrasõnda konunun önemine binaen standartlarda değişiklik yapõlmõş ve bu türden yatõrõmlarõn konsolide edilmesi 
zorunluluğu getirilmiştir (Bkz. http://www.ica.bc.ca/kb.php3?pageid=3110) Parmalat ise IAS 27 uyarõnca pek çok özel amaçlõ 
varlõğõnõ �hatta, usulsüzlüğün ortaya çõkarõldõğõ Bonlat Financing Corporation dahil- konsolide mali tablolarõna intikal 
ettirmiştir (Bkz. http://www.parmalat.com/en/fset.html?sez=db). Ancak, soruşturmalarda, şirketin yõllardõr düzinelerce kõyõ ötesi 
şirketi yaklaşõk 11 milyar $�lõk yükümlülüklerini finanse ediyormuş gibi duran ancak gerçekte mevcut olmayan varlõklarõ 
raporlamak suiniyetiyle kullandõğõ anlaşõlmõştõr (Bkz. 
http://www.boardmember.com/network/index.pl?section=1032&article_id=11811&show=article)] ve yönetimin şirket yararõ hilafõna 
hususî muamelelere girişerek kurumsal yönetim zafiyetlerinin oluşmasõ gibi bariz benzerlikler olsa da; usulsüzlüğün evrakta 
sahtekârlõk gibi âdî bir suçla gerçekleştirilmesi, olayõn perde arkasõnda büyük kreditörlerin �özellikle bankalar- desteğinin 
bulunmasõ ve şirket kârõ ile değerini yüksek göstermekten ziyade varlõklarõn hakim ortaklarõn nüfuzuna dahil edilmesinin 
amaçlanmasõ Parmalat�õ diğer skandallardan ayõrmaktadõr.    
6 Enron, Worldcom ve Vivendi Universal şirketlerinin çöküşünün müsebbibinin yönetim kurullarõ olduğu mütalaa edilmiştir 
(Gillan ve Martin: 2002; Powers: 2002; US Senate Subcommittee: 2001). Diğer taraftan, söz konusu çalõşmalarõn hiçbiri yönetim 
kurullarõnõn neden daha önce değil de şimdi bu derece başarõsõzlõğa uğradõklarõnõ açõklamamaktadõr. Bunlarõn 
açõklanamamasõnõn ardõnda yatan nedenin bazõ hususlarõ örtbas etmek olduğu ileri sürülebilir. Örneğin, iddialara göre, 
Kaliforniya eyaleti yöneticisi, Enron şirketinden 137$�a  satõn aldõğõ 1 megavat elektriği, bu şirkete sadece 1$�a geri satmõş, bu 
işlem defalarca yapõlmõş ve eyalet bütçesinden milyarlarca dolar hortumlanmõştõr. Bu işlere karõşan kamu yetkilileri ise, 
işlerinden ayrõlõr ayrõlmaz Enron�da çalõşmaya başlamõşlardõr. Ayrõca, İngiltere�deki Thatcher kabinesinin eski üyelerinden NM 
Rothschild şirketinin başkanõ Lord Wakeham�õn, Enron ile güçlü ilişkileri bulunduğu; Bakanlõğõ sõrasõnda, Enron�un, 
İngiltere�de özelleştirilen elektrik santrallerini satõn almasõna izin verdiği; Bakanlõktan ayrõlõnca da Enron�da yönetim kurulu 
üyesi olduğu; Enron skandalõ ortaya çõkarõldõğõnda ise, bu şirketin hesaplarõnõ inceleyecek bir denetim komitesi oluşturularak 
başõna getirildiği ifade edilmektedir. 
7 Skandalõn vuku bulmasõnõ müteakip hisse senetlerinin sõrasõ kapatõlan şirket son dönemde yeniden borsada işlem görebilmek 
için gerekli işlemleri başlatmõş bulunmaktadõr (Bkz.  http://www.accountancyage.com/accountancyage/news/2037259/parmalat-applies-
share-listing). 
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 ve denetimden sorumlu komite üyesi  
Luciano Del Soldato : Parmalat�õn Kasõm 2003�deki mali işler baş görevlisi 
Paola Visconti  : Calisto Tanzi�nin yeğeni 
Luciano Silingardi 
 

: Calisto Tanzi�nin yakõn arkadaşõ; Cariparma Bankasõ�nõn (Parmalat 
şirketinde yüklü yatõrõmlarõ bulunan bir Parma bankasõ) başkanõ; 
Parmalat denetimden sorumlu komite başkanõ  

Piero Mistrangelo  : Parmalat yöneticilerinden biri 
Alberto Ferraris : Parmalat yöneticilerinden biri 
Francesco Giuffredi  : Parmalat yöneticilerinden biri; denetimden sorumlu komite üyesi  
Domenico Barili : Calisto Tanzi�nin yakõn arkadaşõ; Fiere di Parma (Parma�da yõlda bir 

düzenlenen zirai ürün fuarõ); icrada görevli yönetim kurulu ve 
ücretlendirmeden sorumlu komite üyesi  

Paolo Sciumé : Bağõmsõz yönetim kurulu üyesi. İddialara göre Tanzi ailesinin 
avukatlarõndan; ayrõca Mediolanum9 şirketinde mevcut kurullarõn üyesi.  

Enrico Barachini : Bağõmsõz yönetim kurulu üyesi. Parmalat ile sõkõ bankacõlõk ilişkileri 
bulunan Banca Popolare di Lodi grubunun iki iştirakinde mevcut 
kurullarõn üyesi. 

 
Parmalat şirketindeki yönetim örgütlenmesi, yalnõzca yönetim kurulu ile 

yöneticiler arasõndaki yakõn ilişkilerden kurulu bir ağdan ibaret olmayõp halihazõrda 
hakim ortağõn yönetici pozisyonunda bulunduğu tek elden idare edilen bir manzara 
arz etmektedir. Bu durum şirketlerin kurumsal yönetim yapõlarõnda tenakuza sebep 
olmaktadõr. Hakim ortağõn kendi menfaatini düşünmekten ziyade varõnõ yoğunu 
şirkete yatõrmasõ nedeniyle şirketin faaliyetlerinin denetimini sõkõ bir şekilde nezareti 
altõnda bulundurmak isteğine karşõlõk, özellikle şirketin neredeyse tamamõna sahip 
olan hakim ortaklarõn şirketi kendi menfaatleri doğrultusunda mümkün olduğunca 
kullanma riski bulunmaktadõr. Bağõmsõz yöneticiler, azõnlõk ortaklarõn yönetim ve 
hakim ortağõn şirket varlõklarõnõ hangi amaçlarla ve ne şekilde kullandõklarõnõ 
gözetlemelerine imkan tanõmalarõ nedeniyle söz konusu riski azaltabilmektedirler. 
Bunlarõn varlõğõ bir bakõma alõnan mühim kararlarõn hikmetinin ve akõbetinin 
meşruiyetinin tasdik edilmesine yönelik ilave bir kontrol vesilesi olmaktadõr. 
Halbuki Parmalat şirketinde bağõmsõz olduğu iddia edilen yöneticilerin gerçekte öyle 
olmadõklarõ kolayca görülmektedir.  

 
Akademik çalõşmalar, Parmalat şirketinde olduğu gibi, 

kurucu hakim ortağõn yönetimindeki şirketlerin ortalamadan 
yüksek performans sergileyebildiklerine işaret etmektedir. Diğer 
taraftan, başka çalõşmalarda aile şirketlerinin muvaffak olmalarõnda 
yönetim kurullarõnõn bağõmsõzlõğõnõn payõnõn büyük olduğu ileri 
sürülmektedir. Burada şirket varlõklarõnõ kendi menfaatine 
kullanan yönetici konumundaki aile fertleri üzerinde kontrol  
 
                                                                                                                                                   
8 İtalya�da borsada işlem gören şirketler için öneriler getiren kurumsal yönetim düzenlemelerinde, yönetim kurulunun icrada 
görevli olan (murahhas aza gibi idari bir görevde çalõşõlmasõ vb.) ve olmayan üyelerden müteşekkil olmasõ gerektiği 
vurgulanmaktadõr. Buna göre, icracõ olmayan üyelerin sayõsõnõn alõnacak kararlarda ağõrlõk oluşturacak ölçüde tespit edilmesi 
gerekmektedir (İtalyan şirketlerinin büyük çoğunluğunda icracõ olmayan üyelerin sayõsõ icracõ olanlarõn sayõsõnõ aşmaktadõr). 
Söz konusu üyelerin yeterli sayõda bir kõsmõ ise bağõmsõz üye olarak atanmalõdõr. Bağõmsõz üyeler, kendi veya üçüncü bir taraf 
adõna işletme, iştirakler, icrada görevli yöneticiler veya hakim ortaklarla hiçbir şekilde iş ilişkisine girmeyen; işletme üzerinde 
kontrol veya önemli derecede etki sağlayan miktarda hisse senedi sahibi olmayan ve icrada görevli yöneticiler ile daha önce 
belirtilen şekilde iş ve ortaklõk ilişkisine giren taraflarla ailevi münasebeti bulunmayan üyelerdir (Borsa Italiana: 2002).       
9 Mediolanum şirketinin o dönemdeki ve halihazõrdaki ana ortağõ İtalya Başbakanõ Silvio Berlusconi�dir. Bu da Tanzi ailesinin 
siyasi ilişkilerini bize göstermektedir.   

 
Hakim ortak aynõ 
zamanda yönetici 
pozisyonunda ise 
bağõmsõz 
yöneticilere olan 
ihtiyaç daha 
fazladõr. 
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vazifesi gören bağõmsõz yönetim kurulu üyeleri ile şirketin inkişafõna ömrünü 
adamõş ortak konumundaki aile fertlerinin sinerjisi söz konusudur (Anderson ve 
Reeb: 2003)10.     
    

1.1.2. İlişkili Taraflarla Yapõlan İşlemler 
 
Son dönemde yaşanan skandallarda şirket fonlarõnõn yöneticilerin veya hakim 

ortaklarõn nüfuzundaki şirketlerden şişirilmiş fiyatlar üzerinden varlõk iktisabõ 
amacõyla kullanõlmasõ veya şirket varlõklarõnõn aşõrõ düşük fiyatlar üzerinden söz 
konusu şahõslara veya bunlarõn şirketlerine satõlmasõ gibi örtülü işlemlere 
rastlanmõştõr. Bilhassa karmaşõk bir grup yapõsõnõn uzvu konumundaki şirketlerin 
yöneticileri kendi menfaatlerine nüfuzlarõ altõndaki grup şirketleriyle muvazaalõ 
ekonomik ve mali ilişkilere girerek şirket varlõklarõnõ bunlara aktarabilmektedir.  

 
Bu risk ilişkili taraflarla yapõlan önemli işlemlerin yönetim kurulunun onayõna 

bağlanmasõ, hatta tüm üyelerin oybirliğinin aranmasõ yoluyla ile bertaraf 
edilebilmektedir. Diğer taraftan, basiretsiz bir yönetim kurulunun şirket varlõklarõnõ 
hakim ortağõn iradesine teslim etme ihtimali varken, bağõmsõz yöneticilerin bu aczin 
önüne geçebilecek olmalarõ bu kişilerin önemini bir kez daha ortaya koymaktadõr. 
İlişkili taraf işlemlerinin şirketin ekonomik ve mali vaziyeti ile yakõndan ilgilenen 
yatõrõmcõlarõn muhakemelerini etkileyebilecek önemli olaylardan olmasõ nedeniyle 
ayrõca mali tablolarda açõklanmasõ büyük önem arz etmektedir11.           
 

1.1.3. Ortaklarõn  Korunmasõ  
 

Bütün ortaklar yatõrõmlarõnõn işletme faaliyetlerini kontrol altõnda tutan kişiler 
tarafõndan istismar edilmesi riskine maruz kalabilmektedir. Hakim bir ortak veya 
ortaklarõn idaresindeki işletmelerde, azõnlõk ortaklar bu açõdan büyük zarara 
uğrayabilir. Öyle ki, hakim ortaklar şirket uhdesindeki yatõrõmlarõndan fazlasõnõ 
kendi kullanõmlarõna intikal ettirebildikleri ölçüde iflas halinde dahi kazançlõ 
çõkabilirler12.      

 
Yönetim kurullarõnõn ortaklarõn haklarõnõn korunmasõyla 

sorumlu tutulduklarõ, azõnlõk ortaklarõn hakim ortaklarõn aleyhine 
dava açabilme hakkõnõ haiz olduklarõ, yargõnõn hakim ortaklarõn bu 
nevî  işlemlerini  suç  olarak  değerlendirdiği  sistemler  bu  sorunun  

                                                
10 Bu çalõşmada yazarlar bağõmsõz yöneticilerin mevcudiyeti ile desteklenen aile şirketlerinin Standard & Poor�s 500�e dahil 
şirketlerden daha başarõlõ olduklarõnõ iddia etmektedir. Yazarlara göre, yönetim kurullarõnda az sayõda bağõmsõz yönetici 
bulunduran bu tip şirketler ise söz konusu şirketlerin gösterdikleri performansõn epey altõnda kalmaktadõr. Sonuç olarak, 
ailelerin nüfuzunda bulunan şirketlerde aile efradõnõn menfaatperest uygulamalarõnõn önüne geçilebilmesi ve azõnlõk haklarõnõn 
muhafaza edilebilmesi için bir dengeleyici unsur olarak bağõmsõz yöneticilere ihtiyaç bulunduğu belirtilmektedir. Ancak, 
çalõşmanõn ABD�deki S&P 500 şirketleri ile mahdut olmasõ nedeniyle ampirik verilerin farklõ hukukî altyapõlara sahip diğer 
piyasalarda da aynõ sonuçlarõ destekleyeceği tartõşmalõdõr.    
11 IASB tarafõndan yayõmlanan Uluslararasõ Finansal Raporlama Standartlarõ�nda ilişkili taraf işlemlerinin açõklanmasõna yönelik 
ilkeler belirlenmiştir (Bkz. www.iasb.org). FASB ise bu konuya 57 no�lu standardõnda yer vermektedir (Bkz. www.fasb.org).  
12 İtalya�da borcunu sorunsuzca ödeyebilen bir firmanõn yöneticilerine karşõ dava açõldõğõ görülmemiştir. Yalnõzca iflas halinde 
alacaklõlar tarafõndan yöneticiler aleyhine dava açõlmakta; yöneticiler burada dahi aleyhte bir mahkeme kararõna karşõ mallarõnõ 
koruma imkanõnõ bulabilmekte, dolayõsõyla, tasfiye aşamasõndan oldukça kazançlõ çõkabilmektedir. Buradan Parmalat 
yöneticilerinin şirketi ödeyebilir gösterdikleri müddetçe herhangi bir korku duymalarõna gerek olmadõğõ sonucunu çõkarabiliriz.    
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giderilebilmesinde ilk akla gelen çözümlerdir13. 

 
Azõnlõk ortaklarõn kanun veya esas sözleşmede düzenlenen birikimli oy gibi 

sair oy haklarõyla korunmasõ da mümkün bulunmaktadõr. Yine, kotasyon koşullarõ 
arasõnda esas sözleşmelerin azõnlõk haklarõnõn korunmasõna ilişkin hükümleri 
barõndõrmasõ zorunlu tutulabilmekte veya tüm yasal zorunluluklarõn da ötesinde 
konu kurumsal yönetim ilkeleri içerisinde bir teşvik unsuru olarak da ele 
alõnabilmektedir.      

 
1.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  

 
Dünyada kurumsal yönetim alanõnda belirli bir çerçeve oluşturmaya yönelik 

olarak yapõlan çalõşmalar bütün hõzõ ile devam etmektedir. Bu konudaki en kapsamlõ 
ilkeler setinin OECD tarafõndan yayõmlanan set olduğu genel kabul görmektedir14. 
Moody�s Investor Services15, GovernanceMetrics International16 ve Deutschebank17 
gibi özel sektör kuruluşlarõ da yatõrõmcõlarõn ihraççõlar hakkõndaki 
değerlendirmelerine yardõmcõ olmak amacõyla kendi kurumsal yönetim 
standartlarõnõ veya belirli ölçüm tekniklerini geliştirmiş bulunmaktadõr. 

 
Kurumsal yönetim ilkelerinin IMF ve Dünya Bankasõ18 

tarafõndan FSAP19 gibi değerlendirme programlarõ kapsamõnda  
değerlendirilen  ülkelerin  mali  sistemlerinin  güçlü  ve  zayõf 
yönlerinin tespitinde kullanõlmasõ öngörülmektedir. Ayrõca, Avrupa 
Birliği de kurumsal yönetim ilkelerini belirleme sürecindedir20. 
 

                                                
13 Azõnlõk ortaklar gerçek hayatta şirketin faaliyetlerini veya yöneticilerin tasarruflarõnõ gözetleme veya denetleme imkanõnõ her 
zaman bulamayabilmektedir. İşte, bağõmsõz yöneticilerin koruyucu bir kalkan vazifesini gördükleri bir başka alan da burada 
karşõmõza çõkmaktadõr. Bağõmsõz yöneticiler tüm ortaklarõn refahõnõ beklemekle birlikte, hakim ortaklarõn şirket zararõna 
kalkõştõklarõ işlemleri önleyerek aslõnda azõnlõk ortaklarõn menfaatlerine hizmet etmektedir.  
14 OECD İlkeleri 1999 yõlõnda yayõmlanmõş; 2004 yõlõnda OECD üyesi ülkelerde yaşanan gelişmeler ve edinilen tecrübeler de 
dikkate alõnarak güncellenmiştir (Bkz. http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf). 1999 yõlõnda G7 ülkeleri tarafõndan global 
malî mimarîyi güçlendirmek amacõyla oluşturulan FSF, anõlan ilkeleri mali piyasalarda benimsenmesinde fayda görülen en iyi 
12 standarttan biri olarak göstermiştir (Bkz. http://www.fsforum.org/compendium/key_standards_for_sound_financial_system.html).   
15 Kredi derecelendirmesi yapan kuruluşlar değerlendirmelerinde şirketlerin kurumsal yönetim durumlarõnõ dikkate almaya 
başlamaktadõr. Moody�s konuyla ilgili yapõlan sõnõrlõ çalõşmalar arasõnda sayõlabilecek bu çalõşmasõnda borçlanma senetleri 
ihraççõsõ ABD ve Kanada şirketlerinde yönetim kurullarõnõn etkinliği ve bağõmsõzlõğõna odaklanmaktadõr (Moody�s Investors 
Service: 2003).  
16 (Bkz. http://www.gmiratings.com/(ni5b2qiymcv5sd55fpu2je45)/default.aspx) 
17 Deutsche Bank 2001 Mart ayõnda pay sahipleriyle olan ilişkilerini sağlam bir zemine oturtmak, raporlamada şeffaflõk 
derecesini artõrmak ve yönetim ile denetim kurullarõnõn (Almanya�da anonim şirketlere ilişkin düzenlemelerde yönetim ve 
denetim işlevi kesin bir biçimde ayrõlmõştõr. Buna göre anonim şirketlerde ayrõ bir Denetim Kurulu �Aufsichtsrat� ve Yönetim 
Kurulu �Vorstand� teşekkül ettirilmesi mecburidir. Aynõ üyenin iki kurulda birden görev almasõnõn mümkün olmadõğõ bu 
sistemde, yönetim kurulu şirketin temsil ve ilzamõyla, denetim kurulu ise üyelerini seçtiği yönetim kurulunun çalõşmalarõnõ 
denetlemekle yetkilidir. İki katmanlõ Alman sistemi yönetim ve denetim işlevinin tek bir vücutta harmanlandõğõ Anglosakson 
sisteminden farklõlõk arz etmektedir. Bkz. http://www.deutsche-bank.de/ir/pdfs/CorpGov_Comparison_NYSE_Rules.pdf)) görev ve 
sorumluluklarõnõ düzenlemek amacõyla kendi kurumsal yönetim ilkelerini yayõmlamõştõr. Söz konusu ilkelerde, 2002 yõlõnda 
Alman Kurumsal Yönetim İlkelerinin hükümet tarafõndan onaylanarak hayata geçirilmesini müteakip pek az bir değişiklik 
yapõlmõş; hatta banka, hükümetin yeni düzenlemesinde yer verilen yönetim kurulu üyelerine ödenen ücretlerin kamuya 
açõklanmasõ zorunluluğuna ilaveten gönüllü olarak yönetim ve denetim kurulu üyelerinin banka hisse senetleri veya türev 
araçlarõ üzerindeki tasarruflarõnõn da açõklanmasõ uygulamasõnõ benimsemiştir (Bkz. http://www.deutsche-
bank.de/ir/pdfs/CorpGov_E_27-03-03.pdf). 
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Yönetim kurulu üyelerinin bağõmsõzlõğõ hususunda OECD İlkeleri daha ziyade 
yöneticilerin ortaklara karşõ sorumluluklarõnõ vurgulamakta ve her şeyden önce 
alõnacak kararlar için bağõmsõz muhakemelerde bulunmasõ gerektiğini 
belirtmektedir. Bağõmsõz yöneticilerle ilgili olarak ise aşağõdaki ifade yönlendirici 
görülmektedir:     

 
�Yönetim kurullarõ, muhtemel menfaat çatõşmalarõna sebebiyet verebilecek 

mevzularda bağõmsõz muhakeme kullanmaya ehliyetli icrada görevli olmayan 
yeterli sayõda üye barõndõrma hususunu göz önünde bulundurmalõdõr. Finansal ve 
finansal olmayan bilgilerin güvenilirliği, ilişkili taraf işlemleri, yönetim kurulu 
üyeleri ile kilit yöneticilerin tayinleri ve yönetim kurulu üyelerine ödenen ücretler bu 
mevzulara örnektir.� (OECD İlkeleri VI.E.1)         

 
Diğer taraftan OECD İlkelerinde, özellikle çalõşanlar veya hakim ortaklar ile 

yöneticiler arasõndaki gayrõ resmî ilişkilerin mevcudiyeti halinde, hangi yöneticilerin 
gerçekten bağõmsõz olduğu ve bağõmsõz bir muhakeme garantisinin nasõl verileceği 
hususlarõ ele alõnmamaktadõr. Pek çok ülkede farklõ yaklaşõmlarõn bulunabileceği 
gerçeğinden hareketle bu noktada OECD�nin �bağõmsõzlõk� kavramõnõn tanõmõnõ 
vermekten içtinap etmesi anlamlõ görülmektedir. Yine aynõ sebeple, icrada görevli 
olmayan yönetim kurulu üyelerine ithaf edilen �yeterli sayõ� ifadesi de somut bir 
zemine sahip değildir. Ancak, son skandallar yönetim kurullarõnõn sözde bağõmsõz 
üyelerden müteşekkil olduğu gerçeğini su yüzüne çõkarmõştõr. 

 
OECD İlkeleri ilişkili taraf işlemlerine daha dolaysõz yaklaşmaktadõr. Yukarõda 

yer verilen VI.E.1. no�lu ilkenin yanõ sõra V.A.5 no�lu ilke söz konusu işlemlerin 
kamuya açõklanmasõnõ zorunlu tutarken, VI.D.6 no�lu ilke yönetim kuruluna bu 
işlemler sonucunda şirket varlõklarõnõn kötüye kullanõlmasõ gibi muhtemel menfaat 
çatõşmalarõna karşõ tedbirli olma sorumluluğu yüklemektedir.  

 
Azõnlõk ortaklarõn haklarõnõn korunmasõ ile ilgili olarak ise 

OECD İlkelerinde aşağõdaki ifadeler yer almaktadõr: 
 
�Azõnlõk ortaklar hakim ortaklarõn veya bunlarõn menfaatine 

başkalarõnõn dolaylõ veya dolaysõz suiistimallerine karşõ etkin 
tazmin sistemleri vasõtasõyla korunmalõdõr.� (OECD İlkeleri III.E.1)   

 

                                                                                                                                                   
18 Dünya Bankasõ ve OECD�nin  özel sektör temsilcilerinin katõlõmõ ile birlikte oluşturduğu Global Kurumsal Yönetim Forumu 
(GCGF) kurumsal yönetim konusunda öncü olarak faaliyet gösteren oluşumlardandõr. GCGF�nin amacõ geçiş ekonomilerine 
kurumsal yönetim alanõnda destek sağlamak olup gerekli iletişim ve eşgüdümün sağlanmasõ ve edinilen tecrübelerin 
paylaşõlmasõyla görevlidir (Bkz. http://www.gcgf.org).  
19 90�lõ yõllarõn sonunda ortaya çõkan mali krizlerin akabinde başlatõlan (Mayõs 1999) FSAP ile ulusal ve uluslararasõ seviyede 
mali istikrar ve büyümeye katkõda bulunulmasõ ve IMF ve Dünya Bankasõ tarafõndan ülkeler için belirlenen politikalarõn 
tutarlõlõkla uygulanmasõ amaçlanmaktadõr.  
20 Avrupa Birliği bünyesinde ulusal veya uluslararasõ seviyede yaklaşõk kõrk farklõ kurumsal yönetim ilkeleri seti 
düzenlenmiştir. Ancak ülke düzenlemeleri arasõndaki farklõlõklarõn yaratabileceği belirsizliklerin Avrupa piyasalarõnõn 
bütünleşmesine olumsuz etkide bulunacağõ düşüncesinden hareketle ortak bir ilkeler setine olan ihtiyaç gündeme gelmiştir. 
Yapõlan çalõşmalar sonucunda birçok ülkenin kendi kültürünün yoğrulduğu farklõ ilkelerin aynõ potada eritilmesinin yõllar 
süreceği ve bunun mevcut düzenlemelerin üzerinde ilave bir yük teşkil edeceği gerekçeleriyle, az sayõda önemli kuralõn 
(ortaklõk haklarõ, bağõmsõz yöneticiler vb.) uygulanmasõ için ortak bir yaklaşõmõn benimsenmesi ve ulusal ilkeler arasõnda 
koordinasyonun sağlanmasõnõn yeterli olacağõ kanaatine ulaşõlmõştõr  (Bkz.http://europa.eu.int/eur-
lex/en/com/cnc/2003/com2003_0284en01.pdf). 

 
OECD İlkeleri 
yönetim kurulu 
bağõmsõzlõğõ 
konusunda 
yönlendirici 
hükümler 
içermektedir. 
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Etkin tazmin sistemlerinden kastõn ne olduğu konusunda ülke uygulamalarõna 

göre şekillenebilecek değişik tanõmlar oluşturulabilir. Yönetim kurulunun tüm 
ortaklara karşõ sorumlu tutulmasõ genel ilke olarak benimsenebilirse de OECD 
İlkelerinde bunun dahi yeterli olmayacağõ belirtilmektedir:  

 
�Azõnlõk haklarõnõn korunmasõ için uygulanabilecek tecrübeyle sabit 

uygulamalar arasõnda hisse senedi ihraçlarõnda rüçhan hakkõ kullanõlmasõ, belirli 
kararlarda nitelikli çoğunluğun aranmasõ ve yönetim kurulu üyelerinin seçiminde 
birikimli oy sisteminden istifade edilmesi yer almaktadõr. Bazõ durumlarda, hakim 
ortaklarõn diğer ortaklarõn hisselerini değerleme sonucunda belirlenen  bir  fiyattan  
satõn  almasõna  icazet  verilebilmekte  veya zorunluluk getirilebilmektedir. Hakim 
ortaklarõn işletmeyi borsa kotundan çõkarmaya21 karar vermeleri halinde bu konu 
büyük önem kazanmaktadõr. Pay sahiplerine dava açma hakkõnõn22 tanõnmasõ da bir 
diğer korunma önlemi olarak ele alõnabilir.� (OECD İlkeleri III.A.2) 

 
İşletmenin bir aile veya tek bir hakim ortağõn kontrolünde bulunduğu 

durumlarda azõnlõk haklarõnõn korunmasõ için bağõmsõz yönetim kurulu üyelerinin 
istihdam edilmesinde fayda bulunmakla birlikte; hakim ortaklarla azõnlõk ortaklarõn 
işletmeyle ilgili pek çok konuda aynõ tasalarõ paylaştõğõ ve vekalet sorunun 
bulunmadõğõ kanaati oluşuyorsa bunu zorunlu tutmak gerekmeyebilir. 

