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ONSOZ

Son yillarda, uluslararasi alanda faaliyet gosteren biiyiik isletmelerde yasanan
iflas olaylar1 ve bu olaylarin sonucunda ortaya ¢cikan muhasebe ve finansal raporlama
siirecine iligkin yolsuzluklar toplumun kurumlarin yaptiklar1 aciklamalara olan
giiveninin zarar gérmesine neden olmustur. isletmenin tepe yoneticilerini tiim pay ve
cikar sahiplerini esit sekilde dikkate almaya, faaliyetlerinde bu kisi ve gruplara kars1
seffaf ve hesap verebilir olmaya ve faaliyetlerini yasalara ve etik kurallara uygun
olarak yiiriittiiklerine iliskin sorumluluk yiiklenmeye yoOnlendiren “kurumsal
yonetisim”, s6z konusu bu yoneticilerin ¢esitli yolsuzluklara karigmasini onlemede
etkin bir aractir. Yonetim kurulu, denetim kurulu, tepe yonetim takimi ve bagimsiz
dis denetim gibi olusumlar iizerinde kurulan ve etkin sekilde isletilen yonetisim
mekanizmalari, kurumsal agiklama siirecinin ve bu siirecin 6nemli bir boliimiinii
olusturan finansal raporlamanin etkinligi ve giivenilirligi konusunda biiyiik katkilar

saglamaktadir.



OZET

Giiniimiizde halka acik sirketler gecmise oranla ¢cok daha karmasik bir
yapiya sahiptir. Bunun temel nedeni cok sayida pay sahibinin olmasi ve bu pay
sahiplerinin aym anda isletmeyi yonetmesinin olanaksiz olmasidir. Bununla
birlikte, biiyiik isletmeler faaliyetleri sonucunda yalmzca pay sahiplerini degil
bunun yaninda paydaslar1 olarak nitelendirilen, miisteriler, tedarikgiler,
cahisanlar, kredi kurumlari, devlet ve toplum gibi ¢cok sayida cikar grubunu da
etkileyebilmektedir. Bu cikar gruplarmmin da cesitli sekillerde isletmeye yarar
saglayabilmeleri veya zarar verebilmeleri s6z konusudur. Tiim bunlar dikkate
alindiginda, isletmelerinin uzun vadede basarisimin pay sahiplerinin ve diger
paydaslarmn cikarlarimin esit sekilde gozetilmesine bagh oldugunu séylemek

olasidir.

Isletmedeki tepe yoneticiler, yapmus olduklar1 faaliyetleri ve planlarm,
kurumsal aciklamalar aracihigiyla pay sahiplerine ve diger paydaslara
bildirmektedir. Dolayisiyla, aciklanan bu bilgilerin dogrulugu, bu gruplarmn
isletme ile ilgili alacaklan kararlarda biiyiik 6nem tasimaktadir. Diger yonden,
bu bilgiler, isletmedeki tepe yonetimin isletmeyi yasalara ve diger etik kurallara
uygun olarak, tiim pay ve cikar sahiplerinin hak ve cikarlarim esit sekilde

dikkate alarak yonetip yonetmediklerinin de bir kamtidir.

Baz1 durumlarda isletmedeki tepe yoneticilerin, kendi ¢ikarlarina ya da
isletmede biiyiik miktarda payr olan pay sahipleri gibi giiclii bir grubun
cikarlarina hizmet etmek amaciyla cesitli yolsuzluk olaylarma karistiklar:
goriilmektedir. Yolsuzluk olaylarma karisan yoneticiler, bunu gizlemek
amaciyla, pay ve cikar sahiplerine kars1 bu yoneticilerin hesap verebilirligini
saglayan kurumsal aciklamalari, 6zellikle de finansal raporlari cesitli sekillerde
tahrip edebilmektedir. Son yillarda uluslararasi isletme cevrelerinde siklikla
rastlanan bu tiir olaylar, ulusal ekonomilere biiyiik zarar vermis ve kamunun
yapilan kurumsal aciklamalara olan giivenini zedelemistir. Bu dogrultuda,

isletme yonetiminin basta pay sahipleri olmak iizere cesitli ¢cikar gruplarma
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kars1 hesap verebilirligini, seffafhigini, esitligini ve sorumlulugunu saglamada
etkili bir arac olan “kurumsal yonetisim” kavramu 6nem kazanmustir. isletmede
bulunan yonetim kurulu, denetim kurulu, tepe yonetim takinm gibi organlar ve
isletme disindan isletme yonetiminin yaptigi kurumsal finansal aciklamalar:
denetleyen dis denetciler gibi olusumlar iizerinde kurulan cesitli yonetisim
mekanizmalar1 aracihgiyla, kurumsal aciklama, ozellikle kurumsal finansal

raporlama siirecinin dogrulugunu giivence altina alinmaya calisilmaktadir.

Bu calismada, konu ile ilgili yerli ve yabanci literatiirde yapilan
calismalar incelenerek, yonetim kurulu, denetim kurulu, tepe yonetim takim ve
dis denetciler gibi olusumlardaki kurumsal yonetisim mekanizmalarinin
kurumsal aciklamalar ve kurumsal aciklamalarin 6nemli bir bdliimiinii

olusturan finansal raporlama iizerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal yonetisim, yonetisim mekanizmalari, kurumsal

aciklamalar, finansal raporlama.
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ABSTRACT

Nowadays, publicly owned companies have more complex structures
than past. The main reason for this, is that there are lots of shareholders and
that there is no possibility for these shareholders to manage the company
together at the same time. However, these big companies can effect not only
shareholders, but stakeholders that includes customers, suppliers, workers,
creditors, government, community and lots of stake groups like these. These
groups can also help or destroy company in different ways. While we consider
all of these, it is possible to say that companies long term success depends on

protecting shareholders’ and other stakeholders’ interests in equal way.

Top management announces its’ actions and plans to shareholders and
other stakeholders through corporate disclosures. So, truthfulness of these
infarmations which disclosed are very important for these groups to make
desicions about company. On the other hand, these informations proof that if
top management manages company in accordance with laws and other ethic
rules, and if they manage company by considering all shareholders’ and

stakeholders’ rights and interests in equal way.

Sometimes, we observe that top managers are involved in frauds to serve
their own interests or serve strong groups’ interests like shareholders who have
a big share in company. Managers that involved in fraud can manipulate
corporate disclosures, especially financial reports, that ensure these managers
accountability to stakeholders and shareholders in different ways. These fraud
events that occured international areas in recent years, have damaged national
economies and destroyed public confidence about corporate disclosures. So,
corporate governance concept which is an effective way that ensures managers
accountability, transparency equality and responsibility primarily to
shareholders and than stakeholders has developt. There are lots of efforts to
guaranty corporate disclosure process’, especially financial reporting process’,

accuracy thruogh governance mechanisms which are established on forms like
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board of directors, audit committees, top management team inside the
compamy and like outside directors that audit financial reports outside the

company.

In this study, I examine corporate governance mechanisms’ effects,
which are established on forms like board of directors, audit committees, top
management team and outside directors on corporate disclosure process and

financial reporting which is an important part of this process.

Key Words: Corporate governance, governance mechanisms, corporate

disclosures, financial reporting.
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GIRIS

Giiniimiizde, ge¢misin az ortakli, bilimsel yonetimden uzak olarak sahipleri
tarafindan yonetilen, kiiciik veya orta 6lcekli isletmelerinin yerini, uluslararasi alanda
faaliyet gosteren, ¢ok ortakli, dev sermayeli, profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilen, faaliyetleriyle bolgesel ekonomilere yon verebilecek kapasitede olan

biiylik kurumlar almistir.

Degisim sadece isletmelerin yapilartyla siirli degildir. Son yillarda,
isletmelerin cok hizli degisen c¢evresel kosullarda varliklarini = stirdiirdiikleri
gozlenmektedir. Kiiresellesme nedeniyle ulusal siirlarin ortadan kalkmasi yerel
isletmeleri uluslararasi igletmelerle yan yana getirmis, bu rekabet diizeninde kiiciik
ve orta Olgekli isletmeler kendi cabalariyla veya diger isletmelerle birliktelikler
kurarak ya hizla biiyiimiis ya da tamamen yok olup gitmislerdir. Diger yonden,
kiiresellesme isletmeler acisindan tiim diinyay1 bir sermaye piyasasi durumuna
getirmistir. Isletmelerin yurt disindan sermayeye ulasabilmeleri olasidir. bunun

yaninda yatinnmcilar da kendi iilkeleri disindaki firmalara yatinm yapabilmektedirler.

Son yillarda karsilagilan bir diger gelisme, bireysel yatirimlart birlestirerek
bilyiik oranda yatirim giicii elde eden emeklilik fonlar1 ve ortak fonlar gibi kurumsal
yatirim fonlarinin ortaya ¢ikmasidir. Kurumsal yatirimcilar olarak da adlandirilan bu
fonlar, giiniimiizde biiyiik yatinm gii¢leri nedeniyle yatirim yaptiklar1 veya yapmayi

planladiklari isletmeler iizerinde biiyiik baskilar olusturabilmektedir.

Isletme cevresine iliskin yasanan 6nemli gelismelerden bir digeri paydas
kavraminin ortaya cikmasidir. Isletmelerinin sadece pay sahiplerine kar saglamakla
yiikiimlii oldugu diisiincesi giiniimiizde gecerliligini yitirmistir. Faaliyetleriyle pay
sahiplerinin yam sira ¢alisanlar, tedarik¢iler, rakipler, miisteriler, devlet, toplum ve
cevre gibi cok sayida c¢ikar grubunu etkileyebilen veya faaliyetlerinde bu gruplardan
etkilenebilen kurumlarin tim paydaslarinin beklentilerini dikkate alarak sosyal

sorumluluk bilinci igerisinde hareket etmeleri beklenmektedir. Bu sekilde



davranmayan kurumlarin paydas gruplarinin olumsuz tepkileriyle karsilasacagi ve

uzun vadede basarili olamayacag diistiniilmektedir.

Bunlarin yaninda, teknolojideki hizli gelismelerin iletisim olanaklarini
artirmasi kurumlarin pay sahipleriyle ve paydaslariyla etkilesimini daha hizli duruma
getirmistir. Isletmelerin, pay sahiplerini ve diger paydaslarim etkileyebilecek her
tiirlii faaliyetine iligkin bilgilerin neredeyse es zamanli olarak bu gruplara bildirilmesi

olasidir.

Isletmelerin bu denli biiyiimeleri onlarin toplumsal yasamda da ¢nemli yer
isgal etmelerine yol agmistir. Uluslararasi dev isletmeler iirettikleri iiriinlerle,
topluma sagladiklar1 istihdam olanaklariyla, devlete 6dedikleri vergilerle, tiikettikleri
kaynaklar ve iirettikleri zararli maddeler nedeniyle dogaya verdikleri zararla, bilim
ve teknolojiye yaptiklart katkilarla ve daha bir cok yonden toplumu ve cevreyi
etkileyebilme giiciine sahiptir. Bu giic beraberinde bir takim sorumluluklar da
getirmektedir. Oncelikle isletmeler her paydas grubuna esit sekilde davranmakla,
diger bir deyisle her bir grubun cikarlarim esit sekilde gozetmekle yiikiimliidiir. Bu
temel sorumlulugun yerine getirilebilmesi icin isletmelerin paydaslarina kars1 seffaf
ve hesap verebilir olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, isletmenin ¢evresindeki paydas
gruplariin isletme yonetiminin aldigi kararlardan ve isletmeye iliskin Onemli
gelismelerden haberdar olmasi bu gruplar acisindan biiyiilk Onem tasimaktadir.
Dogru, tarafsiz ve zamanli yapilan kurumsal agiklamalar, 6zellikle etkin isleyen
finansal raporlama siireci, kurumlarin seffafligin1 ve hesap verebilirligini artirarak
tim pay sahiplerinin ve diger paydaslarin c¢ikarlarin1 giivence altina almada

kesinlikle en etkili ara¢ haline gelmistir.

Son yillarda ¢ok sayida uluslararasi isletmede yasanan yolsuzluk olaylar ve
bu olaylarin beraberinde getirdigi ekonomik krizler kurumsal aciklamalarin
giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmustur. Kamuoyunun ve c¢esitli paydas
gruplariin bu agiklamalarin gecerliligine iligskin giiveni zarar gormiistiir. Kurumsal
aciklamalarda, 6zellikle finansal tablolarda giivenilirligin saglanabilmesi, paydaslarin

kurumsal agiklamalara olan giiveninin tekrar inga edilmesi biiyiik oranda yonetigim



mekanizmalarinin kurulmasina ve etkin sekilde isletilmesine baglidir. Bu dogrultuda,
kurumsal yonetisim konusunda ulusal ve uluslararasi alanda yasama organlari,
akademisyenler ve ilgili konularda 6giit ve uygulamalar gelistiren cok sayidaki

kurulus cesitli ¢caligmalar yapmustir.

Yapilan calismalar kuruma iliskin, yonetim kurullari, denetim kurullar, tepe
yonetim takimlar, bagimsiz dis denetciler gibi olusumlar tizerinde kurulacak etkin
yonetisim mekanizmalarmin kurumsal agiklamalarda seffafligi ve hesap verebilirligi
artirarak paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasinda birer giivence teskil edeceklerine

isaret etmektedir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk bolimde kurumsal yonetisime
iliskin acgiklamalara yer verilmistir. Bu boliimde oncelikle kurumsal yonetigim
kavrami {izerinde durulmus, ardindan kurumsal yonetisimin temel kavramlar1 olan
esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk irdelenmistir. Calismalar
uluslararas1 alanda kabul goérmiis bir kurulus olan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii’niin (OECD) yaymladig1 kurumsal yonetisim ilkelerine de deginilmistir.
Ardindan, kurumlari sosyal sorumlulugu incelenmis ve son olarak paydas kavrami

ve paydas teorisi iizerinde durulmustur.

Ikinci bolim kurumsal aciklamalara iliskindir. Bu boliimde ilk olarak,
uluslararast alanda OECD’nin ve iilkemizde SPK’nin kurumsal agiklamalar
konusunda yayinladigi ilkeler aciklanmistir. Ardindan cesitli yonlerden kurumsal
aciklamalarin icerigini olusturan finansal agiklamalar, finansal olmayan agiklamalar,
kurumsal sosyal acgiklamalar, goniilli aciklamalar ve zorunlu agiklamalar
incelenmistir. Bunlarin arasinda kurumsal finansal agiklamalar daha ayrintili ele
alinmistir. Bu boliimde, kurumsal agiklamalarin kalitesi, miktari, ve son olarak

sunumu ve yayilimi iizerinde durulmustur.

Son boliimde yonetim kurulu, denetim kurulu, tepe yonetim ve bagimsiz dis

denetim gibi kurumsal organlarda olusturulacak yonetisim mekanizmalar1 ve bu



mekanizmalarin  kurumsal agiklamalar, o©zellikle finansal raporlama siireci,

tizerindeki etkileri agiklanmistir.



BiRiNCi BOLUM
KURUMSAL YONETISIiM

1.1. KURUMSAL YONETISiMIN TANIMI VE ACIKLAMALAR

Glinlimiiz isletme diinyasi, teknolojideki biiyiik ilerlemeler nedeniyle tiretim,
iletisim, ulastirma, finansman vb. alanlarda biiyiik gelismeler kaydetmistir. Bu
gelismelerin 15181 altinda, kiiresellesmeyle birlikte ulusal smirlarin da ortadan

kalkmasiyla uluslararasi boyutta faaliyet gosteren dev orgiitler ortaya ¢ikmistir.

1sletmelerin, iirettikleri mal ve hizmetler, bu mal ve hizmetleri iiretmek icin
talep ettikleri girdiler, kamuya sagladiklar1 vergi gelirleri, topluma sagladiklar
istthdam olanaklar1 vb. gibi nedenlerle bulunduklar iilkenin sermaye ve isgiicii
piyasalarini, dogal kaynaklarini, milli {iretimini, ekonomisini ve toplumun refah

diizeyini biiyiik 6l¢iide etkilemeleri olasidir.

Isletmelerin biiyiimesine paralel olarak, biiyiiyen yatinmlarin az sayidaki
sahip tarafindan finanse edilmesindeki zorluklar nedeniyle, sahiplik yapilarinda da
bir degisim giindeme gelmistir. Eskinin kiiciik ve orta biiyiikliikteki aile igletmeleri,
biiyiik yatirimlar1 finanse edebilmek icin halka acilmislar ya da bagka isletmelerle
birlesmeyi secmeye baslamislardir. Bu gelismelerin sonucu olarak isletmeler
giiniimiizde daha karmasik ortaklik yapilarina sahiplerdir. Halka acik bir ortakligin
hissedarlar1 arasinda firmanin ¢ok kiiciik bir paymm elinde bulunduran bireysel
yatinmcilarin yaninda, katilimcilarindan topladigi sermaye ile biiyiikk miktarlarda
yatirnm yapan yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilari veya

ortaklikta blok seklinde hisse sahipligi olan diger kurumlar1 gérmek olasidir.

Isletmelerin bu derecede biiyiik ve 6nemli olmalar1 ve sahiplik yapilarindaki
karmagsiklik, bu isletmelerin nasil yonetilecekleri, en iyi sekilde topluma ve

sahiplerine nasil yarar saglayacaklart gibi sorularin biiyilk yanki bulmasina ve



ayrintili incelenmesine neden olmustur. Dolayisiyla “yonetisim” kavramina ve

“kurumsal yonetisim” e olan ilgi giinden giine artmaktadir'.

Yonetigim terimi ilk defa, 1989 yilinda, Diinya Bankasi tarafindan, Afrika’nin
yapisal uyum programina baglanmasina yonelik olusturulmasi gereken siyasal ve
hukuki kurumlari tamimlarken kullamilmistir. Zabci’ya gore Diinya Bankasi’nin
yonetisim iizerine kapsamli bir tamim gelistirdigi sOylenememektedir. Diinya
Bankasina gore yoOnetisim genel olarak “siyasal cogulculugu, hesap vermeyi ve
hukuk devletini icermektedir” (World Bank, 1989: 60). Banka daha sonra konu ile
ilgili calismalarini siirdiirmiistiir. Bu calismalardan birinde (World Bank, 1992: 3)
yonetisim “Bir tilkenin ekonomik ve sosyal kaynaklarini, kalkinma amagli bir bakis

acisiyla yonetmede iktidarin kullanilma bigimi” olarak ifade edilmistirz.