 
1.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 
 
Kurulumuzca 04.07.2003 tarihinde yayõmlanarak hayata geçirilen ve son olarak 

07.02.2005 tarihinde güncellenen Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde bir şirketin en üst 
seviyede stratejik karar alma, yürütme (yönetim) ve temsil organõ olarak tanõmlanan 
                                                
21 Uluslararasõ literatürde �De-listing� olarak geçen bu olay genellikle halka açõk bir şirketi özel mülkiyete geçirmek için yapõlan 
başarõlõ bir devralma (Take Private/Public to Private/P2P) ihalesinin ardõndan gerçekleşmektedir. Örneğin, İngiltere finans 
piyasasõnda özel fonlar/şahsi yatõrõmlar veya bunlarõn sahibi olduğu özel amaçlõ varlõklar aracõlõğõyla borsa şirketleri belirli bir 
fiyat üzerinden satõn alõnabilmektedir. Devralma sonucunda hedef hisse senedi adedine ulaşõlmasõnõ müteakip şirketin hisse 
senetleri borsa kotundan çõkarõlmaktadõr. Bu işlem, kurucu hakim ortağõn şirketi bütünüyle ele geçirip kottan çõkarmasõyla da 
yapõlabilmektedir (Bkz. http://graduates.lovells.com/glossary.shtml#21). Kottan çõkarma sonucunda hisse senetlerinin likiditesinin 
azalmasõ nedeniyle ortaklarõn zarar görmemesi için fiyatõn doğru belirlenmesi gerekmektedir.  
22 ABD hukukunda anonim ortaklõğa yöneticileri, çalõşanlarõ yada üçüncü kişiler zarar verdiğinde yada sözleşmeyi ihlal 
ettiklerinde, ortaklõğõn bu kişilere karşõ dava açma hakkõ (right to sue) bulunmaktadõr. Eğer anonim ortaklõk bu tür hallerde 
dava açma hakkõnõ kullanmak istemezse, bir yada daha fazla pay sahibi bunlara ilişkin dava açabilir(bring such action). Pay 
sahibinin anonim ortaklõğa ait bir dava hakkõnõ (derivative action) kullanabilmesi için, ilk olarak dava hakkõna konu olan 
işlemin tüm pay sahiplerine zarar vermesi gereklidir. Bu şekilde pay sahipleri bir taraftan anonim ortaklõğõn haklarõnõ 
korumaya çalõşõrken, diğer taraftan da anonim ortaklõğõ davayõ takibe zorlamõş olurlar. Ayrõca anonim ortaklõğa karşõ açõlan bir 
davada ortaklõğõn savunma hakkõndan vazgeçmesi yada bunu kötü niyetli olarak yapmasõ halinde pay sahipleri de, ortaklõk 
aleyhine açõlmõş olan davaya katõlabilirler. Başka türlü pay sahiplerinin anonim ortaklõk aleyhine açõlan davalara katõlamazlar. 
İkinci olarak hakkaniyet ilkesi gereği, gerek dava konusu işlem yapõldõğõnda, gerekse dava açõldõğõnda, kişinin pay sahibi 
olduğunu ispat etmesi gerekir. Pay sahibine, �common law�, yasalar, esas sözleşme ve içtüzük(by-laws) hükümleri ile tanõnan 
haklarõ korumak için, gerektiğinde dava açma hakkõ tanõnmõştõr. Bu haklara �remedial rights� adõ verilmektedir. Azõnlõk pay 
sahipleri, çoğunluk pay sahiplerinin almõş olduklarõ kararlardan dolayõ zarara uğruyorlarsa, bu hususa ilişkin olarak 
mahkemede dava açabilirler. Azõnlõk pay sahiplerinin, çoğunluk pay sahiplerinin kararlarõndan dolayõ zarara uğramalarõna 
örnek olarak, çoğunluğa sahip pay sahipleri aynõ zamanda, anonim ortaklõğõn çalõşanlarõ(officers) durumunda iseler, almõş 
olduklarõ kararla ortaklõk çalõşanlarõna(officers) aşõrõ kabul edilecek ücret, maaş yada ikramiye gibi maddi ödemeler yapõlmasõ 
hali gösterilebilir. Bu tür davranõşlar �oppresive conduct� olarak ifade edilir. Pay sahipleri, haklõ sebeplerin varlõğõ halinde 
anonim ortaklõğõn feshini sağlamak için de dava açabilirler(derivative action). Pay sahibi şahsi olarak, anonim ortaklõk aleyhine 
dava açabileceği gibi, dava konusu bir tazminat talebini de içeriyorsa, ilgili ortaklõk yetkilisi aleyhine de dava açabilir (Bkz. 
http://www.ekitapyayin.com/id/049/03.htm). 
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(Bölüm IV.1.1.) yönetim kurulunun icrada görevli olan ve olmayan üyelerden 
oluşturulmasõ önerilmektedir (Bölüm IV.3.2.).   

 
Yönetim kurulu üyeleri içerisinde, görevlerini hiç bir etki altõnda kalmaksõzõn 

icra etme niteliğine ve potansiyeline sahip bağõmsõz üyelerin bulunmasõ (Bölüm 
IV.3.3.) ve bunlarõn sayõsõnõn ikiden az olmamak üzere yönetim kurulunun en az üçte 
birine23 tekabül edecek şekilde belirlenmesi tavsiye edilmektedir (Bölüm IV.3.3.1.). 
Bağõmsõz üye olarak nitelendirilecek bir yönetim kurulu üyesinin taşõmasõ gereken 
şartlara ise Bölüm IV.3.3.5�te yer verilmektedir.  

 
Yapõlan bir çalõşma, dünyadaki en iyi uygulamalarõn, yönetim kurullarõnõn 

ortalama yüzde %75�inin bağõmsõz üyelerden oluştuğunu göstermektedir 
(Ray&Berndtson: 2003).  Kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanma seviyesini tespit 
etmek amacõyla hisse senetleri İMKB�de işlem gören şirketlere yönelik olarak 
Kurulumuzca yapõlan anket çalõşmasõnda ise24, bütün şirketlerin %26�sõnõn, İMKB-30 
endeksine dahil olan şirketlerin ise %42�sinin yönetim kurullarõnda bağõmsõz üyenin 
yer aldõğõ anlaşõlmõştõr (SPK: 2004). BCG tarafõndan gerçekleştirilen bir başka 
anketin25 sonuçlarõ, araştõrmaya katõlan şirketlerde ortalama yönetim kurulu üye 
sayõsõnõn 7 kişi olduğunu ve bunlardan 1�inin bağõmsõz üye olarak tanõmlandõğõnõ 
göstermektedir. Katõlõmcõlarõn yalnõzca %41�i şirketlerindeki bağõmsõz yönetim 
kurulu üye sayõsõnõn yeterli düzeyde olduğu görüşünü savunmaktadõr (BCG: 2005).  

 
Uluslararasõ piyasalarda yerleşik bağõmsõz yönetim kurulu üyeliği sisteminin 

ülkemizde yeni gelişmekte olan bir uygulama olduğu bilinmektedir. Şirketler mevcut 
hukukî sistemde yönetim kurullarõnda profesyonel anlamda bağõmsõz üyelik tesis 
etmekte zorlanmaktadõr. Örneğin, bazõ şirketlerin ana sözleşmelerinde yönetim 
kurulunun belirli bir hissedarlar grubu (imtiyazlõ hissedarlar) arasõndan seçilmesi 
şart koşulabilmekte veya böyle bir üyenin seçimi öngörülmemiş olabilmekte, faaliyet 
konularõ bağõmsõz üye tayinine müsait olmayabilmektedir. Ayrõca, bağõmsõz üye 
tanõmõnõn tartõşmalõ olmasõ nedeniyle ilkelerde yer alan bağõmsõz üye tanõmõyla 
şirketlerce algõlanan tanõm örtüşmeyebilmektedir.  

 
Hazõrlõklarõ süren yeni Türk Ticaret Kanunu�nda ise icrada görevli/icrada 

görevli olmayan yönetim kurulu üyesi ayrõmõnõn uygulanmasõna müsait bir sistem 
tasarlanmaktaysa da esas itibariyle kapalõ anonim şirketler için önerilen bir 

                                                
23 Bağõmsõz üyelerin, şirketin, pay ve menfaat sahiplerinin çõkarlarõnõ her şeyin üstünde tutabilme ve kararlarda tarafsõz 
olabilme avantajõna doğal olarak sahip olduklarõ kabul edilmektedir. Bu nedenle bağõmsõz üyelerin yönetim kurulunda 
çoğunlukta bulunmasõ, bir şirkette kurumsal yönetimin doğru ve tarafsõz olarak uygulanmasõnõn önemli unsurlarõndan bir 
tanesi olarak görülmektedir. Ancak, bu konunun her ülkenin kendine özgü koşullarõna göre değerlendirilmesi gerekir. Bu 
açõdan Kurulumuz ilkelerinde sayõnõn bu şekilde belirlenmesi tesadüfî bir politika değildir. Bu sayõnõn ve oranõn ülkemize özgü 
koşullardaki değişiklikler nazarõnda artõrõlmasõ hedeflenmelidir. 
24 Kurulumuz tarafõndan hisse senetleri İMKB�de işlem gören 303 şirkete gönderilen Kurumsal Yönetim Uygulama Anketi�ne 
249 şirket cevap vermiş, bu cevaplarõn 248�i değerlendirmelerde kullanõlmõştõr. İMKB-30 şirketlerinin ise 26�sõ yanõt vermiştir. 
(Bkz. http://www.spk.gov.tr/ofd/KurumsalYonetim/kurumsal_yonetim_uygulama_anketi_sonuclari.pdf) 
25 Anket toplam 1000 firmaya gönderilmiş ve 123 kişinin katõlõmõ sağlanarak %12,3�lük bir geri dönüş oranõna ulaşõlmõştõr. 
Araştõrmada temsil edilen şirketlerin cirolarõ, 300.000 ve 1.3 Milyar ABD Dolarõ arasõnda, çalõşan sayõsõ ise 9 ile 19.000 kişi 
arasõnda değişmektedir. Şirketlerin %72�si imalat sektörü, %13�ü finans sektörü, %12�si hizmet sektörü ve %3�ü ise birden çok 
sektörde faaliyet göstermektedir. Bu dağõlõmõn Türkiye genelindeki sektörel dağõlõma uygun olduğu görülmektedir. Ayrõca, 
araştõrmaya katõlan şirketlerden %48�i İMKB�de işlem görmektedir (Bkz. http://www.tkyd.org/docs/bcgraporweb.pdf). 
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uygulama olmasõ nedeniyle bağõmsõz üye atanmasõna ilişkin herhangi bir 
düzenlemeye yer verilmemiştir.  

 
Bağõmsõz yönetim kurulu üyesi uygulamasõna karşõ çõkan kesimler de 

bulunmaktadõr. Bunun yerine, kontrol gücünün suiistimali yoluyla zenginleşen 
hakim ortak veya yönetimin önünü kesecek formüllerin ortaklõk demokrasisi ve 
paylaşõm kültürünün gereği olarak genel kurul içinde aranmasõ; bu doğrultuda, 
halka açõklõk oranlarõnõn artõrõlmasõ, internet üzerinden bilgi akõşõnõn güçlendirilmesi, 
birikimli oy ve uzaktan erişimli oy kullanõmõn yaşama yaygõn ve etkin biçimde 
geçirilmesi yoluyla uzaktaki kurumsal yatõrõmcõlarõn etkinliğinin artõrõlmasõ, hakim 
sermayedara rağmen işi sahiplenebilecek küçük ortaklarõn da yönetim kuruluna 
girebilmesi olanaklarõnõn oluşturulmasõ, yönetim kurulu üyeliği seçiminde imtiyaz 
tanõyan paylarõn sõnõrlandõrõlmasõ gibi yöntemlerin geliştirilmesi kurumsal yönetim 
arayõşlarõnõn ortadan kaldõrmayõ hedeflediği yapõsal sakõncalarõ yok etmek açõsõndan 
daha geçerli olabilecektir (Tanör: 2005).    

 
Sisteme olan eleştiriler bir yana, bağõmsõz yönetim kurulu üyelerinin özellikle 

ülkemizdeki gibi aile şirketi yapõsõna sahip oluşumlar için son derece önemli olduğu 
bir gerçektir. Bu tip şirketlerde aileden olmayan yetenekli ve bilgili profesyonellerin 
yükselme olanaklarõnõn sõnõrlõ olmasõ, nitelikten ziyade kan bağõnõn veya girişimciye 
yakõnlõğõn temel kriter olarak kullanõlmasõ, yüksek oranda kayõrmacõlõğa rastlanmasõ 
ve objektif ölçütlere dayanan bir yönetim sistemi kurulamamasõ riskleri 
bulunmaktadõr. Bu risklere rağmen aile şirketi kavramõna kötü anlamlar 
yüklenilmemesi gerektiği düşünülmektedir. Bunlarõn da kendine özgü üstünlükleri 
bulunmaktadõr26. Bu üstünlüklerin layõkõyla kullanõlabilmesi için aile şirketlerinin 
demokratik bir ortamda bağõmsõz profesyonel yöneticilere kulak veren bir yapõya 
kavuşturulmasõ gerekmektedir27.  

 
Diğer taraftan, ülkemiz şartlarõnda bağõmsõzlõk kavramõnõn yönetim 

kurullarõnda yerleştirilmesinin uzun bir süreç alabileceği düşünülmektedir. Bağõmsõz 

                                                
26 Bazõ araştõrmalar borsada işlem gören aile şirketlerinin daha uzun vadeli planlar yaptõklarõnõ, yatõrõmlarõnõn geri dönüşü ve 
kâr için daha sabõrlõ olduklarõnõ ortaya koymaktadõr. Ayrõca, aile şirketlerinin diğer şirket tiplerine nazaran haiz olduklarõ malî, 
idarî ve harsî üstünlüklere örnek olarak aşağõdaki sõnõflandõrma yönlendirici olabilir (KobiFinans: 2005):  

- Malî Üstünlükler: Sermaye piyasalarõ gelişmekte olan ülkelerde aracõlarõn sõnõrlõ olmasõ nedeniyle, aile şirketleri 
sermaye/fon sorununu çoğunlukla kendi özkaynaklarõyla çözümlerler. Özkaynaklarõn, sermayenin önemli bir kõsmõnõ 
oluşturmasõ, dõşarõda şirketi güçlü konuma getirir.  

- İdarî Üstünlükler: Sermayenin önemli bir kõsmõna sahip olmanõn getirdiği avantajla, teknik ve idari konularda yeni 
yöntemler uygulamak ve yeni yatõrõm alanlarõna yönelmek ile ilgili kararlar daha kõsa zamanda alõnabilir. Aile olmanõn 
avantajlarõndan yararlanõlarak düşünceler daha özgürce söylenebilir. Ekip sinerjisinden maksimum ölçüde yararlanõlabilir. İşin 
yürütülmesi esnasõnda herhangi bir sorunla karşõlaşõldõğõnda çalõşanlar (aile bireyleri) genelde birbirlerine yardõmcõ olurlar, 
eksikliklerini kapatõrlar ve yapõlmasõ gerekenleri söze dökmeden icra ederler. İşletme politikasõnda devamlõlõk ve tek düzelik 
daha kolay sağlanabilir. Tanõnmõş bir aile veya işletme olmanõn rakipler, tedarikçiler ve müşteriler nezdinde yarattõğõ olumlu 
intibadan da istifade edilebilir. Aile bağlarõ kendilerini işe adamõş bir yönetim kadrosunun oluşmasõnõ sağlar.  

- Harsî Üstünlükler: Aile şirketlerinde güçlü bir kurum kültürünün oluşmasõ daha kolaydõr. Geçmişten gelen birliktelik, 
iletişim, tutum, değer ve inançlar arasõnda benzerlik olmasõna neden olur. Bu benzeşmeler örgüt kültürünün çalõşanlarca kabul 
oranõnõ arttõrõr. 
27 Bu yapõlanmalarda yabancõ uzmanlardan da yararlanõlarak şirket bünyesinde kültür çeşitliliği yaratõlabilir ve farklõ 
deneyimlerle yöneticilerin ufku genişletilebilir. Bugün pek çok uluslararasõ şirkette yabancõ yöneticiler görev almaktadõr. 
Yapõlan bir araştõrmada, 1995'te Avrupa'daki şirketlerin yönetim kurullarõndaki yabancõ üyelerin oranõ yüzde 39 iken, 1998 
yõlõnda bu oranõn yüzde 60'a yükseldiği; Avrupa'daki şirketlerin yüzde 71'inde en az bir yabancõ yönetim kurulu üyesi 
bulunduğu ifade edilmektedir (The Conference Board: 1999). Aile şirketlerinin yüzlerini iç dünyalarõndan dõş dünyaya 
döndürmelerinde fayda görülmekle birlikte, yabancõ bir yönetici ile diğer yöneticiler arasõnda her zaman kan uyuşmasõ 
olmayabilir. 
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üyelerin kendi katma değerlerini veya kurumun kendilerinden beklentilerini tam 
olarak anlayabilmeleri için teorik ve pratik bir eğitim sürecinden geçirilmeleri 
gerekmektedir. Bu kapsamda, üniversitelerle işbirliği içerisinde, yönetim kurulu 
üyeliğine hazõrlõk şeklinde eğitim programlarõna Kurulumuzca faal olarak iştirak 
edilebilir. Sektöre söz sahibi kurum, kuruluş ve derneklerle sürekli irtibat halinde 
olunarak bağõmsõzlõk kavramõnõn yönetim kurulu üyelerine yeni bir kimlik 
kazandõrmasõ temin edilebilir. Ayrõca, mevcut durumda bağõmsõz bir yöneticinin 
hangi niteliklere sahip olmasõ gerektiği hususunun muğlaklõğõnõ muhafaza ettiği de 
düşünüldüğünde, konuya açõklõk getiren açõklayõcõ hükümler ile hakim ortak 
tarafõndan idare edilen şirketlere münhasõr ilave önlemler getirilebilir. Bu konuda 
IOSCO ve OECD tarafõndan gerçekleştirilmesi öngörülen çalõşmalarõn takip 
edilmesinde fayda görülmektedir. 

 
Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde yönetim kurulu üyeleri ve yöneticilerin menfaat 

sahiplerini zarara uğratmak kastõyla şirket malvarlõğõnõn azalmasõna yol açacak 
tasarruflarda bulunamayacağõ belirtilmektedir (Bölüm III.3). Tabiatõyla, yönetim 
kurulu üyeleri ve yöneticileri, mevzuatta tanõmlanan örtülü ve muvazaalõ işlemler 
yapmak suretiyle kârõ azaltamazlar (Bölüm I.6.1). Yönetim kurulu üyeleri ve 
yöneticiler ile yönetim kontrolünü elinde bulunduran pay sahipleri, ya da imtiyazlõ 
bir şekilde çeşitli bilgilere ulaşma imkanõ olan kimseler, kendileri adõna şirketin 
faaliyet konusu kapsamõnda yaptõklarõ işlemleri kamuya açõklamalõdõrlar (Bölüm 
I.8.3). Şirket ile pay sahipleri, yönetim kurulu üyeleri ve yöneticiler arasõndaki 
ilişkilerin de kamuya açõklanmasõ ilkelerin bir gereğidir (Bölüm II.2.). Şirket 
tarafõndan, herhangi bir yönetim kurulu üyesine ve yöneticilerine borç 
verilemeyeceği, kredi kullandõrõlamayacağõ, verilmiş olan borçlarõn ve kredilerin 
süresinin uzatõlamayacağõ, şartlarõnõn iyileştirilemeyeceği, üçüncü bir kişi aracõlõğõyla 
şahsi kredi adõ altõnda kredi kullandõrõlamayacağõ veya lehine kefalet gibi teminatlar 
verilemeyeceği hususlarõ ayrõca vurgulanmaktadõr (Bölüm IV.4.4.). 

 
İlkelerde uluslararasõ muhasebe standartlarõnõn uygulanmasõ tavsiye 

edildiğinden, standartlar uyarõnca ilişkili taraflarla olan münasebetler hakkõnda mali 
tablolarda açõklama yapõlmasõ gerekmektedir (Bölüm II.3.1.1.). Borsa şirketlerinin 
Kurulumuzun Seri:XI, No:25 sayõlõ �Sermaye Piyasasõnda Muhasebe Standartlarõ 
Hakkõnda Tebliği�nin 21�inci kõsmõ uyarõnca ilişkili taraf işlemlerini açõklamalarõ 
gerekmektedir. UFRS�de 24 no�lu standarda tekabül eden bu uygulama IASB 
tarafõndan yürütülen iyileştirme çalõşmalarõ sonucunda birtakõm değişikliklere 
uğramõştõr. Bunlarõn en önemlileri ilişkili taraf tanõmõnõn genişletilmesi, devlet 
tarafõndan kontrol edilen işletmelerin kapsama dahil edilmesi ve üst düzey 
yöneticilere yapõlan ödemelerin dipnotlarda açõklanmasõ zorunluluğunun ilave 
edilmesidir. Bu değişikliklerin Seri:XI, No:25 sayõlõ Tebliğ�e aktarõlmasõnda fayda 
görülmektedir28.  

 

                                                
28 Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde Değişiklik Yapõlmasõna İlişkin 07.02.2005 tarih ve 4/100 sayõlõ Kurulumuz kararõ ile Pay 
Sahipleri bölümüne, �3.4.14 - Pay sahiplerine yönetim kurulu üyeleri ve üst düzey yöneticilerine uygulanan ücret politikasõna ilişkin 
görüş ve önerilerini sunma fõrsatõ verilir.� ilkesi ilave edilmiştir. Dolayõsõyla, ücretlerin mali tablo dipnotlarõnda açõklanmasõyla 
birlikte bu değişikliğin nihai amacõna ulaşacağõ düşünülmektedir.  
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Kurumsal yönetim ilkelerinde azõnlõk haklarõnõn kullandõrõlmasõna azami özen 
gösterileceği belirtilmektedir. Buna göre, azõnlõk pay sahiplerinin yönetim kuruluna 
temsilci göndermelerini teminen esas sözleşmede birikimli oy kullanma yöntemine 
yer verilmeli ve azõnlõk haklarõ sermayenin %5�inden daha düşük bir miktara sahip 
olan veya olanlara esas sözleşme ile tanõnmalõdõr. Azõnlõk haklarõnõn kapsamõnõn esas 
sözleşmede düzenlenerek genişletilmesi sağlanmalõdõr (Bölüm I.5.). Ayrõca, azõnlõk 
ve yabancõ pay sahipleri dahil tüm pay sahiplerine eşit muamele edilmesi 
gerekmektedir (Bölüm I.8.1.). Yönetim kurulu üyelerinin mevzuat, esas sözleşme ve 
genel kurulun kendilerine yüklediği görevleri kasten veya sehven yerine 
getirmemeleri halinde müteselsil sorumluluklarõ doğmaktadõr (Bölüm IV.2.5.).   

 
İlkelerde, ortaklarõn, haklarõnõ sağlõklõ olarak kullanabilmeleri için gerekli olan 

tam ve gerçeği dürüst bir biçimde yansõtan bilginin kendilerine verilmemesi halinde 
sorumluluk davasõ açabileceği belirtilmektedir (Bölüm I.2.1.2.). Ancak, ortaklara 
yöneticilerin aleyhine dava açma hakkõ tanõnmasõ gerektiğine dair açõk bir hüküm 
yer almamaktadõr. Bununla birlikte, ilkelerde menfaat sahiplerinin mevzuat ve 
sözleşmelerle korunan haklarõnõn ihlali halinde etkili ve süratli bir tazmin imkanõ 
sağlanmasõ ve yöneticilerin görevlerini gereği gibi yerine getirmemeleri nedeniyle 
şirketin ve üçüncü kişilerin uğradõklarõ zararlarõ tazmin etmeleri gerektiği 
düzenlenmişken (Bölüm III.1.1.1.) tazminin ne şekilde yapõlacağõna dair herhangi bir 
yönlendirme bulunmamaktadõr. 
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II.BÖLÜM 

DENETÇİLER VE DENETİM STANDARTLARINA İLİŞKİN 
HUSUSLAR 

 
 
2.1. Gündemdeki Sorunlar  

 
Bağõmsõz denetim, finansal bilgilerin doğruluğunu kamu yararõna tasdik 

fonksiyonu ve muhasebe standartlarõ konusunda yanlõş uygulamalarõ önleyici görevi 
ile kurumsal yönetim sisteminin etkin işleyişinde kilit rol oynamaktadõr. Ayrõca, 
bağõmsõz denetim sürecinde elde edilen bulgularõn işletmenin denetim ve 
gözetiminden sorumlu birimleri ile paylaşõlmasõ, söz konusu birimlerin görevlerini 
daha sağlõklõ ifa etmelerine ve işletmenin finansal raporlama sisteminde oluşmasõ 
muhtemel hatalarõn önüne geçebilmelerine yardõmcõ olmaktadõr. Kamuya açõklanan 
mali tablolara şartlõ veya olumsuz görüş verilebilme ihtimaline karşõ işletme 
yönetiminin muhasebe standartlarõnõ daha basiretli bir şekilde uygulamalarõnõ teşvik 
eden bağõmsõz denetimin kaliteli mali tablo üretimine de önemli katkõsõ 
bulunmaktadõr (Pirgaip: 2004). 

 
Bağõmsõz denetçiler tasdik ettikleri şirketlerin getirilerinden daha azõyla 

vazifelerini yürüten itibar kurumlarõdõr. Yolsuzluktan hemen hiç pay almayõp aksine 
yüksek bir itibar ve hukukî sorumluluk riskine maruz kalan denetçiler bu nedenle 
müşterilerini sõkõ denetim altõnda tutmakta ve yanlõşlara karşõ uyarõlarda 
bulunmaktadõrlar. İdeal bir ortamda, hiçbir denetçi itibarõnõ kaybetmek pahasõna 
yolsuzluğa karõşmak istemeyeceği gibi, hiçbir şirket de piyasa yanlõş algõlamasõn diye 
denetçisinin görevine son vermek istemeyecektir. Ancak, dünyanõn en büyük ve 
köklü denetim firmalarõndan biri olan Arthur Andersen�in Enron skandalõnõn 
ardõndan yok olmasõ bağõmsõz denetim işlevinin kusurlu yönlerini daha fazla gözler 
önüne serilmesine sebep olmuştur. Nitekim, Parmalat olayõnõn bir ayağõ da denetim 
başarõsõzlõğõna dayandõrõlmõştõr. 

 
CONSOB29 tarafõndan yürütülen soruşturmalar sonucunda, 2004 yõlõ sonunda 

Parmalat yönetim kurulu bir basõn açõklamasõ ile bağõmsõz denetimden geçmiş 2003 
hesap dönemine ait şirket mali tablolarõnda aktiflerin 3,95 milyar euro tutarõnda 
yüksek gösterildiğini30 kamuya açõklamõştõr. Yine yapõlan incelemelerde bankalara 
olan borçlarõn ve ilişkili taraf işlemlerinin de sahih bir şekilde raporlanmadõğõ 
anlaşõlmõştõr. Bu hileli işlemlerden dolayõ CONSOB Parmalat aleyhine dava açmõş, 
bağõmsõz denetçileri ise denetim çalõşmalarõndaki kusurlarõ nedeniyle sorgulamõştõr.    

 

                                                
29 Commissione Nazionale Per Le Societá e La Borsa � http://www.consob.it/main/index.html 
30 İtalyan SEC�si olarak tasvir edilebilecek CONSOB�un Parmalat nezdindeki denetimi sonucunda, şirketin mali tablolarõnda (ve 
şirket kayõtlarõnda Bank of America nezdinde Parmalat�õn bağlõ ortaklõğõ olan Bonlat Financing Corporation adõna mevduat 
olarak tutulduğu) gösterilen 3,95 milyar euro tutarõndaki hazõr değerlerin gerçekte olmadõğõ, buna ilişkin kayõt ve belgelerin 
sahte olduğu ortaya çõkmõştõr. 
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ABD�de hileli raporlama yapan halka açõk 45 adet şirket üzerinde yapõlan bir 
araştõrmada, söz konusu şirketlerin bağõmsõz denetimlerinde aşağõdaki hususlarõn 
eksikliği tespit edilmiştir (Beasley ve başkalarõ: 2001). 

 
Diğer taraftan, her ne kadar görevleri arasõnda muhtemel hilelerin tespit 

edilmesi yer alsa da, denetçiler normal bir bağõmsõz denetimin kasti ve ince 
düşünülmüş yolsuzluklarõn tespitine özgülenmiş adlî bir işlevi olmadõğõna işaret 
etmektedirler. Halbuki, denetçilerin mali tablolarõn kazara yapõlan hatalardan ârî 
olduğunu doğrulamaktan daha kapsamlõ sorumluluklarõ bulunmaktadõr. 

 
Bu nedenle, sağlam denetim standartlarõ kastî ve ince düşünülmüş hilelerin 

tespitindeki sõnõrlamalarõ kabullenmekle birlikte, daha basit tipteki usulsüzlüklerin 
yakalanabilmesi için örneğin önemli banka hesaplarõnõn varlõğõnõn teyidini veya 
sermaye ve stok yeterliliğinin tespitini mecburî kõlmalõ; bu bağõmsõz teyitlerin ve 
kanõt toplamaya yönelik diğer testlerin dolanõlmamasõ için yeterli önlemleri 
içermelidir31. 

 

Bağõmsõz denetimin kusurlarõnõn bulunduğu şirket skandallarõnda 
aşağõdakilerden en az birine rastlanmaktadõr: 

 

1) Yöneticilerin doğrudan müdahil olduğu ve bağõmsõz 
denetçilerin basiretli bir şekilde sürdürdüğü tüm çalõşmalarõ suya 
düşürecek derecede girift yolsuzluklar,  

2) Denetim firmalarõnõn işletme yöneticileriyle bağlantõsõ 
bulunan sorumlu ortaklarõ veya yöneticilerinin doğrudan müdahil 
olduğu ve bunlarla suç ortaklõğõ bulunmayan denetçiler tarafõndan 
tespit edilebilecek yolsuzluklar, 
 

                                                
31 Uluslararasõ Denetim Standartlarõ�nda (ISA) bağõmsõz denetimi �makul güvence� kavramõ üzerine inşa edilmektedir (FEE Paper: 
2003). Makul güvence kavramõ, denetçinin mali tablolarda önemli hatalarõn bulunmadõğõ kanaatine ulaşmasõ için kendisine 
gereken denetim kanõtõnõn seviyesini ifade etmektedir. Makul güvence, incelemeye konu edilen her bir alan için aranmaktadõr. 
Ancak, denetçinin yönetimden kaynaklanan hata veya hilelerin tümünü ortaya çõkarmasõ beklenemeyeceğinden (Groom: 2002), 
makul güvence mutlak güvence anlamõna gelmemektedir. Zira, testlerin kullanõlmasõ, iç kontrol sistemlerinden kaynaklanan 
sõnõrlamalarõn bulunmasõ, elde edilen denetim kanõtlarõnõn birçoğunun kesin sonuca götürmekten ziyade ikna edici olmasõ ve 
muhakemeye dayalõ denetim kanõtlarõndan sonuç üretilmesi riskin sõfõrlanmasõnõ imkansõz kõlmaktadõr (IFAC Handbook: 2004).  
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3) Denetçilerin genel kabul görmüş denetim standartlarõnõ ihlal ederek yol 

açtõklarõ usulsüzlükler, 
4) Denetçilerin, denetim standartlarõnõn mali tablolara etki edecek 

tutarsõzlõklarõn tespitine yeterli derecede kõlavuzluk edememesi nedeniyle 
gösterdikleri düşük performans.       
 
 Yukarõda yer verilen sonuçlar bazen çakõşarak bir arada gerçekleşebilmekte 
bazen de münferit olarak husule gelmektedir.        

 
2.1.1. Denetçilerin Gözetimi 

 
Denetim sektörünün düzenleyici bir otorite veya bir başka kuruluş tarafõndan 

gözetilmesi bağõmsõz denetim sürecinin kaliteli ve dürüst bir şekilde işlemesini 
sağlayan haricî bir faaliyet olarak görülmektedir. Bazõ ülkelerde bu işlev meslek 
örgütü tarafõndan yerine getirilmektedir32. Ayrõca, bazõ ülkeler bu alandaki 
yaklaşõmlarõnõ yaşanan şirket olaylarõnõn õşõğõnda gözden geçirmektedir33. Benzer bir 
şekilde, uluslararasõ denetim standartlarõnõ üreten IFAC, kendi standart oluşturma 
sürecinin kamu menfaatine gözetim altõnda tutulmasõ için PIOB�u kurmuştur34.   

 
Güçlü bir denetim sistemi dahi yolsuzluk ve suç ortaklõğõna bağlõ denetim 

başarõsõzlõklarõnõ engelleyemeyebilmektedir. Ancak, etkin icra yöntemleriyle 
desteklenmiş bir denetim sisteminin caydõrõcõ olacağõ veya usulsüzlüğün derhal 
tespitine olanak tanõyacağõ açõktõr.  

 
Konuyla ilgili bir başka mevzuu da denetçilerin uluslararasõ bir 

grup (network) olarak örgütlenmesi halidir. Bir marka altõnda tek bir 
kimlik olarak örgütlenen bu gruplar değişik ülkelerde mevcut 
düzenlemeler uyarõnca kurulan şirketlerden müteşekkildir. Bu 
şirketler  arasõnda  mütemadiyen  bilgi  ve diğer kaynak paylaşõmlarõ  
                                                
32 Aynõ zamanda TC üyelerinden olan İtalya�da denetim sektörünün denetimini düzenleyen kanun 1975 yõlõnda yürürlüğe 
girmiş; buna göre, CONSOB listeye aldõğõ denetim firmalarõnõn faaliyetlerini denetlemek ve bağõmsõzlõk ve mesleki yeterlik 
standartlarõnõn uygulanmasõnõ gözetmekle yetkilendirilmiştir. Parmalat olayõnda da olduğu gibi, CONSOB soruşturmalar 
açabilmekte, firmalara yaptõrõmlar uygulayabilmekte, ayrõca standart oluşturma sürecine önerileriyle katkõda 
bulunabilmektedir.  
33 ABD�de 2002 yõlõnda yayõmlanan Sarbanes-Oxley Yasasõ ile denetim standartlarõnõn oluşturulmasõ ile görevli Halka Açõk 
Şirketler Muhasebe Denetim Kurulu (PCAOB) kurulmuştur. PCAOB�un kurulmasõyla birlikte daha önce AICPA�in nüfuzunda 
bulunan denetim standardõ ve ilkeleri oluşturma işlevi el değiştirmiş bulunmaktadõr. PCAOB�nin görevini AICPA ve diğer 
muhasebe meslek örgütleri ile koordinasyon halinde yürütmesi gerekmekte olup söz konusu örgütler tarafõndan yayõmlanan 
standartlarõ kabul veya reddetme, değiştirme veya yürürlükten kaldõrma yetkisine sahiptir. PCAOB, yõlda belli sayõda şirketi 
denetleyen bağõmsõz denetim kuruluşlarõnõ yõllõk olarak, diğerlerini 3 yõlda en az bir kere olmak üzere denetleyecektir. Yapõlan 
denetimler ve incelemeler sonucunda, denetim raporlarõnõn hazõrlanmasõnda ve sunulmasõnda ilgili düzenlemelere uymayan 
bağõmsõz denetim kuruluşlarõna ve çalõşanlarõna para cezasõ verilebileceği gibi, kayõttan geçici veya sürekli çõkarma söz konusu 
olabilecektir. Çalõşanlarõn bağõmsõz denetim firmalarõnda geçici veya sürekli olarak görev almamasõna karar verilebilecektir. 
Kõnama, ek eğitim alõnmasõ gibi yaptõrõmlar da söz konusudur. Düzenlemelere aykõrõ hareket edenlerden sağlanan para 
cezalarõnõn zarar görenler için oluşturulacak fona aktarõlmasõ öngörülmüştür (Bkz. http://www.pcaobus.org/). Avrupa Komisyonu 
da taslak direktifinde üye ülkelerde gerekli denetim sistemlerinin teşekkülünü zorunlu tutmayõ planlamaktadõr. Direktifte, 
denetimi üstlenecek kuruluşlarda görevli denetçilerin meslek örgütünden bağõmsõz olmalarõ/sektörde faaliyet göstermemeleri 
(non-practitioners) gerektiği vurgulanmaktadõr  (Bkz. http://europa.eu.int/eur-lex/en/com/pdf/2004/com2004_0177en01.pdf). Bu konu 
Avrupa Muhasebeciler Federasyonu tarafõndan da destek görmektedir (Bkz. 
http://www.fee.be/publications/default.asp?library_ref=4&content_ref=116). 
34 PIOB; IOSCO, BCBS, IAIS, Dünya Bankasõ ve FSF tarafõndan 28.02.2005 tarihinde yapõlan ortak bir duyuru ile resmen 
kurulmuştur. 8 üyeden oluşan PIOB IFAC�in denetimde bağõmsõzlõk ve etik standartlarõ; kalite kontrol ve güvence standartlarõ 
ve eğitim standartlarõnõ gözetecektir (http://www.ifac.org/Downloads/inauguration_of_PIOB.pdf).      

 
Denetim 
sektörünün bir 
bütün olarak 
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kurulmalõdõr. 
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gerçekleşmekte ve bazõlarõ kendi içlerinde tüm grup şirketlerini kapsayan kalite 
kontrol çalõşmalarõnda bulunmaktadõr. 

 
Diğer taraftan, uluslararasõ düzeyde yapõlan kalite kontrol çalõşmalarõnõn ve 

uygulanan politikalarõn kapsamõ yerel denetim firmalarõnõn tabi olduğu ulusal 
mevzuat, firmalarõn gruba dahil bir üyenin başarõsõzlõğõ yüzünden yüklenecekleri 
sorumluluğu sõnõrlama arzularõ  ve  sair  nedenlerle  bazõ  kõsõtlamalara  maruz  
kalmaktadõr. Hakiki bir uluslararasõ denetim grubunun oluşturulmasõ bu tür 
engellerin ortadan kaldõrõlmasõna bağlõdõr. Ayrõca, düzenleyici otoriteler arasõndaki 
işbirliği tüm denetim grubunun etkin bir biçimde denetlenebilmesi için önem arz 
etmektedir.    
 

IOSCO�nun konuyla ilgili önemli çalõşmalarõ bulunmakta olup bunlardan 
Teknik  Komite tarafõndan 2002 yõlõnda yayõmlanan �Denetçilerin Gözetilmesine 
İlişkin İlkeler� raporunda35 kapsamlõ bir yol haritasõ çizilmektedir. Ayrõca, Daimi 
Komite 1�in36 araştõrmasõyla IOSCO üyesi ülkelerde söz konusu ilkelerin uygulanma 
seviyesi ölçülmüştür37.  
 

2.1.2. Denetim Komitesinin Bağõmsõzlõğõ 
 
Son şirket olaylarõ bağõmsõz denetçinin seçimi veya konunun ortaklarõn onayõna 

sunumu ile denetçinin faaliyetlerinin gözetiminden sorumlu yönetimden ayrõ 
müstakil komitelerin varlõğõnõn ehemmiyetine õşõk tutmuştur38. Denetçilerin yönetim 
tarafõndan göreve getirilmesi ve yönetime (özellikle CEO veya CFO) hesap vermekle 
mükellef tutulmasõ halinde ciddî menfaat çatõşmalarõna maruz kalmalarõ kuvvetle 
muhtemeldir.  

 
IOSCO 2002 yõlõnda denetçilerin bağõmsõzlõğõ ve denetimden sorumlu bağõmsõz 

komitelerin bu husustaki rolüne dair birtakõm ilkeler içeren raporunda39 aşağõdaki 
ifade yer almaktadõr:   

 
��şirketin kurumsal yönetim sisteminde, ülkede geçerli şirketler hukuku 

yapõsõna bağlõ olmaksõzõn, bağõmsõz denetçinin seçimi ve denetim faaliyetinin 
ifasõyla ilgili süreçlerin gözetiminden sorumlu, yatõrõmcõlarõn haklarõna hizmet 
eden, yönetimden zahirî ve zõmnî anlamda bağõmsõz bir organõn bulunmasõ 
gereklidir.�  
                                                
35�Principles for Auditor Oversight�, IOSCO Teknik Komite Açõklamasõ, Ekim 2002, 
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD134.pdf.  
36 TC bünyesinde faaliyet gösteren 1 no�lu Daimi Komite muhasebe, bağõmsõz denetim ve kamuyu aydõnlatma hususlarõnda 
kendilerine verilen iş ve projeleri yerine getirmektedir. Yapõlan çalõşmalar neticesinde hazõrlanan raporlar ve diğer belgeler, 
niteliğine göre TC tarafõndan kabul edilerek TC Belgesi veya IOSCO Başkanlar Komitesi tarafõndan kabul edilerek IOSCO 
Kararõ haline gelmektedirler.  
37 Ölçümlere göre, ankete cevap veren IOSCO üye ülkelerinin %82�sinde bağõmsõz denetim faaliyetinin gözetiminden sorumlu 
bir veya birden fazla resmi organ bulunmaktadõr. Bu oran TC üyesi ülkelerde %92, EMC üyesi ülkelerde ise %73 olmaktadõr. 
Diğer taraftan, IOSCO üyesi ülkelerin %67�sinde bu resmi organ meslek örgütünden bağõmsõz olarak teşekkül ettirilmiştir 
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD199.pdf.  
38 Bazõ ülkelerde, yönetim kurulu işletme mali tablolarõnõn hazõrlanmasõndan sorumluyken bağõmsõz denetçinin doğrudan 
ortaklara karşõ sorumluluğu bulunmaktadõr. Bu ülkelerde bağõmsõz denetçinin seçimi yönetim kurulu tarafõndan genel kurul 
onayõna sunulmaktadõr.  
39 �Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate Governance in Monitoring an Auditor's Independence,� 
IOSCO Teknik Komite Raporu (Ekim 2002). http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD133.pdf. 
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Bu ilkeye aykõrõ olarak, Parmalat şirketinin İç Denetim Komitesi�nin ikisi 

(Fausto Tonna ve Francesco Giuffredi) şirket yöneticilerinden olmak üzere özünde 
bağõmsõz olmayan üç üyeden müteşekkil olduğu görülmektedir. Soruşturmalar 
sonucunda, Fausto Tonna�nõn şirket nezdinde gerçekleşen mali usulsüzlüklerle 
ilişiğinin bulunduğu anlaşõlmõştõr. 

 
Şirket uhdesinde denetim işlevinin bağõmsõz bir organ 

tarafõndan gözetilmesi etkin bir kurumsal yönetimin olmazsa 
olmazlarõndandõr. Çünkü, en güçlü ve bağõmsõz yönetim kurullarõ 
dahi alõnacak kararlara etkisi nedeniyle bir şekilde mali tablolarõn 
güvenilirliğine özel ihtimam göstermek durumundadõr.      
 

2.1.3. Denetim Standartlarõnõn Etkinliği 
 
Mevcut denetim standartlarõnõn denetim sõrasõnda karşõlaşõlmasõ muhtemel 

hilelerin tespitini sağlayacak kati hükümleri içerip içermediği hususu son dönemde 
tartõşõlmakta olan konularõn başõnda gelmektedir. Esasen hiçbir standart denetçinin 
bizzat taraf olduğu usulsüzlüklerin tespitinde kâfi gelmeyebilmektedir. Bu noktada 
düzenleyici otoritenin haricî yasal incelemeleri ve denetim şirketinin dahilî uyum 
sistemleri daha etkili olabilmektedir.  

 
Özellikle sõnõr ötesi faaliyet gösteren şirketler için birden fazla denetim 

standardõ mevzubahis olabilmekte ve bunlar içerdikleri hükümler açõsõndan 
birbirinden ciddi biçimde farklõlaşabilmektedir ki bu, muhtemel bir usulsüzlüğün 
tespitini çok daha zorlaştõrmaktadõr. Bazõ ülkelerde faaliyet gösteren yabancõ 
ihraççõlar veya yabancõ iştirakleri olan yerli ihraççõlar mali tablolarõnõ kendi 
mevzuatlarõna göre denetlettirmek zorundadõrlar. Halbuki düzenlemeler arasõnda 
önemli farklõlõklar bulunabilmektedir. Örneğin, bazõ ülke standartlarõna göre stok 
sayõmõna nezaret edilmesi, banka kayõtlarõ ve alacaklarõn teyit edilmesi ve belirli 
alõm-satõm sözleşmelerinin geçerliliğine yönelik hukukî mütalaalarõn temin edilmesi 
mecburîdir. Bu gibi mecburîyetler diğer ülke standartlarõnda bulunmayabilmekte 
veya bunlar yerine başka usûl ve yordamlara yer verilebilmektedir. Dolayõsõyla, 
düzenleyici otoriteler yabancõ denetim firmalarõnõn çalõşmalarõnõn ulusal standart ve 
uygulamalarla muvazî olup olmadõğõnõ etkin olarak gözetemeyebilmektedir40. 

 
Bugün pek çok ülkede Uluslararasõ Denetim Standartlarõ�nõn uygulanmasõna 

imkân tanõyan düzenlemelerin hayata geçirilmesi planlanmaktadõr. IOSCO Teknik 
Komite 1 no�lu Daimi Komitesi konuyla ilgili olarak IFAC ile yeni standartlarõn 
geliştirilmesine yönelik istişarelerde bulunmakta ve geliştirilen standartlarõ sürekli 

                                                
40 Avrupa Komisyonu�nun taslak direktifinde PCAOB ile yapõlan müzakereler sonucunda varõlan mutabakatlarõn etkileri 
müşahede edilmektedir. Bu direktif vasõtasõyla AB ile üçüncü ülkeler arasõnda işbirliği sağlanarak gözetim sistemlerinin AB 
modeliyle eşdeğer hale getirilmesi amaçlanmaktadõr. Böylece, ev sahibi ülke otoritesinin gözetim sistemine azami ölçüde itimat 
edilecek; denetim firmalarõnõn diğer ülkelerde faaliyet gösterebilmeleri için mükerrer ve gereksiz birtakõm idarî harcamalara 
(örneğin listeye alõnma aşamasõnda) katlanmasõ önlenecektir. 
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olarak değerlendirmektedir. Mevcut ISA teyit işlemini bir zorunluluk olarak 
addetmemekte, ancak bu işlemin şirket varlõklarõnõn mevcudiyetinin 
kanõtlanmasõnda bir yöntem olarak nasõl uygulanacağõna õşõk tutan hükümler 
içermektedir.   

 
Diğer taraftan, düzenleyici otoriteler denetçilerin kapsamlõ bir denetim 

standartlarõ setini uygulamalarõ halinde dahi tespit edemeyecekleri hilelerin 
olabileceği tereddüdünü taşõmaktadõrlar. Mali usulsüzlüklerin ortaya çõkarõlmasõ ve 
kovuşturulmasõ için düzenleyici otorite ve yargõ tarafõndan derinliğine yürütülen 
adlî incelemeler  ile  şirketin  kendi iç soruşturmalarõ genelde çok zaman almakta, 
maliyeti yüksek olmakta ve mali tablo denetiminin ruhuna uymamaktadõr. 

 
Bu nedenle, güçlü denetim standartlarõnõn denetçilere pek çok 

hileyi yakalama fõrsatõ tanõyabileceği genel kabul görmektedir. 
Denetim standardõ oluşturmakla görevli kuruluşlarõn mevcut 
durumda ara ve yõllõk mali tablolarõn denetiminde hile tespitine 
yönelik yeni standartlarõn geliştirilmesine olan ihtiyacõ muhakeme 
etmelerinin sebebi budur.          

2.1.4. Denetçi Dönüşümü 
 
Son şirket olaylarõnõn akabinde bir çok ülkede denetçilerin bağõmsõzlõğõnõn 

garanti edilmesi ve denetledikleri şirketle aşõrõ yakõnlaşmalarõnõn önlenmesi için 
zorunlu denetçi dönüşümü uygulamasõ benimsenmiş veya bu konuda çalõşmalar 
başlatõlmõştõr. Dönüşüm, genelde denetim dõşõ hizmetlere getirilen sõnõrlamalarla bir 
arada uygulandõğõnda, denetçinin yakõn bir müşterisini gücendirmemek pahasõna 
muhtemel usulsüzlükleri görmezden gelmesine neden olabilecek menfaat 
çatõşmalarõna deva olarak görülmektedir. Bazõ ülkeler (ABD) denetim çalõşmasõnda 
önemli rol oynamõş sorumlu ortaklarõn belirli aralõklarla dönüştürülmesini zarurî 
tutmuş41, İtalya ve Brezilya gibi bazõ ülkeler ise bir bütün olarak denetim ekibinin 
veya denetim şirketinin dönüştürülmesine daha olumlu yaklaşmõştõr42.  

 
İtalyan düzenlemeleri denetim şirketlerinin 9 yõlda bir dönüşümünü 

gerektirmektedir43. Bu nedenle, Deloitte & Touche şirketi 1999 yõlõnda Parmalat�õn bir 
önceki denetçisi Grant Thornton�un yerini almõştõr. Grant Thornton ise, Parmalat�õn 
usulsüzlüğün ortaya çõkarõldõğõ iştiraki olan Bonlat dahil diğer şirket iştiraklerinin 
denetimini üstlenmiştir44.  
                                                
41 Bu sistemde denetim ekibi sabit tutularak müşteri şirketin denetimiyle elde edilen tecrübelerin zayî olmasõnõn engellenmesi 
amaçlanmaktadõr.  
42 IOSCO tarafõndan 2004 yõlõnda yapõlan anket çalõşmasõnda, ankete cevap veren IOSCO üyesi ülkelerin %63�ünde ilgili 
denetimle iştigal eden sorumlu ortak başdenetçinin (partner) ve/veya denetim ekibinin dönüşümü; %15�inde ise denetim 
firmasõnõn dönüşümü zorunlu tutulmaktadõr. Sorumlu ortak başdenetçinin (partner) ve/veya denetim ekibinin dönüşüm oranõ 
TC üyesi ülkelerde %92 (bir tek İtalya denetim firmasõ zorunluluğunu öngörmektedir), EMC üyesi ülkelerde ise %52 (EMC 
üyesi ülkelerin %21�inde ise denetim firmasõ dönüşümü mecburîdir) olmaktadõr. 
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD199.pdf.  
43 Düzenlemenin aslõ denetçilerin üç yõllõğõna seçilmesi ve iki defa daha seçilme haklarõnõn bulunmasõ şeklindedir. 
44 Daha öncesinde Parmalat şirketlerine Hodgson Landau Brand S.a.S. bünyesinde denetim hizmeti sunan ve 1995 yõlõnda Grant 
Thornton�a transfer olan Maurizio Bianchi ve Lorenzo Penca şirket nezdindeki usulsüzlükleri bilmektedir. Bu zatlar, dönüşüm 
mecburiyeti nedeniyle sözleşme imzalanacak yeni denetçinin bütün usulsüzlükleri ortaya çõkaracağõ endişesiyle, Cayman 
Adalarõ�nda diğer kõyõ ötesi şirketlerin (Zilpa ve Curcastle) hayalî varlõklarõndan müteşekkil Bonlat firmasõnõn kurulmasõnõ 
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Çokuluslu şirketlerin yurtdõşõ iştiraklerinin denetiminin ilgili 

ülke mevzuatõna göre faaliyet gösteren denetim firmalarõ tarafõndan 
yürütülmesi konunun bir başka yönüdür. Parmalat olayõnda, 
kanunlarõn yalnõzca İtalyan şirketlerinin denetçilerinin dönüşümünü 
mecburî kõlmasõ nedeniyle Parmalat şirketinin yurtdõşõ iştirakleri 
dönüşüm  kapsamõ d õşõnda  kalmõştõr.  Dolayõsõyla,  Grant  Thornton 
şirketin iştiraklerinin denetçisi olmaya devam etmiştir.    

 
2.1.5. Çokuluslu Şirketlerin Sõnõr Ötesi Faaliyetleri ve Çok Başlõ 

Denetim Yapõsõ 
 

Birden fazla ülkede iştiraki olan şirketler, iştirak mali tablolarõnõn denetimi için 
genellikle o ülkede faaliyet gösteren denetim firmalarõyla sözleşme imzalamaktadõr. 
Bunun bir nedeni de yerel mevzuatõn denetimin o ülkede ruhsatlõ firmalar tarafõndan 
yapõlmasõnõ zorunlu kõlmasõdõr.  Denetim  firmalarõ  aynõ grubun üyesi olmalarõna ve 
bu üyeliğin kisvesi altõnda tek bir kurumsal yapõ altõnda birleşmiş firmalar olarak 
faaliyet gösterseler de hukuken ayrõ tüzel kişilikleri haiz müstakil şirketlerdir. Diğer 
taraftan, konsolidasyon işleminin bir gereği olarak ana ortaklõğõn mali tablolarõnda 
farklõ denetim firmalarõ tarafõndan denetlenen bilgilerin yer alacağõ tabiidir. Bunun 
sonucunda, ana ortaklõğõn denetçisinin fiilen denetlemediği şirketlere ait bilgilerin 
doğruluğu ve  güvenilirliği üzerinde kafa yorarak bir karara varmasõ zarureti ortaya 
çõkmaktadõr. Bu noktada, yerel denetçinin başarõsõzlõğõnõn genel denetçi tarafõndan 
tespit edilememesi riski husule gelmektedir. 

 
Denetim standartlarõnõ üretmekle iştigal eden organlar bu riskin ortadan 

kaldõrõlmasõ için iki yaklaşõm geliştirmişlerdir. Bunlardan ilki, ana ortaklõk 
denetçisinin bir bütün olarak grubun mali bilgilerinin doğruluğundan sorumlu 
tutulmasõdõr. Diğer yaklaşõm ise, grup şirketlerinin denetiminden mesul denetçilere 
kendi çalõşmalarõyla mahdut olmak üzere bu sorumluluğun devredilmesidir45.  

 
Esasen her iki yaklaşõmõn da kendine özgü fayda ve zararlarõ bulunmaktadõr. 

Birinci yaklaşõm ana ortaklõk denetçisinin iştirak denetçilerinin çalõşmalarõnõn 
kalitesine odaklanmasõnõ teşvik etmektedir. Böylece ana denetçi yerel denetçiyi her 
daim kontrol altõnda tutabilecek ve gerektiğinde iştiraklerini başarõsõz denetçilere 
teslim eden şirketlerle sözleşme imzalamaktan imtina edebilecektir. Ancak, yerel 
denetçinin başarõsõzlõk riskinin azaltõlmasõndan ziyade katlanõlan ilave riske karşõlõk 
ana denetçinin ücretinde önemli bir artõş yaşanabilecektir. Ana denetçi daha katî bir 
kontrol için, varsa ilgili ülkede ruhsatlõ şubesinin müşteri şirketin iştirakine 
atanmasõnõ talep edebilir. Bu da muhtemelen yerel denetim sektöründeki rekabeti 
azaltacak ve denetim ücretini artõracaktõr. Ayrõca, her ne kadar bütün sorumluluk 

                                                                                                                                                   
önermişlerdir. Böylece, Grant Thornton�un, bir bakõma kendi kurduğu (Parmalat: Thornton registrò Bonlat, Ansa/Bloomberg, 13 
January 2004, interview with Ian Johnson, partner of Grant Thornton),  Bonlat�õ denetlemesi sağlanmõş ve şirket grubun borç ve 
zararlarõnõn 2003 sonuna kadar gizlendiği bir çöp kutusu haline gelmiştir. 
45 Avrupa Birliği içerisinde 8�inci Şirketler Hukuku Direktifinde yapõlmasõ öngörülen değişiklikler arasõnda ana ortaklõk 
denetçisinin konsolide mali tablolarõn doğruluğundan sorumlu tutulmasõ yer almaktadõr. Diğer ülkeler ise, her iki yaklaşõmla 
da kaliteli bir denetimin gerçekleştirilebileceği görüşündedir.   
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kendisinde olsa da, ana denetçi halihazõrda denetimi fiilen icra etmediğinden yerel 
denetçinin çalõşmalarõnõn kalitesi, iç kontrol sistemi veya yerel denetim standartlarõ 
hakkõnda yeterli önlemler alamayabilecektir. Etkin bir kontrol sağlamadan fiilî 
denetimi yapan yerel denetçinin sorumluluğunu olduğu gibi ana denetçiye 
kaydõrmak denetimin kalitesine olumsuz etki edebilecektir.  

 
İkinci yaklaşõmda ise ana denetçinin fiilen yürütmediği denetimin 

sorumluluğunu yerel denetçiye bõrakmasõ sonucunda denetim daha ucuza mâl 
olacaktõr. Ancak, burada yatõrõmcõlarõn yerel denetimin ana denetçinin standartlarõ 
ölçüsünde kaliteli olmayabileceği hususunda bilgilendirilmesi ve mali tablolarõn 
güvenilirliğini ilgilendiren bu bilgi nedeniyle oluşabilecek tereddütlerini hisse senedi 
fiyatõna yansõtmalarõnõn sağlanmasõ gereklidir. Yatõrõmcõlarõn aydõnlatõlmasõna 
yönelik bu zorunluluk şirketin iştiraklerini denetleyen firmalarõn kalitesini sõkõ 
gözetim altõnda tutmasõnõ teşvik edebilecektir. Diğer taraftan, sorumluluğun fiilî 
denetçide olmasõ daha adil bir yaklaşõm olarak görülse de, yurtdõşõnda çok fazla 
iştiraki bulunan bir şirketin mali tablolarõndaki bilgilerin önemli bir kõsmõ ana 
denetçi tarafõndan denetlenemeyecektir. Ayrõca, yatõrõmcõlarõn denetim kalitesindeki 
değişkenliğin oluşturduğu belirsizliği hisse senedi fiyatõna doğru bir şekilde yansõtõp 
yansõtamayacağõ da müphemdir.  

 
Bir önceki bölümde de belirtildiği gibi, Parmalat şirketinin ana 

denetçisi Deloitte & Touche firmasõ şirket faaliyetlerinin yalnõzca 
yarõsõna yakõnõnõn bilgisinden sorumluyken, diğer önemli kõsma 
ilişkin bilgilerin güvenilirliğini Grant Thornton firmasõnõn 
çalõşmalarõna dayandõrmak durumunda kalmõştõr. 

 
2.1.6. Denetim Sektöründe Temerküz  

 
Mevcut durumda çokuluslu büyük şirketler tarafõndan rağbet gören yalnõzca 

dört büyük denetim firmasõ bulunmakta olup bunlarõn Deloitte Touche Tohmatsu, 
PricewaterhouseCoopers, KPMG ve Ernst & Young olduğu bilinmektedir. Bir 
araştõrmada, ABD halka açõk şirketlerinin %78�inin bu şirketler tarafõndan 
denetlendiği anlaşõlmõştõr (GAO: 2003). Sektördeki bu hõzlõ temerküz birleşme46 ve 
dağõlmalarõn47 bir mahsûlüdür. Konunun denetimin kalitesine olan etkisi henüz 
bilinmemekle birlikte az sayõda firmanõn daha düşük rekabet seviyesi ve denetim 
kalitesini beraberinde getireceği ileri sürülebilir48. Ayrõca, yeni düzenlemelerin 
rekabet üzerindeki etkisi de meçhuldür. Danõşmanlõk hizmetlerinin denetim 
hizmetiyle bir arada verilmesi sonucunda şirketlerin katlandõğõ denetim maliyetleri 
sõnõrlandõrõlmõş, ancak bu, rekabet açõsõndan danõşmanlõk kolu olmayan dört büyük 
                                                
46 Deloitte Touche Tohmatsu 1947, 1952, 1960, 1969 ve 1990 (http://www.deloitte.com); PricewaterhouseCoopers ise 1957, 1990 
ve 1998 (http://www.pwc.com) tarihlerinde gerçekleştirilen birleşmelerle günümüze ulaşmõşlardõr .   
47 Waste Management Inc. kârõnõ 5 yõl boyunca toplam 1.43 milyar $ yüksek göstermiş ve bağõmsõz denetçi Arthur Andersen 
LLP (AA) sorumlu bulunarak 227 milyon $�lõk para cezasõna çarptõrõlmõştõr. AA�nõn ismi Sunbeam Corporation�un denetiminde 
de hileli raporlamaya karõşmõş, söz konusu kuruluş 2001 Nisan ayõnda bu defa 110 milyon $ ceza ödemiştir. Enron ve 
sonrasõnda dünyanõn önde gelen komünikasyon şirketlerinden WorldCom Inc.�nin kârõnõn 9 milyar $ yüksek gösterilmiş 
olduğunun anlaşõlmasõ üzerine AA�nõn itibarõ tamamen yok olmuş ve kuruluş faaliyetlerine son vermiştir (Tanlu ve başkalarõ: 
2003). 
48 Ekonomistler kendi aralarõndaki tartõşmalarda bu tezi çürütücü iddialarda bulunmaktadõrlar. Otomotiv ve havayolu 
sektöründe az sayõda rekabetçi üretim şirketi bulunmasõna rağmen aralarõnda oldukça keskin bir rekabet yaşanmaktadõr.  
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firma haricindeki firmalarõn aleyhine olmuştur. Diğer taraftan, 2002 yõlõnda, ABD�de 
danõşmanlõk ve vergi hizmetlerinin denetimle beraber sunulmasõ yasaklanmõştõr. 
Aynõ dönemde, Grant Thornton gibi diğer küçük denetim firmalarõ Arthur 
Andersen�in çöküşünü müteakip bazõ müşterileri kazanabilmişlerdir.  

 
Parmalat�õn denetçilerinden Grant Thornton�un son dönemde 

dört büyük haricindeki denetim firmalarõnõn uluslararasõ alanda 
yaşama şansõnõ temsil etmesi nedeniyle hassas bir konumu 
bulunmaktadõr. Nitekim, Parmalat olayõnda mezkur firmaya 
atfedilen başarõsõzlõklarõn, küçük denetim firmalarõnõn, dünya 
şirketlerinin veya bunlarõn yurtdõşõ iştiraklerinin denetimi için yeterli  
kaynağa veya grup denetiminin kalitesini gözetecek  etkinlikte iç kontrol sistemlerine 
sahip olmadõklarõ kanaatini uyandõrmak suretiyle, rekabet edebilirliklerini zedeleme 
ihtimali düşündürücüdür.    