Ozdemir’ yonetisimi, katilmali demokrasinin gelismis bir sekli olarak
nitelendirmektedir. Bu yazara gore yonetisim, “karsilikli yonetim” veya “etkilesim

icinde yonetim” anlamlarini tagimaktadir.

Bir baska aciklamaya gore yoOnetisim, “yasal veya bigimsel olarak zorunlu
kiliman sorumluluklardan kaynaklanabilen veya kaynaklanmayan ve uygunluga
erismeyi ve meydan okumay1 gergeklestirmek icin koruyucu giiclere zorunlu olarak

giivenmeyen paylasiimis amagclar tarafindan desteklenmis faaliyetler™ e iliskindir.

Yonetigim, yonetim siirecindeki ilgili tiim taraflarin katthmi ve fikir birligi
sonucu olusturulmus kurallarin, s6z konusu taraflarin siirece etkin olarak katiliminda

uygulanmasini ifade etmektedir ve “katilimcilik”, “ortaklik”, “paydaslik”, “etkililik”,

! Hakan Akbulut, “Kiiresellesme ve Kurumsal Yonetigim”, Disisleri Bakanlig1 Yayinlari, Ekonomik
Sorunlar Dergisi, Say1: 4 (2004).

2 Filiz Culha Zabc1, “Diinya Bankasinin Kiiresel Pazar icin Yeni Stratejisi: Yonetisim”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Say1: 57/3 (2002), s. 151-179.

3 Liitfiye Ozdemir, “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde (KOBI) Kurumsal Yonetisim Siirecinin
Gelisimi: Van 1li Ornegi”, Osmangazi Universitesi [IBF tarafindan diizenlenen 3. Ulusal Bilgi,
Ekonomi ve Yonetim Kongresi’nde sunulan bildiri, (Eskisehir, 25-26 Kasim 2004).

* Zana Citak, “A Critical Analysis of Two Approaches to Globalization and Governance”, ODTU
Gelistirme Dergisi, Cilt: 27 (2000), Say1: 1-2, s. 47-69:49.



“verimlilik” ve “siirdiiriilebilirlik” gibi degerleri tesvik etmektedir. Bu nedenle

yonetisim kavrami kuralsizlikla veya gevsek yonetimle iliskilendirilemez’.

Cok daha genis kapsamli olan yonetisim kavraminin isletme yonetiminde
uygulanmasi sonucu “kurumsal yonetisim” kavrami gelismistir. Ozilhan, kurumsal
yonetisimin giiniimiizde biitiin diinyanin iizerinde odaklandigi bir kavram oldugunu
belirtmektedir ve kurumsal yonetisimi “sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik
ve sorumluluk ilkeleri etrafinda yeniden yapilanmalarmi gerektiren ve en genel
anlamiyla, kurumlar1 yonlendirme ve icraatin performansini irdeleme sistemi” olarak

tanimlamaktadir®.

Kurumsal yonetisim, icerisinde yasal sistemlerin ve 6zel sektoriin siirekli
etkilesim seklinde oldugu bir alan olarak goriilmektedir. Temel olarak, sermaye
piyasasindaki katihmecilarin korunmasini ve sermaye piyasalarinin etkin isleyisini
saglamaya caligmaktadir. Kurumsal yonetisimin etkili olabilmesi, diger bir deyisle
gorevini geregi gibi yerine getirebilmesi i¢cin yasal ve diizenleyici sistemin ve
destekleyici kuruluglarin kaliteli kurallar iiretmesi, 6zel sektoriin iyi kurumsal
yonetisim uygulamalar1 benimsemesi ve denetleyici kuruluslarin var olmasi ve etkin

calismasi gerekmektedir’.

Isletme yonetimi ile ilgili olarak kurumsal yonetisim, “sirketteki faaliyetlerin
tamaminin kontrolii” olarak tanimlanabilmektedir. Kurumsal yonetisim araciliiyla,
kurumun uzun vadedeki amaclarini ve bu amaclar dogrultusunda hazirladig
planlarini olusturmasi ve bunlarin uygulanabilmesi i¢in gerekli Orgiit yapisini
formiile edebilmesi miimkiin olmaktadir. Diger yonden kurumsal yonetisim cesitli
mekanizmalar araciligiyla, kurumun biitiinligiinic ve tanminmigligini  devam

ettirebilmesini ve katilimcilarina olan sorumluluklarin1 yerine getirebilmesini

5> Ozdemir, a.ge.,...

% Tuncay Ozilhan, “Ozel sektériin ihtiyact: Kurumsal yonetim”, Gériis Dergisi, Sayi: Subat-Mart
2002, s. 6-7.

7 Holly J. Gregory, “Building The Legal and Regulatory Framework: Discussion”, Federal Reserve
Bank of Boston tarafindan yayinlanan “Building an Infrastructure for Financial Stability” adl
konferansa iliskin kagitlar, Diizenleyenler: Eric S. Rosengren ve John S. Jordan, Haziran 2000, s. 67-
78.



saglamakta ve yapiin bu dogrultuda islediginden emin olmak icin gerekli kontrolleri

gerceklestirmektedir®.

Lou’ya’ gore kurumsal yonetisim, isletmeleri yonetmeye ve kontrol etmeye
yarayan bir sistemdir. Haklarin ve sorumluluklarin farkli kurumsal katilimcilar
arasinda nasil dagildigimi belirtmektedir. Kurumun karsi kargiya bulundugu veya
bulunmasinin olas1 oldugu kurumsal sorunlara ¢6ziim tiretmek amaciyla ¢esitli kural
ve prosediirler koymaya calisir. Kurumsal yonetisim, kurumun tiim paydaslarinin
kurumsal bilgilere erisimini saglar ve kurumu yonetenleri kisisel ¢ikarlarim
saglamaktan c¢ok kurumun degerini yiikseltme konusunda caba harcamalar

konusunda 6zendirir.

Gregory’e'? gore, bireysel yatirimeilar, emeklilik fonlari, miisterek fonlar,
bankalar ve diger finansal kuruluslar veya devlet gibi kurumsal finans saglayanlar
yaptiklar1 yatirimlarin korunmasi ile ilgili olarak c¢esitli garantiler istemektedir. S6z
konusu bu garantiler kurumlarda yonetisim mekanizmalarimin olugsmasinda temel
hazirlamiglardir. Bu agidan bakildiginda kurumsal yonetisim kurumdaki uzman
yoneticiler, yonetim kurulu {iyeleri ve pay sahipleri arasindaki iliskilere
dayanmaktadir. Kurumun paydaslar1 ve toplumla iliskileri de bu agiklamaya

katilabilmektedir.

Kurumsal yonetisime iliskin benzer bir agiklamaya gore, “kurumsal
yonetisim, sirketlerin kendi sorumluluklarinin bilincinde olarak sirketin devamliligini
saglayacak, ortaklarin elde ettii degerlere karsi sirketin degerini artirabilecek ve
bunu yaparken de iligkide oldugu kurum ve kisilerle olan iligkilerini etik degerlere

uygun prensipler ¢ercevesinde yiiriitebilecek bir yapldlr”ll.

8 George A. Steiner, John F. Steiner, Business, Government, and The Society: A Managerial
Perspective, (McGraw-Hill International, 10. Baski, 2003).

? Yadong Luo, “How Does Globalization Affect Corporate Governance and Accountability? A
Perspective From MNEs”, Journal of International Management, Say1: 11 (2005), s: 19— 41.

10 Gregory, a.g.e.

' B. Senver, “Tiirkiye’de ve Diinyada Yonetisim”, Tiirkiye i¢ Denetim Enstitiisii Dergisi, Sayi: 3.
Aktaran: M. Arcan Tuzcu, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayist IMKB-100 Ornegi,
(Doktora Tezi, Ankara Universitesi, 2003), s. 23.



Kurumsal yonetisime iliskin yapilan daha kapsamli bir agiklamada kurumdaki
yoneticilerin, yonetim kurulu iiyelerinin ve yatirimcilarin isletme cevresinde ve yasal
bir cercevede hareket ettikleri vurgulanmaktadir. Bu agiklamaya gore, “kurumsal
yonetisim, kurumun sermayeyi ¢ekmesini, etkili davranmasini, kar yaratmasini ve
yasal zorunluluklart ve genel toplumsal beklentileri karsilamasini miimkiin kilan
goniillii 6zel sektor uygulamalarinin, hukuk kurallarinin, diizenlemelerin ve cesitli

otoriteler tarafindan yayinlanmis kurallarin bir kombinasyonuna iliskindir”'?.

Sehirli’ye13 gore, kurumsal yOnetisim, sirketlerin geleneksel olarak kar elde
etme ve pay sahiplerine dagitma temel amaciyla yonetilmesinin yaninda, tiim cikar
gruplarmin haklarmmin korunmasin1i ve bu c¢ikar gruplarn arasindaki iligkilerin

diizenlenmesini ifade etmektedir.

Jesover ve Kirkpatrick’e14 gore, kurumun, calisanlar ve kreditorler gibi
paydaslan kadar, yoneticileri ve hissedarlar1 arasindaki iligkileri yoneten kurallar ve
uygulamalar olarak tamimlanan iyi kurumsal yonetisim, piyasa giivenini, finansal
piyasalarin biitiinliigiinii ve ekonomik etkinligi destekleyerek biiyiimeye ve finansal

istikrara katkida bulunmaktadir.

Iyi uygulanan kurumsal yonetisim, yatirimei giivenini artirarak ve sirket icin
sermaye maliyetini azaltarak, temel hissedarlar1 kapsayan sirketi yOnetenlerin
cikarlar1 ve daha genel anlamdaki hissedarlarin ¢ikarlar1 arasindaki bosluga bir koprii
kurmaya yardim etmektedir. Iyi kurumsal yonetisim sirketin yasal taahhiitlerini kabul
edip yerine getirmesine, ve ¢alisanlar1 ve kredi verenleri kapsayan paydaslan ile

deger-yaratan iliskiler kurmasina da yardim etmektedir.

12 Tra M. Millstein, “The Basics of A Stable Global Economy”, The Journal of Commerce (30 Kasim
1998). Aktaran: Holly J. Gregory, “Building The Legal and Regulatory Framework: Discussion”,
Federal Reserve Bank of Boston tarafindan yayinlanan “Building an Infrastructure for Financial
Stability” adli konferansa iliskin kagitlar, Diizenleyenler: Eric S. Rosengren ve John S. Jordan,
Haziran 2000, s. 67-78.

13 Kiibra Sehirli, “Kurumsal Yonetim”, (SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1999). Aktaran: M. Arcan
Tuzcu, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayist IMKB-100 Ornegi, (Doktora Tezi, Ankara
Universitesi, 2003), s. 24.

' Fianna Jesover & Grant Kirkpatrick, “The Revised Oecd Principles of Corporate Governance and
Their Relevance to Non-Oecd Countries”, OECD yayin ve dokiimanlari, personel ¢alismalari
(sunumlar), 29 Kasim 2004.



1.2. KURUMSAL YONETISiIMiN TEMEL KAVRAMLARI

Diinyada hizla gelisen kurumsal yonetisim literatiirii, konu ile ilgili pek ¢ok
caligmaya sahne olmaktadir. Farkli iilkelerden otoriteler kurumsal yonetisim
konusunda kapsaml ¢alismalar yapmakta ve uyulmasi onerilen, genel gecer ilkeler,
standartlar ortaya koymakta veya iyi kurumsal yonetisim uygulamalar1 gelistirerek
ozel sektore Ornek olmaya caligmaktadir. Yaymlanan bu standart veya ilkelere
uyulmasi konusunda neredeyse her iilke, kabul edilen yerel yasalar araciligiyla ¢esitli
zorunluluklar getirmektedir. Ozellikle sermaye piyasalari, kendilerine kayitli halka

acik sirketlerin kurumsal yonetisim ilkeleri benimsemelerini zorunlu kilmaktadir.

Kurumsal yonetisimle ilgili uluslararas1 diizeyde faaliyette bulunan cesitli
kuruluslarin yayinladiklar1 6neri ve standartlarin farkli kogullara sahip tilkelerde ayni
sekilde uygulanmasi olas1 degildir. S6z konusu kuruluslar, her iilkenin kosullarina
uygun tek bir kurumsal yoOnetisim modeli yaratmanin olast olmadigini dikkatle
belirtmektedir. Yine de, kurumsal yonetigsime iliskin yapilmis, uluslararasi kabul
goren tim caligmalarda temel olarak esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve

sorumluluk kavramlar1 yer almaktadir.

Bu kavramlar teker teker ele alinacak olursa, esitlik kurumun tiim
faaliyetlerinde pay sahiplerine ve diger paydaslarina karsi esit davranmasini ifade
etmektedir. Kurumlar pay sahiplerine ve diger paydaslarina esit davranarak olasi
cikar catismalarinin Oniine gecebilmektedir. Seffaflik, kurum hakkindaki finansal ve
finansal olmayan tiim bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir ve diisilk maliyetle kolay erisilebilir olarak kamuya ag¢iklanmasina
iliskin kurumsal yonetisim kavramudir. Seffaflikla ilgili olarak ticari sir niteligi
tagiyan bilgilerin agiklanmasinin kurum agisindan olumlu sonuglar dogurmayacagi
unutulmamalidir. Hesap verebilirlik kavrami, yoOnetim kurulu {yelerinin
faaliyetlerinden dolay1 kurum tiizel kisiligine karsi olan hesap verme zorunlulugunu

ifade etmektedir. Kurum yonetiminin, kurum adina yaptig1 faaliyetlerin mevzuata,
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esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugu sorumluluk kavramiyla

aciklanmaktadir'.

1.2.1. ESIiTLIiK

Sirket yonetiminde bulunan kisiler aldiklar1 kararlarla sirketin ve dolayisiyla
sirketle iliski icerisinde bulunan cesitli gruplarin (paydaslarin) gelecegini
etkileyebilmektedirler. Diger bir acidan bakilacak olursa bu gruplardan herhangi
birinin zarar goérmesinin veya gruplar arasinda ortaya cikabilecek bir cikar
catismasinin sirketin siirekliligini etkileyecegi mutlaktir. Bu nedenle yonetimin karar
alirken sirketin siirekliligini ve uzun donemdeki karliligini temel amag olarak goz
oniine almasi1 ve sirketin iliski icerisinde bulundugu paydaslarina esit sekilde
davranarak c¢ikarlarin1 gozetmesi ve aralarinda ¢ikmasi olasi ¢ikar catigsmalarini

onlemesi gerekmektedir.

Esitlik kavrami gere§i yonetim alacagi kararlarda ilgili tiim gruplarin
diisiincelerini dengeli bir sekilde degerlendirmeli, faaliyetlerinde bu gruplarin
cikarlarim esit sekilde korumali ve faaliyetleri sonucu elde ettigi bilgileri ilgili
gruplara esit sekilde duyurmalidir. Bilgide esitlik, taraflarin ¢ikarlarini olumlu veya

olumsuz etkilemesi nedeniyle esitlik kavram igerisinde biiyiik nem tagimaktadir.

Etkin ve saglikli bir sermaye piyasasi giiclii ve yeterli derecede biiyiiyen bir
ekonominin igerisinde barindirmasi gereken O©nemli bir bilesendir. Sermaye
piyasasmin gorevini etkin olarak yerine getirebilmesi biiyiik Olgiide, bu piyasada
bulunan isletmelerin yatirnmcilann siirekli ve diizenli olarak bilgilendirmesine
baghdir. Isletmelerin kamuyu aydimlatirken goz oniinde bulundurmalari gereken en
onemli konu “bilgide esitlik” olgusudur. Isletmelerin yaptiklar1 aciklamalarda
yalnizca belirli bir grubun gereksinimlerini karsilayan bilgilere yer vermeleri veya

bilginin bir gruba digerlerinden daha 6nce veya daha kolay sekilde ulastirilmasi

15 SPK Kurumsal Y&netim ilkelerd, Subat 2005.
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yatinmcilarin sermaye piyasasina olan giivenine zarar verecek ve bu piyasanin etkin

calismasim engelleyecektir'®.

1.2.2. SEFFAFLIK

Glinlimiiz uluslararas1 ekonomik kosullarinda, gittikge gelisen kiiresellesme
diisiincesi ile birlikte, makro ekonomik politikalar rekabet giiciinii saglamada yetersiz
kalmaktadir. Bu durumda, sirketlerin kiiresellesen ekonomik ve ticari kosullara uyum
saglayabilmeleri kurumsal yapilarinda yapacaklar1 etkili degisikliklerle olas1
olabilecektir. Kurumlarin gergeklestirmek zorunda olduklar1 bu degisimin temel
bilesenlerinden biri, kisaca kurumlarin faaliyetlerine iliskin yeterli diizeyde bilgiyi
dogru, acgik ve kiyaslanabilir sekilde agiklamasi olarak ifade edilen “seffaflik” tir.
Seffaflik olgusunun gereklerinin yerine getirilmesi kamuyu aydinlatmanin yam sira

kurumlarin kendi gelecekleri acisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir'”.

Son yillarda diinya capindaki biiyiik sirketlerin iflaslar ile ilgili haberler
siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iflaslarin, Birlesik Devletler’ de 6nemli ekonomik
krizlere neden oldugu disiiniilmektedir. S6z konusu sirketlerin iflas etmelerinin
nedenleri arasinda, yaratict muhasebe tekniklerinin kullanilmasi ve finansal
tablolarda bu tekniklerin agiklanmas1 konusunda yeterince seffaf olunmamasi yer

almaktadir'®.

Vishwanath ve Kaufmann’a" gore seffaflik kavrami  “uluslararasi
kuruluglarin faaliyetleri hakkinda oldugu kadar; 6zel sektoriin kredi kullanimi ve

bor¢ alanlarin geri ddeyebilirligi hakkinda; devletin hizmet sunumu, para ve maliye

' Fehmi Karasioglu, “iceriden Ogrenenler Ticareti ve Tirkiye’de Muhasebenin Yatirimcilara Bilgi
Saglama Sorumlulugu”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilinler Fakiiltesi Dergisi, Y.
1998, Say1:3 (Giiz), s.113-122.