 
2.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  

 
IOSCO�nun denetçilerin gözetimi mevzuunda önemli çalõşmalarõ 

bulunmaktadõr. TC tarafõndan 2002 yõlõnda yayõmlanan Bölüm 2.1.1.�de belirtilen 
raporda denetçilerin denetimin firma içinde, meslek örgütleri aracõlõğõyla ve devlet 
eliyle olmak üzere muhtelif kademelerde yürütülmesi gerektiği ifade edilmektedir. 
Raporda ayrõca denetim firmalarõn kamu menfaatine hizmet veren kurumlarõn 
gözetimine tabi olmasõ zarureti vurgulanmaktadõr. Böyle bir kurumun denetim 
firmalarõnõn işin mühim taraflarõyla ilgili kalite kontrol çalõşmalarõnõ muntazam bir 
şekilde gözden geçirmesi gereklidir. 

 
IOSCO, denetimden sorumlu bağõmsõz komitelerin önemine ithafen çalõşmalar 

da yürütmüş olup Bölüm 2.1.2.�de buna örnek teşkil eden güncel bir rapordan iktibas 
edilmiştir. 

 
Diğer taraftan, IOSCO üyesi ülkelerde denetim standartlarõ ananevî olarak 

düzenleyici otoriteler veya meslek örgütleri tarafõndan oluşturulagelmiştir. Ancak, 
bugün pek çok ülkede ulusal standartlar terk edilerek Uluslararasõ Denetim 
Standartlarõ�nõn uygulanmasõ zorunlu tutulmaya başlamõştõr. Bu standartlarõn 
üreticisi IFAC muhtemel tereddütleri yok etmek amacõyla standart oluşturma süreci 
ve kendi bağõmsõz yapõsõnõ geliştirici çalõşmalar yapmaktadõr49. IFAC ile sermaye 

                                                
49 ISA, farklõ ülkelerin ulusal denetim standartlarõnõn IAASB bünyesinde harmanlanmasõ ve söz konusu standartlarõn farklõlaşan 
noktalarõnõn arõtõlmasõ sonucunda türetilen standartlar olmasõ sebebiyle, genel kabul görmüş denetim standartlarõnõ en iyi 
şekilde temsil etmektedir. Ancak, uluslararasõ nitelikteki pek çok düzenleme gibi söz konusu standartlarõn da kanunî 
bağlayõcõlõklarõnõn olmamasõ (Kerwer: 2003) ve bu durumun IFAC�in konumunu zayõflatmasõ (Thirkell-White: 2003) eleştiri 
konusu yapõlmaktadõr. Konuya ilişkin olarak, ulusal otoritelerin düzenlemeleri katõ hukukun bir parçasõ olup kanunî 
bağlayõcõlõğõ bulunmakta; uluslararasõ otoritelerin düzenlemeleri ise ulusal düzeyde hukuk sistemine adapte edilmedikçe esnek 
hukuk olarak kalmaktadõr. Bu nedenle, uluslararasõ standartlarõn ulusal seviyede uygulanmasõnõn şart koşulmasõ kolay bir süreç 
olmamaktadõr. Kuşkusuz beklenen uygulama seviyesine ulaşõlmadõğõ sürece, sürekli olarak daha teknik, kaliteli ve rafine 
standartlarõn geliştirilmesinin yeterli olmayacağõ açõktõr (Hussey: 1999). Diğer taraftan, her ne kadar kanunî bağlayõcõlõklarõ 
bulunmasa da, ilkeler ve etik değerler bütününü içermesi nedeniyle, uluslararasõ standartlarõn politik ve manevî bağlayõcõlõklarõ 
vardõr (Honkanen ve başkalarõ: 1998). Örneğin bir ülkede uluslararasõ standartlarõn uygulanmasõnõn söz konusu olmasõ halinde, 
uygulamayõ teşvik edici resmî ve gayri resmî saikler harekete geçmektedir (Imala: 2002). Resmî saikler, devlet nezdinde, bir 
otoritenin belirli bir program dahilinde kayda değer bir aşama kat etmesi gerekliliği hâlinde oluşmaktadõr. Gayri resmî saikler 
ise, piyasa nezdinde, katõlõmcõlarõn uluslararasõ standartlara uyumun faydalarõ ve risklerine ilişkin değerlendirmeleri sonucunda 

 

Denetim 
sektöründe 
temerküzün 
ulaştõğõ 
boyutlarõn 
muhtemel etkileri 
tartõşõlmaktadõr. 
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piyasasõ, bankacõlõk ve sigortacõlõk otoriteleri ve sektör temsilcileri arasõndaki sõkõ 
itilâfõn ateşlediği bu çalõşmalar sonucunda ISA�nõn yerel uygulamalarõ şekillendiren 
standartlar üstü bir yapõya kavuşmasõ mümkün olabilecektir. Bölüm 2.1.3.�te IOSCO 
ve IFAC işbirliğine yer verilmektedir.  

 
Mevcut durumda muhtelif ülkelerdeki denetim standartlarõ denetçi dönüşümü 

ve çokuluslu şirketlerin çok başlõ denetim yapõsõ ile ilgili hükümleri içermeye 
başlamõştõr. Sektördeki temerküz ile ilgili olarak ise TC 1 no�lu Daimi Komite 
tarafõndan yapõlan çalõşmada temerküzün artabileceğine yönelik sonuçlar ortaya 
çõkarõlmõştõr. Ancak, bu konuda herhangi bir denetim standardõ geliştirilmesine 
gerek bulunmamõştõr50.    

 
2004 yõlõ içerisinde IOSCO�nun diğer uluslararasõ örgütlerle gerçekleştirdiği 

işbirliği sonucunda; dünya genelinde, bağõmsõz denetim faaliyetinin düzenlenmesi 
ve gözetilmesine ilişkin yapõlanmalarõn ortaya konabilmesi amacõyla TC ve EMC 
tarafõndan kapsamlõ bir anket hazõrlanmõştõr51. 2004 yõlõ itibariyle mevcut durumun 
tespitine yönelik olarak hazõrlanan söz konusu anketin bir diğer amacõ da, bağõmsõz 
denetim faaliyetinin gözetimine ilişkin yürürlükteki düzenlemelerin TC tarafõndan 
konuyla ilgili olarak daha önce geliştirilen ilkelere52 uyum seviyesinin 
belirlenmesidir. Söz konusu anket sonuçlarõna özetle aşağõda yer verilmektedir;  

 
- TC�ye üye ülkelerin büyük bir kõsmõnda; EMC�ye üye ülkelerin ise belirli bir 

kõsmõnda konuyla ilgili IOSCO ilkelerine uyumlu düzenlemeler 
bulunmaktadõr, 

- Bağõmsõz denetim faaliyetinin düzenlenmesi ve gözetilmesi konusunda üye 
ülkeler tarafõndan farklõ yaklaşõmlar, yapõlanmalar ve yöntemler 
benimsenmektedir. Gözetim yapõlarõ ile kalite kontrol süreçlerinin IOSCO 
ilkelerin tümünü ihtiva edecek derecede oluşturulmasõ hususunda büyük 
çaba gösterilmelidir. 

                                                                                                                                                   
ortaya çõkmaktadõr. Bu çerçevede, ISA�nõn dünya çapõnda uygulanabilmesinin, ulusal düzeyde katõ hukuk yanlõsõ hükümetlerin 
hukukî ölçütleri ve politik baskõlarõ ile düzenleyici otoritelerin ve piyasanõn ISA�nõn ülkenin global finans sistemindeki 
konumunu güçlendirmesine olan inançlarõ arasõndaki hassas dengenin ikincisin lehine bozulmasõna bağlõ olduğu 
anlaşõlmaktadõr. 
50 2003 yõlõnda, Sarbanes-Oxley Yasasõ uyarõnca GAO tarafõndan temerküz ile ilgili bir çalõşma yayõmlamõştõr. Bu çalõşmada 
temerküz sonucunda rekabetin bozulduğuna dair herhangi bir ipucuna rastlanõlmadõğõ belirtilmekle beraber, meslekte 
meydana gelen değişikliklerin gelecekte özellikli endüstrilerde faaliyet gösteren şirketlerin denetimini üstlenen firmalar 
arasõnda rekabet sorunu yaratabileceği ifade edilmektedir. Mevcut araştõrmalarda denetim ücretleriyle temerküz arasõnda 
herhangi bir ilişkiye rastlanmamõştõr. GAO ise denetim ücretlerinin artmaya başladõğõnõ ve uzmanlarõn bu artõş eğiliminin 
temerküzle paralel olarak süreceğini düşündüklerini vurgulamaktadõr. Denetim kalitesi ve bağõmsõzlõk ile temerküz arasõnda 
ise herhangi bir ilişki bulunmadõğõna dair sağlam kanõtlar ileri süren araştõrmalar bulunmaktadõr. GAO küçük denetim 
firmalarõnõn personel, teknik kapasite, endüstriyel bilgi, sermaye, itibar ve erişim ağõ yetersizlikleri nedeniyle piyasaya girişte 
önemli engellerle karşõlaştõklarõnõ ileri sürmektedir. Sonuç olarak, piyasa dinamiklerinin en büyük dört denetim firmasõnõn (Big 
4) büyümesine yol açmayacağõ; ancak, bazõ büyük firmalarõn sayõsõnda azalma yaşanabileceği belirtilmektedir. 
http://www.gao.gov/new.items/d03864.pdf. 
51 Ankette, ilgili yasal düzenlemelerin yanõ sõra denetçilerin yetkilendirilme şartlarõ, mesleki yeterlikleri ve eğitimleri, denetim 
çalõşmalarõnõn kalite kontrolüne yönelik eş denetimleri ve bağõmsõz inceleme, teftiş ve cezalandõrma esaslarõ ile denetçinin 
çalõşmalarõnõn denetimden sorumlu komiteler, teftiş kurullarõ veya benzeri gruplar tarafõndan gözetimi ve denetimine ilişkin 
hususlar inceleme konusu yapõlmõştõr. Gözetim organlarõnõn yapõlarõ, nüfuzlarõ, yetkileri ve gelirleri ayrõca incelenmiştir. Bu 
ankette yer verilen istatistikî verilerin bir kõsmõnõ önceki bölümlerde yer verilmiş bulunmaktadõr.  
52a)�Principles for Auditor Oversight�, IOSCO Teknik Komite Açõklamasõ, Ekim 2002, 
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD134.pdf.  
 b)�Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate Governance in Monitoring an Auditor�s Independence�, 
IOSCO Teknik Komite Açõklamasõ, Ekim 2002 http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD133.pdf. 
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- IOSCO ülkelerinin hemen tamamõnda denetçilerin davranõşlarõ ve denetim 
mesleğinin gözetimine ilişkin düzenlemeler bulunmaktadõr.  

- Birçok ülkede denetçilerin gözetimini sağlayan resmi bir kurum bulunmakla 
birlikte, söz konusu kurumlar, sahip olduklarõ yetki, nüfuz ve gelir kaynaklarõ, 
faaliyet kapsamlarõ, meslek örgütlerinden bağõmsõzlõk seviyeleri ve kamu 
gözetiminin sõklõğõ açõsõndan ülkeden ülkeye farklõlaşmaktadõr.  

- Denetçilerin eğitim altyapõlarõ, meslek içi eğitimleri ve diğer nitelikleri gerek 
dünya genelinde gerekse ülke içerisinde ciddi şekilde farklõlaşabilmektedir.  

- Borsa şirketlerine ilişkin denetim çalõşmalarõnõn gözetimi hakkõndaki 
düzenlemeler arasõnda önemli ölçüde farklõlõk bulunmaktadõr.  

- Yürürlükteki denetim standartlarõ ulusal standartlar ve IAASB tarafõndan 
yayõmlanan ISA�lardan müteşekkildir. TC�ye üye ülkelerin birçoğunda ulusal 
standartlar geçerliyken, EMC�ye üye ülkelerde ise genellikle ISA 
kullanõlmaktadõr. Diğer taraftan, ulusal standartlarõn bir kõsmõ halihazõrda ISA 
esas alõnarak oluşturulmuştur. 

- TC�ye üye ülkelerde, kimi zaman eş denetimine (denetim kuruluşunun 
çalõşmalarõnõn bir başka denetim kuruluşu tarafõndan incelenmesi) ilave 
olmak üzere, sõklõkla denetim çalõşmalarõnõn bağõmsõz kalite kontrolü 
(denetim çalõşmalarõnõn meslek örgütünden olmayan bir oluşum tarafõndan 
incelenmesi) yapõlmaktadõr. Diğer taraftan, bir çok ülkede yapõlan kalite 
kontrol düzenlemeleri eş denetimi sistemine dayandõrõlmaktadõr.  

- Pek çok ülkede, denetim performansõ ve etik uygulamalara ilişkin incelemeler 
ile cezai yaptõrõmlar meslek örgütüne tabi birey veya kurumlarõn onayõna veya 
bilgisine sunulmaksõzõn, gözetim otoritesi tarafõndan yerine getirilmektedir.  

- Denetim çalõşmalarõnõn borsa şirketlerinin kurumsal yönetim organlarõ 
(denetim komitesi, teftiş kurullarõ vb.) tarafõndan gözetimine ilişkin hükümler 
önemli ölçüde farklõlaşmaktadõr. 

 
2.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 

4 
Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde bağõmsõz denetim işlevinin önemi muhtelif 

hükümlerde vurgulanmaktadõr. Öncelikle bağõmsõz denetim kuruluşlarõ ve bu 
kuruluşlarda istihdam edilen denetim elemanlarõnõn bağõmsõzlõğõ esastõr (Bölüm 
II.4.1.). Bağõmsõz denetim kuruluşlarõ belirli aralõklarla dönüşüme tabi tutulur 
(Bölüm II.4.2.). Bağõmsõz denetim faaliyeti ile danõşmanlõk faaliyetleri birbirinden 
ayrõlõr (Bölüm II.4.3.). 
 

Sermaye piyasasõnda bağõmsõz denetim hakkõnda aslî ve talî düzenlemeler 
SPKn�nun 16, 22/(d) ve 22/(e) maddelerine dayanõlarak yürürlüğe konulmaktadõr. 
Kurulumuzun Seri:X, No:16 sayõlõ �Sermaye Piyasasõnda Bağõmsõz Denetim 
Hakkõnda Tebliği� uyarõnca, bağõmsõz denetim kuruluşlarõ, şirketlerin kamuya 
açõklanacak mali tablolarõnõn, genel kabul görmüş muhasebe ilkelerine uygunluğu ile 
bilgilerin doğruluğunun ve gerçeğe uygunluğunun, denetçileri vasõtasõyla denetim 
ilke ve kurallarõna göre, defter, kayõt ve belgeler üzerinden incelenmesinden ve tespit 
edilen sonuçlarõn rapora bağlanmasõndan sorumludur.  
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Kurulun sorumluluğu ise, kamu menfaatine, denetçilerin meslekî yeterliğe 
sahip olmasõnõ, faaliyetlerinde bağõmsõzlõğõn, tarafsõzlõğõn, bütünlüğün sağlanmasõnõ 
ve hatalõ uygulamalara karşõ müeyyidelerle cezalandõrõlmasõnõ hükme bağlayan bir 
düzenleme sistemi ile bu sisteme uygunluğun kontrolü amacõyla etkin bir gözetim ve 
denetim mekanizmasõnõn oluşturulmasõdõr. Bu sorumluluk õşõğõnda Kurul, bağõmsõz 
denetim faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluşlarõn başvurularõnõ değerlendirip 
sonuçlandõrmakta ve bağõmsõz denetim kuruluşlarõ nezdinde kalite kontrol 
çalõşmalarõ yürütmektedir. 

 
Bağõmsõz denetçiler, Kurul tarafõndan sermaye piyasasõnda �olmasõ gereken� 

yeni düzenlemelerin uygulayõcõsõ konumundaki işletmeleri yönlendirmekte, bu 
işletmelerin uygulama sorunlarõyla birebir iştigal ederek �olan� hakkõnda daha fazla 
bilgi elde etmektedir. Kurul, �olmasõ gereken� ile �olan� arasõndaki farkõ en aza 
indiren standartlarõn oluşturulmasõ ve ilgililerin katkõsõnõn daha verimli hale 
getirilmesi amacõyla, düzenleme sürecinde, güven ilişkisi esasõna dayalõ işbirliği 
sağlanmasõna önem vermektedir. Bazõ ülkelerde, bu işbirliği gözetim otoritesi ile 
bağõmsõz denetçiler arasõnda düzenli aralõklarla yapõlan toplantõlara dayanmakta 
olup bu toplantõlarda karşõlõklõ ilgi alanõna giren konularda bilgi verilmekte ve 
incelenecek alanlar ile işin zamanlamasõna özel önem tanõnmaktadõr. Ülkemizde ise, 
yeni bir düzenlemenin yürürlüğü öncesinde fikir alõşverişleri yapõlmakta veya 
sonrasõnda uygulama sorunlarõnõn çözümü müzakere edilmektedir.  

 
Diğer taraftan, Kurulun sermaye piyasasõnõn istikrarõna ilişkin nosyonu ile 

bağõmsõz denetçilerin �işletmenin sürekliliği� ve �sosyal sorumluluk� nosyonunun 
birbirini tamamladõğõ ileri sürülebilir. Denetçilerin, işletmelerin mali yapõlarõnda 
oluşan zafiyetler ile yönetimin hatalõ ve hileli uygulamalarõ hakkõnda görüş 
bildirerek üstlendikleri �erken uyarõ� işlevi, Kurulun gerekli tedbirleri zamanõnda 
alabilmesine imkan tanõmaktadõr. 

 
Bu çerçevede, işletmelerin mali durumlarõ, organizasyonlarõ ve faaliyetleri ile 

yakõndan ilgili bir mali tablo kullanõcõsõ olan Kurul, bağõmsõz denetimi en önemli 
kamuyu aydõnlatma araçlarõndan biri olarak görmektedir.  

 
1. Denetçilerin Gözetimi 
 
Sermaye piyasasõnda bağõmsõz denetim faaliyetinin gözetiminde eş denetimi 

(peer review) sistemi yerine uygulanan Kurul�un kendi denetim sistemi bazõ fayda 
ve eksiklikleri bir arada barõndõrmaktadõr.  

 
Başta ABD olmak üzere pek çok ülke tarafõndan eş denetimi53 sisteminin 

başarõsõz olduğunun belirtildiği; bağõmsõz denetim faaliyetlerinin denetim ve 
gözetiminin bağõmsõz, düzenleme, denetleme ve yaptõrõm yetkisi bulunan, kamu 
yararõ için çalõşan bir kurum tarafõndan yapõlmasõ gerektiğinin benimsendiği bir 

                                                
53 Peer Review ABD�de yaygõn olarak kullanõlmakta olup esas olarak bir kuruluşun denetimini gerçekleştiren bağõmsõz denetim 
kuruluşunun denetim süreci ve raporlarõnõn diğer bağõmsõz denetim kuruluşlarõnõn denetçilerinden oluşan bir denetim ekibi 
tarafõndan incelenmesidir. 
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ortamda54, Kurulumuza tabi bağõmsõz denetim kuruluşlarõnõn ve bağõmsõz 
denetçilerin gözetim ve denetiminin uzun yõllardõr bizzat Kurulumuz tarafõndan 
yerine getiriliyor olmasõ önerilen sistemin gerektirdiği şartlara Kurul 
düzenlemelerinin çok önceden uyum gösterdiğine bir işarettir. Zira, bu durum 
muhtemel çõkar çatõşmalarõnõn da önüne geçerek bağõmsõz denetim mekanizmasõnõn 
kalitesini artõrmaktadõr. Ayrõca, borsa şirketlerinin tamamõna yakõnõnõ 4 büyük 
denetim firmasõ paylaştõğõndan eş denetimi sisteminin uygulanmasõ sõnõrlõ sayõda 
firmanõn birbirini denetlemesini gerektirecek ve muhtemelen aralarõnda husumet 
çõkmasõn diye usulsüzlüklere göz yumulabilecektir.    

 
Ancak, mevcut gözetim sisteminin Kurula fazladan maliyeti (iş gücü ve diğer 

maliyetler anlamõnda) olduğu göz ardõ edilmemelidir. Bağõmsõz denetim firmalarõnõn 
çalõşmalarõnõn kalite kontrolünü yapan personel sayõsõ oldukça kõsõtlõdõr. Aynõ ekip 
bu görev dõşõnda denetim standardõ oluşturmak, olağan iş akõşõ çerçevesinde idarî 
vazifeleri yerine getirmek, mütalaalar hazõrlamak vb. pek çok faaliyeti bir arada 
sürdürmek durumundadõr. Son üç yõlda artan iş yükü nedeniyle yalnõzca 15 kalite 
kontrol çalõşmasõ yapõlmõştõr. Anõlan dönemde ortalama 80 kuruluşun listede yer 
aldõğõ ve ortalama uzman sayõsõnõn 5 olduğu düşünüldüğünde inceleme sayõsõnõn bir 
zorunluluk olarak kõsõtlõ kaldõğõ görülmektedir. Ayrõca, yapõlan incelemeler rutin 
formatta olmayõp ekseriyetle gelen şikayetler üzerine yürütülmüştür. Halbuki, 
örneğin PCAOB�nin rutin incelemelerle ilgili kõstaslarõ bulunmaktadõr. Buna göre, 
100�den fazla ihraççõnõn denetimini üstlenen firmalarõn her yõl, 100�den az denetim 
yapan firmalarõn ise her üç yõlda bir kalite kontrolden geçirilmesi mecburîdir55. 
Mevcut koşullarda Kurulumuzca bağõmsõz denetim firmalarõnõn belli kõstaslara göre 
rutin denetimden geçirilmiyor olmasõ sektörde eğilimlerin ne yönde olduğuna 
yönelik bilgilerin de temin edilememesine neden olmaktadõr.      

 
Sermaye piyasamõzda uluslararasõ bir denetim grubunun parçasõ konumunda 

denetim firmalarõ bulunmaktadõr. Bu firmalar güncel düzenlemelere daha kolay 
intibak edebilmekle birlikte, yurtdõşõndan ithal ettikleri denetim programlarõ, 
bilgisayar teknolojileri vb. know-how ürünlerinin ülkemiz mevzuat yapõsõna 
uydurulmasõ aşamasõnda çeşitli maliyetler oluşabilmektedir. Dolayõsõyla, 
standartlarõn uygulanmasõnda muhasebe hatalarõna sebebiyet veren teknik 
sorunlarla karşõlaşõlabilmektedir. Yine, bu gruplardan bazõlarõ kendi içlerinde tüm 
grup şirketlerini kapsayan kalite kontrol çalõşmalarõnda bulunmaktadõr. Bu 
çalõşmalar özellikle gruba ait birden fazla firmanõn aynõ şirketin mali tablolarõna etki 
ediyor olmasõ (aynõ gruba ait X firmasõnõn şirkete bağõmsõz denetim; Y firmasõnõn ise 

                                                
54 Enron olayõndan sonra, SEC�nin en fazla üzerinde durduğu konu, bağõmsõz denetimin gözetiminin yetersizliği olmuştur. SEC 
yine bağõmsõz denetimin kalite kontrolünün özel sektör tarafõndan yapõlmasõnõ istemekle birlikte, denetimi yürütecek birimin 
bağõmsõzlõğõna imkan verecek düzenlemeleri öngörmektedir. PCAOB bu hususu gözetmek üzere kurulmuştur. TC tarafõndan 
ise, bağõmsõz denetim kuruluşlarõnõn ve bağõmsõz denetçilerin gözetim ve denetimine ilişkin yürütülen bir çalõşma sonucunda, 
bazõ üye ülkeler tarafõndan �peer review� sisteminin başarõsõz olduğunun raporlanmasõ nedeniyle; bağõmsõz denetim 
faaliyetlerinin denetim ve gözetiminin muhasebe mesleğinden bağõmsõz, düzenleme, denetleme ve yaptõrõm yetkisi bulunan, 
kamu yararõ için çalõşan bir kurum tarafõndan yapõlmasõnõn gerekliliği benimsenmiştir. Mevcut durumda AB�de denetim 
çalõşmalarõnõn düzenleyici otorite tarafõndan yürütülen kalite kontrol çalõşmalarõyla denetlendiği bir gözetim sistemi ile denetim 
çalõşmalarõnõn başka bir bağõmsõz denetim kuruluşu tarafõnda gözden geçirildiği bir eş denetimi sistemi olmak üzere iki çeşit 
kalite güvence sistemi uygulanmaktadõr.  
55 İnceleme prosedürleri için bkz. http://www.pcaobus.org/Rules/Docket_006/Release2003-019.pdf. 
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değerleme hizmeti vermesi vb.) halinde ortaya çõkabilecek çõkar çatõşmalarõnõn 
önlenmesi açõsõndan önem arz etmektedir. Mevcut sistemde Kurulumuz söz konusu 
kalite kontrol çalõşmalarõnõn sonuçlarõndan haberdar olmamaktadõr. Bu alanda 
uluslararasõ işbirliğinin geliştirilmesinde fayda görülmektedir.  

 
2. Denetim Komitesinin Bağõmsõzlõğõ 
 
Kurulumuzca 2002 yõlõnda Sarbanes-Oxley Yasasõ�na uyum sağlamak amacõyla, 

iç kontrol sisteminin etkinliğini, finansal raporlamanõn güvenilirliğini, faaliyetlerin 
mevzuata ve kurumsal yönetim ilkelerine uygunluğunu gözetmek üzere, ilk etapta 
hisse senetleri borsada işlem gören ortaklõklarda yönetim kurulu tarafõndan kendi 
üyeleri arasõndan seçilecek üyelerden oluşan denetimden sorumlu komite kurulmasõ 
yönünde düzenleme yapõlmõştõr. 

 
Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde de finansal ve operasyonel faaliyetlerin sağlõklõ 

bir şekilde gözetilmelerini teminen denetimden sorumlu komite kurulmasõ bir öneri 
olarak yer almaktadõr (Bölüm IV.5.6.). Konuya ilkelerde öneri olarak yer verilmesi 
yukarõda bahsedilen düzenlemeyle çelişmemektedir, zira ilkeler başta halka açõk 
şirketler olmak üzere, özel sektör ve kamuda faaliyet gösteren tüm anonim şirketler 
tarafõndan uygulanabilecek üslupta hazõrlanmõştõr. İlkelerde ayrõca denetimden 
sorumlu komite ile yönetim kurulu ve iç-dõş denetçiler arasõndaki münasebetin 
düzeyi belirlenmekte, komitenin görev ve sorumluluklarõna yer verilmektedir.   

 
Mezkur düzenlemelerde denetimden sorumlu komite üyelerinin mali tablo 

bilgilerini yorumlayabilmeleri, işletmenin içinde bulunduğu sektör hakkõnda bilgi 
sahibi olmalarõ gerektiği vb. niteliksel hususlara ayrõntõlõ olarak yer verilmediği 
görülmektedir. Uygulamada sorunlar yaratabilecek olan konunun çözümü için 
yönlendirici açõklamalarda bulunulmasõnda fayda görülmektedir.   

 
Denetim ücreti konusunda sektörde haksõz rekabete varan uygulamalar 

kuruluşlarõn gelir düzeyine de etki etmektedir. Konuya ilişkin olarak, müşteri 
şirketlerin denetim hizmeti için düşük bir maliyete katlanma niyeti ile denetim 
kuruluşunun iş alma hõrsõnõn birleşmesi sonucunda, fiyat kõrma politikasõ nedeniyle 
alõnan düşük denetim ücretleri sektörde kaliteli insan gücü muhafaza etmeye 
yetmeyebilmektedir. Dolayõsõyla bağõmsõz denetim firmasõ seçilirken fiyat kriteri ile 
birlikte, denetim hizmetini layõkõyla yerine getireceğine inanõlan, sorumluluklarõnõn 
bilincinde olan ve bu hizmeti tüm menfaat gruplarõnõn çõkarlarõnõ gözeterek en iyi bir 
biçimde sunacağõ düşünülen, bilgi ve deneyimi yüksek, mesleki ve ahlaki kurallara 
sadõk firmalarõn araştõrõlmasõ gereklidir. Denetimden sorumlu komitelerin bağõmsõz 
denetim şirketini sadece fiyata bakarak seçmesi durumunda bağõmsõz denetimin 
işlevi ve yararõ ortaya çõkmayacaktõr. Mevcut Kurulumuz düzenlemelerine göre 
denetim ücretinin piyasa rayicinden bariz farklõlõklar göstermesi bağõmsõzlõğõn 
ortadan kalktõğõna delalettir. Bu hükme işlerlik kazandõrõlmasõ ve denetimden 
sorumlu komitelerin konuya yaklaşõmõnõn tespit edilmesi için müşteri şirketlerle 
imzalanan denetim sözleşmeleri üzerinden istatistikî ücret analizleri yapõlmasõ ve 
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bağõmsõz denetim firmalarõna ödenen ücretlerin en azõndan borsa şirketleri 
tarafõndan kamuyla paylaşõlmasõnõn zorunlu tutulmasõnda fayda görülmektedir.  

 
3. Denetim Standartlarõnõn Etkinliği  
 
Sermaye piyasasõnda bağõmsõz denetim hakkõnda mevcut düzenlemelerde 

öngörülen denetim uygulamalarõnõn genel olarak gelişmiş ülkelerdekilere 
benzerlikler gösterdiğini söylemek mümkündür. Özellikle, son dönemde uluslararasõ 
arenada yaşanan gelişmeler çerçevesinde Kurulumuzca yapõlan yeni çalõşmalar 
sermaye piyasasõnõn etkin işleyişine önemli katkõda bulunmaktadõr. Bağõmsõz 
denetim kuruluşlarõnõn ve elemanlarõnõn çõkar çatõşmalarõndan uzak tutularak 
bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõ, denetimden sorumlu komitelerin oluşturulmasõ ve mali 
tablolar ile yõllõk raporlarõn hazõrlanmasõ, sunulmasõ ve doğruluğuna ilişkin 
sorumluluğun belirlenmesi amacõyla yapõlan düzenleme buna örnektir.  

 
Diğer taraftan, bağõmsõz denetime ilişkin mevcut düzenlemelerin her yönüyle 

uluslararasõ standartlara uygun olduğunu veya sermaye piyasasõnda uluslararasõ 
standartlara tam olarak uyulduğunu ileri sürmek doğru olmayacaktõr. Uluslararasõ 
arenada en fazla önem atfedilen iç kontrol sistemi ile denetim riskinin 
değerlendirilmesi, kanõt toplama ve hata ve hilelerin tespiti hususlarõnda, mevcut 
Kurulumuz düzenlemelerinde çerçeve hükümleri yer almakta; ancak, uygulamanõn 
sağlõklõ bir şekilde yönlendirilmesini temin edebilecek yol gösterici esaslar 
belirtilmemektedir. Ayrõca, mevzuatta denetim dõşõ hizmetler hakkõnda, 
bağõmsõzlõğõn korunmasõ dõşõnda, özel hükümler yer almamaktadõr. Teknolojik 
ilerlemelerin had safhaya ulaştõğõ günümüzde, bilgisayar destekli denetim 
hizmetlerine ilişkin standartlarõn geliştirilmemiş olmasõ da mevcut mevzuatõnõn 
eksikliği olarak görülmektedir.   

 
Türk sermaye piyasasõnda denetim hizmetlerinin etkinliği, denetim 

elemanlarõnõn yeterlilikleri ve bağõmsõz denetim hususundaki hukukî 
düzenlemelerin yeterliliği sorgulanmaktadõr (Financial Times: 1991). Yapõlan az 
sayõdaki ampirik çalõşma, bağõmsõz denetimin Türk sermaye piyasasõnda faaliyet 
gösteren işletmelerce hazõrlanan finansal tablolarda sunulan muhasebe bilgilerinin 
şeffaflõğõ üzerine önemli bir etkisinin olmadõğõna işaret etmektedir (Çürük: 2000 ve 
2003). 

 
Ülkemiz sermaye piyasasõnda bağõmsõz denetim hizmetlerinin yeterince etkin 

olmamasõnõn temel nedeninin, mevcut mevzuat uyarõnca 3568 Sayõlõ Kanun 
çerçevesinde YMM veya SMMM kültüründen yetişen bağõmsõz denetçilerin, 
denetimlerini ağõrlõklõ olarak mevzuata lafzî uygunluk şeklinde yönlendirmeleri ve 
bağõmsõz denetimi tâlî bir iş olarak algõlamalarõndan kaynaklandõğõ 
düşünülmektedir. Bu durum, sermaye piyasasõnda denetim uygulamalarõ arasõnda 
önemli farklõlõklar oluşmasõna neden olmaktadõr (Yalõm ve Başaran: 1995).  

 
Bazõ denetçiler dünyada genel kabul görmüş bir öğreti konusu olan bağõmsõz 

denetim konusunda kendilerini eğitme ihtiyacõ duymayabilmekte, dolayõsõyla 
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bağõmsõz denetçilerde bulunmasõ gereken meslekî özen ve yeterlilik tam olarak 
sağlanamayabilmektedir. Bu da yeni düzenlemelere intibakõn uzun süre almasõna 
sebebiyet vermektedir. 

 
Ülkemizde muhasebe standartlarõnõn farklõ otoriteler tarafõndan oluşturulmasõ, 

bunlara tabi şirketlerin söz konusu standartlara uyumunun denetiminin de ilgili 
otoritenin nüfuzu altõnda olmasõ sonucunu beraberinde getirmektedir. Böylece, 
ortaklõklarõn, sermaye piyasasõ kurumlarõnõn, bankalarõn, özel finans kuruluşlarõnõn, 
sigorta ve reasürans şirketlerinin, faktoring şirketlerinin bağõmsõz denetimlerine 
ilişkin usul ve esaslarõ ayrõ ayrõ düzenleyen çok başlõ karmaşõk bir yapõ oluşmuştur. 
Bu çerçevede, bağõmsõz denetim kuruluşlarõ ilgili muhasebe standartlarõnõn 
gereklerini denetim ilkelerinden ödün vererek yerine getirmek durumunda 
kalabilmekte ve bağõmsõz denetimde uzmanlaşamayabilmektedir. Düzenleme 
sayõsõnõn yüksek olmasõ, her ne kadar piyasada yüksek düzenleme yapma 
kapasitesinin varlõğõnõ ima etse de; aslõnda mevzuatlar arasõnda çok başlõ bir sistemin 
hüküm sürdüğü bir ortam yaratmaktadõr. Yüksek düzenleme yapma kapasitesinden 
anlaşõlmasõ gereken, piyasa katõlõmcõlarõnõn sorunlarõnõ çözmeye yönelik ve ortak 
amaçlara hizmet eden bir mevzuat çatõsõ oluşturabilmektir.  

 
Kurulumuz tarafõndan yürütülen ISA�ya uyum çalõşmalarõ yukarõda yer verilen 

koşullara göre şekillenecektir. Bu nedenle, ISA�nõn getireceği yeni düzenlemelere 
hõzlõ adaptasyon sağlanabilmesi için bazõ hususlarõn dikkate alõnmasõnda fayda 
görülmektedir. ISA�da yer verilen hükümlerin ülkemiz piyasalarõna etkisinin 
uygulayõcõlarla tartõşõlmasõ, değerlendirilmesi ve somut örneklerle desteklenmesi; 
ISA�nõn uygulamasõnda etik çerçevenin oluşturulabilmesi için IFAC Etik İlkeler 
Setinin gözden geçirilmesi ve sermaye piyasasõ düzenlemeleriyle örtüşüp 
örtüşmediğinin tespit edilmesi; ISA�nõn uygulamasõnõn etkin gözetimini teminen 
cezaî yaptõrõmlarõn yeniden ele alõnmasõ ve caydõrõcõ olunmasõ; ISA�ya uygun 
denetim programlarõnõn geliştirilmesi, iç kontrol sistemleri ve riskin 
değerlendirilmesi, ücret konusunda çalõşmalar yapõlmasõ, denetim el kitaplarõnõn 
hazõrlanmasõ vb. hususlarda uygulama sorunlarõnõ yakõndan takip etmek ve Kurul�a 
iletmek üzere Bağõmsõz Denetim Derneği�nin etkin hale getirilmesi için yasal 
düzenleme yapõlmasõ; ISA�nõn muhasebe dünyasõnda eğitimi konusunda 
üniversitelerle işbirliği yapõlmasõ ve denetime ilişkin bilimsel çalõşmalarõn teşvik 
edilmesi; yatõrõmcõlarõn ISA kapsamõnda denetçilerin görev ve sorumluluklarõ 
hakkõnda eğitilmesi ve aydõnlatõlmasõ ve ulusal denetim standartlarõnõn 
oluşturulmasõ aşamasõnda ilgili otoritelerle istişarelerde bulunulmasõ ilk akla gelen 
tedbirler olarak görülmektedir. 

 
4. Denetçi Dönüşümü 
 
Gerek Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde gerekse tebliğlerde bağõmsõz denetim 

kuruluşlarõnõn belirli aralõklarla dönüşüme tabi tutulmasõ öngörülmüştür.  Buna 
göre, şirket yönetim kurulu tarafõndan bir bağõmsõz denetim kuruluşu; sürekli 
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ve/veya özel denetimlerde en çok 5 hesap dönemi için seçilir56. Şirketin aynõ 
bağõmsõz denetim kuruluşu ile yeniden sürekli ve/veya özel denetim sözleşmesi 
imzalayabilmesi için en az 2 hesap döneminin geçmesi zorunludur. 

 
Bağõmsõz denetim firmasõnõn dönüşümü hususu yurtdõşõ literatürde çokça 

tartõşõlan konularõn başõnda gelmektedir. Akademik çalõşmalarda genel olarak firma 
dönüşümünün denetim kalitesini artõrmadõğõ sonuçlarõna rastlanmaktadõr. ABD�de 
Sarbanes-Oxley Yasasõ hazõrlanõrken bağõmsõzlõk ve kaliteye katkõda bulunabileceği 
düşünülen firma dönüşümü sistemi ne var ki nihai metinde yer almamõş, ancak 
gerekli araştõrmalarõ yapmak üzere  GAO görevlendirilmiştir.   

 
Konuyla ilgili lehte veya aleyhteki tartõşmalar bağõmsõz denetçinin müşteri 

şirketle kurduğu uzun vadeli ilişkilerin ve müşteriyi bõrakmama arzusunun 
bağõmsõzlõğõnõ zedeleyip zedelemeyeceği muammasõ üzerinde yoğunlaşmaktadõr. 
Denetim firmasõ dönüşümünden beklenen faydanõn katlanõlan maliyeti aşacağõ ve 
yeni atanan firmanõn önceki denetçinin şirketle ilgili bilgi birikimine kõsa vadede 
mazhar olmayacağõ başlõca tereddütler olarak gündemdedir  

 
GAO�nun araştõrmasõ kapsamõnda hemen tüm bağõmsõz denetim firmalarõ ve 

Fortune 1000�e dahil şirketler firma dönüşümünün yarardan çok zarar doğuracağõnõ 
belirtmişlerdir. Kurumsal yatõrõmcõlar, düzenleyici kurumlar, bankacõlar, 
muhasebeciler ve yatõrõmcõ danõşmanlarõ da aynõ fikri paylaşmaktadõr. GAO�ya göre 
firma dönüşümü denetçi bağõmsõzlõğõ ve denetim kalitesinin pekiştirilmesi için ideal 
bir uygulama değildir. Burada ilave maliyetler ve önceki denetçinin bilgi birikiminin 
kaybõ gerekçe gösterilmektedir. Ayrõca, firma dönüşümünün faydalarõnõ tahmin 
etmek ve sayõsal olarak ortaya koymak mümkün görülmemektedir. GAO Sarbanes-
Oxley Yasasõ�nõn tüm gereklerinin yerine getirilip getirilmediğine ilişkin 
değerlendirmelerin belirli bir zaman geçtikten sonra yapõlabileceğine; dolayõsõyla, şu 
aşamada en basiretli yaklaşõmõn yürürlükteki uygulamanõn SEC ve PCAOB 
tarafõndan gözetilmesi ve değerlendirilmesi olduğuna inanmaktadõr57. 

 
Akademik çevrede denetim firmasõ ile müşteri şirket arasõndaki iş ilişkisinin 

(auditor tenure) kõsa vadeli olmasõ halinde finansal raporlamada kalite zafiyeti 
oluşacağõ; bu nedenle firma dönüşümü yerine denetim ekibi veya sorumlu ortak 
dönüşümünün benimsenmesinin faydalõ olacağõ yönünde bulgulara ulaşõlmõştõr 
(Johnson ve başkalarõ 2002; Myers ve başkalarõ 2003; Ghosh ve Moon 2003).  

 
Sermaye piyasasõnda muhasebe standartlarõnda köklü değişimler 

yaşanmaktadõr. Önce enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon, sonra da IFRS 
uygulamasõ başlatõlmõş ve şirketlerin denetimlerini yapan firmalar çok ciddî bir bilgi 
birikimine sahip olmuşlardõr. Özellikle enflasyon muhasebesi uygulamasõnda kimi 

                                                
56 BDDK mevzuatõnda bu zorunluluk 4 yõlda bir olarak belirlenmiştir (bkz. 31 Ocak 2002 tarih ve 24657 mükerrer sayõlõ Resmi 
Gazetede yayõmlanan �Bağõmsõz Denetim Yapacak Kuruluşlarõn Yetkilendirilmesi Ve Yetkilerinin Geçici Veya Sürekli Olarak Kaldõrõlmasõ 
Hakkõnda Yönetmelik�). Bu farklõlõk da kurumlar arasõnda ortak bir zihniyet oluşturulamadõğõna bir örnek teşkil etmekte olup en 
kõsa zamanda giderilmesi gereken bir eksiklik olarak görülmektedir. 
57 GAO�nun araştõrma raporu için bkz. http://www.gao.gov/new.items/d04216.pdf. 
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zaman şirketin 20-30 yõl öncesine tekabül eden bilgileri üzerinden denetim 
çalõşmalarõ yürütülmüştür. Konsolidasyon uygulamasõnda da şirketin bağlõ 
şirketleriyle olan münasebeti hakkõnda önemli bilgiler edinilmiş; IFRS ile birlikte bu 
bilgi ve deneyim birikimi çok geniş bir yelpazeye bürünmüştür. 2004-2005 yõllarõ 
itibariyle başlatõlan bu yeni uygulamalarõn şirketlerin mali durumlarõna etkilerini 
kõsa vadede ölçmek doğru değildir. IFRS uygulamasõnõn AB şirketlerine sağladõğõ 
faydalarõn veya getirdiği yüklerin 2010 yõlõnda önce tespit edilmesinin mümkün 
olmadõğõ iddia edilmektedir (Bruce: 2004). Ancak, mevcut düzenlemelere göre firma 
rotasyonu 2008 yõlõna ilişkin denetim sözleşmeleri için başlamak durumundadõr58. Bu 
da yeni muhasebe sistemlerine intibak etmeye çalõşan şirketlerin bilgilerine hakim 
olan denetçilerin sözleşmesinin sona ermesi anlamõna gelmektedir. Bu noktada, yeni 
denetçinin bu bilgi birikimine sahip olmasõ için aşõrõ çaba göstermesi gerekeceği, 
bunun ciddî bir zaman kaybõna dönüşeceği ve her halükarda yeni denetçi için 
denetim riskinin tezahür edeceği düşünülmektedir.  

 
Denetim firmasõ dönüşümünün piyasada bir diğer yan etkisi de; denetim 

firmalarõnõn bölünerek veya yeni firmalar teşekkül ettirerek aynõ müşteriyi kendi 
aralarõnda her zorunlu dönüşüm döneminde paylaşma riskinin meydana gelmesidir. 
Bir menfaat çatõşmasõna sebebiyet verebilecek olan bu uygulamalara izin 
verilmemesi gerekmektedir.   

 
Sonuç itibarõyla, bağõmsõz denetim firmalarõnõn denetledikleri işletmelere 

yönelik gerekli bilgi birikimini elde ederek denetim verimliliğini sağlamalarõ belirli 
bir sürenin sonunda olmaktadõr. Bu süre faaliyetleri karmaşõk olan borsa şirketleri ve 
bankalar açõsõndan daha da uzun olabilmektedir. Bu sebeple, uygulanacak olan 
dönüşüm kuralõnõn bağõmsõz denetim işlevini olumsuz yönde etkilememesi için 
sorumlu ortak veya denetim ekibi dönüşümü cihetinde değiştirilmesi veya firma 
dönüşümü kuralõnõn 2010 yõlõna ertelenmesinde fayda görülmektedir.    

 
5. Çokuluslu Şirketlerin Sõnõr Ötesi Faaliyetleri ve Çok Başlõ Denetim Yapõsõ 
 
Sermaye piyasasõnda sõnõr ötesi faaliyetlerde bulunan ve dõş ülkelerde pek çok 

bağlõ şirket edinen şirketler faaliyet göstermektedir. Örneğin, Koç Holding A.Ş.�nin 
23 adet yurtdõşõ iştiraki bulunmakta ve bunlardan birçoğunun mali bilgileri şirketin 
konsolide mali tablolarõna duhul etmektedir. Ana ortaklõğõn mali tablolarõna sağlõklõ 
bir denetimden geçirilmiş bilginin alõnmasõ grubun performansõnõn gerçeğe uygun 
olarak görülmesini sağlayacaktõr. Bu anlamda ana ortaklõk denetçisi ile diğer bağlõ 
şirketlerin denetçileri arasõndaki sorumluluk esaslarõnõn belirlenmesi ve uygulanmasõ 
büyük önem taşõmaktadõr.   

 
Kurulumuz düzenlemelerine göre konsolide mali tablolarõn bağõmsõz denetimi 

ana ortaklõğõn bağõmsõz denetimi görevini üstlenmiş bulunan bağõmsõz denetleme 
kuruluşu tarafõndan yerine getirilir. Bağõmsõz denetleme kuruluşunun denetim 
faaliyeti kapsamõnda ihtiyaç duyacağõ bilgi ve belgelerin temini, ana ortaklõğõn 

                                                
58 Firma dönüşümüyle ilgili Seri:X, No:16 sayõlõ Tebliğ hükmü yayõm tarihi (02.11.2002) itibariyle devam eden sözleşmeler için 
daha önceki süreler dikkate alõnmaksõzõn 01.01.2003 tarihinden geçerli olmak üzere yürürlüğe girmiştir. 
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sorumluluğundadõr. Tabiîdir ki, ana ortaklõğõn bağlõ şirketleri ve bunlarõn bağõmsõz 
denetçilerinin de, konsolide mali tablo hazõrlanmasõnda kullanõlacak bilgileri uygun 
bir süre içerisinde ana ortaklõğa vermesi gerekir. 

 
IAASB tarafõndan üretilen, ancak henüz taslak aşamasõnda olan ISA 60059�de 

konu ayrõntõlõ olarak düzenlenmektedir. Bu standart, grup denetiminde ve görüş 
oluşturulmasõnda sorumluluğun ana ortaklõk denetçisinde olmasõ ile sorumluluğun 
paylaşõlmasõ yaklaşõmlarõ arasõnda ayrõm yapõlmaksõzõn ana ortaklõk denetçisinin 
çalõşmalarõnõ her durumda aynõ kapsamda yürütmesi gerektiğini vurgulamaktadõr. 
Buna göre, ana denetçinin grup mali tablolarõnõn denetimini üstlenmesi veya idame 
ettirmesi için tüm ilgili bağlõ şirketlerin denetiminde yeterli seviyede iştirak 
edebilecek bir konuma sahip olmasõ lazõmdõr. Ana denetçinin grubun bütün önemli 
parçalarõnõn denetiminde bizzat ve fiilen bulunmasõ şarttõr. Ana denetçi ayrõca, grup 
şirketlerinin denetçilerinin çalõşmalarõnõ kontrol etmekle mükelleftir. 

 
Grup denetiminin sorumluluğunu ana ortaklõk denetçisine devretmenin 

kontrol açõsõndan yaratabileceği sorunlarõn ve risklerin önüne geçilebilmesi için 
yukarõda yer verilen standardõn ISA�ya uyum çalõşmalarõ kapsamõnda ele alõnmasõ 
gerekmektedir. Zira, konu, IFRS uygulamasõ açõsõndan da büyük önem arz 
etmektedir.  

 
6. Denetim Sektöründe Temerküz  
 
Ülkemizde müşteri şirketlerin bağõmsõz denetimlerinin büyük denetim 

firmalarõnda yoğunlaştõğõ görülmektedir. Halka açõk büyük şirketler üzerinde yapõlan 
bir çalõşmanõn sonuçlarõ bu şirketlerin denetimlerinin % 77�sinin en büyük 4 
uluslararasõ denetim şirketiyle anlaşmalõ kuruluşlar tarafõndan yürütüldüğüne işaret 
etmektedir. Aynõ çalõşmada sektörde elde edilen toplam denetleme gelirinin önemli bir 
kõsmõnõn söz konusu kuruluşlara ait olduğu sonucuna varõlmõştõr. Bu da, onlarõn 
sektörün en karlõ çalõşan kuruluşlarõ arasõnda ilk sõralarda yer almalarõna vesile 
olmaktadõr (Pirgaip: 2004). 

 
Denetim gelirleri yüksek, karlõ firmalar meslek içi eğitimlere yeterli kaynak 

ayõrabilecek, iç kontrol sistemlerini, denetim programlarõnõ ve diğer teknik 
donanõmlarõnõ geliştirebilecek, kaliteli bir iş gücüne sahip olabileceklerdir. Küçük 
denetim firmalarõ ise, bu olanaklardan mahrum kalma riskiyle karşõ karşõyadõr. Bu 
firmalar yeni düzenlemelere göre bağõmsõz denetim yapmakta zorlanabilecek olup 
kuvvetle muhtemel olarak vergi denetimine ağõrlõk vermek durumunda kalacaklardõr. 
Halbuki, bağõmsõz denetim sektörünün en önemli sorunlarõndan birisi yõllarca vergi 
düzenlemeleriyle getirilen muhasebe uygulamalarõna yoğunlaşõlmasõ olmuştur. Bu 
fasit dairenin kõrõlabilmesi için Kurulumuzdan yetki alan bağõmsõz denetim 
firmalarõnõn tümünün uluslararasõ standartlara göre denetim yapabilecek konumda 
olduklarõnõ göstermeleri gerekmektedir.  

 

                                                
59 �The Audit of Group Financial Statements Proposed International Standard on Auditing 600 (Revised)� 
http://www.ifac.org/Guidance/EXD-Details.php?EDID=0041. 
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Konu özellikle listeye alõnma aşamasõnda ehemmiyet arz etmektedir. Listeye 
alõnma esnasõnda tarafõmõza gönderilen uluslararasõ standartlar kapsamõnda 
hazõrlandõğõ ileri sürülen denetim programlarõnõn ayrõntõlõ olarak incelenmesi, firmanõn 
kaliteli bir denetim yapacağõna dair kanaati her zaman oluşturmayabilir. Burada 
sorumlu ortaklarõn ve denetim ekibinin altyapõsõ göz önünde bulundurulmalõ, 
bağõmsõz denetim alanõndaki deneyimleri hakkõnda iyi fikir sahibi olunmalõdõr. Yine de 
her durumda bir risk söz konusu olacağõndan, bu riskin bedeline mukabil firmalardan 
listeye alõnma ve listede kalma ücreti talep edilmesinde fayda görülmektedir. PCAOB 
kayda alma standartlarõnda müşteri sayõsõna göre böyle bir ücret alõnmaktadõr60. 
Ayrõca, firmalarõn kendi bünyelerinde oluşturduklarõ iç kontrol sistemleri ve kalite 
kontrol uygulamalarõ hakkõnda fikir verici bilgi ve belgeleri göndermeleri zorunlu 
tutulmalõdõr.  

 
Küçük denetim firmalarõnõn gelişmemesi bağõmsõz denetim sektöründe 

temerküzü daha da artõracaktõr. Bu nedenle, bu tür denetim firmalarõnõn uygun 
koşullar gerçekleştiğinde birleşmeleri teşvik edilmelidir. Birleşme sonucunda firmalar 
arasõnda sinerji oluşabilecek, birden fazla coğrafî bölgede faaliyet gösterilebilecek ve 
rekabette artõş yaşanabilecektir.   

 

                                                
60 PCAOB hiç müşterisi olmayan firmadan $250, müşteri sayõsõ 1-49 arasõ olandan $500 50-100 arasõ olandan $3,000, 101-1000 
arasõ olandan $29,000 ve 1001 ve yukarõsõ olandan $390,000 talep etmektedir http://www.pcaobus.org/Registration/2003-11-
13_Release_2003-011A.pdf. 
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III.BÖLÜM 
KAMUYU AYDINLATMADA ETKİNLİK 

 
 

3.1. Gündemdeki Sorunlar  
 
Son dönemde yaşanan olaylarda ekseriyetle yatõrõmcõnõn yatõrõm yaparken 

ihtiyaç duyduğu bir bilginin şirket tarafõndan açõklanmadõğõ görülmüştür. Bunlardan 
bazõlarõnda şirketin mali tablolarõnõn veya diğer açõklamalarõnõn borç büyüklüğüne 
ilişkin malumatõ içermediği tespit edilmiştir. Parmalat şirketi tarafõndan 19 Aralõk 
2004 tarihinde yapõlan basõn açõklamasõnda da yürürlükteki düzenlemelere rağmen 
yatõrõmcõlara özellikle şirketin borç yükü bilgisi olmak üzere önemli hususlarda bilgi 
sunulmadõğõ vurgulanmõştõr. Genel olarak bu olaylarda, düzenleyici otoriteler 
şirketlerin mali vaziyetlerini olduğundan daha iyi göstermek için tamamõyla yanõltõcõ 
bilgi açõkladõklarõnõ iddia etmişlerdir.  

 
Pek çok otoritenin liyakat yaklaşõmõ yerine kamuyu aydõnlatma yaklaşõmõnõ 

benimsemiş olmalarõ sebebiyle bu tip usulsüzlüklerin yaşanmasõnõ doğal karşõlamak 
lâzõmdõr. Yatõrõmcõlarõn riske karşõ tahammül sõnõrlarõ ve yatõrõm vadeleri 
farklõlaşmaktadõr. Kamuyu aydõnlatma yaklaşõmõnda yatõrõmcõlarõn risk ve getiri 
durumlarõnõ en iyi şekilde kendilerine tam ve doğru bilgi verilmesi halinde 
belirleyebilecekleri varsayõlmaktadõr. Bu nedenle de, hemen tüm otoriteler finansal 
bilginin açõklanmasõnõ mecburî tutmaktadõr.  

 
Mali işlemlerin değerlendirilmesine standart ölçütler getiren ve yatõmcõlarõn 

karşõlaştõrma yapabilmelerine imkân tanõyan genel kabul görmüş muhasebe 
standartlarõ ile örülmüş finansal bilgi şirketin mali vaziyeti hakkõnda tam ve doğru 
resmi verebilecektir. Ancak, şirketin bütünü için finansal bilgi tek başõna kâfi 
gelmeyebileceğinden, pek çok ülkede yatõrõmcõ kararõna etki eden önemli diğer 
bilgilerin de açõklanmasõ zorunluluğu getirilmiştir. Bu açõklamalar genel nitelikte ve 
olay bazlõ olduğundan finansal bilgide olduğu gibi standart ölçütlere tabi değildir.  

 
Parmalat şirketinin tabi olduğu İtalya düzenlemeleri uyarõnca mali tablolarõn 

üçer aylõk dönemler itibarõyla yayõmlanmasõ gerekmektedir. Ayrõca, yatõrõm 
kararlarõnõ ve menkul kõymetlerin değerini etkileyebilecek her türlü bilginin kamuya 
açõklanmasõ zorunludur. Diğer taraftan, şirketin 26 adet tahvil serisi Lüksemburg 
borsasõnda işlem görmekteyken diğer 3 serisi İtalyan borsasõnda kayõtlõdõr. 

 
Kamunun şirketler ve yönetim kurullarõ tarafõndan tam ve 

doğru olarak aydõnlatõlmasõ, bilginin titizlikle dokunarak ihtiyaca 
uygun hale getirildiği sağlam ve kusursuz işleyen bir iç kontrol 
sisteminin mevcudiyetine bağlõdõr. İç kontrol sistemleri yatõrõmcõlar 
için önemli olduğu kadar şirketin faaliyetleri ve düzenlemelere 
uyum  seviyesi  hakkõnda bilgi ihtiyacõ içerisinde olan yöneticiler için  
de önemli bulunmaktadõr.   

 

Finansal ve 
finansal olmayan 
bilginin tam ve 
doğru olarak 
kamuya 
açõklanmasõ 
gerekmektedir. 
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3.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  
 

Finansal ve finansal olmayan bilginin kamuya açõklanmasõnõn sağlanmasõnda 
en önemli husus kamuyu aydõnlatma mekanizmasõnõn sõkõ icrasõdõr61. Finansal 
bilginin açõklanmasõna somut bir boyut kazandõran muhasebe ilkelerinin günümüz 
işletmelerinin karşõlaştõğõ geniş bir yelpazedeki işlem ve olaylarõn muhasebesini 
kapsayacak ölçüde detaylõ ve esnek olmasõ şarttõr. Burada ilke veya kural bazlõ 
düzenlemelere olan yaklaşõmlar şüphesiz etkin bir icraî sistem olmadan fayda 
getirmeyecektir.  

 
Aynõ hakikat finansal olmayan bilginin açõklanmasõnda da geçerlidir. Burada 

da önemlilik kavramõnõn mahiyeti üzerine tartõşmalar sürmekteyken, son şirket 
olaylarõ kamuya açõklanmayan bilginin aslõnda makul bir yatõrõmcõnõn şirket 
hakkõnda bilmek isteyeceği bilgiden ibaret olduğunu göstermiştir62. 

 
TC tarafõndan konuyla ilgili birçok çalõşma yürütülmüştür63. Borsa şirketleri 

tarafõndan kamunun sürekli aydõnlatõlmasõ ve önemli gelişmelerin raporlanmasõna 
ilişkin IOSCO İlkeleri önemli bilgilerin sürekli, zamanõnda, birden fazla borsada 
kotasyon söz konusuysa aynõ anda ve aynõ şekilde, etkin ve hõzlõ bir yolla, yanõltõcõlõk 
içermeksizin, seçilmiş bir yatõrõmcõ grubuna özgülenmeksizin, kapsamlõ olarak 
açõklanmasõnõ şart koşmaktadõr.  

 
Daimi komitenin sürmekte olan çalõşmalarõnõn bir listesi ise aşağõda yer 

almaktadõr:  
 
-  Finansal raporlama standartlarõ uygulamasõnõn icrasõ: Kullanõlan muhasebe 

standartlarõna bakõlmaksõzõn, düzenleyici otoritelerin veya şirket mali tablolarõnõ 
denetleyen diğer kurumlarõn faaliyet alanlarõ ve yetkilerine odaklanõlmaktadõr; 

-  IFRS�in yorumlanmasõ: IOSCO üyesi ülkeler arasõnda IFRS�in 
tutarlõ bir şekilde uygulanmasõ için gerekli iletişimin kurulmasõ 
amaçlanmaktadõr; 

- Borçlarõn kamuya açõklanmasõna yönelik uluslararasõ standartlarõn 
geliştirilmesi: Borçlanma senetlerinin ihracõnda yapõlacak açõklama 
standartlarõnõn geliştirilmesi istenmektedir; 

 

                                                
61 IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation (1998), sf.6.  (�Menkul kõymet işlemlerinin ve hileli uygulamalarõn 
karmaşõk yapõsõ mevzuatõn sõkõ bir şekilde icrasõnõ şart koşmaktadõr. Herhangi bir hükmün dolanõlmasõ veya çiğnenmesi 
halinde yatõrõmcõlarõn güçlü icra mekanizmalarõyla korunmasõ gerekmektedir.�) 
62 Finansal olmayan bilginin kamuya açõklanmasõnõn zorunlu tutulduğu ülkelerde, bilginin yeterince erken açõklanõp 
açõklanmadõğõ, bilginin hangi esnada önemli hale büründüğü ve şirket yönetim kurulunun açõklama yapmadan evvel bilginin 
önemli nitelikte olduğunu kavrayõp kavramadõğõ konularõ uygulamanõn özünü teşkil etmektedir. Bilgi yanõltõcõysa bu 
uygulamanõn bir anlamõ da kalmamaktadõr. 
63 �General Principles Regarding Disclosure of Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of 
Operations� (Şubat 2003, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD141.pdf); �Principles for Ongoing Disclosure 
and Material Development Reporting by Listed Entities� (Ekim 2002, 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD132.pdf); �Adapting IOSCO International Disclosure Standards for 
Shelf Registration Systems� (Mart 2001, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD118.pdf); �Report on 
Implementation of International Disclosure Standards� (Mayõs 2000, 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD106.pdf) ve �International Disclosure Standards for Cross-Border 
Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers� (Eylül 1998, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD81.pdf). 