' Tuncay Ozilhan, Finansal Raporlama Uygulamalarinda Uluslar Arasi Standartlara Gegis, (TUSIAD
Yayinlari, Yayin No. TUSTAD-T/2003/7-356, Temmuz 2003), s. 9.

' Turgut Ciiriik, “Bagimsiz Dis Denetimin Muhasebe Seffafligina Etkisi Uzerine Uygulamali Bir
Calisma: Tiirkiye Ornegi”, ODTU Gelistirme Dergisi, Cilt:31, Say1:2 (2004), s. 149-165.

T, Vishwanath & D. Kaufmann, “Towards Transparency in Finance and Governance” , The World
Bank Draft, 6 Eyliil 1999, s. 3.
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politikalar1 hakkinda; zamaninda ve giivenilir ekonomik, sosyal, ve politik bilginin

artan akis1” olarak ifade edilmektedir.

Bushman ve digerleri®, bilgi cevresinin temel bir ozelligi olarak
nitelendirdikleri kurumsal seffafligi “halka ag¢ik firmalarin donemsel performanslari,
finansal pozisyonlari, yatinm firsatlari, yOnetisim mekanizmalari, degerleri ve
riskleri hakkinda ilgili, giivenilir bilginin yaygin sekilde elde edilebilir olmas1”

olarak tanimlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayinlamis oldugu Kurumsal Yo6netim Ilkeleri
seffaflikla ilgili olarak “ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya ag¢iklanmamis
bilgiler hari¢ olmak iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisitk maliyetle kolay

erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasl”21

aciklamasina yer vermektedir. Bu
aciklamadan da anlasilacag: iizere seffafligin saglanabilmesi igin ac¢iklanan bilginin

birtakim 6zellikleri tagimas1 gerekmektedir.

Oncelikle kurumlar cesitli nedenlerden dolay1 kendilerine iliskin her tiirlii
bilgiyi kamuya aciklayamazlar. Kurumun pay sahiplerine ve diger paydaslarina
miimkiin oldugunca ¢ok miktarda bilgi aktarilmasi bu gruplarin yararina olacaktir.
Bununla birlikte, kurumun kamuya aciklayacagi bilgilerin ticari sir niteligi
tasimamasi, agiklandigi taktirde kurum tiizel kisiligine ve dolayl olarak kurumun

paydaslarina zarar verecek bilgiler olmamasi gerekmektedir.

Seffaflik acisindan kurumun kamuyu bilgilendirme siirecinde, Ozellikle
finansal raporlama konusunda, onemli kavramlardan bir digeri zamanliliktir.
Kurumsal bilgilerin kamuya zamaninda agiklanmasi, paydaslarin ve olasi
yatinmcilarin kuruma iligskin degerlendirmelerini dogru yapmasma ve kurumun

basar veya basarisizligini digerleriyle karsilagtirmasina olanak vermektedir.

20 R. Bushman, J. Piotroski & A. Smith, “What Determines Corporate Transparency?”,
(Yaymlanmamig Calisma Kagidi, University of Chicago, 2001). Aktaran: R. Bushman & A. Smith,
“Transparency, Financial Accounting Information, and Corporate Governance”, FRBNY Economic
Policy Review, Say1: Nisan-2003, s. 76.

2 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Subat 2005, s. 3.
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Kamuya aciklanacak bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi gerekmektedir.
llgililerin tam olarak bilgilenip dogru kararlar almalar1 igin aciklanan bilgilerin
firmanin gergek durumunu yansitmasi dogruluk kavrami ile ifade edilmektedir. Diger
yandan agiklanan bilgi, ilgililerin kararlarini etkileyecek olciide biiyiik eksiklikler

icermemelidir.

Kurumlar kamuya yapacaklar1 acgiklamalarda seffaflik geregi, bilgi
kullanicilarinin heterojen olduklarini gdz 6niinde bulundurmak durumundadir. Farkli
altyapilara sahip paydas gruplarinin aciklanan bilgilerden yeterli Olciide
yararlanabilmeleri icin, agiklanan bilgilerin anlasilir olmasi, standardize edilmis

olmasi, ve icerik acisindan uygun sekilde siniflandirilmis olmasi 6nem tagimaktadir.

Tiim bunlarin yaninda, kurumlarin etkin seffaflik saglayabilmeleri i¢in paydas
gruplarmin gerekli bilgilere az maliyetle ve kolayca ulasabilmelerini saglamalari

gerekmektedir®.

Seffaflik kavramiin gerek mikro diizeyde isletme ve paydaslar arasindaki
etkilesim siirecinde, gerekse makro alanda piyasalarin ve devletin isleyis siireci
iizerinde onemi biiyiiktir. Vishwanath ve Kaufmann® a* gore, makro anlamda
seffafligin sonucu olan “daha fazla agiklik ve bilgi paylasimi  kamunun
bilgilendirilmis sekilde politik kararlar almasina imkan verir, devletlerin hesap
verebilirligini gelistirir, ve riigvet alimim azaltir. Daha fazla seffaflik ekonomi i¢in de
gereklidir: bu, kaynak dagilimimi iyilestirir, etkililige imkan verir ve biiylime
beklentilerini artirir. Piyasalarda bilgi eksikligi ticari islem maliyetlerini
artirmaktadir ve piyasa basarisizliklarina yol agmaktadir. Piyasa basarisizliklar tim
piyasalarin calismasimm giiclestirmekle birlikte, o©zellikle sermaye piyasalarini

etkilemektedir”.

Mikro acidan bakildiginda, kurumsal bazda seffafligin artirillmasi

yatinmcilarin 6ncelikle giivenini ve ardindan sayilarini artirmakta, kurumlarin daha

2 Karasioglu, a.g.e.
2 Vishwanath & Kaufmann, a.g.e., s. 2.
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kolay ve daha ucuz sermaye bulmalarim saglamakta ve sonug olarak sirketin degerini
yiikseltmektedir. Son yillarda yasanan krizlerin sonucunda kurumlarin hizla degisen
kosullarda varliklarim1 ~ siirdiirebilmeleri  zorlasmistir. Bir kurumun ayakta
kalabilmesinin temel kosulu, kurumda olusturulacak yonetisim mekanizmalar1 ve bu

mekanizmalarin etkinligi icin temel olusturan seffafliktir™.

1.2.3. HESAP VEREBILIRLIK

Hesap verebilirlik, kisaca kurumu yonetenlerin kurum yonetiminde aldiklar
kararlar ve gerceklestirdikleri faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan durumlar i¢in basta
kurumun pay sahipleri olmak {izere tiim paydaslara karsi hesap verebilme

sorumlulugu olarak tanimlanabilmektedir.

Diger bir a¢idan bakildiginda, sirket i¢in kurumsal hesap verebilirlik, “bir
sirketin kurumsal faaliyetlerinde seffaf olmasinin ve hizmet ettiklerine karg1 sorumlu

Co L
olmasinin derecesi ile ilgilenmektedir”~.

Buradaki “sirketin hizmet ettikleri”
ifadesinden ilk akla gelen grup pay sahipleridir. Ancak pay sahiplerinin sirketin
hizmet verdigi tek grup olmadig agiktir. Hesap verebilirlik kavrami, pay sahiplerinin
yaninda c¢alisanlan, tedarikgileri, kreditorleri, devleti, vb. diger gruplan kapsayan

paydaslan da icerisine almalidir.

Baker ve Wallagey®®, onceleri kurumlarin pay sahiplerine karsi hesap
verebilir oldugunu, paydaslara kars1 hesap verebilir olma diisiincesinin bu geleneksel
goriisiin ardindan gelistigini belirtmektedir. Bu yazarlara gore, kurumdan cikari olan,
calisanlar, miisteriler, tedarikciler, devlet ve kamu gibi, pay sahiplerinden bagka
paydaslar da soz konusudur ve kurum bu paydaslara karsi da hesap verebilirlik

saglamalidir.

** Cansen Basaran, Finansal Raporlama Uygulamalarinda Uluslarars1 Standartlara Gegis, (TUSIAD
Yayinlari, Yayin No. TUSTAD-T/2003/7-356, Temmuz 2003), s. 16.

25 Luo, a.g.e., s. 21.

*R. Baker, P. Wallagey, “The Future of Financial Reporting in Europe: Its Role in Corporate
Governance”, The International Journal of Accounting, Say1: 35, No. 2 (2000), s. 173-187.
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Kurumu yonetenlerin paydaslara kars1 hesap verebilirliginin saglanmasinda
onemli bir ara¢ finansal raporlardir. Kurum yonetiminin faaliyetleri hakkinda bir
bakima ilgililere hesap verdigi finansal raporlarin yeterince acik ve seffaf olmasi ve
zamaninda hazirlanmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle, finansal raporlama
siirecindeki seffaflik kurumsal hesap verebilirligin onemli bilesenlerinden birini
olusturmaktadir. Burada seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarinin yakin iliskisi

gbzlenmektedir27.

Luo’ya28 gore, finansal raporlamada seffaflik hesap verebilirlik icin biiyilik
Oonem tagimaktadir, ancak kurumlar yalnizca finansal raporlama siirecinde seffaflik
saglayarak hesap verebilirlik kavraminin gereklerini yerine getirmis sayilmazlar.
Hesap verebilirligin tam anlamiyla uygulanabilmesi icin, finansal raporlamada
seffafligin yaninda stratejik karar iiretme siireclerinde de seffaflik saglanmalidir.
Kurum yo6netimi bu siireclerde seffaflik saglayarak kurumun performansi, finansal
pozisyonu, yatirim firsatlari, yonetisim mekanizmalar, degeri ve riski ile ilgili

konularda hesap verebilirligi ger¢eklestirmelidir.

Luo, bunlara ek olarak hesap verebilirligin yatirimlari, karliligi ve firma
degerini (1) umut verici yatirnm firsatlarim belirleyerek, (2) kurumu yonetenlere
kaynaklar1 dogru alanlara aktarmalar1 ve pay sahipleri ve paydasla iizerinden cikar
saglamamalar1 gibi konularda rehberlik ederek, (3) cesitli paydas gruplar1 arasindaki

bilgi esitsizligini azaltarak etkileyebildigini ileri siirmektedir.

1.2.4. SORUMLULUK

Isletmelerde kurumsal yonetisimin etkin olarak uygulanmasinda kurumun

yonetiminden sorumlu olanlara biiyilik gorevler yiiklenmektedir. Bu nedenle kurumu

*" Hollanda Maliye Bakanligi Kamu Denetim Politikas1 Genel Miidiirliigii, “Kamusal Yonetigim:
Kamu Sektoriinde Kurumsal Yonetisim, Nigin ve Nasi1?”” baslikl1 brosiirii. Cevirenler: B. Ozeren, O.
Temizel. Ceviri tarihi: Kasim 2000.

B Luo, a.g.e.
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yonetenlerin sorumluluklarinin ne oldugunu ve bu sorumluluklarimi nasil yerine

getireceklerini bilmeleri nemli bir noktadir®”.

Kurumsal yonetisimde sorumluluk kavrami sirketi yonetenlerin yasalara ve
sirket i¢i kurallara uygun hareket etmelerini gerektirmektedir. Diger bir deyisle
yonetim gerceklestirdigi faaliyetlerin yasalara ve sirket kurallarina uygun olma

sorumlulugunu iistlenmelidir.

1.3. KURUMSAL YONETISIM iLE iLGiLi CALISMALAR YAPAN
ORGUTLER

Son yillarda siklikla karsilasilan biiyiik iflaslar ve biiyiik dl¢iide bunlarin yol
actif1 giivensizlik orami sonucu olustugu diisiiniilen krizler dikkatleri kurumsal
yonetisim tizerine yoneltmistir. Kurumsal yonetisimle ilgili ¢alismalar yapan ve
prensip, uygulama ve Oneriler yayinlayan cok sayida orgiit vardir. Cesitli iilkelerden
yasa diizenleyici organlar bu orgiitlerin ilke, uygulama ve oOnerilerini dikkate alarak

kendi iilkelerinde uygulanmasi dogrultusunda yasal taslaklar olugturmaktadir.

Bu orgiitlerin bir kismi, kurumsal yoOnetisimin tamami igerisinde tek bir
yonetisim mekanizmasina yonelik caligmalar yapmaktadir. Denetim komitelerinin
daha etkin calismasina yonelik oneriler gelistiren Blue Ribbon Komitesi, Orgiitleri
Destekleme Komitesi’ne (The Committee Of Sponsoring Organizations, COSO)
bagli olarak hileli finansal raporlama konusunda faaliyet gosteren Treadway
Komisyonu ve onemli bir kurumsal yonetisim mekanizmasi1 olarak kabul edilen
yonetim kurulu ile ilgili dneriler yayinlayan Cadbury Komitesi gibi kuruluglar bu tiir

orgiitlere ornek olarak gosterilmektedir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin bankalacilik alaninda yaptig1 cesitli
diizenlemelerin de kurumsal yonetisimle iliskili oldugu diisiiniilmektedir.

Uluslararas1 Odemeler Bankast (Bank for International Settlements) (BIS)

** Gerald Trites, “Director Responsibility for IT Governance”, International Journal of Accounting
Information Systems, Say1: 5 (2004), s. 89-99.
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biinyesinde, gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve konu ile ilgili denetim
otoritelerinin  katilimiyla, bankalarin finansal krizlerden olabildigince az
etkilenmeleri i¢in uymalarn gereken temel kriterleri belirlemek amaciyla kurulmusg
olan “Basel Bankacilik Denetim Komitesi” 1988 yilinda “Sermaye Uzlasis1 Basel 1
Standartlar’”’n1 ve 2004 yilinda Basel II olarak bilinen “Yeni Basel Sermaye

Yeterliligi Uzlagisi”m yaymlamustir’.

Basel 1II ile getirilmesi planlanan diizenlemelerin bankalarin yaninda, diger
isletmeleri de etkilemesi kaginilmazdir. Basel II'ye gore, bankalar kendilerinden
kredi talebinde bulunan isletmenin kendilerine yiikleyecegi risk paralelinde sermaye
bulundurmak durumundadir. S6z konusu risk ise kredi talebinde bulunan isletmenin
kredi notu ile ifade edilecektir. Kredi notu diisiik isletmeler, bankalarin daha fazla
risk almalarina ve karsilik olarak daha fazla sermaye tutmalarina neden olacaktir.
Bunun sonucunda bankanin daha fazla kaynaginin getiriden yoksun kalacagi aciktir.
Bu nedenle, banka kredi notu diisiik isletmeler i¢in daha fazla sermaye maliyeti talep
edecektir''. Diger yonden, bankalar kredi notu yiiksek isletmelere kredi

kullandirmay1 tercih edecektir.

Sonug olarak, isletmeler icin, bankaya yiikleyecekleri riskin ve dolayisiyla
bankanin bulundurmasi gereken sermaye miktarinin belirleyicisi olan “kredi notu”
onem tasimaktadir. Isletmenin kredi notunun belirlenmesinde nicel faktorlerin
yaninda nitel faktorler de dikkate alinmaktadir. Isletmenin iyi isleyen, seffaf ve dogru
bir finansal raporlama sistemine, bu sistemi etkin sekilde denetleyen kurumsal
yonetisim mekanizmalarina, siirdiiriilebilir karliliga ve biiyiimeye sahip olmas1 gibi
nitel faktorler bunlarin arasinda say11abilir32. Bu uygulamanin isletmeleri kurumsal

yonetisim ilkelerini benimsemeye zorlayacag diisiiniilmektedir.

Basel II’den, bankalarda uygulanan kurumsal yonetisim mekanizmalarinin da

olumlu yonde etkilenmesi beklenmektedir. Basel II'ye gore, riske dayali sermaye

30 Giiler Aras, “Basel I Uygulamasinin KOBilere Etkileri ve Gegis Siireci”, Frederich Elbert Vakfi ve
Yildiz Teknik Univ. Tarafindan diizenlenen calistayda sunulan teblig, (Istanbul, 24 Aralik 2005).

31 Targan Unal, “Basel II ve Kurumsal Yénetim”, Referans Gazetesi, 27 Mayis 2006.

32 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasis1”, Ocak
2005.
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yonetimine bagli olarak bankalarda yonetim kurulu iiyelerinin ve tepe yoneticilerin
sorumluluklart yeniden yapilandirilmaktadir. Bankalarda kurumsal yonetisimin
temelini olusturan esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik kavramlar
cercevesinde etkin  kurumsal yonetisim mekanizmalarinin  olusturulmasi

saglanmaktadir.

1.3.1. OECD KURUMSAL YONETISiM iLKELERi

Kurumsal yonetisim mekanizmalarim bir biitiin olarak ele alan ve kurumsal
yonetisimi her yoniiyle inceleyip ilkeler yayinlayan kurumlar da vardir. Bunlardan en
onemlisi Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) olarak kabul edilmektedir.
OECD’nin kurumsal yonetisim ilkeleri cesitli iilkeler tarafindan temel kabul
edilmekte ve iilkede olusturulacak kurumsal yonetisime iliskin yasal taslakta ornek
alinmaktadir. Ulkemizde de Sermaye Piyasasi Kurulu, OECD Kurumsal Yonetisim
Ilkeleri’'ni temel alarak Temmuz 2003 tarihinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri

yaymlamis ve Subat 2005 itibariyle bu ilkeleri gozden gegirerek tekrar yayinlamistir.

1.3.1.1. ILKELERIN OZELLIiKLERi

OECD’nin kurumsal yoOnetisim ilkeleri basta hiikiimetler olmak {izere
sermaye piyasalarina, bu piyasalara yatirim yapan veya yapacak yatirimcilara, ve
biiyiik dl¢iide sirketlere kurumsal yonetisime iliskin yasal, kurumsal ve diizenleyici
cerceveyi olusturmada, degerlendirmede ve gelistirmede kilavuzluk etmeyi

amaclamaktadir.

Finansal piyasalarin gelisiminin ve bilyiimesinin kurumsal yonetisimden
yoksun ve zayif kurumsal yapiya sahip isletmelerle saglanmasi olas1 degildir.
Ekonomik gecis doneminde olan ve/veya cesitli krizlere sahne olmus, gelismekte

olan iilkeler dogru kurumsal yOnetisim uygulamalara biiyiikk gereksinim
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duymaktadir. Bu nedenle, ilkelerin OECD’ye iiye olmayan iilkelerde de ilgiyle

karsilandig1 goriilmektedir.

OECD kurumsal yonetisim ilkeleri; hisseleri menkul kiymetler borsalarinda
islem goren, halka acik sirketler gbz oniinde bulundurularak hazirlanmistir. Ancak,
bu ilkelerin uygulanabilir olarak goriildiigii 6l¢ciide, halka agik olmayan isletmelerde

de uygulanmasi olasidir.

OECD, bu ilkelerin farkli yapiya sahip ilkeler tarafindan kullanilacagini
dikkate alarak basit, anlasilir ve kolay erisilebilir olmasin1 amaglamistir. Bu ilkeler
genel nitelikli olup, her iilke, sektor veya kurum i¢in “en iyi kurumsal yonetigim

uygulamalar1” olarak kabul edilmeleri beklenmemektedir.

OECD iiyesi iilkelerde yapilan aragtirmalar sonucunda iyi olarak kabul edilen
kurumsal yonetisim uygulamalarinin  ¢ogunda bazi 6gelerin  ortak oldugu
gozlenmistir. Ilkelerin olusturulmasinda bu ortak dgeler temel alinmustir ve ilkeler

farkl1 kosullara sahip degisik ekonomik yapilara uyacak sekilde formiile edilmistir.

Ilkeler uygulayicilara bir referans noktast saglamak icin olusturulmustur.
Ilkelerin amac1 uygulayicilara hedefleri gostermek ve bu hedeflere ulasmalarim
saglayacak olasi yollar1 gostermektir. Bu nedenle ilkeler, oneri tabanli olup emredici

degillerdir.

Glinlimiiziin siirekli degisen kosullarinda isletmelerin rekabet giiclerini
koruyabilmeleri biiyiikk Olciide kendi kurumsal yonetisim yapilarini yenileyerek
degisen kosullara uyarlayabilmelerine baglidir. Bu goz Oniine alinarak, ilkeler
gelismeye acik sekilde tasarlanmistir ve kosullarda belirgin degisiklikler ortaya

ciktifinda yeniden gézden gecirilmeleri onerilenmektedir®”.

33 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgﬁtﬁ, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, (Istanbul: Kurumsal Y6netim
Dernegi Yayinlari, Yayin No: KYD-Y/2005-01-01, Ocak 2005) s. 45. Web: www.tkyd.org.
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1.3.1.2. ILKELERIN KONUSU

Isletmelerin yonetim ve karar alma siireclerini etkileyen cok sayida faktor
bulunmaktadir ve bu faktorlerin her biri igsletmenin yagamini siirdiirmesi ve basarisi
icin bilylik 6nem tasimaktadir. Kurumlarda sahiplik ve kontrol ayriminin neden
oldugu yonetimsel sorun, bu faktorlerin en 6nemlilerinden biri olarak goriilmektedir.
Kurumsal yonetisim ilkeleri temel olarak bu sorunun iizerinde durmaktadir. Bunun
yaninda, kurum hisselerinin ¢oguna sahip biiyiik pay sahiplerinin azinligi olusturan
pay sahiplerinin ¢ikarlarina zarar vermesi, kurumla cesitli ¢ikar iliskisi igerisinde
olup miilkiyet hakkina sahip olmayan gruplarin ¢ikarlarinin korunmasi gibi konulara

da deginmektedir.

Ilkeler (1) etkin kurumsal yonetisim cercevesi temelinin kurulmasi; (2)
hissedarlarin haklari; (3) hissedarlarin adil muamele gormesi; (4) kurumsal
yonetisimde paydaslarin rolii; (5) kamuya aciklama yapma ve seffaflik; ve (6)
yonetim kurulunun sorumluluklart olmak iizere alti bashk altinda toplanmaktadir.
Her bir basligmn altinda konu ile ilgili ilkeler siralanmaktadir. Ilkelerin daha kolay
anlasilmas1 ve uygulanmasi, uygulama sirasinda olast hatalarin 6nlenmesi ve
uygulamanin daha verimli olmas1 gibi nedenlerle her ilke i¢in agiklamaya da yer

. . .34
verilmigtir’".

1.4. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

Glinlimiizde kurumlarin hemen hemen her insanin yasami iizerinde nemli
etkilerinin oldugu bilinmektedir. Gelecekte de kurumlarin insan yasamu iizerindeki
bu etkilerinin siirecegi aciktir. Ciinkii, kurumlar dogal kaynaklarin tiiketimi, ¢evrenin
korunmasi ve sosyal yonden biitiinliik gibi konulara iligkin bu giin gerceklestirdikleri

bir ¢ok faaliyet araciligiyla insanlarin gelecegini biiyiik olciide etkileyebilecek giice

** Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, a.g.e.
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sahiplerdir. Cok giiclii kurumlarin tek baslarina veya diger kurumlarla birlikte ortaya

¢ikardiklar1 bu sonuglar cogu zaman degistirilemez niteliktedir.

Kurumlarin yaptiklan ¢esitli faaliyetler sonucu c¢evrelerindeki gruplar ve
cevreyi derinden etkileyebilecek olmalar1 onlarin bu tiir faaliyetlerde bulunurken
cesitli gruplan ve cevreyi de goz Oniinde tutmalarimi gerekli kilmaktadir. Diger bir
deyisle, kurumlar yalnizca ekonomik bakimdan sahiplerine (hissedarlarina) kar
saglamakla yiikiimlii degillerdir. Bunun yaninda topluma ve cevreye karsi da gesitli

sosyal sorumluluklari s6z konusudur.

Toplumu olusturan cesitli gruplarin cevresel kalitenin korunmasi, calisan
haklarimin gozetilmesi, toplumun gelismesine katkida bulunulmasi ve c¢esitliligin
yonetilmesi gibi bircok konuda kurumlardan ciddi beklentileri vardir. Kurumu
yonetmekle gorevlendirilmis uzman yonetime temel olarak kurumsal sosyal
sorumluluk bilinci icerisinde hareket etmesi dogrultusunda baski uygulayan bu

gruplarin yonetim tarafindan dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir™®.

Konu ile ilgili olarak ¢ogu yazar’’ benzer diisiincelere sahiptir. Kurumlar
cesitli yasalarin veya diizenlemelerin onlara yiikledigi zorunluluklar ve
paydaslarindan gelen baskilar dogrultusunda sosyal yonden sorumlu olarak hareket
etmektedir. Ancak sosyal yonden sorumlu davranmanin tek nedeninin bu olmadigi
aciktir. Bunlarin yaninda, kurumlarin sosyal yonden sorumlu davranarak gesitli
paydas gruplarinin 6vgiisiinii kazanmaya ve bunun sonucu olarak rekabet avantaji
saglamak ve hisse senedinin performansim artirmak gibi kendilerine iligkin cikarlari

gerceklestirmeye ¢aligtiklart diisiiniilmektedir’®.

*T. Fuller, F. Tilley, “Corporate Ethical Futures: Responsibility for The Shadow on The Future of
Today’s Ethical Corporations”, Futures, Say1: 37 (2005), s.183-197.

**B. W. Husted, “Governance Choices for Corporate Social Responsibility: to Contribute, Collaborate
or Internalize?”, Long Range Planning, Say1: 36 (2003), s. 481-498.

37 Bansal ve Roth, 2000; Drumwright, 1994, 1996; Klassen ve Mclaughlin, 1996; Russo ve Fouts,
1997; Waddock ve Smith, 2000.

¥ Aktaran: J. Kleina, N. Dawar, “Corporate Social Responsibility and Consumers’ Attributions and
Brand Evaluations in A Product-Harm Crisis”, International Journal of Research in Marketing, Sayi:
21 (2004), s. 203-217.
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Kurumlarin toplumla ve cevreyle etkilesimlerinde kurumsal sosyal
sorumlulukla birlikte anilan diger bir kavram “siirdiiriilebilirlik” veya “siirdiiriilebilir
gelisme” dir. Siirdiiriilebilir gelisme ile anlatilmak istenen, “gelismenin, gelecek
nesillerin kendi gereksinimlerini karsilama yeteneklerini tehlikeye atmadan, simdiki

neslin gereksinimlerini karsllayabilmesi”39 dir.

Jenkins ve Yakovleva®’, siirdiiriilebilir gelismenin ii¢ boyutta ilerlemeye bagh
oldugunu belirtmektedir. Bu alanlar ekonomik gelisme, cevresel koruma ve sosyal
biitiinlesmedir. Bu yazarlar siirdiiriilebilir gelismeye iliskin ilkeleri (1) herkesin
isteklerini dikkate alan sosyal gelisim; (2) ¢evrenin etkin sekilde korunmasi; (3)
dogal kaynaklarin tutumlu kullanilmasi; ve (4) ekonomik bilyiime ve istihdamin

yiiksek ve sabit bir diizeyde korunmasi olarak 6zetlemektedir.

Greenfield’a”’ gore bir kurum sosyal yonden sorumlu olmak igin tiizel bir
kigilikten daha fazlas1 olmak zorundadir. Kurumlar da insanlar gibi yaptiklart kotii
davraniglar ve yapmadiklan iyi davraniglar i¢in sorumlu tutulmali ve bu konuda

topluma kars1 hesap verebilir olmalidir.

1.4.1. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK KAVRAMININ
GELISIiMi VE iLGILi GORUSLER

1.4.1.1. KURUMSAL YAPININ GELiSiMi
1900°1i1 yillardan once, heniiz bilimsel bir yonetim anlayisi yokken, toplumun

gereksinimlerine yanit veren 6zel isletmeler incelendiginde bu isletmelerin genellikle

kiigiik hacimli ve belirli bir orgiitsel yapidan uzak olduklar1 gbze carpmaktadir. Bu

*Deborah Doane, “Beyond Corporate Social Responsibility: Minnows, Mammoths and Markets”,
Futures, Say1: 37 (2005), s. 215-229.

*" H. Jenkins, N. Yakovleva, “Corporate Social Responsibility in The Mining Industry: Exploring
Trends in Social and Environmental Disclosure”’; Journal of Cleaner Production, (2005) basim
asamasinda.

*'' W. M. Greenfield, “In The Name of Corporate Social Responsibility”, Business Horizons, Sayi:
47/1 (2004), s.19-28.
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isletmeler toplumda maddi olarak giiclii kabul edilebilecek aileler veya birkag¢ yakin
arkadas tarafindan kurulmustur. Isletme yonetimi ile ilgili kararlar, isletmenin hem
sahibi, hem de yoneticisi olan birkag¢ kisilik bu aile veya arkadas grubu tarafindan
alimmaktadir. O yillarda finansman veya muhasebe isletmeler icin fazla 6nem

tasimamaktadir.

Bu donemde kurum olarak nitelendirilebilecek biiyiik isletmelerin ¢ogu
devlete aittir. Bu biiyiik isletmelerin, 6zel kisilerin finanse edemeyecegi kadar biiyiik
sermaye gerektirdikleri ve {iretilmesi kamu yararina olacak mal ve hizmetleri
tirettikleri bilinmektedir. Bireysel sermayenin biiyiik isletmelerde birlesmesi, devlet
veya 0zel komisyonlardan ¢ok 6zel kisiler tarafindan girisilen demiryollar gibi genis

capli projelerin ortaya ¢ikmasi ile gerceklesmistir.

Bu biiyiik projeler icin gerekli fonu saglamak amaciyla isletmelerin ortak
sayilarinin artirtlmasi giindeme gelmistir. Ancak yiiksek getiriler 6nerilmesine karsin
yatinmcilar, ortaklik yapisinin kendilerine sinirsiz yiikiimliiliikkler yiikledigini ileri
siirerek buna pek sicak bakmamistir. Bu sorun, gerekli yasalarin ¢ikarilarak kurumun
sahiplerinden ayr1 bir varlik sekline getirilmesiyle coziilmiistiir. Giin gegtikce
zorlasan yonetim isi ise konunun uzmanlarina birakilmistir. Ozetle, toplumun istek
ve gereksinimleri karmasiklastikca isletmeler de bilyiimiis ve karmasiklagmus, ilgili
yasal cevrenin de gelismesiyle sahiplerinden ve yoneticilerinden ayr birer “tiizel

kisilik” sekline gelmistir.

Cesitli yasama cevreleri, kurumun kendi somut ve soyut niteliklerine sahip
olabilecegi kuralim1 koymustur. Kurumsal yapi, sade yatirimcilan sirket i¢in kisisel
yiikiimliiliikten kurtarmistir. Bu gelismeyle birlikte, her bireyin istedigi kuruma
yanlizca kurumun hissesi icin 6dedigi miktar1 riske ederek yatirim yapabilmesi

saglanmistir.
Kurumun sahiplerinden ve yoneticilerinden ayr bir tiizel kisilik kazanmasi,

bu tiizel kisiligin kime kars1 sorumlu oldugu sorusunu giindeme getirmistir. Onceleri

bir tiizel kisilik olarak kurumun yoneticileri aracilifiyla yaptigi islerden yalnmizca
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sahiplerine ve yasalara karst sorumlu oldugu diistiniilmiistiir. Ancak zamanla
kurumlarin parcast olduklar1 topluma karsi da cesitli sorumluluklart oldugu

diisiincesi ortaya atilmigtir.

Literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk konusunda iki goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki kurumlarin sosyal sorumlulugu da iceren haklara ve gorevlere sahip
birer “birey” olduklarim1 savunmaktadir. Diger goriiste kurumlar yasal birer yapi
olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle kurumlar yalnizca yasalar tarafindan
kendilerine yiiklenen ‘“sahiplerine para kazandirmak” ve ‘“ilgili yasalara uymak”

temel sorumluluklarini yerine getirmelidir42.

1.4.1.2. GELENEKSEL GORUS

Isletmelerin sosyal sorumlulugunu reddeden bu goriisiin kurucusu Milton
Friedman olarak kabul edilmektedir. Friedman’in bircok eserde kaynak gosterilen,
1970 yilinda New York Times’da yayimlanan “The Social Responsibility of Business
is to Increase Its Profits” (“Isletmenin Sosyal Sorumlulugu Karlarin1 Artirmaktir”)
baslikli makalesi bu goriis ile ilgili diistincelerin ortaya atildigi temel nitelikli bir eser
olmas1 agisindan Onemlidir. Friedman’in bu goriisiin  kurucusu olarak kabul
edilmesinin yaninda, on sekizinci yiizyilda Adam Smith’in de benzer diisiinceler ileri

siirdiigli goriilmektedir.

Adam Smith’e gore toplumun gereksinimleri, toplumu olusturan bireylerin
kendi cikarlart dogrultusunda hareket etmeleri sonucunda karsilanmaktadir. Bir
bireyin digerinin gereksinimini karsilamasinin nedeni bu bireyin iyi niyeti degildir.
Bunun nedeni bireyin digerinin gereksinimini karsilamak icin drettigi mal veya
hizmet karsiliginda elde edecegi cikardir. Bu diisiincenin uygulanabilmesi igin

piyasaya dayal1 bir ekonominin var olmasi gerekmektedir43.

“2 Greenfield, a.g.e.
“R. Pike & B. Neale, Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies, (F.T. Prentice
Hall, 4. Baski, 2003).
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Friedman bir isletmenin sosyal sorumlulugunu “isletmeyi, yasalarda ve etik
geleneklerde somutlastirilan toplumun temel kurallarina uyarak, genellikle miimkiin
oldugu kadar ¢ok para kazanmak ile ilgili olan istekler (pay sahiplerinin arzulari)

k’* olarak tammlamaktadir. Tamimdan da anlasilacag iizere, bu

geregince yonetme
goriise gore isletmelerin Oncelikli amaci pay sahiplerine yasalar cercevesinde,

olabildigince ¢ok kar pay1 saglamaktir.

Isletmeler bu temel gorev dogrultusunda hareket ederken sosyal sorumlulugu,
kaynaklarin toplum icin en etkin kullammmim saglayacak olan, serbest piyasa
mekanizmasi (goriinmeyen el) gerceklestirmektedir. Eren®, bu goriise gore, serbest
piyasa ekonomisinin isleyisi icerisinde sosyal sorunlarin zamanla c¢oziime
kavusacagini, bu nedenle, bu sorunlarin ¢éziimlenmesi i¢in fazladan ¢caba harcanmasi
gerekmedigini aktarmaktadir. Isletmelerin birer birey gibi davranarak sosyal

sorunlarin ¢6ziimil i¢in ¢caba harcamalart dogru degildir.

Serbest piyasa mekanizmasi, bilindigi iizere, toplumu olusturan bireylerin
istek ve gereksinimleri ile bu istek ve gereksinimleri karsilayarak kar elde etme
amacini giiden isletmelerin iirettigi mal ve hizmetleri karsilastirarak iki tarafin da
cikarlart dogrultusunda hareket etmektedir. Ancak bunu yaparken hangi iiriin ve
hizmetlerin “dogru”, hangilerinin “yanlis” oldugunu ayirt edemez. Bu nedenle, ¢esitli
uyusturucular, icki, sigara, kumar gibi toplum tarafindan yanlis olarak nitelendirilen
mal ve hizmetler miisterileri oldugu siirece var olacaklardir. Bu gibi mal ve
hizmetlerin satis1 konusunda yasal diizenlemeler yapmak ise yarayabilmektedir.
Fakat, bu onlemlerin genellikle yasal olmayan piyasalarin olusmasina ve fiyatlarin

yiikselmesine neden oldugu gbzlenmektedir46.

Isletmelerin cesitli sosyal gorev ve sorumluluklar iistlenmeleri, bu gorev ve
sorumluluklart yerine getirebilmeleri i¢cin bir kisim kaynaklarimi bu amag¢ igin

harcamalarin1 gerektirecektir. Bunun sonucu olarak isletmeler s6z konusu

* M. Friedman, “The Social Responsibility of Business Is To Increase Its Profits”, New York Times
Magazine, 13 Ekim 1970, s. 32+.

4 Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 5. Baski,
2000)

46 pike & Neale, a.g.e.
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harcamalarini {iiriinlerin maliyetine ekleyerek {iirlinlerinin fiyatlarimi artiracaklardir.
Bir tiir vergi olarak diisiiniilebilen bu artis basta tiiketiciler olmak iizere toplumun

. . .. 47
genelinde refah diizeyinin azalmasina neden olacaktir™'.