 

Açõklama 
standartlarõnõ 
geliştirme 
çalõşmalarõ  
uluslararasõ 
boyutta 
yürütülmektedir.
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-  IASB ile yürütülen IFRS Projesi: IFRSlerin geliştirilmesinde IASB ile 

istişarelerde bulunulmaktadõr; 
-  Dönemsel Açõklamalara İlişkin İlkeler: Dönemsel olarak kamuya yapõlacak 

açõklamalarõn (yõllõk ve ara dönem mali tablolar vb.) içereceği asgari bilgileri 
belirleyen uluslararasõ standartlarõn geliştirilmesine çalõşõlacaktõr.  
 

3.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 
 

Kamuya açõklanacak bilgiler, açõklamadan yararlanacak kişi ve kuruluşlarõn 
karar vermelerine yardõmcõ olacak şekilde, zamanõnda, doğru, eksiksiz, anlaşõlabilir, 
yorumlanabilir, düşük maliyetle kolay erişilebilir ve eşit bir biçimde kamunun 
kullanõmõna sunulmalõdõr. 

 
Kurulumuzun Seri:VIII, No:39 sayõlõ �Özel Durumlarõn Kamuya Açõklanmasõna 

İlişkin Esaslar Tebliği�yle bunun için gerekli olan tüm düzenlemeler yapõlmõş olup, 
tebliğ piyasa koşullarõnõn gerekliliklerine göre sürekli olarak güncellenmektedir. 
Ayrõca kamuyu aydõnlatmaya ilişkin olarak piyasa katõlõmcõlarõna herhangi bir 
tavizde bulunulmamakta64, piyasa katõlõmcõlarõnõn düzenlemelere sõkõ sõkõya bağlõ 
kalmasõ için gerekli tüm önlemler alõnmaktadõr. 

 
Kurumsal Yönetim İlkeleri�nde de kamuyu aydõnlatma ilkesi çerçevesinde, 

şirketlerin pay sahiplerine yönelik olarak bilgilendirme politikasõ kurallarõ 
oluşturmalarõna ve bu kurallar bütününe sadõk kalarak kamuyu aydõnlatmalarõna 
yönelik prensipler açõklanmõştõr. Ayrõca periyodik finansal tablo ve raporlarda yer 
alacak bilgiler detaylandõrõlmõştõr. Bu kapsamda şirketlerin kamunun aydõnlatõlmasõ 
ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasõ oluşturmalarõ ve kamuya açõklamalarõ 
öngörülmektedir (Bölüm II.1.2.).  

 
Bilgilendirme politikasõ, mevzuat ile belirlenenler dõşõnda pay sahipleri ile 

diğer menfaat sahiplerinin (finansal bilgi kullanõcõlarõnõn) kararlarõnõ etkileyebilecek 
her türlü önemli bilginin açõklanmasõnõ da kapsamaktadõr. Bu çerçevede bilgilerin ne 
şekilde, hangi sõklõkla ve hangi yollardan kamuya duyurulacağõ, yönetim kurulunun 
veya yöneticilerin basõn ile hangi sõklõkta görüşeceği, kamunun bilgilendirilmesi için 
hangi sõklõkta toplantõlar düzenleneceği, şirkete yöneltilen sorularõn yanõtlanmasõnda 
nasõl bir yöntem izleneceği vb. hususlar şirketler tarafõndan açõkça belirlenerek 
kamuya duyurulacak ve uygulama bu çerçevede yürütülecektir. Ayrõca, 
bilgilendirme politikasõ kapsamõnda proforma finansal tablolar ve raporlar dahil, 
kamuya yapõlacak açõklamalarda yer alan geleceğe yönelik bilgiler, tahminlerin 
dayandõğõ gerekçeler ve istatistiki veriler ile birlikte açõklanmalõdõr (Bölüm II.1.10). 
Kamuya açõklanan bilgilerde ve periyodik finansal tablo ve raporlarda yer alan 
tahminlerin ve dayanaklarõnõn gerçekleşmemesi veya gerçekleşmeyeceğinin 
anlaşõlmasõ halinde, bu durumun derhal gerekçeleri ile birlikte kamuya açõklanmasõ 
                                                
64 Tebliğ tam ve zamanõnda açõklama konusunda hiçbir istisnaya yer vermemektedir. Bununla birlikte Bankalar Kanununun 
22/9 maddesi banka ve müşteri sõrrõ niteliğindeki bilgilerin kamuya açõklanamayacağõ hükmünü içermektedir. Öte yandan tam 
ve yeterli bilgi sunulmamasõ halinde İMKB�nin işlemleri geçici olarak durdurma yetkisi bulunmaktadõr ve içeriden öğrenenlerin 
ticareti konusunda Kanun�un 47-A/1 maddesinde cezai müeyyide öngörülmektedir.  
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ayrõca, gözden geçirilen bilgilerin tablo ve raporlar şeklinde tekrar yayõnlanmasõ 
gerekmektedir. Açõklanmasõ gereken bilgiler arasõnda; şirketin mali durumunda 
ve/veya faaliyetlerinde meydana gelen veya gelmesi beklenen önemli değişiklikler, 
kar payõ dağõtõm politikasõ, bağõmsõz denetim şirketinin değişmesi veya görevden 
çekilmesi, bağõmsõz denetim sözleşmesinin feshi vb. yer almaktadõr (Bölüm II.6.).   
 

Tavsiye niteliğinde olmak üzere ticari sõr niteliğindeki bilgilerin 
belirlenmesinde, şirketin şeffaflõğõ ile çõkarlarõnõn korunmasõ arasõndaki dengenin 
gözetilmesi için gereken tedbir alõnmalõdõr (Bölüm II.5.). Bu konu özellikle halka açõk 
bankalarõn bankacõlõk mevzuatõndan kaynaklanan uygulamalarõ nedeniyle sermaye 
piyasasõnda büyük sorun oluşturmaktadõr.  

 
Halka açõk bankalar, Kurulumuzun kamuyu aydõnlatma hükümlerine uymak 

zorunda olmalarõ nedeniyle teoride duraksamaya yol açmayan açõklama 
yükümlülüklerini sadece kendi takdirleri doğrultusunda kõsmen yerine getirmekte, 
hangi ölçüte bağlõ olduğu, kimin tarafõndan saptandõğõ bilinmeyen bu tercih 
doğrultusunda, özellikle olumsuz mali gelişmeleri haksõz bir biçimde kamuoyundan 
ve tasarruf sahiplerinden gizleyebilmekte ve yapmakla yükümlü olduklarõ 
açõklamalardan kaçõnarak mevzuat hükümleri ile çelişebilmektedirler. Yerli ve 
yabancõ literatürde �bankacõlõk sõrrõ� olarak bilinen bu olgu; esasen bankanõn 
müşterisi hakkõnda öğrendiklerini kendi haksõz çõkarõna kullanmasõna set çekmek 
amacõyla geliştirilmiş olup, uygulamada finansal sistemin pek çok usulsüzlüğün 
üstünün örtülmesinde bir araç olarak gösterilmiştir. Oysa, özünde taşõdõğõ anlam 
dikkate alõndõğõnda bankacõlõk sõrlarõnõn kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik olarak 
yapõlmasõ gereken açõklama yükümlülüğünü ortadan kaldõrmayacağõ tabiidir.   

    
Banka çalõşanlarõ, denetçileri vb. banka ile ilgili olarak öğrendikleri sõrlarõ 

Bankalar Kanunu ile yetkili kõlõnan merciler dõşõnda hiç kimseye 
açõklayamamaktadõrlar. Her ne kadar bankalar, düzenleyici otoritelere bu şekilde 
bilgi sunuyor olsalar da; bu bilgiler çoğu zaman bankacõlõk sõrrõ kapsamõnda veya 
piyasa dengesini bozucu nitelikte değerlendirilip bütün piyasa katõlõmcõlarõna 
açõklanmamaktadõr. Bu nedenle, kamuya açõklanan mali tablolarõn bilgi ihtiyaçlarõnõ 
karşõlayacak derecede kapsamlõ olmasõ gerekmektedir.  

 
Bu çerçevede; gerek Bankalar Kanunu gerekse Sermaye Piyasasõ Kanunu 

temelde �tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasõ� amacõna yönelik 
kanunlar iken, bir bankanõn, kendisine ait bir iştirak ile arasõndaki ticari/mali 
ilişkileri gizlemesi ya da kendisine ait bir kuruluş ile örtülü işlemler gerçekleştirerek 
kazancõnõ saklamasõ, aktarmasõ, mal varlõğõnõ başkalarõnõn aleyhine olarak azaltmasõ 
gibi durumlarda bunlarõn saklanmasõ kuşkusuz bankacõlõk sõrrõ kapsamõna 
alõnamayacak kadar önemli olup; tam tersine, bunun gibi hususlarõn açõklanmasõ, 
tasarruf sahiplerinin tasarruflarõnõn geleceğini ve yatõrõmcõlarõn hisse senetlerini veya 
borçlanma kağõtlarõnõ satõn aldõklarõ kurumlardaki gelişmelerin kağõtlarõnõn değerini 
nasõl etkileyeceğini öğrenmek ve yatõrõm kararlarõnõ buna göre verip gerektiğinde 
seri bir biçimde değiştirmek açõsõndan temel bir hak olarak görülmektedir.   
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Bu konuda, BDDK ile SPK arasõnda ilgili Bakanlõk nezdinde işbirliğine esas 
teşkil edecek bir çerçeve metin (taslak mutabakat zaptõ veya benzeri) hazõrlanmasõ, 
ayrõntõlarõn ise ilgili kurumlar arasõnda yapõlacak görüşmeler çerçevesinde 
şekillenmesi ve uzlaşõlan nihai metnin en geç Bakanlõkça belirlenecek bir tarihe kadar 
Bakanlõğa iletilmesi etkin bir çözüm olarak görülmektedir. Ayrõca, Kurumsal 
Yönetim İlkelerinde, Kurulumuz tarafõndan �ticari sõr� tanõmõnõn yapõlarak, bu 
durumda alõnabilecek önlemlerin düzenlenmesi de hõzlõ ve etkin bir uygulama 
olabilir. Yeni bankacõlõk kanununda yer alan; kurumsal yönetime ilişkin yapõ ve 
süreçler ile bunlara ilişkin ilkelerin belirlenmesinde Kurulumuz ile kuruluş 
birliklerinin de görüşünün alõnmasõ gerektiğinin hükme bağlanmasõ (Madde 22) 
olumlu bir gelişme olarak görülmektedir.  
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IV.BÖLÜM 
ÖZEL SEKTÖR TAHVİL PİYASASININ ŞEFFAFLIĞI VE 

DÜZENLEMESİ 
 
 

4.1. Gündemdeki Sorunlar  
 
Diğer şirket olaylarõnõn aksine Parmalat olayõnda özel sektör tahvil 

piyasalarõnõn eksiklikleri ön plana çõkmõştõr. Şirket, özellikle son on yõlõnda 
sermayesini artõrmak için büyük yoğunlukta tahvil ihracõna yönelmiş ve bu ihraçlara 
konu tahvillerin önemli bir kõsmõnõ İtalya dõşõndaki ülkelerde yerleşik kurumsal veya 
nitelikli yatõrõmcõlara satmak üzere yabancõ ülke borsalarõna kote ettirmiştir.         

 
Hisse senetlerine yapõlan yatõrõmlar umumiyetle ferdî nitelikte olabilmekle 

beraber, tahvil yatõrõmcõlarõ daha ziyade kurumsal niteliği haiz olmaktadõrlar. Diğer 
taraftan, Parmalat olayõnda her ne kadar nihaî hedef kurumsal yatõrõmcõlar olarak 
tespit edilse de tahvillerin bir kõsmõ bireysel yatõrõmcõlara tahsis edilmiştir. 

 
Pek çok ülke uygulamasõnda tahvil piyasalarõyla hisse senedi piyasalarõ 

arasõnda iki önemli farklõlõk bulunmaktadõr. Öncelikle, tahviller genellikle kurumsal 
yatõrõmcõlarõn bireysel yatõrõmcõlardan daha rahat hareket edebileceği tezgâh üstü 
piyasalarda işlem görmektedir. Borsalara kayõtlõ tahviller bile aracõ kuruluşlar 
vasõtasõyla borsa dõşõnda işleme konu edilmektedir. Dolayõsõyla, birincil ve ikincil 
tahvil piyasalarõndaki fiyat oluşum mekanizmalarõ hisse senedi piyasalarõndan daha 
az bir şeffaflõğa sahiptir.     
 

Nasõl ki bir maddenin sureti şeffaf bir suya olduğu gibi yansõyorsa, tahvil 
piyasalarõnõn şeffaflõğõ da yeni bir bilginin çabucak fiyata yansõmasõna olanak verdiği 
için düzenleyici otoriteler için önem taşõmaktadõr. Aksi durumda yatõrõmcõlar 
tarafõndan normal şartlar altõnda fark edilebilecek mevzular (benzetmemizde 
maddenin sureti) bulanõklaşabilmektedir. Örneğin, Parmalat�õn bazõ kurumsal 
yatõrõmcõlarõ şirketin mali sorunlar yaşadõğõndan şüphelendikleri için 
portföylerindeki tahvilleri elden çõkarmõşlardõr. Şeffaf bir piyasada böylesi büyük 
ölçekli elden çõkarmalar genelde tahvil fiyatõna yansõmakta ve yatõrõmcõlara şirketin 
borç ödeyebilirliğine dair mesajlar vermektedir. Ancak, Parmalat olayõnda piyasanõn 
kafi derecede şeffaf olmamasõ nedeniyle söz konusu tereddütler fiyata etkin bir 
şekilde yansõmamõş ve birçok yatõrõmcõ bunlardan bihaber kalmõştõr.  

 
Tahvil piyasalarõyla hisse senedi piyasalarõ arasõndaki diğer 

fark ise, pek çok ülkede tahvil ihraççõlarõnõn hisse senedi 
ihraççõlarõnõnki kadar bilgi açõklama zorunluluğu bulunmamasõdõr. 
Bu kapsam farklõlõğõ, tahvil yatõrõmcõlarõnõn daha bilgili ve donanõmlõ 
olduklarõ ve yatõrõm öncesinde gerekli araştõrmayõ yapacak kaynağõ 
ellerinde bulundurduklarõ varsayõmõna dayanmaktadõr.  

 

Tahvil 
piyasalarõnõn 
şeffaflõğõ en az 
hisse senedi 
piyasalarõnõn 
şeffaflõğõ kadar 
önemlidir. 
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Ayrõca, tahvil  yatõrõmcõlarõ  için  en  başta  gelen  husus  yapõlan açõklamanõn 
ihraççõnõn borcunu geri ödeyebileceğine dair yeterli bilgiyi içerip içermediği 
olduğundan bunlarõn tahammül edebileceği risk sõnõrõ hisse senedi 
yatõrõmcõlarõnõnkinden daha düşük seviyede bulunmaktadõr. 

 
Diğer ülkelerin hisse senedi ve tahvil piyasalarõnda ise kamuyu aydõnlatma 

standartlarõ bakõmõndan fark bulunmamaktadõr. Burada da tahvil ile hisse senedinin 
özünü veya yatõrõmcõlarõn bu senetlerin riskine karşõ duyarlõlõklarõnõ birbirinden 
ayõran keskin bir hattõn olmadõğõ düşünülmektedir. Nitekim, TC�nin bir raporunda65 
bireysel yatõrõmcõlarõn tahvillere giderek daha fazla yöneldiği vurgulanmaktadõr. 
Tahvil ve hisse senedi piyasalarõnda farklõ katmanlarda bilgi açõklanmasõna cevaz 
verilmesi halinde düzenlemeler arasõnda gedikler oluşabilecek veya yatõrõmcõlar ile 
ihraççõlar nezdinde iki piyasa arasõnda herhangi bir ekonomik mesnedi olmayan 
yapay tercihler yaratabilecektir.       

    
4.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  
 
TC Daimi Komiteleri hem tahvil piyasalarõnõn şeffaflõğõ hem de tahvil ihracõnda 

yapõlmasõ gereken açõklamalar üzerinde çalõşmalar yapmaktadõr. 
 
Mayõs 2004�de 2 no�lu Daimi Komite66 tarafõndan kaleme alõnan yukarõda 

mezkur raporda borsalarda gerçekleştirilen tahvil işlemlerinin genel olarak şeffaf 
olduğu, ancak tezgah üstü piyasalarda veya borsa dõşõ pazarlarda işlemlerin ve fiyat 
oluşum mekanizmalarõnõn bu niteliğe sahip olmadõğõ belirtilmektedir. Rapora göre 
ayrõca, pek çok ülkede borsa dõşõnda gerçekleştirilen tahvil işlemlerinin gözetim ve 
denetimi sõnõrlõ seviyededir. Sonuç olarak, tahvil piyasalarõnõn şeffaflõğõna yönelik 
temel ölçütler içeren bir standart seti IOSCO İlkelerine uyumun sağlanabilmesine 
vesile olabilecektir67. 

 
Halihazõrda, tahvil ihraççõlarõnõn uymakla mükellef olduklarõ bir kamuyu 

aydõnlatma standardõ seti bulunmamaktadõr. 1 No�lu Daimi Komite, 1998 tarihli 
raporuna68 istinaden tahvil ihracõnda yapõlacak açõklamalarõ içeren ilkeleri belirleme 
sürecindedir. Ancak, tahvil ihracõnda yapõlacak açõklamalarõn hisse senedi 
ihracõndakilerle benzeşmesi veya bunlardan farklõlaşmasõ gerektiği hususunda üye 
ülkeler arasõnda ciddî yaklaşõm farklõlõklarõ  bulunmasõ nedeniyle; TC�nin Şubat 2004 
toplantõsõnda, sürmekte olan çalõşmanõn, söz konusu rapordaki gibi ayrõntõlõ bir 
açõklama listesi belirlemekten ziyade, hangi amaçlarla açõklama yapõlmasõ gerektiği 
üzerinde yoğunlaşõlarak yönlendirici genel ilkelerin oluşturulmasõ hedefine sevk 
edilmesi istenmiştir.  

                                                
65 Transparency of Corporate Bond Markets�, (Mayõs 2004, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD168.pdf.) 
66 TC bünyesinde faaliyet gösteren 2 no�lu Daimi Komite ikincil piyasalarõn düzenlenmesi hususlarõnda kendilerine verilen iş ve 
projeleri yerine getirmektedir. 
67 IOSCO Menkul Kõymet Düzenlemelerine İlişkin Amaç ve Prensiplerinde 27 numaralõ ilkede şöyle denilmektedir; 
�Düzenlemeler işlemlere şeffaflõk kazandõrmalõdõr�. 28 numaralõ ilkede de: �Düzenlemelerin manipülasyon ve diğer hukuka 
aykõrõ işlemleri tespit edecek ve bunlarõ önleyecek nitelikte olmalarõ gereklidir� ifadesi yer almaktadõr.  
68 IOSCO International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Listings (Eylül 1998, 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD81.pdf). 
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4.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 
 
Mevcut Kurulumuz düzenlemelerinde kamuyu aydõnlatma mekanizmasõ hisse 

senedi veya tahvil ayrõmõna gitmeden sermaye piyasasõ araçlarõnõn değerini ve 
yatõrõm kararlarõnõ etkileyebilecek veya yatõrõmcõlarõn haklarõnõ kullanmalarõna 
yönelik önemli olay ve gelişmelerde kamuya açõklanacak özel durumlarõ ve bunlarõn 
açõklanma esaslarõnõ belirlemektedir. Seri:VIII, No:39 sayõlõ Tebliğ SPKn�nun 16/A 
maddesinin verdiği yetkiyle konuyu ayrõntõlõ olarak düzenlemektedir.    

 
Daha önce, hisse senedi dõşõndaki sermaye piyasasõ araçlarõnõ halka arz eden 

şirketler anõlan Tebliğ�in eski şekline göre �sermaye yapõsõna ve yönetim kontrolüne 
ilişkin değişiklikler� hakkõnda kamuya açõklama yapmaktan muaf tutulmuşlardõr. 
Ancak, her iki konu da, hisse senedi sahipleri gibi borçlanma senedi sahiplerini de 
yakõndan ilgilendirecek konulardõr. Zira, bir ortaklõğõn ortaklõk veya yönetim 
yapõsõnda meydana gelen önemli bir değişiklik, borçlanma senedinin verdiği 
haklarõn hak sahiplerine zamanõnda ödenip ödenemeyeceğini etkileyebilecek bir 
durumdur. Dolayõsõyla, Tebliğ�in nihai şeklinde bu tür şirketlerin bildirim 
yükümlülükleri, hisse senetlerini halka arz etmiş olan şirketlerle aynõ esaslara 
çekilmiştir.  

 
Kurumsal Yönetim İlkelerine göre de şirketin sermaye piyasasõ araçlarõnõn 

değerine etki etme ihtimali bulunan gelişmelerin mevzuat ile belirlenen süre 
içerisinde zaman geçirmeksizin kamuya duyurulmasõ gereklidir (Bölüm II.1.3.).  
Ayrõca, sermaye piyasasõ araçlarõ yabancõ borsalarda kote olan şirket, yurt dõşõnda 
açõklamakla zorunlu tutulduğu bilgileri yurt içinde bir zorunluluk bulunmayan 
hallerde dahi, bu bilgilerin anlaşõlmasõnõ kolaylaştõrõcõ bilgilendirme notu ile birlikte, 
yurt dõşõ borsalar ile eşzamanlõ olarak yurt içinde de kamuya açõklar (Bölüm II.1.9.). 
Yine, içerden öğrenilen bilgilerin kullanõmõnõn önlenmesi için gerekli her türlü tedbir 
alõnõr. Şirketin sermaye piyasasõ araçlarõnõn değerini etkileyebilecek nitelikteki 
bilgiye ulaşabilecek konumdaki yöneticilerin ve hizmet aldõğõ diğer kişi/kurumlarõn 
listesini hazõrlar ve bilgilendirme politikalarõnda yer alan esaslar çerçevesinde 
kamuya duyurur (Bölüm II.5.2.).  
 

Diğer taraftan, ülkemizde yeterli sayõda kredi derecelendirme kuruluşunun 
bulunmamasõ69 özel sektör borçlanma senetlerinin ihraçlarõnda maliyeti artõrõcõ ve 
güvenilirliği etkileyen bir unsur olmaktadõr. Sermaye piyasasõnõn gelişmiş olduğu 
ülkelerde derecelendirme, yatõrõmcõlarõn yatõrõm kararõ almalarõnda ve şirketlerin 
yükümlülüklerini yerine getirme güçlerini değerlendirmede sõkça başvurulan bir 
bilgi kaynağõ durumundadõr. Derecelendirme faaliyetlerinin gelişememe nedenleri 
arasõnda, Türkiye�de kurulacak derecelendirme kuruluşlarõnõn Kurulca kabul edilen 
bir uluslararasõ derecelendirme kuruluşu ile know-how alacağõna dair sözleşme 
yapmasõ ve Kurulca kabul edilen derecelendirme kuruluşlarõnõn ortak olmasõ halinde 

                                                
69 Mevcut durumda, derecelendirme faaliyetinde bulunmak üzere Türkiye�de kurulmuş ve gerekli şartlarõ yerine getirerek 
Kurulumuzdan izin alarak faaliyete geçmiş bulunan tek derecelendirme kuruluşu �Fitch Ratings Finansal Derecelendirme 
Hizmetleri A.Ş.� olup; anõlan kuruluş, uluslararasõ derecelendirme kuruluşu Fitch Ratings Ltd.�in Türkiye temsilcisidir. 
Kurulumuzca Türkiye�de derecelendirme faaliyetinde bulunmasõ kabul edilen diğer uluslararasõ derecelendirme kuruluşlarõ ise 
�Moody�s Investors Service Inc.� ve �Standard & Poor�s Corp.�tur. 
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bu kuruluşun ortaklõk payõnõn Şirket sermayesinin %25�inden az olmamasõ 
zorunluluklarõ yer almõştõr. Ancak, söz konusu hususlar derecelendirme 
düzenlemesinde yapõlan son değişikliklerle kaldõrõlmõştõr. Diğer bir neden ise, 
derecelendirme faaliyetinin Kurulumuz düzenlemelerine göre halihazõrda ihtiyarî 
olmasõdõr. Derecelendirme kuruluşlarõndan istifade edilmesi sonucunda, şirketlerin 
risk durumlarõ ve ödeyebilirlikleri ile borçluluğu temsil eden sermaye piyasasõ 
araçlarõnõn anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerinin vadelerinde karşõlanamama 
riski hakkõnda daha aydõnlatõcõ bilgi temin edilebilecektir.  

 
 
 
 



 46 

V.BÖLÜM 
ARACILARIN ROLÜ VE YÜKÜMLÜLÜKLERİ 

 
 

5.1. Gündemdeki Sorunlar  
 
Bugünün sermaye piyasalarõnda tüm mali işlemlere taraf olan aracõlar ve 

kolcular70 her şiddetteki şirket olaylarõnda karşõmõza çõkmaktadõrlar. Parmalat 
olayõnda, hisse senedi ve tahvil ihracõ ile özel kredi sözleşmelerine aracõlõk eden 
yatõrõm bankalarõ, kurumsal/bireysel yatõrõmcõlara senetleri pazarlayan aracõ 
kuruluşlar ve hukukçular71 rol oynamõştõr. 

 
Halka arza aracõlõk eden kuruluşlar ve yatõrõm bankalarõnõn hatalõ işlemlerinin 

tespit edildiği olaylarõn yanõ sõra bazõ olaylarda özellikle yatõrõm bankalarõ ekonomik 
anlamõ olmayan ve muhasebe standartlarõnõn dolanõlmasõ amacõyla düzenlenmiş 
kredi sözleşmelerine taraf olmalarõ nedeniyle suçlanmõşlardõr. 

 
Bu kuruluşlar sõk sõk ihraççõya ait kamuya açõklanmamõş çok önemli bilgiler 

edinmektedirler. Bu bilgilerden ne şekilde istifade edildiği ise bir düzenleme 
meselesidir. İçerden öğrenen herkes gibi, aracõlar da özellikle yüklenimde 
bulunmalarõ, kredi vermeleri, mal veya menkul kõymet alõm-satõmõna aracõlõk 
etmeleri veya piyasa yapõcõsõ olmalarõ halinde gizli bilgiyi kötüye kullanabilirler. 
Örneğin, kredi kullandõrdõklarõ Parmalat�õn mali durumunun iyiye gitmediğini 
içerden öğrenen yatõrõm bankalarõ (Citigroup, Merrill Lynch, Deutsche Bank)72, 
şirketin yeni tahvil ihraçlarõna, elde edilecek kaynağõn bu kredilerin geri ödemesinde 
kullanõlacağõ düşüncesiyle aracõlõk ettikleri yönünde itham edilmişlerdir. Ayrõca, 
karmaşõk finansal işlemler sayesinde şirketin meş�um durumunun bilincinde olan 
aracõlar bu riski üçüncü kişilere devretmiş görünmektedir.  

                                                
70 İngilizcesi �gatekeeper� olan bu ifadeyle işletme faaliyetleri hakkõnda yatõrõmcõya bir tasdik/güvence hizmeti sunan haricî 
meslek sahipleri kastedilmektedir. Bir diğer ifadeyle, bir şirket, yatõrõmcõya hitap ederken kolcularõ yol gösterici olarak 
kullanmakta, böylece kolcular da bilgi üzerinde kontrol sağlayarak alõnan kararlarda etkili olmaktadõr. 
71 Hukukçularõn yaşanan skandallardaki payõ Enron ve diğer şirketlerde olduğu kadar Parmalat şirketinde de büyüktür. 
Hukukçular belirli konularda verdikleri mütalaalarla yatõrõmcõlar nezdinde önemli etki yaratmaktadõr. Ayrõca, hukukî ahlâk 
kurallarõ bu zatlarõn denetimini de karmaşõklaştõrmaktadõr. Öyle ki, pek çok ülkede hukukçularõn uymakla mükellef olduklarõ 
ahlâk kurallarõ menkul kõymet düzenleyicisinin ilgi alanõna girmemektedir. Bazõ ülkelerde, hukukçular şirket tarafõndan 
kamuya yapõlan bir açõklamaya temel oluşturmak üzere yanlõş bilgiye dayanarak bilinçli bir şekilde verdikleri mütalaalardan 
sorumlu tutulabilmektedir. Bunlardan bazõlarõnda, hukukçular görüş belirttikleri mevzulara ilişkin olarak aracõlarla benzer 
ahlâki ilkelere tâbîdirler. Ancak, hukukçular genelde herhangi bir mütalaa bildirmeden de ihraççõnõn taraf olduğu işlemlere 
etkide bulunabilmektedir. Böyle durumlar, hukukçularõn yatõrõmcõlara karşõ sorumluluğunun hukukî ahlak kurallarõnda açõk 
bir şekilde ifade edilmemiş olmasõ nedeniyle, belirsizlik yaratmaktadõr. Hemen tüm IOSCO ülkelerinde hukukçularõn hileli 
işlemlere karõşmasõ men edilmiştir. Aynõ zamanda, bu ülkelerde hukukçularõn müşterilerinin hileli uygulamalarõndan şüphe 
duymalarõ halinde istifa etmeleri mecburî tutulabilmektedir. Hukukçularõn müşterilerine karşõ sõkõ gizlilik ve sadakat kurallarõ 
ile bağlõ tutulduğu ülkelerde dahi usulsüzlük zamanõnda müşterinin kim olduğu anlaşõlamayabilmektedir. Burada bir görüş 
ihraççõyõ temsil eden bir hukukçunun yönetime, kurul üyelerine veya hakim ortaklara değil, doğrudan ihraççõnõn kendisine 
karşõ mesul olduğunu ileri sürmektedir. Bu yaklaşõmla, Enron olayõnõn ardõndan, SEC, şirket avukatlarõnõ karşõlaştõklarõ hileli 
uygulamalarõ, düzeltilmediği takdirde, üst yönetime raporlamakla görevlendirmişlerdir. Hatta, SEC özellikle yönetimin 
kendisine bildirilen söz konusu tereddütlü hususlarõ görmezden geldiği durumlarda avukata görevden çekilme zorunluluğu 
getirebilmektedir. Böylece, görevden çekilme nedeninin şirkette hileli uygulamalara göz yumulmasõ olduğu anlaşõlmaktadõr.  
72 Citigroup ve Merrill Lynch�in, Parmalat�a verdikleri kredilerden kaynaklanan riski çeşitli finansal işlemler (swap) ile üçüncü 
kişi ya da kurumlara aktardõklarõ ve bu süreçte yatõrõmcõlarõ Parmalat�õn gerçek finansal durumu hakkõnda bilgilendirmedikleri; 
Deutsche Bank�õn ise, Parmalat�a verdiği kredileri tahsil edebilmek için, şirkete tahvil ihraç ettirerek elde edilen bedeli kendi 
kredi alacaklarõna mahsup ettiği ileri sürülmüştür. 
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Pek çok ülkede, halka arz aracõlarõ ve diğer aracõlar ihraç 
bilgilerindeki eksiklik ve yanlõşlõklardan sorumlu tutulabilmektedir73. 
Ancak, makul seviyede araştõrma yaptõğõnõ ve ihraç bilgilerinin doğru 
ve  tam  olduğuna dair kanaat oluşturmakta haklõ sebepleri olduğunu 
ispatlayan aracõlar ibra edilebilmektedir. Son şirket olaylarõnõn  
ardõndan, düzenleyici otoriteler aracõ yatõrõm bankalarõnõn gerekli  
araştõrmalarõ   yapma   hususunda  yatõrõmcõlara  karşõ mesuliyetlerini  
yeniden ele almaya  başlamõşlardõr.  Zira, yapõlan işi ilave herhangi bir çalõşma 
yapmaksõzõn,  örneğin,  denetlenmiş  mali  tablolara  dayandõrmak yeterli 
olmayabilmektedir.  
 