1.4.1.3. SOSYO-EKONOMIK GORUS

Sosyal sorumluluk bilincinin isletmelerin toplumdaki roliine katilmasi
gerektigini savunan bu goriis hicbir yasal zorunluluga veya sosyal diizenlemeye
dayanmamaktadir. Bu goriisii savunanlar diinyanin ideal olmasi durumunda
isletmelerin simirli sosyal sorumluluklar yiiklenmesini kabul edeceklerini, ancak
diinyanin ideal olmadigin1 belirtmektedir. Gelismekte olan bir¢ok iilkede hiikiimetler
gerekli yasal yapiyr hazirlamada veya giiclendirmede yetersiz kalmakta, bunun
sonucu olarak demokrasinin ve finansal istikrarin saglanamadig gézlenmektedir. Bu
ilkelerde yasayan insanlarin biiyilk kismi kiiresellesmenin olumlu yonlerinden
yararlanamamaktadir. Bu goriisii savunanlar artan sosyal ve ekonomik esitsizlikleri
neden gostererek isletmelerin toplum yararina daha somut gorevler iistlenmeleri

gerektigini ileri sirmektedir®®.

Isletmeler de toplumu olusturan diger gruplar gibi varliklarini topluma dayali
olarak stirdiirmektedirler. Varliklarim siirdiirebilmek icin toplumun ve cevrenin
onlara sundugu kaynaklar1 kullanmaktadirlar. Dolayisiyla bu kaynaklarin
kullanimindan dogan sorunlarda onlarin da etkisi oldugu inkar edilemez. Bunun
yaninda, igletmeler bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in gerekli kaynaklarin, toplumu olusturan
diger gruplara oranla cok daha fazlasina sahiptir. Isletmeler toplumda gesitli
sorunlara neden olduklart gibi ellerindeki degerli kaynaklarin en azindan bir kismini

bu sorunlarin ¢dziimiine yoneltmelidir.

*7'S. Knox & S. Maklan, “Corporate Social Responsibility: Moving Beyond Investment Towards
Measuring Outcomes”, European Management Journal, Say1: 22/5 (2004), s. 508-516 ve Erol Eren,
Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 5. Baski, 2000).

* Alyson Warhurst, “Future Roles of Business in Society: The Expanding Boundaries of Corporate
Responsibility ond A Compelling Case for Partnership”, Futures, Say1: 37 (2005), s. 151-168.
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Isletmelerin birer birey olarak toplumda ortaya cikan sorunlara kayitsiz
kalmalar1 toplum tarafindan hosgoriiyle karsilanmayacaktir. Toplumu olusturan
gruplar sorumsuzluklarindan dolay1 isletmelere karsi cephe alacaklardir. Bunlar
arasinda en biiyiik tepki kuskusuz tiiketicilerden gelecektir. Isletmelerin, toplumsal
sorunlar ortaya ¢ikmadan 6nce, bu sorunlar1 6ngorebilmesi ve dnleyebilmesi olasidir.
Sosyal sorumluluklarim1 kabullenen ve yerine getiren isletmelere karsi toplumdan
gelecek tepkiler muhtemelen azalacaktir ve bu tiir isletmeler tiiketiciler tarafindan
muhtemelen olumlu sekilde algilanarak tercih edilecek ve maddi c¢ikarlar da
saglayabilecektir. Bunun yaninda sorunlar ortaya ¢ikmadan onlem almanin maliyeti,
sorun bas gosterdikten sonra ¢6zmenin maliyetinden tartismasiz ¢cok daha azdir.
Cevreye ve topluma verilen hasarlarin giderilmesinin ¢ogu zaman zor hatta olanaksiz
oldugu da goz oniinde bulundurulmalidir. Isletmenin ¢evresiyle uyum icerisinde

olmasinin ve iyi iliskiler kurabilmesinin saglayacagi katkilar tartisilamaz.

Diger yonden, isletmeler sosyal sorumluluklarimi yerine getirmeye istekli
olsunlar veya olmasinlar, hiikiimetlerin toplumdan gelen baskilar dogrultusunda
koyacaklan yasalarla isletmeleri bir takim yiikiimliiliikkleri yerine getirmek zorunda

birakacagi agiktir.

1.4.2. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK TANIMLARI

Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin tamim olarak ¢ok cesitli
varyasyonlara sahip oldugu goriilmektedir. Tanimlarin farklilik géstermesinin nedeni
zit yonlii kurumsal sosyal sorumluluk yaklasimlaridir. Klasik yaklagimin egemen
oldugu tamimlarda kurumlarin sosyal sorumlulugunun “yalnmizca sahiplerine para
kazandirmak ve yasalara uymak” oldugu vurgulanmaktadir. Bu ifadenin kurumun
sosyal roliinii de icerecek sekilde genislemesi, tanimi yapan yazarin sosyo-ekonomik

yaklagimi benimseme derecesine baglidir.
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Eren’e® gore isletmenin sosyal sorumluluklart “isletmenin, ekonomik ve
yasal kosullara, is ahlakina, isletme ici ve cevresindeki kisi ve kurumlarin
beklentilerine uygun bir ¢calisma stratejisi ve politikasi giitmesi ve insanlar1t mutlu ve

memnun etmesi” ile ilgilidir.

Bu agiklamada yer alan, “ekonomik kosullara uygun” ifadesi ile isletmenin
faaliyette bulundugu iilke tarafindan kendisine verilen kaynaklari toplumun
gereksinimlerine uygun miktar ve kalitede mal ve hizmet liretmek amaciyla etkili ve
verimli kullanmasi gerektigi belirtilmektedir. Isletmenin “yasal kosullara uygun”
hareket etmesi, faaliyetlerinde icerisinde bulundugu toplumun ilgili kanun ve
diizenlemelerini dikkate almas1 gerektigini aciklamaktadir. Isletmenin “is ahlakina
uygun” davranmasi, birlikte is yaptig1 gruplara karsi etik yonden sorumluluklarini
yerine getirmesini, diger bir deyisle, etik kurallar cercevesinde bu gruplarla
iliskilerini diizenlemesini ifade etmektedir. Isletmelerin sosyal yonden sorumlu
olmalari, onlarin “isletme ici ve cevresindeki kisi ve kurumlarin” haklarini
gozetmeleri, isletmeye iliskin cesitli stratejilerin belirlenmesinde bu kisi ve
kurumlarin istek ve beklentilerini géz Oniinde bulundurmalart gibi konular

gerektirmektedir™.

Diinya Bankasi’nin, kurumsal sosyal sorumlulukla (KSS) ilgili olarak yaptigi

aciklama soyledir':

“KSS, bir sirketin tiim operasyonlarinda ve faaliyetlerinde tiim paydaslarina
kars1 hesap verebilir olma zorunlulugunu tanimlayan bir terimdir. Sosyal sorumlu
sirketler, karar verirken ve paydaslarin gereksinimlerini onlarin kar {iretme
gereksinimleriyle dengelerken, bunlarin toplum ve cevre iizerindeki tiim etkilerini

dikkate alirlar.”

Siirdiiriilebilir gelisme konusunda onemli calismalar yapan bir orgiit olarak

kabul edilen Siirdiiriilebilir Gelisme icin Diinya is Konseyi (World Business Council

49 Eren, a.g.e., s. 99.
50 Eren, a.g.e.
5L Aktaran: Doane, a.g.e., s. 216.
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for Sustainable Development) (WBCSD), kurumsal sosyal sorumlulugu “calisanlarla,
onlarin aileleriyle, yerel topluluklarla ve en genel anlamda toplumla onlarin yasam
kalitesini iyilestirmek i¢in birlikte ¢alisarak siirdiiriilebilir ekonomik gelismeye katki

saglayan bir isletme taahhiidii”**

olarak tammlamaktadir. Cramer’e’” gore, WBSCD
yaptig1 bu kurumsal sosyal sorumluluk taniminda, sosyal ve cevresel kaygilarin

sirketin kurumsal sosyal sorumlulugunun bir parcasi oldugunu belirtmektedir.

Davis’in yaptig1 aciklamaya gore kurumsal sosyal sorumluluk “firmanin
sinirli ekonomik, teknik, ve yasal gereksinimlerinin 6tesindeki sorunlarinin nedenidir
ve bu sorunlara yanittir... ve firmalarin gerceklestirmeye calistigi, geleneksel

ekonomik kazanglarla birlikte sosyal fayda yaratmakt1r”54.

1.4.3. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUKLA iLGiLi
ACIKLAMALAR

Eren” sosyal sorumlulugu bir sosyal anlasma ve uzlasmaya girisme olarak
nitelendirmektedir. Sosyal anlasma icerisine giren isletme, kar elde etmek igin
faaliyetlerde bulunurken toplumdan gelen cesitli baskilar ve sinirlamalarla karsi
karsiya kalmaktadir. Ornegin, isletmeler faaliyette bulunurken toplum icin giivenli
triinler tiretmek, gercekci ve az reklam yapmak, calisanlarina giivenli bir calisma
ortami saglamak, faaliyetleriyle cevreye zarar vermemek, topluma is olanaklar

saglamak vb, konular1 da temel kar amacinin yaninda goz oniinde bulundurmalidir.

Warhust™®, giiniimiizde isletmelerin faaliyette bulunurlarken “kétiiliik

yapmama” zorunluluklarin1 yerine getirmelerinin paydaglar tarafindan yeterli

> R. Holme & P. Watts, “Corporate Social Responsibility: Making Good Business Sense”, (Geneva:
World Business Council for Sustainable Development, 2000).

3 acqueline Cramer, “Experiences with Structuring Corporate Social Responsibility in Dutch
Industry”, Journal of Cleaner Production, Say:: 13 (2005), s. 583-592.

>* K. Davis, “The Case For and Against Business Assumption of Social Responsibilities”, Academy of
Management Journal, Say1: 16 (1973), s. 312-322. Aktaran: B. W. Husted, “Governance Choices for
Corporate Social Responsibility: to Contribute, Collaborate or Internalize?”, Long Range Planning,
Say1: 36 (2003), s. 481-498:(481-482).

55 Eren, a.g.e.

36 Warhurst, a.g.e.
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bulunmadigin1 belirtmektedir. Paydaslar isletmelerden bu zorunlulugun G&tesine
gecerek sosyal gelisme amaclarina diinya capinda katkida bulunmak amaciyla
“olumlu bir gii¢” olma sorumluluguna dogru gitmelerini beklemektedir. Bunun i¢in
isletmelerin digerleriyle isbirligi icerisinde toplumlarin karsi karsiya oldugu cevresel
hasarlar, bulasic1 ve salgin hastaliklar (6rnegin HIV/AIDS), yoksulluk ve insan

haklar ihlalleri gibi biiyiik sorunlarin ¢oziimii i¢in ¢calismalar1 gerekmektedir.

1.5. PAYDAS KAVRAMI VE PAYDAS TEORISi

1.5.1. PAYDAS KAVRAMI

Freeman’in, 1984 yilinda “Strategic Management: A Stakeholder Approach”
(“Stratejik Yonetim: Paydas Yaklasimi”) adli eserini yayimlamasi Paydas Teorisini
yonetim literatiiriine kazandirmustir'’. Freeman’in bu ¢alismasi Paydas Teorisi
acisindan milat kabul edilmis, bu eserin ardindan konu gerek akademik, gerekse
mesleki agidan yonetim literatiiriinde yaygin olarak ele alinmis ve bircok yonden

cesitli arastirmalara konu edilmistir.

Freeman paydas kavramim “Orgiitiin  amaclarinin  gergeklestirilmesini
etkileyebilen veya bu amaclarin gergeklestirilmesinden etkilenebilen birey veya
grup”58 olarak agiklamaktadir. Freeman bu tanimda “cikar” (stake) kavramim tam
olarak aciklamamis ve olas1 paydaslarin kimler olabilecegi konusunu tartismaya agik

13

birakmistir. Tanimda yer alan “... etkileyebilen veya ... tarafindan etkilenebilen”
ifadesine gore paydaslar ve firma arasindaki etkilesim (¢ikar) tek yonlii veya cift
yonlii olabilmektedir. Bunun yanminda, karsilikli etkinin bir uygulamasi veya

zorunlulugu yoktur. Firma ile c¢ikar yoniinden etkilesim icerisinde olmayanlar

>7 Jeff Frooman, “Stakeholder Influence Strategies”, Academy of Management Review, Sayi: 24/2
(1999), s. 191-205.

¥ R. E. Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, (Boston: Pitman/Ballinger, 1984),
s. 46.
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yalnizca firmayi etkileyecek giicii olmayanlar ve firmadan bir talebi veya firma ile

bir iliskisi olmadigindan ondan etkilenmeyenlerdir™.

Goodpastor (1991)®, Freeman’in yaptig1 bu paydas tanmiminin, stratejik ve
ahlaki olmak {iizere iki tiir paydas icerdigini gozlemlemistir. Firmay: etkileyebilecek
giici olan stratejik paydaslar cikarlarin yonetilmesini giindeme getirmektedir.
Firmanin amaglarima ulasabilmesi acisindan bu paydaglara 6zen gosterilmesi,
cikarlarmin gozetilmesi gerekmektedir. Bu noktada paydas literatiiriiniin strateji
literatiiriiyle kesistigini sOylemek olasidir. Firma tarafindan etkilenebilen ahlaki
paydaslar araciligiyla c¢ikarlarin dengelenebilmesi olast olacaktir. Bu noktada paydas

literatiirii etik literatiiriiyle kesismektedir.

1.5.2. PAYDAS TEORISi

Firmanin paydaslar ile olan etkilesimi iizerine insa edilmis Paydas Teorisi ii¢
genel arastirma akiminin birlesmesi sonucu olusmustur. Bu arastirma akimlarindan

her biri paydaslara iliskin temel bir sorunun yanitini inceleme konusu yapmistir.

Ik arastirma akimi paydaslarin kim olduklarimi, nasil belirlendiklerini
(6zelliklerini) ve ne tiir siniflara ayrildiklarim1 arastirmakta ve “Paydas kimdir?”
sorusuna yanit aramaktadir. Ikinci arastirma akimi “Paydaslar ne isterler?” sorusunu
yamtlamak amaciyla paydaslarin ¢ikarlari iizerine odaklanmistir. Uciincii arastirma
akimu ise “Paydaslar istediklerini elde etmek i¢in ne yaparlar?” sorusunu yanitlamaya
calismaktadir. Bu arastirma akimi paydaslarin istediklerini elde etmeleri i¢in firmay1
nasil etkilediklerini incelemektedir®'. Ugﬁncﬁ arastirma  akiminin,  firma
yoneticilerinin paydaslarin etkilerine karst verdikleri yanitlar1 ve bunlara iligkin

gelistirdikleri stratejileri de icerecek sekilde genisletilmesi olanaklidir. Bu arastirma

% R. K. Mitchell, B. R. Agle, D. J., Wood, “Toward A Theory of Stakeholder Identification and
Saliance”, Academy of Management Review, Say1: 22/ 4 (1997), s. 853-886.

%9 K. Goodpastor, “Business Ethics and Stakeholder Analysis”, Business Ethics Quarterly, Sayi: 1
(1991), s. 53-71. Aktaran: Jeff Frooman, “Stakeholder Influence Strategies”, Academy of
Management Review, Say1: 24/2 (1999), s. 191-205.

61 Frooman, a.g.e.
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akimlarinin ele alinmasi Paydas Teorisinin daha net olarak anlagilmasinda etkili

olacaktir.

1.5.2.1. PAYDASLARIN SAPTANMASI,
TANIMLANMASI VE SINIFLANDIRILMASI

Freeman’in kurumun paydaglarin1 betimledigi {inlii ifadesinden de anlasildig:
izere, kurumlar amaclar1 dogrultusunda alacaklart c¢esitli kararlar araciligiyla
cevrelerindeki cesitli grup ya da bireyleri etkileyebilmekte veya bu kararlar
alirlarken cevrelerindeki cesitli grup ya da bireylerden etkilenebilmektedir. Bu
nedenle kurum yonetiminin alacagi kararlarin bu gruplar iizerindeki olas1 etkilerinin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in yapilmasi gereken ilk sey

kurumun paydaslarinin kimler oldugunun belirlenmesi olmaktadir.

Uzun zamandir, firmay1 igerisinde bulundugu cevrede inceleme ve anlama
konusunda paydas yaklasgimi ©Onemli bir ara¢ olarak kullamlmaktadir. Paydas
yaklagimina gore firma yonetiminin rolleri ve sorumluluklar ile ilgili vizyonunu, pay
sahipleri i¢in olasi en biiyiik kar1 saglamanin 6tesinde, pay sahibi olmayan gruplarin
cikarlarim ve taleplerini de dikkate alacak sekilde genisletilmelidir. Diger yonden,
Paydas Teorisi kendisini paydaglara ve firmaya iliskin temel sorulan bir araya
getirerek ortaya koymaktadir. Bu temel sorulardan ilki hangi gruplarin yonetimin

Ozenini hak eden paydaslar oldugudur.

Orgiitlerin ne tiir varliklar1 paydaslar1 olarak dikkate alacaklar1 konusunda
biiyik fikir ayriliklar1 yoktur. Temel olarak “Kisilerin, gruplarin, komsularin,
orgiitlerin, kuruluslarin, toplumlarin, ve hatta dogal cevrenin” bile firma tarafindan

paydas olarak dikkate alindig1 gdriilmektedir62.

%2 Mitchell, Agle, Wood, a.g.e.
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Mitchell ve digerlerine® gore paydas kavrami, bireyin “cikar” (stake)
kavramu ile ilgili bakig agisina baglidir. Bunun nedeni, paydas kavraminin, “neyin

paydas sayilacagimi” belirleyen “cikar” temeli iizerine kurulmus olmasidir.

1.5.2.1.1. PAYDAS TANIMLARI

Literatiirde ¢ok sayida paydas tanimina rastlamak olasidir. Paydaslarla ilgili
yapilan ilk caligmalar 1960l yillarda Standford Arastirma Enstitiisii tarafindan
yiirtitiilmiistiir ve paydas terimi ilk olarak enstitiiniin ¢alismalar1 sonucunda ortaya
glkm1§t1r64. Izleyen donemlerde paydas terimi cesitli arastirmacilar tarafindan

tanimlanmustir.

Mitchell ve digerleri65 calismalarinda Standford Arastirma Enstitiisii’niin
1963 yilinda yapmis oldugu tanimdan baslayarak 1995 yilinda Clarkson, Nasi,
Brenner, Donaldson ve Preston’un yaptigi tanimlara kadar uzanan, yaklasik 30 yil
boyunca yapilmis paydas tanimlarini kronolojik olarak ve icerdikleri bakis acilarina

gore olmak iizere iki tabloda 6zetlemislerdir.

Kronolojik Olarak Paydas Tamimlar:

KAYNAK ACIKLAMA

Standford memo, | “destekleri olmaksizin Orgiitin ~ varliginin  siirmeyecegi

1963 gruplar” (Freeman & Reed, 1983’de ve Freeman, 1984’de
gecmektedir)

Rhenman, 1964 “kisisel ¢ikarlarin1 gergeklestirmek amaciyla firmaya bagl

olan ve firmanin da varlig1 icin onlara bagh oldugu” (Nasi,
1995°de gegmektedir)

Ahlstedt & | “kendi c¢ikarlarn  ve amaclarn aracilifiyla  firmanin

Jahnukainan, 1971 katilimcilar1 olan ve bu nedenle firmaya bagimli olan ve
firmanin ¢ikann icin bagimli oldugu” (Nasi, 1995°de
gecmektedir)

Freeman & Reed, | Kapsamli: “Orgiitiin amagclarim gerceklestirmesini

1983:91 etkileyebilen veya orgiitiin amagclariin

gerceklestirilmesinden etkilenen”

3 Mitchell, Agle, Wood, a.g.e.

M. Arcan Tuzcu, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayist IMKB-100 Ornegi, (Doktora
Tezi, Ankara Universitesi, 2003)

% Mitchell, Agle, Wood, a.g.e., s. 858, 860, 861, 862.
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Dar: “orgiitiin siirekli hayatta kalmasi icin bagli oldugu”

Freeman, 1984:46

“oOrgiitiin amaglarinin gergeklestirilmesini etkileyebilen veya
bundan etkilenebilen”

Freeman & Gilbert,
1987:397

“isletmeyi etkileyebilen veya isletmeden etkilenebilen”

Cornell & Shapiro,
1987:5

“sozlesmesi” olan “talep edenler”

Evan & Freeman,
1988:75-76

“firmadan ¢ikar veya firmada alacak hakki olan”

Evan & Freeman,
1988:79

“kurumsal faaliyetlerden yarar saglayan veya zarar goren ve
kurumsal faaliyetlerle haklar1 ihlal edilen veya haklarina
saygi gosterilen”

Bowie, 1988:112, n.2

“destegi olmaksizin Orgiitiin varligim siirdiiremeyecegi”

Alkhafaji, 1989:36

“kurumun onlara kars1 sorunlu oldugu gruplar”

Carroll, 1989:57

“bu tiir ¢ikarlarin birine veya daha fazlasina sahip oldugu
iddia edilen”-*cikardan, sahiplik i¢in (yasal veya ahlaki) bir
hakka veya sirketin varliklari veya miilkiyeti konusunda
yasal bir baghga kadar degisen”

Freeman & Evan,
1990

Sozlesme sahipleri

Thompson ve
digerleri, 1991:209

“orgiitle iligki” i¢inde olan

Savage ve digerleri,
1991:61

“Orgiitiin faaliyetlerinden cikar1 olan ve ... onu etkileme

yetenegi olan”

Hill &
1992:133

Jones,

“kritik kaynaklarla (katkilarla) firmanin gereksinimlerini
karsilayan ve bunlarin her birinin karsiliginda cikarlarinin
(tesvikler araciligiyla) tatmin edilmesini bekleyen” “karsilikli
bir iligkinin varligiyla kurulmus ... firmanin iizerinde yasal
talep hakkina sahip katilimcilar”

Brenner, 1993:205

“miibadele islemleri, faaliyet etkileri ve ahlaki sorumluluklar
[gibi] Orgiitle baz1 yasal ve siradan-olmayan iligkileri olan”

Carroll, 1993:60

“isletmede bir veya daha fazla tiir ¢ikar1 oldugunu iddia
eden”-belki etkilenen veya etkileyen...

Freeman, 1994:415

“birlesik deger yaratimmin insana ait siireci’ndeki

katilimcilar

Wicks ve digerleri,
1994:483

“kurumla karsilikli etkilesim kuran ve kuruma anlam ve
tanim veren”

Langtry, 1994:433

firma onlarin refahindan 6nemli derecede sorumludur veya
onlar firma {izerinde ahlaki veya yasal bir talep hakkina
sahiptir

Starik, 1994:90

“gercek cikarlarimi bilinir hale getirebilen veya getiren”-
“herhangi bir orgiit tarafindan etkilenen veya etkilenebilen
veya herhangi bir orgiitii etkileyen veya etkilemesi olasi
olan”

Clarkson, 1994:5

“firma igerisinde insani veya finansal gibi bazi sermaye
sekillerine yatirim yapmis olmanin sonucu olarak bazi risk
sekillerine katlanan” veya “firmanin faaliyetleri sonucu
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olarak risk altinda olan”

Clarkson, 1995:106 | “kurum veya onun faaliyetlerinde sahiplik, hak veya c¢ikari
olan veya oldugunu iddia eden”

Nasi, 1995:19 “firmayla etkilesim i¢inde olan ve bdylece onun faaliyetlerini
miimkiin kilan”

Brenner, 1995:76, | “firmay1/orgiitii etkilemekte olan veya etkileyebilecek olmusg

n.1 veya firma/orgiit tarafindan etkilenmekte olan veya
etkilenebilecek olmus”

Donaldson & | “kurumsal faaliyetin prosediire iligkin ve/veya gercek

Preston, 1995:85 yonlerinde yasal c¢ikarlari olan kisiler veya gruplar”

Tablo 1: Kronolojik Olarak Paydas Tanimlari. (Kaynak: R. K. Mitchell, B. R. Agle, D. J., Wood,
“Toward A Theory of Stakeholder Identification and Saliance”, Academy of Management Review,
Say1: 22/ 4 (1997), s. 858.)

Paydaslarin Saptanmasi icin Aciklamalarin Siniflandirilmasi

Bir lliskinin Vardir

Firma ve paydas iliski icerisindedir:

Thompson ve digerleri, 1991:209-“6rgiitle iliski” icinde

Brenner, 1993:205-“miibadele islemleri, faaliyet etkileri, ve ahlaki sorumluluklar
[gibi] orgiitle bazi1 yasal ve siradan-olmayan iliskileri olan”

Freeman, 1994:415-“birlesik deger yaratiminin insana ait siireci’ndeki katilimcilar

Wicks ve digerleri, 1994:483-“kurumla karsilikl1 etkilesim kuran ve kuruma anlam
ve tanim veren”

Paydas firma ile ilgili s6z hakkim kullanir:

Starik, 1994:90-“gercek cikarlarim bilinir hale getirebilen veya getiren”-“herhangi
bir orgiit tarafindan etkilenen veya etkilenebilen, veya herhangi bir orgiitii etkileyen
veya etkilemesi olas1 olan”

Gii¢c Bagimhhgi: Paydas Baskin

Firma paydasa bagimhdir:

Standford memo, 1963-“destekleri olmaksizin 6rgiitiin varliginin siirmeyecegi
gruplar” (Freeman & Reed, 1983’de, ve Freeman, 1984’de gecmektedir)

Freeman & Reed, 1983:91-Dar: “trgiitiin siirekli hayatta kalmasi i¢in bagl oldugu”

Bowie, 1988:112, n.2-“destegi olmaksizin orgiitiin varligini siirdiiremeyecegi”

Nasi, 1995:19-“firmayla etkilesim icinde olan ve bdylece onun faaliyetlerini miimkiin
kilan”

Paydas firma iizerinde giice sahiptir:

Freeman, 1984:46-“0rgiitiin amaclarinin gergeklestirilmesini etkileyebilen veya
bundan etkilenebilen”

Freeman & Gilbert, 1987:397-“isletmeyi etkileyebilen veya isletmeden
etkilenebilen”

Savage ve digerleri, 1991:61-“6rgiitiin faaliyetlerinden ¢ikar1 olan ve ... onu
etkileme yetenegi olan”

Carroll, 1993:60-"“isletmede bir veya daha fazla tiir ¢ikar oldugunu iddia eden”-belki
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etkilenen veya etkileyen...

Starik, 1994:90-“gercek cikarlarim bilinir hale getirebilen veya getiren”-“herhangi
bir orgiit tarafindan etkilenen veya etkilenebilen, veya herhangi bir orgiitii etkileyen
veya etkilemesi olas1 olan”

Brenner, 1995:76, n.1-“firmay1/6rgiitii etkilemekte olan veya etkileyebilecek olmus
veya firma/orgiit tarafindan etkilenmekte olan veya etkilenebilecek olmug”

Gii¢c Bagimhligi: Firma Baskin

Paydas firmaya bagimhdir:

Langtry, 1994:433-firma onlarin refahindan 6nemli derecede sorumludur veya onlar
firma lizerinde ahlaki veya yasal bir talep hakkina sahiptir

Firma paydas iizerinde giice sahiptir:

Freeman & Reed, 1983:91-Kapsamli: “Orgiitiin amaclarin1 gerceklestirmesini
etkileyebilen veya orgiitiin amaglarinin gerceklestirilmesinden etkilenen”

Freeman, 1984:46-“6rgiitiin amaclarinin gergeklestirilmesini etkileyebilen veya
bundan etkilenebilen”

Freeman & Gilbert, 1987:397-“isletmeyi etkileyebilen veya igsletmeden
etkilenebilen”

Carroll, 1993:60-“isletmede bir veya daha fazla tiir ¢ikar1 oldugunu iddia eden”-belki
etkilenen veya etkileyen...

Starik, 1994:90-“gercek cikarlarim bilinir hale getirebilen veya getiren”-“herhangi
bir orgiit tarafindan etkilenen veya etkilenebilen, veya herhangi bir orgiitii etkileyen
veya etkilemesi olas1 olan”

Brenner, 1995:76, n.1-“firmay1/6rgiitii etkilemekte olan veya etkileyebilecek olmus
veya firma/orgiit tarafindan etkilenmekte olan veya etkilenebilecek olmug”

Karsihkhi Giic-Bagimhhk iliskisi

Firma ve paydas karsilikh olarak bagimhdir:

Rhenman, 1964- “kisisel ¢ikarlarin1 gerceklestirmek amaciyla firmaya baglh olan ve
firmanin da varlig1 icin onlara bagli oldugu” (Nasi, 1995’de ge¢mektedir)

Ahlstedt & Jahnukainan, 1971- “kendi ¢ikarlar1 ve amaclar1 araciligiyla firmanin
katilimcilar1 olan ve bu nedenle firmaya bagimli olan ve firmanin ¢ikari i¢in bagimh
oldugu” (Nasi, 1995’de gecmektedir)

Iliskinin Yasalhginin Dayandig Temel

Firma ve paydas sozlesmeye dayal bir iliski icerisindedir:

Cornell & Shapiro, 1987:5- “sozlesmesi” olan “talep edenler”

Carroll, 1989:57- “bu tiir ¢ikarlarin birine veya daha fazlasina sahip oldugu iddia
edilen”-“cikardan, sahiplik i¢in (yasal veya ahlaki) bir hakka veya sirketin varliklari
veya miilkiyeti konusunda yasal bir basliga kadar degisen”

Freeman & Evan, 1990- s6zlesme sahipleri

Hill & Jones, 1992:133- “kritik kaynaklarla (katkilarla) firmanin gereksinimlerini
karsilayan ve bunlarin her birinin karsiliginda ¢ikarlarinin (tesvikler araciligiyla)
tatmin edilmesini bekleyen” “karsilikl bir iliskinin varlifiyla kurulmus ... firmanin
izerinde yasal talep hakkina sahip katilimcilar”
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Paydasin firma iizerinde talep hakki vardir:

Evan & Freeman, 1988:75-76- “firmadan ¢ikar veya firmada alacak hakki olan”

Alkhafaji, 1989:36- “kurumun onlara kars1 sorunlu oldugu gruplar”

Carroll, 1989:57- “bu tiir ¢ikarlarin birine veya daha fazlasina sahip oldugu iddia
edilen”-“cikardan, sahiplik i¢in (yasal veya ahlaki) bir haka veya sirketin varliklar
veya miilkiyeti konusunda yasal bir basliga kadar degisen”

Hill & Jones, 1992:133- “kritik kaynaklarla (katkilarla) firmanin gereksinimlerini
karsilayan ve bunlarin her birinin karsiliginda ¢ikarlarinin (tesvikler araciligiyla)
tatmin edilmesini bekleyen” “karsilikl bir iliskinin varlifiyla kurulmus ... firmanin
izerinde yasal talep hakkina sahip katilimcilar”

Langtry, 1994:433- firma onlarin refahindan 6nemli derecede sorumludur veya onlar
firma lizerinde ahlaki veya yasal bir talep hakkina sahiptir

Clarkson, 1995:106- “kurum veya onun faaliyetlerinde sahiplik, hak veya ¢ikar1 olan
veya oldugunu iddia eden”

Paydasin riske ettigi seyler vardir:

Clarkson, 1994:5- “firma igerisinde insani veya finansal gibi bazi sermaye sekillerine
yatirim yapmis olmanin sonucu olarak bazi risk sekillerine katlanan™ veya “firmanin
faaliyetleri sonucu olarak risk altinda olan”

Paydasin firma iizerinde ahlaki talep hakki vardir:

Evan & Freeman, 1988:79-“kurumsal faaliyetlerden yarar saglayan veya zarar géren
ve kurumsal faaliyetlerle haklari ihlal edilen veya haklarina saygi gosterilen”

Carroll, 1989:57-“bu tiir ¢ikarlarin birine veya daha fazlasina sahip oldugu iddia

edilen”-“cikardan, sahiplik i¢in (yasal veya ahlaki) bir hakka veya sirketin varliklari
veya miilkiyeti konusunda yasal bir basliga kadar degisen”

Langtry, 1994:433-firma onlarin refahindan 6nemli derecede sorumludur veya onlar
firma {izerinde ahlaki veya yasal bir talep hakkina sahiptir

Clarkson, 1995:106-“kurum veya onun faaliyetlerinde sahiplik, hak veya ¢ikar1 olan
veya oldugunu iddia eden”

Donaldson & Preston, 1995:85-“kurumsal faaliyetin prosediire iliskin ve/veya gercek
yonlerinde yasal ¢ikarlan olan kisiler veya gruplar”

Yasallik Gerektirmeyen Paydas Cikarlari

Paydasin firmadan ¢ikari vardir:

Carroll, 1989:57-“bu tiir ¢ikarlarin birine veya daha fazlasina sahip oldugu iddia

edilen”-“cikardan, sahiplik icin (yasal veya ahlaki) bir hakka veya sirketin varliklari
veya miilkiyeti konusunda yasal bir basliga kadar degisen”

Savage ve digerleri, 1991:61-“6rgiitiin faaliyetlerinden ¢ikar1 olan ve ... onu
etkileme yetenegi olan”

Carroll, 1993:60-“isletmede bir veya daha fazla tiir ¢ikar1 oldugunu iddia eden”-belki
etkilenen veya etkileyen...

Clarkson, 1995:106-“kurum veya onun faaliyetlerinde sahiplik, hak veya ¢ikar1 olan
veya oldugunu iddia eden”

Tablo 2: Paydaslarin Simflandirilmas: icin Acklamalarin Siiflandirilmasi. (Kaynak: R. K.
Mitchell, B. R. Agle, D. J., Wood, “Toward A Theory of Stakeholder Identification and Saliance”,
Academy of Management Review, Say1: 22/ 4 (1997), s. 860-862.)
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1.5.2.1.2. PAYDASLARIN SINIFLANDIRILMASI

Kurumun paydaslarinin i¢ veya dis paydaslar; “birincil veya ikincil paydaslar;
firmanin sahipleri ve sahibi olmayanlar; sermaye sahipleri veya daha az maddi duran
varliklarin sahipleri; firmaya etki edenler veya firma tarafindan etkiye maruz
kalanlar; firma ile goniilli veya goniilsiiz bir iliski icerisinde olanlar; hak sahipleri,
sozlesme sahipleri, veya ahlaki olarak talep hakki bulunanlar; firmaya kaynak
saglayanlar veya firmaya bagimli olanlar; risk alanlar veya soz sahibi olanlar; ve

temsilci-miidiirlerin emaneten sorumluluklarim iistlendikleri yasal liderler®®

olmak
tizere cesitli siniflandirmalara konu olmalari olasidir. Bu siniflandirmalardan en sik
basvurulanlan paydaglarin birincil veya ikincil paydaslar olarak ayrilmasi ve ig

paydas-dis paydas ayrimidir.

1.5.2.1.2.1. BIRINCIL  PAYDASLAR-
iKINCIiL PAYDASLAR

1947 yilinda Johnson & Johnson’un bagkan1 Robert W. Johnson, sirketinin
“tamamen isle ilgili olan paydaslarin1” misteriler, ¢alisanlar, yoneticiler ve pay
sahipleri olarak listelemistir. Birkag¢ yil sonra Johnson her kurumun 6zen gostermesi
gereken, Onemlerine gore siralanmis dort paydas grubunu miisteriler, c¢alisanlar,
toplum ve hissedarlar olarak ifade etmistir. ilk ii¢ grubun etkin olarak tatmin edilmesi
durumunda kurumun hissedarlar1 da dogal olarak refaha ulasmaktadir. Buna gore,
kurumun birincil paydas gruplarinin yasal isteklerinin ve beklentilerinin geregi gibi

karsilanmasi karin belirleyicisi durumundadir®’.

Paydaslarin birincil ve ikincil paydaslar olarak siiflandirilmasini Clarkson
ileri stirmiistiir. Bu ayrimin ardindan birincil ve ikincil paydas gruplarimi tanimladigi
calismasinda Clarkson hangi gruplarin birincil paydas hangilerinin ikincil paydas

olduguna iliskin agiklamalar da yapmistir.