Bunlardan ayrõ olarak, banka çalõşanlarõ doğrudan yolsuzluğa alet 
olabilmektedir. Burada gerekli  araştõrmalarõn özen ve basiretle yapõlmasõndan 
ziyade banka içinde çalõşanlarõn karõştõğõ usulsüzlükleri tespit ve imha etmek adõna 
ne tür iç kontrol mekanizmalarõnõn uygun olacağõ sorusu gündeme gelmektedir.    

 
5.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  

 
Mevcut durumda, aracõlarõn halka arza aracõlõk etmeleri veya bir borç işlemine 

taraf olmalarõ halinde gerekli araştõrmalarõ yapmak için gösterecekleri özen ve dikkat 
ilkelerini belirleyen uluslararasõ bir standart seti bulunmamaktadõr. IOSCO üyesi 
bazõ ülkelerde ise yönlendirici uygulamalar yerleşmiştir. Eylül 2004�de İngiltere 
Finansal Hizmetler Otoritesi (UK FSA) tarafõndan yatõrõm bankasõ yöneticilerine 
muhatap çõkar çatõşmalarõ ve itibar riskiyle ilgili standartlar ile bunlarõn iş çevresinde 
nasõl uygulanacağõna ilişkin ilkeleri içeren bir talimatname yayõmlanmõştõr74. Benzer 
bir şekilde Mayõs 2004�de, AB düzenleyici otoriteleri tarafõndan aracõlarca tesis edilen 
karmaşõk yapõlõ mali işlemler (CSFTs) hususunda bir tavassut metni kamunun 
görüşüne açõlmõştõr75. Bu metinde yatõrõm bankalarõnõn basiretli bir araştõrma yapmak 
için sahip olmalarõ gereken onaylama süreçleri ve iç denetim mekanizmalarõ ayrõntõlõ 
olarak belirtilmektedir.  

 
Yatõrõm bankasõ personelinin CSFT�si incelenen şirket lehine davranõşõna 

müsebbip çõkar çatõşmalarõ ile usulsüzlüklere karõşmalarõnõ önlemek adõna IOSCO şu  
ilkeyi benimsemektedir:  
 

 �Aracõ kuruluşlar, yatõrõmcõlarõn çõkarlarõnõn korunmasõ ve risk yönetimini 
hedefleyen ve buna göre aracõ kuruluş yönetiminin bu konularda sorumluluğu 

                                                
73 İtalya�da daha önce yüklenici banka tahvil ihracõna ilişkin bilgileri içeren izahnameyi yeterince incelemediği gerekçesiyle 
sorumlu tutulmuştur (Bkz. Milan Trib., 11 January 1988, II Giur. Comm. 585 (1988); Milan Court of Appeal, 2 February 1990, II 
Banca borsa 734 (1990); Guido Ferrarini, Sollecitazione del risparmio e quotazione in borsa, G.E. Colombo � G.B. Portale (eds.), 
Trattato delle società per azioni, 10**, Torino: Utet, 1993, 289). 
74 Bkz. Letter from Hector Sants, Managing Director, Wholesale and Institutional Markets, UK FSA re �Senior Management 
Responsibilities: Conflicts of Interest and Risks Arising from Financing Transactions� (Eylül 2004, 
http://www.fsa.gov.uk/pubs/ceo/conflicts_24sept04.pdf). 
75 36 US Department of Treasury, US Office of Thrift Supervision, US Federal Reserve System, US Federal Deposit Insurance 
Corporation, and US Securities and Exchange Commission, �Interagency Statement on Sound Practices Concerning Complex 
Structured Finance Activities,� (Mayõs 2004, http://www.sec.gov/rules/policy/34-49695.htm). 

 

Aracõ 
kuruluşlarõn 
ihraç bilgilerinin 
açõklanmasõnda 
önemli 
sorumluluklarõ 
bulunmaktadõr. 
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öncelikli olarak kabul edeceği örgüt yapõsõ ve işletme yönetimine ilişkin 
standartlara uymakla yükümlü tutulmalõdõr.� (IOSCO İlkeleri No.23) 
 

İlke aracõ kuruluşlarõn yönetimi, yatõrõmcõlarõn korunmasõ ve iç kontrol 
konularõ üzerinde yoğunlaşmaktadõr. Buna göre; 

 
- Aracõ kuruluş yönetimi, şirket genelinde gerekli işlem kurallarõna ve uygun 

prosedürlere uyulmasõ konusunda sorumlu olmalõdõr. 
- Risk yönetim süreçlerinin kurum içinde periyodik olarak gözden geçirilmesi 

gerekmektedir. 
- Aracõ kuruluşlarõn yatõrõmcõ şikayetlerinin çözümlenmesine yönelik etkin 

mekanizmalara sahip olmasõ gerekmektedir. 
- Aracõ kuruluşlar, işlemlerini müşterilerinin çõkarõnõ koruyacak ve piyasalarõn 

bütünlüğünü sağlamaya katkõda bulunacak şekilde yürütmelidir. 
- Aşağõda yer alan unsurlar aracõ kurumlarõn müşterileri ile ilişkilerinde büyük 

önem taşõmaktadõr: 
o Yürütülen faaliyetlere ilişkin sözleşmeler,  
o Müşterinin tanõnmasõna yönelik düzenlemeler,  
o Yatõrõm tavsiyeleri verilirken müşterinin mali durumu ve risk getiri 

tercihlerinin dikkate alõnmasõ,  
o Müşterilere gerekli bilgilerin zamanõnda sağlanmasõ,  
o Hesap durumuna ilişkin olarak müşterilere dönemsel olarak bildirimde 

bulunmasõ.  
- Aracõ kuruluşun müşteri varlõklarõ üzerinde tasarrufunun bulunmasõ veya bu 

varlõklarõn saklanmasõndan sorumlu olmasõ halinde bunlar için gerekli korumanõn 
sağlanmasõ gerekmektedir. 

- Aracõ kuruluşlarõn organizasyonuna yönelik olarak, aşağõdaki unsurlarõn göz 
önüne alõnmasõ düzenlemeler ile zorunlu tutulmalõdõr: 

o Tüm yasal yükümlülükler ile şirket içi prosedürlere uyumun gözetimi, 
doğrudan üst yönetime rapor veren bağõmsõz bir birim tarafõndan 
yapõlmalõdõr. 

o Aracõ kuruluşun günlük faaliyetleri ile ilişkili olarak etkin politikalar ve 
operasyonel prosedürler oluşturulmalõdõr. 

o Bu prosedürlerin etkinliği değerlendirilmelidir.  
o Aracõ kurum ile müşteriler arasõndaki çõkar çatõşmalarõnõn önlenmesi, 

önlenemediği durumlarda ise tüm müşterilere adil davranõlmasõnõ 
sağlayacak önemler alõnmalõdõr. 

 
Şu sõralar, 3 no�lu Daimi Komite76 farklõ ülkelerde aracõlar için ne gibi uygunluk 

hükümlerinin getirildiği, bundan sorumlu kişilerin taşõmasõ gereken niteliklerin neler 
olduğu ve hesap verebilirlik ile bağõmsõzlõk koşullarõnõn nasõl temin edildiği 
hususlarõna açõklõk getirmesi öngörülen bir çalõşma başlatmõştõr. Bu çalõşma 
sonucunda düzenleyici otoriteler için yönlendirici nitelikte yüksek kalitede ilkeler 
vücuda getirilecektir.  

                                                
76 TC bünyesinde faaliyet gösteren 3 no�lu Daimi Komite piyasa aracõlarõnõn düzenlenmesi hususlarõnda kendilerine verilen iş 
ve projeleri yerine getirmektedir. 
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Aracõ için hukukî ve itibarî risk taşõyan işlemlerin yeteri kadar incelenmesinin 

sağlanmasõ kapsamõnda neler yapõlabileceği hususu ilave nitelikte uluslararasõ 
destekli çalõşmalarla zenginleşecektir.   

    
5.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 
 
Kurulumuzu Seri: V, No:68 sayõlõ �Aracõ Kurumlarda Uygulanacak İç Denetim 

Sistemine İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliği�nin 5�inci maddesinde; aracõ kurumlarõn 
oluşturduklarõ iç kontrol sistemlerine ilişkin tüm politika ve prosedürlerini yazõlõ 
hale dönüştürmeleri ve bunlarõn kabulü ve yürürlüğe konulmasõ için aracõ kurum 
yönetim kurulunun kararõnõn bulunmasõ zorunlu tutulmuştur. İç kontrol sistemi 
kapsamõndaki faaliyetler, yönetim kurulu, aracõ kurumun her seviyedeki personeli 
ile iç denetimden sorumlu elemanlar tarafõndan yürütülür. Aracõ kurumlarõn iç 
kontrol faaliyetleri, tespit edilen risklerin de izlenmesine olanak verecek şekilde 
günlük faaliyetlerin ayrõlmaz bir parçasõ olarak düzenlenir ve sürdürülür. Etkin bir iç 
kontrolün sağlanmasõnda, tüm personelin kendi görevlerini yazõlõ prosedürlere 
uygun olarak yerine getirme yükümlülükleri ile meslek ilkeleriyle bağdaşmayan 
uygulamalar ve kurum politikalarõna aykõrõ veya yasal olmayan faaliyetler gibi 
hususlarõ üst düzey yönetime aktarmalarõ için görev ve yetkileri yazõlõ olarak 
tanõmlanõr ve ilgili personele bildirilir. Prosedürler her düzeyde personelin etkin bir 
şekilde iç kontrol sistemine iştirakini sağlayacak şekilde oluşturulur.  

 
Anõlan Tebliğ�in 7�nci maddesi uyarõnca yönetim kurulunun; aracõ kurumun 

bünyesinde kurumsal yapõya uygun ve etkin bir iç denetim sisteminin kurulmasõ, iç 
denetim programõnõn oluşturulmasõ ve sürdürülmesi hususlarõnda gerekli tedbirleri 
alma; aracõ kurumun iç kontrol sistemine ilişkin önemli strateji ve politikalar ile iç 
kontrol sistemine ilişkin yazõlõ prosedürleri onaylama ve bunlarõn uygulamasõnõ 
dönemsel olarak inceleme; üst düzey yönetimin, iç denetim biriminin veya aracõ 
kurumun bağõmsõz dõş denetimini yapan kuruluşun aracõ kurumun iç denetim 
sistemine ilişkin değerlendirmelerini düzenli olarak inceleme, aracõ kurumun 
bağõmsõz denetim kuruluşu veya iç denetim biriminin iç denetimin 
güçlendirilmesine yönelik önerilerini değerlendirme ve bu öneri ve taleplerin üst 
yönetim tarafõndan dikkate alõnõp alõnmadõğõnõ kontrol etme ve mesleki ve etik 
standartlarõn geliştirilmesi ve aracõ kurumun her seviyedeki personelinin bunlara 
uyumunun sağlanmasõ için gerekli tedbirleri alma mükellefiyeti bulunmaktadõr. 

 
Aynõ zamanda, Seri:V, No:46 sayõlõ Tebliğ�in 11�inci maddesinde aracõ 

kuruluşlarõn işlemlerini gerçekleştirirken müşterilerinin çõkarõnõ ve piyasanõn 
bütünlüğünü gözeterek dürüst davranmalarõ, bu amaç doğrultusunda müşterileriyle 
olan ilişkilerinde çõkar çatõşmalarõnõ önlemeye çalõşmalarõ ve buna uygun bir 
organizasyon oluşturmalarõ, doğrudan veya dolaylõ olarak kendileri ile müşterileri 
arasõnda bir çõkar çatõşmasõ olduğunda, öncelikle müşterilerinin menfaatini 
gözetmeleri, müşterileri arasõndaki çõkar çatõşmalarõnõn önlenememesi halinde 
müşterilerine adil davranmalarõ gerektiği düzenlenmiştir. Tebliğ�in 58�inci 
maddesinde de bu kuruluşlarõn; yatõrõmcõlarõn hak ve yararlarõnõ zedeleyici, iyi niyet 
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kurallarõna aykõrõ hareket edemeyecekleri ve işlemlerde bulunamayacaklarõ, 
müşterilerin piyasa hakkõnda bilgisizlik ya da tecrübesizliklerinden yararlanõp 
bunlarõn alõm-satõm kararlarõnõ etkileyerek kendi lehlerine kazanç 
sağlayamayacaklarõ ve herhangi bir şekilde gelirlerini artõrmak amacõyla müşterilerin 
gereksiz alõm-satõm yapmalarõna ortam hazõrlayamayacaklarõ; ortak, yönetici, ihtisas 
personeli ile müfettiş ve TTKn uyarõnca atanan denetçilerinin işleri dolayõsõyla aracõ 
kurum ve müşterileri hakkõnda öğrendikleri sõrlarõ açõklayamayacaklarõ ve bu sõrlarõ 
kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatine kullanamayacaklarõ hükme 
bağlanmõştõr. 

 
Buna göre aracõ kuruluşlarõn faaliyetlerinin yürütülmesi sõrasõnda özetle işin 

gerektirdiği mesleki dikkat ve özeni göstermeleri, bu doğrultuda gerekli önlemleri 
almalarõ, işlemlerini gerçekleştirirken müşterilerinin çõkarõnõ ve piyasanõn 
bütünlüğünü gözeterek dürüst davranmalarõ, sahip olduklarõ kaynaklarõ etkin bir 
biçimde kullanmalarõ, müşterileriyle olan ilişkilerinde müşteri ismine saklama 
uygulamasõ ve yatõrõmcõyõ korumaya ilişkin diğer düzenlemeler ile müşteriyi 
ilgilendiren tüm konularda yeterli bilgilendirme ve şeffaflõğõ sağlamalarõ 
gerekmektedir. 

  
Diğer taraftan, mevcut düzenlemeler uyarõnca aracõ kuruluşlarõn, müşterilerine, 

menkul kõymetlere yatõrõm yapmanõn risklerini anlamalarõnõ ve yatõrõm kararlarõnõ 
dengeli şekilde bilgiye dayanarak vermelerini sağlayacak genel ya da özel nitelikte 
bilgileri açõklamalarõ zorunlu değildir.  

 
Seri: V, No: 46 sayõlõ Tebliğ�in 11�inci maddesinin (d) bendi uyarõnca, aracõ 

kuruluşlarõn müşterileriyle olan ilişkilerinde, müşteri ismine saklama uygulamasõ ve 
yatõrõmcõyõ korumaya ilişkin diğer düzenlemeler ile müşteriyi ilgilendiren tüm 
konularda yeterli bilgilendirme ve şeffaflõğõ sağlamalarõ gerekmektedir. Tebliğ�in 
57�nci maddesinin ikinci fõkrasõ uyarõnca, türev araçlarõn alõm satõmõna aracõlõk 
faaliyetlerinde aracõ kuruluşlar, söz konusu işlemlerin risklerine ilişkin açõklamalarõ 
yapmak üzere içeriği Kurul�ca belirlenecek �türev araçlar risk bildirim formu�nu 
kullanmak ve bu formun bir örneğini müşterilerine vermek zorundadõrlar. Ayrõca, 
Seri: V, No: 55 �Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyetine ve bu Faaliyette Bulunacak 
Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ�in 12�nci maddesi uyarõnca, yetkili 
kurumlar, düzenleyecekleri yatõrõm danõşmanlõğõ çerçeve sözleşmesinin 
imzalanmasõndan önce, aşağõdaki bilgileri içeren tanõtõcõ bir formu müşteriye 
sunmak zorundadõrlar: 

 
a) Bu Tebliğde belirtilen yatõrõm danõşmanlõğõna ilişkin ilkeler, 
b) Yatõrõm danõşmanlõğõ kapsamõnda müşteriye sunulacak bilgi ve tavsiyelerin 

oluşturulmasõnda kullanõlan bilgi kaynaklarõ, yatõrõm stratejileri ve analiz yöntemleri, 
c) Bilgi ve tavsiyelerin müşteriye sunuluş biçimiyle (yazõlõ, sözlü, günlük, 

haftalõk, aylõk ve benzeri) ilgili esaslar, 
d) Olasõ çõkar çatõşmalarõ.  
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Yine, halka arzlarda da izahnameler yatõrõm kararlarõna dayanak teşkil etmek 
üzere halka açõklanmaktadõr. Bunlara ek olarak aracõ kuruluşlarõn sermaye piyasasõ 
faaliyetlerine ilişkin olarak Kurulumuzca hazõrlanan kõlavuzu bulundurarak, talep 
üzerine müşterilerine sunmalarõ gerekmektedir. 

 
Yukarõda özetlenen düzenlemelerin tümü yatõrõmcõlara yatõrõm kararlarõnõ 

dengeli ve bilgiye dayalõ olarak vermelerini sağlayacak bilgilerin temin edilmesi ve 
yatõrõmcõlarõn olasõ riskler hakkõnda uyarõlmasõ amacõnõ taşõmaktadõr. Bununla 
birlikte, aracõ kuruluşlarõn sermaye piyasasõ araçlarõnõn, yatõrõmcõlarõn bilgisi 
dahilinde olmayan riskler taşõyabilecek olmasõ halinde belirli bir şekilde açõklama 
yapõlmasõnõ zorunlu tutan bir düzenleme bulunmamaktadõr.  

 
Aracõ kuruluşlarõn müşterilerine, menkul kõymetlere yatõrõm yapmanõn riskleri 

hakkõnda genel bir açõklama yapmalarõnõn zorunlu tutulmamõş olmasõna ilişkin 
eksiklik, Seri: V, No: 46 Tebliği�nin �Çerçeve sözleşme imzalama yükümlülüğü� 
başlõklõ 13 üncü maddesine, türev araçlarõn alõm satõmõna ilişkin olarak aynõ Tebliğ�in 
57 inci maddesinin ikinci fõkrasõ hükmüne benzer bir hükmün eklenmesiyle ortadan 
kaldõrõlabilecektir. Söz konusu değişiklikle aracõ kuruluşlarõn müşterilerine menkul 
kõymetlere yatõrõm yapmanõn risklerine ilişkin olarak şekli ve içeriği Kurulca 
belirlenecek genel bir açõklama yapmalarõ sağlanacaktõr. 

 
Bir diğer çözüme göre de, sermaye piyasasõ araçlarõnõn, sahip olduğu risklerin 

yatõrõmcõlar tarafõndan doğru algõlanmasõnõ teminen bir Kurul İlke Kararõ üzerine, 
Aracõ Kuruluşlar Birliği ile koordineli çalõşõlarak aracõ kurumlar tarafõndan söz 
konusu bilgilerin yatõrõmcõlara doğru aktarõmõ zorunlu tutulacaktõr. 

 
Yukarõda açõklanan eleştirinin ortadan kaldõrõlabilmesi için öne sürülen her iki 

seçenek de istenilen sonucu doğuracaktõr. İlk seçenek tercih edilerek Seri: V, No: 46 
Tebliği�nin 13 üncü maddesine hüküm eklenmesi, söz konusu yükümlülüğe sağlam 
bir yasal dayanak getirilmesi açõsõndan faydalõ olacaktõr. Diğer taraftan, bir Kurul 
İlke Kararõ alõnarak Aracõ Kuruluşlar Birliği koordinasyonu ile söz konusu 
yükümlülüğün yerine getirilmesi ise eleştiriye neden olan durumun daha hõzlõ ve 
pratik bir şekilde düzeltilmesini sağlayacaktõr.   
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VI.BÖLÜM 
KARMAŞIK KURUMSAL YAPILANMALARIN AMAÇLARI 
 
 

6.1. Gündemdeki Sorunlar  
 

Kurumsal yapõlanmalarõn karmaşõklõğõ ve özel amaçlõ varlõk (SPE) kullanõmõ 
son dönem şirket olaylarõna damgasõna vurmuştur. Bu yapõlanmalarõn hileli 
uygulamalarõn gizlenmesinden öte fayda sağlamadõğõ ve yasaklanmasõ gerektiğini 
ileri sürenler bulunmakla birlikte Avrupa Komisyonu gibi birtakõm taraftarlar 
bunlarõn meşru amaçlara hizmet edebileceği gerekçesiyle oluşum nedenlerinin 
kamuya açõklanmasõnõ zorunlu tutmak düşüncesindedirler. 

 
Mali kuruluşlar ve finansman şirketleri bir taraftan oldukça riskli projelere 

yatõrõm yaparlarken bir taraftan da bu risklerini azaltmak için karmaşõk 
yapõlanmalara veya SPE kullanõmlarõna yönelebilmektedirler. Birçok gelişmekte olan 
ülkede büyük sermaye gerektiren yatõrõm projeleri, iştirak edilen proje şirketleri, 
yatõrõm fonlarõ veya SPE nezdinde tutulan şelale hesaplar77 vasõtasõyla 
yönetilmektedir. Bu hesaplar yatõrõmcõlarõn malvarlõklarõnõn istimlâk, işlem ve kur 
riskinden korunmalarõnõ sağlayacak şekilde oluşturulmaktadõr. Söz konusu iştirakler 
hukuken ayrõ kişilikte olduklarõndan, proje şirketi başarõsõz olsa da mali kuruluşun 
veya finansman şirketinin zararõ sõnõrlõ olmaktadõr. SPE ve karmaşõk kurumsal 
yapõlanmalar türev araçlarõn kullanõmõnõ ve kur riskinden korunmayõ kolaylaştõrmak 
veya özellikle yurtdõşõ faaliyetleri bulunan şirketlerin kur değişimlerine; süt, yağ, 
kâğõt hamuru, çelik gibi mallarõn ticaretiyle iştigal eden şirketlerin ise fiyat 
değişimlerine duyarlõlõklarõnõ hafifletmek amacõyla da kullanõlabilmektedir. 

 
SPE yatõrõmcõlarõn ve ana şirketin vergi yükünü azaltmak için 

genellikle kõyõ ötesi merkezlerde78 teşekkül ettirilmektedir. Ana 
şirketten ayrõ yapõlanmalar olduklarõndan bunlarõn yükümlülükleri 
muhasebe standartlarõ uyarõnca belirli koşullarõn sağlanmasõ kaydõyla 
ana şirket bilânçosunda gösterilmemektedir. Bu durum, teorik olarak 
                                                
77 Proje finansmanõ yazõnõnda �waterfall of accounts�, �cash waterfall� veya �cash flow cascade� olarak geçen bu kavram 
projeden elde edilen nakit akõmlarõnõn güvenilir bir havuz hesabõndan (escrow account) kredi sözleşmelerinde belirtilen alacak 
sahiplerine dağõtõldõğõ hesaplar silsilesini ifade etmektedir.    
78 Kõyõ ötesi merkezler Parmalat olayõnõ mütakip dikkat çeken hususlardan biri olmuştur. Bu olayda usulsüzlüğün büyük bir 
kõsmõnõn ortaya çõkarõldõğõ Bonlat Cayman Adalarõnda meskûndur. Parmalat�õn diğer pek çok SPE�si de kõyõ ötesi merkezlerde 
faaliyet göstermektedir. Kõyõ ötesi merkezlerin en fazla eleştirilen özelliği bunlarõn uluslararasõ soruşturmalarda işbirliğine 
yanaşmamalarõ ve bu merkezlerde kayõtlõ firmalar hakkõnda son derece kõsõtlõ ve yetersiz bir arşivin bulunmasõdõr. Bu 
noksanlõklar nedeniyle müşteri veya payshipliği hakkõnda bilgi temini zorlaşmakta; kara para aklama ve manipülasyon 
işlemleri kolaylaştõrõlmaktadõr. İtalyan otoritelerine göre, Parmalat olayõ şirketlerin kõyõ ötesi merkezlerde kurulmasõndan 
doğan rsiklere mükemmel bir örnek teşkil etmektedir. Olayda, Bonlat grubun varlõklarõnõn belirli bir kõsmõnõ bir kõyõ ötesi 
merkezde kurulu kotta bulunmayan bir yatõrõm fonuna (Epicurum Fund) devretmiştir. Çok yeni kurulduğundan ve sürekli 
denetime tabi olmadõğõndan bu fon hakkõnda herhangi bir bilgi mevcut değildir. Bu gibi finansman araçlarõ Parmalat grubunun 
şeffaflõğõna olumsuz etkide bulunmuş ve düzenleyiciler arasõndaki işbirliği eksikliği de fonun tespit edilmesini geciktirmiştir. 
Esasen ihraççõlar çeşitli vergi avantajlarõ nedeniyle kendilerini veya bağlõ ortaklõklarõnõ kõyõ ötesi merkezlerde kurmak 
istemektedirler. Dolayõsõyla, bir SPE kõyõ ötesi bir merkezde kurulabilir, riskl bir girişimin yükümlülüklerini devralabilir, ancak 
bundan elde edilecek kazançlarõ herhangi bir vergi mükellefiyetine tabi olmaksõzõn ana işletmeye aktarabilir. Kõyõ ötesi 
merkezler kurulum ücretleri vb. önemli tutarda kayda alma geliri elde ettiklerinden, kurulum sürecini hõzlandõrmak için 
birbirleriyle rekabet halindedir. Bu nedenle, müşteri tanõma kurallarõnõn ve sahiplikle ilgili bilgilerin talep edilmesi halinde 
kayda alma süreçlerinin maliyetli ve itici olacağõ tartõşõlmaktadõr. 

 

Özel amaçlõ 
varlõklar gibi 
meşru 
yapõlanmalar 
usulsüz bilânço 
dõşõ işlemlere yol 
açabilmektedir.  
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bilânço dõşõna aktarõlan risklerin gerçekte varsayõlan derecede aktarõlmamõş olduğu 
zaman sorun doğurmaktadõr. Örneğin, bir kredi için SPE�ye kefil olan ihraççõ şirkete, 
beklenmedik koşullarõn ortaya çõkmasõ sonucunda kreditör tarafõndan rücû  edilmesi 
riskin aslõnda tam olarak aktarõlamadõğõnõ göstermektedir. Dolayõsõyla, bunlar 
potansiyel olarak aslõnda ana şirketin borç pozisyonunda hiçbir değişiklik olmaksõzõn 
yükümlülüklerin bilânço dõşõna çõkarõlabilmesi suiniyetiyle oluşturulabilmektedir. 
Son derece karmaşõk ortaklõk yapõlarõ ve kredi sözleşmeleriyle kurulan bu varlõklar 
ihraççõnõn yükümlülüklerinin bağõmsõz denetimi ile kamuya yapõlan açõklamalarõn 
incelenmesini de zorlaştõrmaktadõr.   
 

6.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  
 

Yürürlükteki pek çok muhasebe standardõ bir bakõma SPE ve diğer karmaşõk 
yapõlanmalarõn bu şekilde kullanõmõna olanak tanõmaktadõr. Bazõ risklerin bir başka 
yapõlanmaya intikal ettirilerek bilânço dõşõna çõkarõlmasõ risklerle mücadeleyi seven 
girişimci ruhu teşvik etmektedir. Diğer taraftan, bu olanak riskin özünde ana şirkette 
kalmasõ ve salt yükümlülüklerinin gizlenmesi amacõyla muhasebe hileleriyle bilânço 
dõşõna aktarõlmasõ nedeniyle olumsuz sonuçlara gebe olmaktadõr. 

 
IASB ve FASB standartlarõnda özel amaçlõ varlõklarõn muhasebeleştirilmesine 

ilişkin hükümler yer almaktadõr. Mevcut durumda her iki otorite de standart 
iyileştirme ve geliştirmelerine olan ihtiyacõ birbirleriyle istişare etmek suretiyle tespit 
etmeye çalõşmaktadõr.  

 
Bu konuda en güncel standartlar 2003 yõlõnda FASB tarafõndan yayõmlanan 46 

ve 46R no�lu yorumlardõr79. IASB nezdinde de mevcut yorumlar80 süzgecinde 
konsolidasyon ve SPE/karmaşõk yapõlanmalar üzerine bir çalõşma başlamak 
üzeredir.  

 
6.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 

 
Mevcut mevzuatõmõzda SPE�ler ve işletmelerin bunlarla yaptõklarõ işlemlere 

ilişkin herhangi bir özel düzenleme bulunmamaktadõr. Ancak, SPE�lerin konsolide 
mali tablolara etkisi düşünüldüğünden Kurulumuz muhasebe standartlarõnõn 
konsolide mali tablolara ilişkin hükümlerinin incelenmesi yararlõ olacaktõr.  