5 Mitchell, Agle, Wood, a.g.e., s. 853, 854.
7 M. B. E. Clarkson, “A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating Corporate Social
Performance”, Academy of Management Review, Say1:20/1 (1995), s. 92-117.
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Clarkson’un, paydaslarin birincil ve ikincil olarak siniflandirilmasinda temel
kabul edilen tanimina gore birincil paydas grubu “siirekli katilimi olmaksizin
kurumun basarili bir isletme olarak varh@m siirdiiremeyecegi gruptur”®. Birincil
paydaslar hissedarlar, ¢alisanlar, miisteriler ve tedarik¢ileri kapsayan bir paydas
kiimesidir. Bu paydaslar arasinda yiiksek diizeyde karsilikli bagimlilik soz

konusudur.

Kurum birincil paydaslara bagimlidir. Kurumun siirekliliginin saglanmasi i¢in
birincil paydaslar olarak nitelendirilen her bir grubun kurumun paydas sistemindeki
varliginin ve yerinin korunmasi gerekmektedir. Bu nedenle kurumu yonetenlerin,
kurumun birincil paydas gruplarinin refahini saglamasi, ¢ikarlarini korumasi, diger
bir deyisle onlara gerekli 6zeni gostermesi kaginilmazdir. Bu gruplarin katilimindan
yoksun olmak kurum icin kurumsal sistemin ¢okiisii demektir. Ornegin, miisterilerini
kaybetmek siiphesiz kuruma zarar verecektir. Miisterilerin biiyiilk boliimiiniin
kaybedilmesi biiyiik gelir kayiplarina yol acacaktir. Bu durumdaki bir igletmenin kisa
siirede temel faaliyetlerini yiiriitemez duruma gelmesi kacinilmazdir. Benzer sekilde
calisanlarin grev veya diger cesitli nedenlerle kurumdaki gorevlerini birakmalari
faaliyetlerin durmasi ve kurumun isleyemez duruma gelmesiyle sonuglanacaktir.
Tedarikgilerle yasanan problemler sonucu satin almada ortaya ¢ikabilecek
aksakliklar nedeniyle firmanin iiretiminin durmast ve siirekliliginin tehlikeye

diismesi olasidir.

Waddock ve arkadaslan®, birincil paydaslarin kurumlar iizerindeki etkilerine
iliskin, son yillarda gerceklesmis ii¢ ©rnek belirtmistir. Toplamda 2.3 trilyon
Amerikan Dolarindan fazla tutara ulasan sosyal yatirim hareketi bu 6rneklerden
biridir. Yatinmcilarin sosyal yonden sorumlu sirketlere yatirim yapmak istemesi
firmalar iizerinde biiyilk baski olusturmaktadir. Calisanlar arasindan son yillarda

yaygin olan nerede calisacaklarini kendilerinin belirlemesi yoniindeki istekleri, konu

%8 Clarkson, a.g.e., s. 106.

%S, A. Waddock, C. Bodwell & S. B. Graves, “Responsibility: The New Business Imperative”,
Academy of Management Executive, Sayr: 16/2 (2002), s. 132-148. Aktaran: R. W. Clement, “The
Lessons From Stakeholder Theory For U.S. Business Leaders”, Business Horizons, Say1: 48 (2005), s.
255-264.
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ile ilgili ikinci Ornektir. Firma i¢in anahtar rolleri iistlenmis calisanlarin firmanin
rekabetsel avantaj saglamasi agisindan Onemi biiyiiktiir. Bu calisanlarin nerede
calisacaklarina kendilerinin karar vermesi yoOniindeki baskilari, firmalarin bu
calisanlara duydugu gereksinim nedeniyle, firma icin kritiktir. Son olarak,
miisterilerin sosyal yonden sorumlu sirketlerden alim yapilmasi konusunda baski
olusturduklart gozlenmektedir. Miisterilerin artan satin alma giicii g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bu durumun sosyal yonden sorumlu davranmayan sirketler icin

biiyiik tehlike olusturmasi kaginilmazdir.

“Kurumun {iizerinde s6z sahibi olan veya kurumu etkileyen veya kurumun
tizerinde s6z hakki bulundugu veya kurum tarafindan etkilenen, fakat kurumla ticari
iliski icerisinde bulunmayan ve kurumun hayatta kalmasi i¢in temel olusturmayan

70 ikincil paydas gruplarini olusturmaktadir. Waddock ve digerlerine’' gore

gruplar
ikincil paydas gruplan sivil toplum kurulusglar, aktivistler, topluluklar ve devletler

olmak itizere dort tanedir.

Tanmimdan anlasildig1 tizere bu paydas gruplart da birincil paydaslar gibi
kurumu etkileyebilmekte ve kurumdan etkilenebilmektedir. Bunun yaninda birincil
paydaslardan farkli olarak ikincil paydas gruplarinin “kurumla ticari iligkilerinin
olmadig1” ve bu gruplarin “kurumun hayatta kalmasi i¢in temel olusturmadigi”
belirtilmektedir. Ancak bazi durumlarda ikincil paydaslarin, kurumun siirekliligini

tehlikeye diislirmeseler de, kuruma biiyiik zararlar verebildigi goriilmektedir.

Son yillarda sivil toplum kuruluslart ve kiiresel aktivistler, kurumlarin
gelismis kurumsal sosyal sorumluluk cercevesinde hareket etmelerini saglamak igin
baskilarini artirmaktadir. Gelisen iletisim teknolojileri nedeniyle bu ikincil paydas
gruplarmin, kurumlarin sosyal sorumluluktan uzak, istenmeyen uygulamalarina
iliskin bilgiyi yayma ve bu uygulamalar karsisinda birlikte hareket etme
yeteneklerinin gelistigi gdzlemlenmektedir. Bu gelismelerin 15181 altinda s6z konusu

bu ikincil paydas gruplarinin kurumlar tizerindeki baskilar1 artmaktadir. Bu baskilar,

"0 Clarkson, a.g.e., s. 106.
"' Waddock, Bodwell & Graves, a.g.e. Aktaran: R. W. Clement, “The Lessons From Stakeholder
Theory For U.S. Business Leaders”, Business Horizons, Sayi: 48 (2005), s. 255-264.
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kurumun siirekliligini tehdit etmemekle birlikte kurumun zarar gérmesine neden

olabilmektedir.

Sivil toplum kuruluglarinin  ve hiikiimetlerin, kurumlarin olumsuz
davramiglarint fark etmeleri ve Onlenmeleri dogrultusunda kurumlara baski
yapmalari, ikincil paydaglarin kurumlar {izerindeki baskilar1 konusunda diger bir
Oornegi olusturmaktadir. Kurumlar yerel yatirimlarinda uzun vadeli olmaktan
kacinmakta ve kisa siire sonra daha karli oldugunu diisiindiikleri baska bolgelere
yonelebilmektedir. Bunun sonucu olarak kurumun terk ettigi bolgelerde issizligin
artmast ve vergi gelirlerinin azalmasi gibi sorunlarla karsilagilmaktadir. Bunun
farkina varan sivil toplum oOrgiitleri ve hiikiimetler uluslararasi firmalara, degere
dayali uygulamalar gelistirmeleri ve bu konuda ilgili kiiresel standartlart
benimsemeleri dogrultusunda baski yapmaktadir. Yine bu baskilarin kurumlarin

yasamini tehdit etmedigi fakat kurumlara zarar verebildigi sbylenebilir72.

1.5.2.1.2.2. iC PAYDASLAR-DIS
PAYDASLAR

Literatiirdeki en yaygin paydas sinmiflandirmalarindan bir digeri paydaslarin i¢

ve dis paydaslar olarak siniflandirilmasidir.

I¢ paydaslar yoneticiler, idari personel ve iiretimde ¢alisan isciler gibi biiyiik
Olciide kurumda c¢alisan kisilerden ve bunlarin yaninda pay sahiplerinden
olusmaktadir. Tuzcu” i¢ paydaslar1 “organizasyona en yakin olan ve organizasyonun
kaynaklart iizerinde giicli ve dogrudan talep ve beklentileri bulunan kisi veya

kisiler” olarak tanimlamaktadir.

2 Clement, a.g.e.
3 Tuzcu, a.g.e., s. 97.
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Bu acidan i¢ paydaslarin kurumun isleyisi {izerindeki etkileri yadsinamaz.
Carignani’*, saglik sektorii iizerinde yaptig1 calismasinda yoneticilerin basarili olarak
goriilebilmeleri icin i¢ ve dis paydaslarin tatmin edilmeleri gerektigini ifade
etmektedir. Kurumun basaris1 ve rekabet yetenegi biiyikk Olciide i¢c paydaslarin
cabalart sonucu ortaya c¢iktigindan yazar i¢ paydaslarin  beklentilerinin

karsilanmasinin biiyiik 6nem tagidigini ileri siirmektedir.

Di1s paydaglar Orgiitsel yapinin disinda kalan paydas gruplarindan
olusmaktadir. Miisteriler, tedarikgiler, rakipler, finans kuruluslari, hiikiimetler,
diizenleyici otoriteler ve sivil toplum kuruluslar baglica dis paydas gruplari arasinda

yer almaktadir.

Dis paydas gruplarimin kurumun faaliyet alaninda birer dis cevre bileseni
olarak da dikkate alinabildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, bu gruplarin kurumun
amaglarina ulagmasinda birer engel olarak degerlendirilmesi dogru degildir. Bu
gruplarin da diger paydaslar gibi ¢ikarlarinin korunarak yonetilmesi ve amaglarinin
kurumun amaclariyla uyumlastirilmasit  kurumun = siirekliligi agisindan 6nem

tasimaktadir.

1.5.2.2. PAYDASLARIN CIKARLARI

Paydaslarin firmadan istek ve beklentileri cesitlidir. Paydaslarin cikarlarim
saptamaya calisan Wood”, bu cikarlar1 somut-sembolik, ekonomik-sosyal, ve yerel-
ulusal-uluslararas gibi cesitli bagliklar altinda toplamistir. Her paydas farkli ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmekte, cikarlarinin korunmasi, istek ve beklentilerinin
karsilanmasi i¢in firmaya gili¢leri oraninda baski yapabilmektedir. Bu baskilarin
bazilan firmaya fazla zarar vermezken bazi paydaslardan gelen baskilar firma igin

oldiiriicti olabilmektedir.

7 Vania Carignani, “Management of Change in Health Care Organisations and Human Resource
Role”, European Journal of Radiology, Say1: 33 (2000), s. 8-13.

5D. J. Wood, Business and Society, (New York: Harper Collins Yayinevi, 2. Baski, 1994). Aktaran:
Jeff Frooman, “Stakeholder Influence Strategies”, Academy of Management Review, Say1: 24/2
(1999), s. 191-205.
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Paydaslarin ¢ikarlarinin ¢ogu zaman catistigt gozlenmektedir. “Catisma”
kavrami bir bakima Paydas Teorisinin temelini olusturmaktadir. Firma ve
paydaslarinin tamamen uzlagma icerisinde oldugu, catisma i¢in herhangi bir olasilik
icermeyen bir durumda, firma yonetiminin paydaslar ve Paydas Teorisi ile ilgili

olarak kaygilanmalarina gerek olmayacaktir.

Catisan cikarlara sahip paydas gruplarina karsi firma yonetiminin alacagi
tutum ve hangi paydas gruplarimin Oncelikli olacag: ile ilgili verilecek kararlar
firmanin gelecekteki konumunun belirlenmesinde etkili olacaktir. Paydaglarin
cikarlarimin belirlenmesi, basit bir konu gibi algilanmaktadir. Bununla birlikte,
Paydas Teorisinin temelini olusturan “farkli ¢ikarlardan kaynaklanan olasi
catismalarin yonetilmesi’nde biiyiik rol oynadigi i¢in irdelenmesi gereken onemli bir

76
konudur’”.

1.5.2.3. PAYDASLARIN ETKILEME STRATEJILERI

Kurumun paydaslarinin saptanip siniflandirilmas1 ve bu paydas gruplarinin
cikarlarinin irdelenmesinin ardindan Paydas Teorisi literatiiriinde arastirmalarin
izerinde yogunlastigi iiciincii odak noktasi paydaslarin firmaya kars1 kullandiklar
etkileme stratejileridir. Paydaslarin firma {iizerindeki etkilerine karsilik olarak

firmanin verecegi yanitlar da bu arastirma konusu dahilinde incelenebilir.

Di1s gruplarin  firmanm davramiglarint  nasil  etkileyebildigi  ySnetim
literatiiriiniin kars1 karsiya oldugu en kapsamli sorulardan biridir. Bu sorunun yaniti
cevrenin Orgiitleri nasil etkiledigini inceleyen acik sistem teorilerinde aranmaktadir.
Bu teoriler arasindan Temsil Teorisi (Agency Theory), Kaynak Bagimliligi Teorisi

(Resource Dependence Theory) ve bir dereceye kadar Network Teorisi Orgiitiin

76
Frooman, a.g.e.
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cevresindeki gruplarin Orgiitiin tamamin1 nasil etkiledikleri iizerinde daha fazla

durmaktadir ve Srgiitiin bu gruplara kars: sorumluluk duyabildigini varsaymaktadir’’.

Frooman'®, kurumun paydaslarinin, kurumun karar iiretme siireglerini
etkilemek iizere ne tiir etkileme stratejileri kullandiklarin1 ve hangi tiir stratejiyi
kullanacaklarin1 neyin belirledigini incelemistir. Calismasinda bu sorulara yanit
arayan Frooman, Kaynak Bagimliligi Teorisi’nden yararlanmistir. Bu aragtirmaci
calismasinda, dogrudan esirgeme (direct withholding), dogrudan kullanim (direct
usage), dolayl esirgeme (indirect withholding), ve dolayli kullanim (indirect usage)
olmak iizere, paydaglarin kurumun karar {iretme siireclerini etkilemede kullandiklar

dort tiir strateji belirlemistir.

Kaynak Bagimlilig1 Teorisi’ne gore, kurumun cevresindeki paydas gruplari,
kuruma kars1 giiglii olmalarin1 saglayan kaynaklara sahiptir. Kurum bu kaynaklar
nedeniyle bu gruplara bagimlidir. Frooman’a gore s6z konusu bu bagimlilik,
paydaslarin az 6nce belirtilen dort stratejiden hangisini kullanacaklarinda belirleyici

olmaktadir.

Frooman’a gore firmaya yiiksek oranda bagimli paydas gruplarn kullanim
(usage) stratejilerini, daha diisiik oranda bagimli paydas gruplan esirgeme
(withholding) stratejilerini tercih etmektedir. Firmanin paydaglara yiiksek oranda
bagimli olmasi durumunda, dogrudan stratejilerin kullanimi; diisiik oranda bagimli
olmasi durumunda dolayl stratejilerin kullammi paydaslar acisindan daha uygun

olmaktadir.

Paydaglarin oOrgiit iizerindeki baskilarin1 ve oOrgiitiin paydaslara verdigi
karsiliklar1 inceleyen Rowley79 caligmasinda Network Teorisinden yararlanmistir.
Rowley, temel olarak bir orgiitiin paydaslariyla iliskilerinin yapisinin s6z konusu
oOrgiitiin paydas baskilarina kars1 verdigi yaniti nasil etkiledigi tizerinde durmaktadir.

Bu aragtirma ile, orgiitiin cevresindeki birden fazla paydasin, orgiitii es zamanlh

7 Frooman, a.g.e.

ks Frooman, a.g.e.

7 T. J. Rowley, “Moving Beyond The Dyadic Ties: A Network Theory of Stakeholder Influences”;
Academy of Management Review, Say1: 22/4 (1997), s. 887-910.
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etkilemelerini kavramsallastirmis ve bu es zamanh etkilere 6rgiitiin verecegi yanitlar

tahmin etmeye ¢alismistir.

Bu aragtirmaciya gore, orgiitiin paydas taleplerine karsi gostermis oldugu
dayanikliligr iki unsur belirlemektedir. Bunlardan biri orgiitii ¢evreleyen paydas
aginin  yogunlugudur. Diger belirleyici unsur orgiitin bu ag igerisindeki
merkeziyetidir. Rowley, bunlar dikkate alarak orgiitiin paydaslardan gelen baskilara
direnmek amaciyla, kumanda etme (commander), uzlasma (compromiser), boyun
egme (subordinate) ve yalmiz kalma (solitarian) olmak {izere dort tiir davranig

sergiledigini ileri stirmektedir.
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iKiNCi BOLUM
KURUMSAL ACIKLAMALAR

Gerek pay sahipleri gerek diger paydaslar, kurumdan elde edebilecekleri olast
cikarlar konusunda cesitli Ongoriillerde bulunmak veya hesaplamalar yapmak,
cikarlarmin kurum yonetimi tarafindan gozetilip gozetilmedigini kontrol etmek gibi
amaglarla diizenli olarak kurumsal bilgilere gereksinim duymaktadir. Kurumlarin
kamuyu aydinlatmak iizere diizenli aciklamalar yapmasi topluma ve ilgili diger

paydaslarina kars1 sorumluluklar arasinda biiyiik 6neme sahiptir.

Kurumlarin agiklamalarda bulunurken goz Oniinde bulundurmalar1 gereken
bazi konular vardir. Oncelikle, kamuya aciklanacak bilgilerin zamaninda, dogru ve

eksiksiz olmas1 tartigsmasiz bilyiik onem tasimaktadir.

Kurum, agiklamalarim yaparken kurum tiizel kisiliginin hak ve cikarlarini da
dikkate almalidir. Ticari sir niteligi tasiyan bilgilerin kamuya aciklanmasi sonucu
kurumun rekabet giiciiniin zayiflamast ve zarar gormesi olasidir. Kurumun tiizel
kisiligini zarara ugratacak bu ve benzeri durumlarin son noktada pay sahiplerinin ve

diger paydaslarin ¢ikarlarin1 zedeleyecegi agiktir.

Bununla birlikte, aciklanmas1 sonucu kurumun zarar gormesi olasi olan fakat
ticari sir niteligi tasimayan bazi bilgiler de vardir. S6z konusu bu bilgilerin, kurumun

zararina da olsa agiklanmasindan ka¢inilmamalidir.