 
Amacõ, konsolide mali tablolarõn hazõrlanmasõ ve ilgililere sunulmasõ, 

iştiraklerde, bağlõ veya müşterek yönetime tabi teşebbüslerdeki pay sahipliğinin 
muhasebeleştirilmesi, konsolide olmayan mali tablolarõn hazõrlanmasõna ilişkin usul 
ve esaslarõ belirlemek olan Seri: XI, No:25 sayõlõ �Sermaye Piyasasõnda Muhasebe 
Standartlarõ Hakkõnda Tebliğ�de, bağlõ ortaklõklarõn tam konsolidasyon yöntemine, 
müşterek yönetime tabi teşebbüslerin oransal konsolidasyon veya özsermaye 
yöntemine, iştiraklerin ise özsermaye yöntemine tabi tutulmasõ öngörülmüştür. Bu 
                                                
79  www.fasb.org/fin46.pdf ve www.fasb.org/fin46r.pdf. 
80 SIC 12 (Consolidation � Special Purpose Entities). 
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çerçevede, SPE�lerin hangi kategoride değerlendireceğini tespit edebilmek için bağlõ 
ortaklõk, müşterek yönetime tabi ortaklõk ve iştirak terimlerinin üzerinde durmak 
gereklidir.  

 
Tebliğe göre bağlõ ortaklõk ana ortaklõk tarafõndan kontrol edilen işletme 

demektir. Burada kontrol, ana ortaklõğõn, bir işletmenin faaliyetlerinden fayda 
sağlamak amacõyla söz konusu işletmenin finansal ve faaliyet politikalarõ ile ilgili 
kararlarõnda tek başõna etkin rol oynama gücünü ifade etmektedir. Bu güç ana 
ortaklõğõn doğrudan veya bağlõ ortaklõklarõ vasõtasõyla dolaylõ olarak bir ortaklõktaki 
oy haklarõnõn yarõdan fazlasõnõ kontrol etmesi durumunda kuvvetle muhtemel 
oluşabilir. Yarõdan daha az kontrol olsa da, aşağõdaki şartlardan birinin varlõğõ 
halinde de kontrolün var olduğu kabul edilir: 

 
- Diğer pay sahipleriyle yapõlan anlaşma gereği oy hakkõnõn yarõdan fazlasõnõn kontrol 

edilmesi, 
- Bir düzenleme veya sözleşme gereği, işletmenin finansal ve faaliyet politikalarõnõ 

idare etme yetkisini haiz olunmasõ, 
- İşletmenin yönetim kurulu veya bu haklarõ haiz yürütme organõnõn üyelerinin 

çoğunluğunu atama veya görevden alma gücüne sahip olunmasõ, 
- Yönetim kurulunda veya bu haklarõ haiz yürütme organõnda oylarõn çoğunluğunu 

kontrol etme gücünün elde bulundurulmasõ. 
 
İştirakler ise işletmenin önemli derecede etkide bulunduğu, bağlõ ortaklõk ve 

müşterek yönetime tabi teşebbüsler dõşõnda kalan işletmelerdir. Önemli derecede 
etki, bir işletmenin finansal ve faaliyet politikalarõna ilişkin kararlarõ üzerinde kontrol 
yetkisi olmaksõzõn katõlma yetkisi olarak tanõmlanabilir. Aksinin geçerli olduğuna 
dair kuvvetli deliller yoksa aşağõdaki hususlarõn en az birinin varlõğõ durumunda, bir 
işletmenin diğeri üzerinde önemli derecede etkiye sahip olduğu sonucuna varõlõr: 

 
- İşletmenin, doğrudan ve dolaylõ olarak diğer bir işletmenin oy hakkõnda %20 ve daha 

fazla paya sahip olmasõ, 
- İşletmenin diğer işletmenin yönetim kurulunda veya bu haklarõ haiz yürütme 

organõnda temsil edilmesi, 
- İşletmenin diğer işletmenin politika belirleme sürecine katõlmasõ, 
- İşletmenin diğer işletme ile önemli büyüklükte işlemler yapmasõ, 
- Yönetim personelinin ortak kullanõmõ, 
- İşletmenin diğer işletmeye önemli miktarda teknik bilgi sağlamasõ. 

 
Son olarak müşterek yönetime tabi teşebbüsler ise yönetimi, iki veya daha fazla 

tarafça, bir sözleşme çerçevesinde birlikte paylaşõlan işletmeleri veya ekonomik 
faaliyetleri ifade etmektedir. 

 
Söz konusu kõstaslar, çeşitli alanlarda faaliyet göstermek için kurulmuş sõradan 

işletmelerin hangi kategoriye dahil edileceğinin tespiti için yeterli olsa da; özellikle 
bilanço dõşõ finansman sağlamak ve konsolidasyon dõşõnda tutulmak hedefleri 
gözetilerek tasarlanmõş SPE�lerin sõnõflanmasõ için yetersiz kalmaktadõr. Zira gelişmiş 
ülkelerde uygulanan birçok işlemde, sponsor olarak adlandõrõlan ortaklõk, SPE�nin 
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sermayesinde çok düşük oranlarda pay sahibi olmakta veya hiç pay sahibi 
olmamakta, yönetime doğrudan müdahale etmemekte; buna karşõn, SPE�nin esas 
sözleşmesinde ve faaliyetlerini düzenleyici hukuki metinlerde yer alan hükümler 
aracõlõğõyla faaliyetler sonucunda ortaya çõkan faydanõn çoğunu tek başõna elde etme 
hakkõnõ elinde bulundurmaktadõr. Mali tablolarõn hazõrlanmasõnda, Seri: XI, No:25 
sayõlõ Tebliğ hükümlerine uymak zorunda olacak ortaklõklarõn da kullanacaklarõ 
SPE�nin tasarõmõnõ, sermayede hiç pay sahibi olmayacak ve yönetime katõlmayacak, 
ancak faaliyetler sonucunda ortaya çõkan faydanõn çoğunu elde edecek şekilde 
yapmalarõ durumunda, anõlan Tebliğ hükümlerini dolanmanõn ve böylece söz 
konusu işletmeleri konsolide mali tablolarõn dõşõnda tutabilmenin mümkün 
olabileceği düşünülmektedir (Artunç: 2002).  

 
Ortaklõklar için konsolide mali tablo düzenlemenin mecburi tutulduğu gelişmiş 

sermaye piyasalarõna sahip ülkelerde, düzenleyici otoritelerin, SPE�leri konu alan 
işlemlerin yoğunluğu karşõsõnda, söz konusu işlemlerin müdahale alanlarõ dõşõnda 
kalmamasõnõ teminen özel düzenlemeler yapmak zorunda kalmalarõ, ülkemiz 
sermaye piyasasõ mevzuatõnda da konuya ilişkin özel düzenlemeler yapõlmasõnõn 
gerekliliğini ortaya koymaktadõr.   

 
UFRS�de, SPE�lerin konsolidasyonu hususu SIC-12 yorumunda ele alõnmõştõr81. 

Aşağõda söz konusu yorumda yer alan SPE üzerinde kontrolün muhafaza edilip 
edilmediğinin tespit edilebilmesine yönelik hükümlere yer verilmektedir. Buna göre, 
bu hallerde kontrolün mevcudiyetinden söz edilebilecek olup, SPE konsolidasyon 
işlemine tabi tutulacaktõr:   

 
(a) SPE�nin faaliyetlerinin kurucu adõna/namõna onun ihtiyaçlarõ 

doğrultusunda yürütülüyor olmasõ; böylece, kurucunun SPE�nin faaliyetlerinden 
fayda sağlamasõ; 

 
- SPE kurucuya uzun vadeli kaynak sağlamak ana amacõyla iştigal ediyorsa veya 

kurucunun esas faaliyetlerini desteklemek için fonlama yapõyorsa, 
- SPE�nin sağladõğõ mal ve hizmetler kurucunun ana faaliyetleriyle tutarlõlõk/paralellik 

arz etmekteyse (öyle ki SPE olmasaydõ bu mal ve hizmetleri kurucunun kendisi tedarik 
edecekti), 
 
(b) Kurucunun SPE�nin faaliyetlerinden elde ettiği faydanõn çoğunluğunu elde 

etme kararõnõ verebilecek güçte olmasõ/bu kararõ verebilecek gücünün 
bulunmasõ/kararlara etki etme gücünün olmasõ; ya da bu karar alma gücünü SPE�ye 
devretmesi (otomatik pilot sistemi); 

 
- SPE�yi tek taraflõ feshetme gücünün olmasõ 
- SPE�nin esas sözleşmesini, iç tüzüğünü, yönetmeliklerini, iç düzenlenmelerini 

değiştirme gücünün olmasõ, 
- Bunlardaki değişiklik taleplerini veto etme gücünün olmasõ 

                                                
81 Esasen Seri: XI, No:25 sayõlõ Tebliğ UFRS�nin orijinal hükümlerinin uygulanmasõna imkân tanõmaktadõr. Ancak, konu özellikle 
son dönemdeki düzenlemeler (Ör: Mortgage düzenlemeleri) açõsõndan çok büyük önem arz etmektedir. Bu nedenle, SIC 12�nin 
ivedilikle mevzuata uyarlanarak bir muhasebe standardõ açõklamasõ vasõtasõyla kamuya duyurulmasõ uygun olacaktõr.  
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(c) Kurucunun SPE�nin faaliyetlerinden elde ettiği faydanõn çoğunluğunu elde 

etme hakkõnõn bulunmasõ, dolayõsõyla bu faaliyetlerin riskine de maruz kalmasõ; 
veya 

 
- Net nakit akõmlarõ, kazançlar/karlar, net varlõklar/özsermaye veya diğer ekonomik 

faydalar üzerinde hakkõnõn olmasõ, 
- SPE�nin varlõklarõnõn bakiyelerinin/diğer tranşlara yapõlan tüm ödemelerden sonra 

kalan tutarõn tahsis edildiği tranşa sahip olunmasõ (SPE�nin tasfiyesi halinde kalan 
bakiye de dahil) 
 
(d) Kurucunun SPE�nin faaliyetlerinin faydalarõnõ elde etmek için, SPE�nin 

veya SPE�nin varlõklarõnõn bakiyelerinin/diğer tranşlara yapõlan tüm ödemelerden 
sonra kalan tutarõn tahsis edildiği tranşa sahip olunmasõ veya sahiplik risklerinin 
çoğunluğunu muhafaza etmesi (Kurucunun SPE yatõrõmcõlarõna kendisine rücu 
edilebilme garantisini vermesi).  

 
- SPE�ye kaynak sağlayanlarõn dayanak varlõklarda önemli bir haklarõnõn olmamasõ 

(pass-through olmamasõ/pay through olmasõ),  
- SPE�ye kaynak sağlayanlarõn SPE�nin gelecek ekonomik faydalarõ üzerinde haklarõnõn 

olmamasõ,  
- SPE�ye kaynak sağlayanlarõn dayanak varlõklarõn riskine veya SPE faaliyetlerinin 

riskine önemli seviyede maruz olmamalarõ,  
- SPE�ye kaynak sağlayanlarõn bir borçlanma senedi veya hisse senedi sahibinin 

getirisine denk bir bedeli temin edecek durumda olmasõ. 
 

Bu kapsamda, UFRS paralelinde ve ortaklõğõn vereceği konsolidasyon kararõ 
için, SPE�nin ortaklõk yapõsõndan çok, SPE üzerinde dolaylõ yollardan sağlanan 
kontrol, SPE�nin ortaya çõkaracağõ faydadan yararlanma derecesi ile maruz kalõnan 
risk/getiri yapõsõ dikkate alõnacak şekilde yapõlmasõnõn uygun olacağõ 
düşünülmektedir.   
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VII. BÖLÜM 
ÖZEL BİLGİ TAHLİLCİLERİNİN ROLÜ 

 
 

7.1. Gündemdeki Sorunlar  
 

Bugün yatõrõmcõlarõn ulaşabileceği ham bilgi seviyesi sersemletici boyuttadõr. 
Bu nedenle, yatõrõmcõlar ham bilginin işlenerek kullanabilecekleri hale getirilebilmesi 
için giderek özel bilgi tahlilcilerine yönelmektedir. Bu namõ diğer bilgi 
laborantlarõnõn kapsamõna gözde yayõn organlarõnda yazõlar yazan uzmanlar, yatõrõm 
uzmanlarõ ve derecelendirme kuruluşlarõ dahildir.  

 
Medya, sermaye piyasasõ uzmanlarõ ve derecelendirme kuruluşlarõna 

şirketlerin iflas öncesi mali durumlarõnõ çözümleyememeleri nedeniyle kötü 
tavsiyelerde bulunan aracõ kuruluşlara yaptõklarõndan daha fazla saldõrmõştõr. 
Örneğin, Parmalat olayõnda eleştiri oklarõ iflasa götüren önemde mali tablo 
düzeltmesi yapmak durumunda kalan şirkete düşük de olsa yatõrõm yapõlabilir 
derece veren Standart & Poor�s şirketine yönelmiştir. Hakeza, Parmalat şirketiyle 
daha önceden bir takõm münasebetleri bulunan bazõ hisse senedi uzmanlarõ 
usulsüzlükler gün õşõğõna çõkmadan evvel bu şirket hakkõnda kayõrõcõ raporlar 
vermişlerdir. Gerçekten de, 2001 yõlõnda �Dotcom Balonu� patlamadan hemen önce 
uzmanlarõn �güçlü al�, �al� ve �tut� tavsiyelerinin sayõsõ �sat� tavsiyelerinden 
oldukça fazla olmuştur82. 

 
Sermaye piyasasõ uzmanlarõ ile derecelendirme kuruluşlarõna ilişkin hususlar 

aynõ potada eritilmeye çalõşõlsa da bunlarõn kendine özgü sorunlarõ bulunmaktadõr. 
Son olaylarda, uzmanlarõn özellikle şirketin mali sorunlarõnõn farkõnda olmalarõna 
rağmen menfaat ilişkileri nedeniyle bunlarõ görmezden geldikleri görülmüştür. Bu 
menfaat çatõşmalarõ ihraççõyla kazançlõ bir aracõlõk sözleşmesi imzalayan yatõrõm 
bankalarõnda istihdam edilmiş satõş odaklõ uzmanlarõn varlõğõndan 
kaynaklanmaktadõr. Pek çok kez bu uzmanlardan senetlerin pazarlanmasõnda 
istifade edildiğinden bunlarõn bağõmsõzlõğõ sorunu gündeme gelmektedir. Ayrõca, 
ihraççõyla yoğun bir şekilde kredi ilişkisi içinde bulunan bankalarda çalõşan tahlilciler 
menfaat  çatõşmalarõna alet olabilmektedir. 

 
Diğer taraftan, derecelendirme kuruluşlarõ benzeri menfaat 

çatõşmalarõna girdikleri yönünde daha az itham edilmişlerdir.  
Bunlarõn asõl sorunlarõnõn derecelendirdikleri şirketler hakkõnda kâfi 
araştõrma yapmamalarõ, bağõmsõz denetimin kalitesini 
sorgulamamalarõ ve yetersiz muhasebe standartlarõ ile gevşek 
denetim  sistemlerinin  hüküm sürdüğü ülkelerde yerleşik şirketlerin  
risklerini ölçememeleri olduğu genel kabul görmektedir. 

                                                
82 �How Can Analysts Maintain Their Independence?� Remarks by Acting Chairman Laura S. Unger, US Securities and 
Exchange Commission (Ray Garrett Jr. Corporate and Securities Law Institute, Northwestern University School of Law, April 
19, 2001) http://www.sec.gov/news/speech/spch477.htm. 

 

Özel amaçlõ 
varlõklar gibi 
meşru 
yapõlanmalar 
usulsüz bilânço 
dõşõ işlemlere yol 
açabilmektedir.  



 58 

 
7.2. Konuyla İlgili Mevcut Uluslararasõ Mevzuat  

 
Yatõrõm uzmanlarõnõn karşõlaştõklarõ menfaat çatõşmalarõ ve derecelendirme 

kuruluşlarõnõn faaliyetleriyle ilgili olarak TC tarafõndan Eylül 2003�de  raporlar 
yayõmlanmõştõr83.   
 

Söz konusu raporlar IOSCO üyesi ülkelerde yeni çõğõrlar açmõş ve hükümetler 
tarafõndan övgüler almõştõr. Bunlarõn tetiklemesiyle IOSCO derecelendirme 
kuruluşlarõna ilişkin temel uygulama ilkelerini kamuya açõklamõştõr84.  

 
7.3. SPK Mevzuatõna Bakõş ve Öneriler 
 
Derecelendirme, borçluluğu temsil eden menkul kõymetlerin anapara ve faiz 

ödemelerinin zamanõnda yapõlõp yapõlamayacağõna ilişkin tarafsõz olarak yapõlan 
değerlendirmeleri ifade etmektedir. İhraç edilen menkul kõymetin ve ihraçcõ 
kuruluşun riskinin diğer menkul kõymetler ve ihraçcõ kuruluşlarõn risklerine göre 
belirli kurallara uygun olarak sõnõflandõrõlmasõnõ kapsar. Kurulumuz SPKn 22�nci 
maddesinin (n) bendi ve 39�uncu maddesi hükümleri uyarõnca sermaye piyasasõnda 
derecelendirme faaliyetleri ve bu faaliyette bulunacak kuruluşlarõn kuruluş ve 
faaliyet esaslarõnõ düzenlemekle yetkilidir. Seri: VIII, No:40 sayõlõ �Sermaye 
Piyasasõnda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluşlarõna İlişkin 
Esaslar Tebliği� derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal 
yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadõr. 

 
Kredi derecelendirmesi, ortaklarõn ve sermaye piyasasõ kurumlarõnõn risk 

durumlarõ ve ödeyebilirliklerinin veya borçluluğu temsil eden sermaye piyasasõ 
araçlarõnõn anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerinin vadelerinde karşõlanabilme 
riskinin, derecelendirme kuruluşlarõ tarafõndan bağõmsõz, tarafsõz ve adil olarak 
değerlendirilmesi ve sõnõflandõrõlmasõ faaliyetidir. 

 
Kurulumuz düzenlemelerine göre, derecelendirme yaptõrõlmasõ ihtiyari olup, 

Kurul tarafõndan gerekli görülen durumlarda derecelendirme yaptõrõlmasõ zorunlu 
tutulabilmektedir. Tebliğ�e göre derecelendirme kuruluşlarõ, ortaklõklarõn ve sermaye 
piyasasõ kurumlarõnõn talepleri olmaksõzõn derecelendirme yapabilecekler ancak söz 
konusu derecelendirme sonuçlarõ ilgili ortaklõk ve sermaye piyasasõ kurumunun 
onayõ olmaksõzõn derecelendirme kuruluşu tarafõndan kamuya açõklanamayacaktõr. 
Derecelendirme kuruluşlarõnõn derecelendirme yaptõklarõ ortaklõk ve sermaye 
piyasasõ kurumlarõnõn mali durumunu ve faaliyetlerini, borçluluğu temsil eden 
sermaye piyasasõ araçlarõnõn riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiğinde 
                                                
83 �Report on Analyst Conflicts of Interest� (bkz. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD152.pdf) ve �Statement of 
Principles for Addressing Sell-Side Securities Analyst Conflicts of Interest� (bkz. 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD150.pdf); �Report on the Activities of Credit Rating Agencies� (bkz. 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD153.pdf) ve �Statement of Principles Regarding the Activities of Credit Rating 
Agencies� (bkz. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD151.pdf).  
84 �Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies� (bkz. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD180.pdf). 
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derece değişikliği yapmalarõ gerekmektedir. Derecelendirme kuruluşlarõnõn yeni bir 
derecelendirme yapmalarõ halinde, yeni derece ile birlikte bir önceki derecenin ve 
derecenin değiştirilme gerekçesini kamuya açõklamalarõ gerekmektedir. Ayrõca, 
derecelendirme kuruluşlarõ her derecenin ne anlama geldiğine ilişkin kamuya 
açõklama yapmak zorundadõrlar.  

 
Mevcut durum itibarõyla, kredi derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak üzere 

Türkiye�de kurulmuş ve gerekli şartlarõ yerine getirerek Kurulumuzdan izin alarak 
faaliyete geçmiş bulunan tek derecelendirme kuruluşu �Fitch Ratings Finansal 
Derecelendirme Hizmetleri A.Ş.� olup; anõlan kuruluş, uluslararasõ derecelendirme 
kuruluşu Fitch Ratings Ltd.�nin Türkiye temsilcisidir. Ülkemizde derecelendirme 
faaliyetlerinin gelişememe nedenlerinden biri, Tebliğ�in değişmeden önceki halinde 
Türkiye�de kurulacak derecelendirme kuruluşlarõnõn Kurulca kabul edilen bir 
uluslararasõ derecelendirme kuruluşu ile know-how alacağõna dair sözleşme yapmasõ 
ve Kurulca kabul edilen derecelendirme kuruluşlarõnõn ortak olmasõ halinde bu 
kuruluşun ortaklõk payõnõn şirket sermayesinin %25�inden az olmamasõ 
zorunluluklarõnõn bulunmasõdõr. Diğer bir neden ise, derecelendirme faaliyetinin 
Kurulumuz düzenlemelerine göre hâlihazõrda ihtiyarî olmasõdõr.  

 
Sermaye piyasalarõ işleyişi güven ve bilgiye dayanan piyasalardõr. 

Yatõrõmcõlarõn, alacaklarõ yatõrõm kararlarõnõn doğru ve etkin olmasõ söz konusu 
bilgilerin doğruluğu ve güvenilirliğine bağlõdõr. Derecelendirme kuruluşlarõ, kredi 
derecelendirmesi faaliyetleri kapsamõnda yaptõklarõ incelemeler neticesinde 
verdikleri notlar ile yatõrõmcõ kararlarõnda önemli rol oynamaktadõr. 

 
Tahviller uzun vadeli borçlanma aracõ olarak en sõk kullanõlan enstrümanlardõr. 

Kredi notlarõnõn doğruluğu ve güvenilirliği tahvil piyasalarõnõn etkinliği ve 
güvenilirliğinin etkilemektedir. Oluşan fiyatlara göre yatõrõmcõnõn geliri, finansman 
sağlayan işletmenin borçlanma maliyeti belirlendiğinden, fiyatlarõn etkin piyasalarda 
güvenilir bilgiler kapsamõnda oluşmasõ her iki tarafõnda menfaatinin korunmasõnõ 
sağlayacaktõr. Bu nedenle, tahvil piyasalarõnõn etkin işlemesinde derecelendirme 
kuruluşlarõna büyük sorumluluk düşmektedir. Yine, mortgage düzenlemeleri 
uyarõnca ihraç edilecek menkul kõymetlerin de derecelendirmeye tabi tutulmasõ çok 
önemli bir kamuyu aydõnlatma vazifesi görecektir. 

 
Ülkemizde kamunun borçlanma ihtiyacõnõn azalmasõ ve faizlerin düşmesi 

nedeniyle, özel sektör işletmeleri için önemli bir kaynak yaratacak borçlanma senedi 
piyasalarõnõn gelişmesi, kredi derecelendirme faaliyetleri ve bu faaliyetler sonucu 
verilecek kredi derecesi notlarõnõn öneminin artmasõnõ sağlayacaktõr. Bu piyasalarõn 
gelişebilmesinin, yatõrõmcõlarõn bu piyasalara duyacağõ güvene dayandõğõ 
düşünülmektedir. Piyasalarda ihraççõlar ve enstrümanlar açõsõndan 
derecelendirmenin zorunlu hale getirilmesi, yatõrõmcõlarõn değerlendirmelerini bu 
notlara paralel olarak yapabilmelerini sağlayacak, piyasa katõlõmcõlarõ risk 
tercihlerine uygun olan yatõrõm araçlarõnõ kolaylõkla tercih edebileceklerdir. 
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Diğer taraftan Seri: V, No: 55 sayõlõ �Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyetine ve Bu 
Faaliyette Bulunacak Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ Tebliği�nde yatõrõm 
danõşmanlõğõ; karşõlõğõnda herhangi bir maddi menfaat temin etmek suretiyle, 
müşterilere sermaye piyasasõ araçlarõ ile bunlarõ ihraç eden ortaklõk ve kuruluşlar 
hakkõnda ve sermaye piyasasõ ile ilgili diğer konularda yönlendirici nitelikte yazõlõ 
veya sözlü yorum ve yatõrõm tavsiyelerinde bulunulmasõ faaliyeti olarak 
tanõmlanmaktadõr. Tebliğ�deki tanõm çerçevesinde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin 
temel özellikleri aşağõda belirtilmiştir. 

 
- Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinde bilgilendirme hizmeti sunulmaktadõr. 
- Sunulan hizmet karşõlõğõnda bir ücret elde edilmektedir. 
- Yorum ve tavsiyelerin yönlendirici nitelikte olmasõ (sermaye piyasasõ aracõnõ almaya 

veya satmaya teşvik etmek şeklinde) gerekmektedir. 
 

Anõlan Tebliğ�in 11�inci maddesinin (e) bendinde yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyetinin yürütülmesi sõrasõnda yetkili kurumlarõn doğrudan veya dolaylõ olarak 
kendileri ile müşterileri arasõnda bir çõkar çatõşmasõ olduğunda, öncelikle 
müşterisinin menfaatini gözetmekle, müşteriler arasõndaki çõkar çatõşmalarõnõn 
önlenememesi halinde ise müşterilerine adil davranmakla yükümlü olduklarõ 
belirtilmiştir. Maddede ayrõca yetkili kuruluşlarõn yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin 
yürütülmesi sõrasõnda;  

 
- Müşterilerine gerçek dõşõ, yanlõş, yanõltõcõ veya abartõlmõş bilgilere dayalõ tavsiyelerde 

bulunamayacaklarõ, 
- Yatõrõm tavsiyelerini, güvenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere dayandõrmak 

zorunda olduklarõ, 
- Müşterilerinin mali durumunu, yatõrõm amaçlarõnõ, likidite, getiri ve risk tercihlerini 

dikkate alarak en uygun yatõrõm kararõnõ almalarõnõ sağlayacak yönde tavsiyede 
bulunacaklarõ, 

- Verilen yatõrõm tavsiyeleri ile ilgili olarak müşterilere önceden saptanmõş belli bir 
getirinin sağlanacağõna dair herhangi bir garanti veremeyecekleri, 

- Yazõlõ, görsel veya işitsel biçimde müşterilere duyurulacak ve yatõrõm kararlarõnõ 
etkileyebilecek nitelikte olan araştõrma sonuçlarõnõ, müşterilerine duyurmadan önce 
kendileri veya üçüncü şahõslar lehine kullanamayacaklarõ, 

 
hükme bağlanmõştõr. Tebliğ kapsamõnda yatõrõm danõşmanlarõ ve onlarõ 

istihdam eden yetkili kurumlar faaliyetin yürütülmesi sõrasõnda mesleki yeterlilik, 
bağõmsõzlõk, mesleki özen ve titizlik ve sõr saklama ilkelerine göre hareket etmek 
zorundadõrlar85. 

 
Ülkemizde yatõrõm bankacõlõğõ hizmetleri ile beraber yatõrõm danõşmanlõğõ 

hizmetlerini sunma eğiliminin artmasõ ile birlikte aracõ kuruluşlarõn ve istihdam 

                                                
85 Mesleki yeterlilik ilkesi, yatõrõm danõşmanõ olarak görevlendirilen personelin lisans düzeyinde ve sonrasõndaki eğitim ve 
öğretimi ile mesleki deneyimlerin yatõrõm danõşmanlõğõ yapabilecek düzeyde olmasõnõ; bağõmsõzlõk ilkesi, yetkili kurumlarõn ve 
yatõrõm danõşmanlarõnõn faaliyetlerinde bağõmsõz dürüst ve tarafsõz olmasõnõ; mesleki özen ve titizlik ilkesi, dikkatli ve basiretli 
bir yatõrõm danõşmanõnõn aynõ koşullar altõnda ayrõntõlara vereceği önemi, göstereceği dikkat ve gayreti; sõr saklama ise yetkili 
kurumlar ile yatõrõm danõşmanlarõnõn işleri dolayõsõyla öğrendikleri sõrlarõ açõklayamamalarõnõ ve bu sõrlarõ kendilerinin veya 
üçüncü kişilerin menfaatine kullanamamalarõnõ ifade etmektedir. 
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edilen tahlilci veya mevzuatõmõzdaki karşõlõğõ olan yatõrõm danõşmanlarõnõn karşõ 
karşõya kalacağõ çõkar çatõşmalarõnõn yoğunlaşacağõ ve sunulan yatõrõm tavsiyelerinin 
ve araştõrma hizmetlerinin kalitesinin ve objektifliğinin sorgulanacağõ 
düşünülmektedir. Bu çerçevede yapõlan bir çalõşmada; 

 
- Yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti sunan şirketlerde çõkar çatõşmalarõnõn önlenmesi için 

ve çatõşmalarõn ortaya çõkmasõ durumunda izlenecek ayrõntõlõ politika ve 
prosedürlerin oluşturularak uygulamaya konulmasõ ve gözetiminin 
gerçekleştirilmesi, 

- SPK tarafõndan faaliyet ve gözetim esaslarõ belirlenecek bağõmsõz gerçek kişilerce de 
yatõrõm danõşmanlõğõ hizmetinin yürütülmesine imkan verecek yasal düzenlemelerin 
yapõlmasõ, 

- Aracõ kuruluş veya istihdam ettiği tahlilcilerin yatõrõm tavsiyesi olarak sunduğu 
şirket veya menkul kõymetlerle ilgili finansal bir çõkarõ mevcutsa, kendi 
portföylerinde söz konusu kõymetler bulunuyorsa ilgili kişilere durumun 
açõklanmasõ, tahlilcilerin çalõştõklarõ şirket bünyesinde farklõ görevler üstlenmesinin 
önlenerek sadece araştõrma ve tavsiye hizmetinde bulunmalarõ ve ücretlerinin bu 
hizmetlere göre belirlenmesi, sunulan yatõrõm tavsiyelerinin tersi yönünde alõm veya 
satõm pozisyonun alõnmasõnõn yasaklanmasõ, tahlilcilerin periyodik olarak bilgi ve 
etik normlara ilişkin sõnavlara tabi tutulmasõ ve tahlilcilerin meslekten men 
kurallarõnõn oluşturulmasõ,  

- Asgari etik normlarõn ve meslek kurallarõnõn oluşturulmasõna öncülük edebilecek ve 
faaliyetin gelişimine katkõda bulunabilecek bir yatõrõm danõşmanlarõ ve tahlilciler 
birliğinin kurulmasõ  

 
önerilmektedir (Aslan: 2004). 
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