Kamuya agiklanacak bilgilerin anlagilabilir olmast kullanicilar ag¢isindan
onemlidir. Aciklamalarda yer alan ifadeler her kesimden kullanicinin anlamasina
olanak verecek sekilde, olas1 en basit kavram ve terimleri icermelidir. Eger teknik
terim kullanilmigsa, uzman olmayan kullanicilar gdz Oniine alinarak, kullanilan
terimin aciklamasmna da yer verilmelidir. Ikilem yaratacak belirsiz aciklamalar

kullanilmamalidir.
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Kamuya agiklama yapilirken yalmzca bir kisim paydasin gereksinimini
karsilayan bilgilerin aciklanmas1 paydaslar arasinda esitsizlik yaratacaktir. Kurumlar
yaptiklar1 acgiklamalarla tiim paydaslarinin bilgi gereksinimlerini esit derecede

karsilamalidir.

Kamuya acgiklama yapilirken, aciklanan bilgilere tiim paydaslarin olasi en
diisik maliyetle ve en kolay sekilde erisebilmesi amaclanmalidir. Giliniimiizde
kurumlar bu amagla geleneksel bilgi agiklama araglarinin yaninda internetten de

genis Olciide yararlanmaktadir.

2.1. ILGIiLi DUZENLEMELER CERCEVESINDE KURUMSAL
ACIKLAMALAR

21.1. OECD KURUMSAL YONETIiSIM ILKELERI
CERCEVESINDE KURUMSAL ACIKLAMALAR

OECD, vyayinlamis oldugu Kurumsal Yonetisim Ilkeleri’nin besinci
bolimiinde, “Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik” bashgi altinda kurumsal

aciklamalara iliskin ilkelere yer vermistir.

Bu bolimdeki A Maddesi, kurumsal agiklamalarda bulunmasi gereken
bilgilerin konular1 hakkindadir. Bu maddeye gore kurumsal agiklamalar sirketin mali
ve faaliyete iliskin durumu ve isletme kéar-zarar hesabi, sirket hedefleri, biiyiik
hissedarlar ve oy kullanma haklar1, yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili
odiillendirme politikas1 ve bu Kkisilerin vasiflari, secim siireci, diger sirketlerdeki
tiyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de
dahil yonetim kurulu iiyeleri hakkindaki bilgiler, ilgili taraf islemleri, ongoriilebilir
maddi risk faktorleri, calisanlar ve diger paydaslarla ilgili konular, kurumsal
yonetisim yapisi ve politikalari, 6zellikle de kurumsal yonetisim kurallarinin veya

politikasinin icerigi ve uygulama siireci ile ilgili bilgiler icermelidir. Bununla
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birlikte, isletmelerin bunlara ek olarak diger konularda da bilgi agiklamalar1 olasidir.
Bu konular kurumsal agiklamalarda bulunmasi gereken asgari bilgileri ifade

etmektedir.

OECD bu bolimdeki B maddesiyle, kurumsal aciklamalarla kamuya
duyurulacak olan bilgilerin kaliteli muhasebe standartlarina ve finansal ve finansal
olmayan raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmas1 ve agiklanmasi

gerektigini belirtmektedir.

“Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik” baslig1 altinda yer alan bu maddenin
amaci kamuya aciklanan bilgilerin kaliteli, giivenilir ve kargilagtirilabilir olmasim
saglamaktir. Kamuya aciklanacak bilginin hangi standartlara gore toplandigi ve
raporlandigi kurumsal agiklamalarin kalitesini ve giivenilirligini biiyiik Olgiide
belirlemektedir. Aciklamalarin uluslararasi kabul gormiis kaliteli muhasebe ve
raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmasi ve yaymlanmasi finansal
tablolarin ve diger acgiklamalarin uluslararasi alanda karsilastinlabilir ve seffaf

olmasina olanak tanimaktadir.

C maddesi, isletmenin finansal tablolarim1 denetlemekle gorevli dis
denetgilerin bagimsizligi, yetkinligi ve uzmanhg ile ilgili konulara agiklik
getirmektedir. Bu maddenin devami niteliginde olan D maddesinde, dis denetcilerin
denetim kurulu veya dengi bir organ tarafindan Onerilmesinin ve bu kurul veya
dogrudan pay sahipleri tarafindan atanmasinin dis denetgileri pay sahiplerine karsi
sorumlu duruma getirdigi belirtilmektedir. Bu maddeye goére, dis denetciler
gorevlerinde gerekli 6zeni gostermekle, kurumun yoneticilerinden daha ¢ok kurum

tiizel kisiligine karsi sorumludur.

E maddesinde bilgi yayiliminin 6nemine dikkat c¢ekilmektedir. Bilginin
yayillim1 genellikle yasalar tarafindan diizenlenmektedir. Bununla birlikte, yasalarda
belirtilenlere ek olarak, bilgi yaymay1 daha kolay ve kullanicilar ve kurum agisindan
daha az maliyetli hale getiren bilgi yayma kanallarinin kullanilmasi kurumsal

aciklamalarin etkinligini artiracaktir. Bilginin yayilmasinda bu maddenin degindigi
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diger onemli konu “siirekli agiklama”dir. Maddede yasalar tarafindan belirtilen
periyodik aciklamalarin yaninda daimi veya gegici esasla, yapilan 6nemli gelismeler
hakkinda hemen agiklama yapmak amacini giiden, cari aciklamayi iceren siirekli

aciklama ile ilgili olarak bircok iilkede yasal adimlarin atildigi ifade edilmektedir.

F maddesi aciklanan bilgileri degerlendirip yatirimcilara ve diger karar
vericilere Oneri ve analizler saglamaya yoOnelik faaliyetlerin giivenilirligine iliskin
aciklamalar ile ilgilidir. Yatirimcilara ve diger karar vericilere uzman analizler ve
oneriler saglayan kredi derecelendirme kurumlari, menkul kiymet analistleri, borsa
komisyoncular1 ve yatinm banklar1 gibi kisi ve gruplarin yaptiklari analiz ve
onerilerde bagimsiz olabilmeleri ve kullanicilara tarafsiz olarak hizmet verebilmeleri
icin bu kisi ve gruplarin agiklamalarim degerlendirdikleri kurumla veya bu kurumun
rakipleriyle dogrudan bir ¢ikar iligkisi igerisinde bulunmamalar1 ve bu kurumlara
baska hizmetler saglama niyetinde olmamalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, bu
maddede kurumun sayilan kisi veya gruplarla olan iligkilerini ve soz konusu c¢ikar
catismalarinin ~ 6nlenmesi i¢in nasil bir sistem olusturdugunu agiklamasi

. . 80
onerilmektedir” .

2.1.2. SPK KURUMSAL YONETIiSIM iLKELERIi
CERCEVESINDE KURUMSAL ACIKLAMALAR

Ulkemizde Sermaye Piyasasi1 Kurulu yayinladigi Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nin “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” baslikli ikinci béliimiinde kurumsal
aciklamalara deginmektedir. Bu boliimde yer alan alt boliimler ve igerdikleri ilkeler

ana hatlariyla asagida agiklanmistir.

“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” baghigr altindaki ilk alt boliim “kamuyu
aydinlatma esaslar1 ve araglar’” hakkinda ilkeler icermektedir. Bu ilkelerden ilki,
genel olarak kurum tarafindan agiklanacak bilgilerin karar vericilere yararh olacak

sekilde zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisilk maliyetle

80 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgﬁtﬁ, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Kurumsal Yonetim Dernegi
Yayinlari, Yayon No. KYD-Y/2005-01-01, Ocak 2005.
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kolay erisilebilir ve esit olarak iletilmesi gerektigini belirtmektedir. Bunu izleyen
ilkede kurumun bir agiklama politikasi olusturmasina ve bunu kamuya bildirmesine
iliskin aciklamalar yapilmustir. Uciincii ilke, kurumun sermaye piyasasinda islem
goren menkul kiymetlerinin degerini etkilemesi olasi bir gelismenin ortaya ¢ikmasi
seklinde, kurumun bu gelismeyi zaman gecirmeden mevzuatta belirtilmis siire
icerisinde kamuya aciklamasi gerektigini ifade etmektedir. Dordiincii ilke, kurumun
finansal durumuna veya faaliyetlerine iliskin ©onemli bir degisikligin s6z konusu
olmasi durumunda bunun agiklanmasi gerektigini belirtmektedir. Besinci ilke
kurumun kamuya acikladigi bilgilerin sonradan ortaya c¢ikan degisikliklerin ve
gelismelerin 15181 altinda siirekli olarak yeniden gozden gecirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Altinc1 ilkeye gore, yonetim kurulunun bu ilkelerin uygulanip
uygulanmadi@ini; uygulanmiyor ise bunun nedenini ve sonuglarmi kamuya
aciklamasi gerekmektedir. Yedinci ilke kurumun kar payr dagitim politikasinin
faaliyet raporunda yer almasi ve kamuya duyurulmasi gerektigini ifade etmektedir.
Sekizinci ilkeye gore, kurumun olusturdugu etik kurallar bilgilendirme politikasi
cercevesinde kamuya agiklanmalidir. Dokuzuncu ilke menkul kiymetleri yabanci
borsalarda islem goren isletmelere iliskindir. Bu kurumlarin yurt disinda agiklamalar
zorunlu olan bilgileri, bir zorunluluk bulunmasa da, yurt disindaki borsalar ile es
zamanl olarak yurt icinde de aciklamalar1 gerekmektedir. Onuncu ilke, kamuya
aciklanacak gelecege yonelik bilgilerin bu bilgilere iliskin tahminlerin dayandig
gerekceler ve istatistiksel verilerle birlikte aciklanmasi gerektigini belirtmektedir.
Dayanagi olmayan o©ngoriiller sonucu elde edilmis ve abartili bilgiler
aciklanmamalidir. On birinci ilke kuruma ait internet sitesinin kurumsal
aciklamalarda aktif olarak kullanimina iliskin agiklamalar yapmaktadir. On ikinci
ilke ©neri niteliginde olup, kurumun yapacagi aciklamalarda yalnizca mevzuatla
sinirh kalmayip pay sahiplerinin ve paydaslarinin kararlarimi etkilemesi olasi her

tiirlii bilgiyi agiklamasi gerektigini ifade etmektedir.
“Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik” bashiginin altinda yer alan ikinci alt

boliim “Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler Arasindaki

[liskilerin Kamuya Ag¢iklanmas:”dur.
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Bu boliimdeki ilk ilkede, kurumda pay sahibi olan bir kisi veya grubun
isletme sermayesindeki veya oy haklarindaki payimin sirket sermayesinin veya
toplam oy hakkinin %5, %10, %25, %33, %50 ve %66,67 sine ulagmasi, agmasi
veya bu oranlarin altina inmesi durumunda, bunun kurum tarafindan 6grenildiginde
zaman gecirmeden kamuya aciklanmasi gerektigi belirtilmektedir. Ikinci ilke,
sirketin ortaklik yapisinin gergek kisi pay sahiplerinin, bu kisilerin pay miktar1 ve
oranlariyla birlikte hangi grup paya sahip olduklarina iliskin bilgilerin ifade edildigi
bir tablo sekline getirilmesi ve bu tablonun kamuya agiklanmasi gerektigini
belirtmektedir. Uciincii ilkeye gore, yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve
sermayenin dogrudan veya dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin,
sirketin sermaye piyasasi araglarnn iizerinde yapmis olduklar islemleri kamuya
aciklamalar1 gerekmektedir. Dordiincii ilkeye gore, benzer sekilde, yonetim kurulu
iyelerinin, yoneticilerin ve sermayenin dogrudan veya dolayl olarak en az %5’ine
sahip olan pay sahiplerinin pay sahibi olduklar1 grup sirketleri ile grup sirketi
olmayan fakat isletmenin Onemli miktarda ticari iliski icerisinde bulundugu
sirketlerin sermaye piyasasi araglan {izerinde yaptiklari alim ve satim islemlerini
hemen kamuya agiklamalar1 gerekmektedir. Besinci ilke, kurumla kurumun yonetim
kurulu iiyelerinin yoneticilerinin ve sermayenin dogrudan veya dolayli olarak en az
%5’ine sahip olan pay sahiplerinin kontroliinii elinde bulundurduklar1 veya
yonetiminde s6z sahibi olduklari igletmeler arasindaki iliskilerin kamuya agiklanmasi
gerektigini ifade etmektedir. Altinc1 ilke, pay sahiplerinin yonetimde etkinlik
saglamak amaciyla yaptiklart oy sdzlesmelerinin kamuya agiklanmasi gerektigini

belirtmektedir.

Uciincii alt boliim “Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Finansal Tablo ve
Raporlar” a iliskin ilkeler icermektedir. Bu ilkelerden ilkine gore, periyodik finansal
tablo ve finansal tablo dipnotlari, sirketin gercek finansal durumunu gosterecek
sekilde hazirlanmali ve kamuya agiklanmaldir. Ilke bu konuya yonelik cesitli
maddeler icermektedir. Ikinci ilke, kamunun kurumun faaliyetleri hakkinda her tiirlii
bilgiye ulasmasina yonelik olarak faaliyet raporunun icermesi gereken ayrintilart

ifade etmektedir.
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Dordiincii  alt bolim “Bagimsiz Denetimin Islevi” ile ilgili ilkeleri
aciklamaktadir. Bu alt boliimdeki ilk ilke denetcinin bagimsizligina iliskindir.
Denetim elemanlar1 bagimsiz olmalidir. Diger bir deyisle denetimi yiiriiten denetim
elemanlan faaliyetlerinde mesleki taktir ve tarafsizliklarin1 zedeleyebilecek iliski,
cikar veya etkilerden uzak olmalidir. ikinci ilke bagimsiz denetim kuruluslarinin
diizenli araliklarla rotasyona tabi tutulmasi gerektigini belirtmektedir. Bu ilkeye gore
bagimsiz denetim kuruluslar en ¢cok bes hesap donemi i¢in istihdam edilebilmektedir
ve ayn1 bagimsiz denetim kurulusu ile yeniden calisilabilmesi i¢in en az iki hesap
doneminin gegmesi gerekmektedir. Uciincii ilkeye gore bagimsiz denetim hizmeti ile

danmigsmanlik hizmetleri birbirinden ayrilmalidir.

Besinci alt boliimde “Ticari Sir Kavrami ve Icerden Ogrenenlerin Ticareti” ile
ilgili ilkeler yer almaktadir. Ilk ilke oneri niteliginde olup, kuruma ait ticari sir
niteligindeki bilgilerin korunmasi gerektigini, bununla birlikte kurumun pay
sahiplerini ve paydaslarinm1 bilgilendirmede iyi niyet kurallarina uyarak gerekli
bilgileri aciklamas1 gerektigini belirtmektedir. Ikinci ilkeye gore, kurumun igeriden
Ogrenilen  bilgilerin  kullamimin1  engellemeye yonelik Onlemleri  almasi
gerekmektedir. Bunun i¢in bu bilgilere ulasabilecek konumdaki yoneticilerin ve

diger kisi ve gruplarin listesi hazirlanmali ve kamuya duyurulmalidir.

Altinct bolimde kurumun finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini
etkilemesi olas1 olan “Kamuya Agiklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler”
listelenmis ve bu durumlarin etkileriyle birlikte hemen kamuya aciklanmasi gerektigi

belirtilmigtir.

2.2. KURUMSAL ACIKLAMALARIN TURLERi

Kurumlar tarafindan kamuya yapilan aciklamalar cesitli konulara iliskin
bilgilerin bilesiminden olusmaktadir. Bu bilgileri ilgili olduklar1 konulara gore

temelde finansal ve finansal olmayan bilgiler olarak nitelendirmek olasidir. Bununla

birlikte, kurumlarin sosyal sorumluluklariyla ilgili bilgiler de acikladiklar
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goriilmektedir. Diger yonden az once belirtildigi iizere kurumlarin belirli konulara
iliskin bir kisim bilgileri agiklamas1 yasalar veya cesitli otoriteler tarafindan zorunlu
kilimmistir. Ancak ¢ogu firma yalmzca yasalar tarafindan aciklamalar zorunlu
kilimmis bilgileri agiklamakla yetinmemekte, bunlarin yaninda faaliyetleriyle ilgili

olarak kamuyu aydinlatmak amaciyla daha fazla bilgi aciklama yoluna gitmektedir.

2.2.1. FINANSAL BILGi KAVRAMI VE KURUMSAL
FINANSAL ACIKLAMALAR

2.2.1.1. FINANSAL BiLGi KAVRAMI

2.2.1.1.1. FINANSAL BILGININ TANIMI VE
ACIKLAMALAR

Kar amaci giiden veya giitmeyen tiim kurumlar faaliyetlerini siirdiiriirken
tedarikgileriyle, miisterileriyle, kredi kurumlariyla, ¢evresindeki diger isletmelerle,
devletle, vb. kurum ve kuruluslarla iligki icerisindedir. Bu iligkilerin biiyiik kismi
para ile ifade edilebilen deger hareketlerinin olusmasina yol a¢maktadir. Bunun
yaninda isletmenin kendi yapisi dahilinde de parasal olarak olciilebilen bir takim

deger hareketlerinin meydana gelmesi olasidir®’.

Gerek isletmenin cevresiyle olan iligkileri sonucunda; gerekse isletmenin
kendi biinyesindeki faaliyetler nedeniyle ortaya cikan bu parasal deger hareketleri,
karar verme durumunda olan kisiler i¢in kararlarin1 vermede onlara 151k tutacak birer
veri kaynagidir. Ancak bu veriler teker teker karar iiretenlere yardimci olmada etkili

olamazlar.

81 Cengiz Erdamar ve Feryal O. Basik , Finansal Muhasebe, (Istanbul: 1.U. Isletme Fakiiltesi Isletme
Iktisad1 Enstitiisii Arastirma ve Yardim Vakfi, Yaymn No: 6, 1999).
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[lerleyen bilisim teknolojileriyle birlikte gelisen ve isletmeyle ilgili her alanda
¢cok daha yaygin olarak kullanilmaya baslanan bilgisayarlar, isletme ile ilgili
bilgilerin sistemli olarak bir araya getirilmesinde ve ilgililere raporlanmasinda biiyiik
rol oynayan “Yonetim Bilgi Sistemi” (YBS) uygulamalariin gelismesine olanak

82
tanimigtir -

Tek ve Yildinnm YBS’ yi “isletme kaynaklarinin amacglar dogrultusunda etkin
ve verimli bir sekilde kullanilmasim1 saglamak amaciyla planlama, orgiitleme ve
denetim faaliyetlerinde, yoneticilerin karar alma siirecinde, gereksinim duydugu,
isletme i¢i ve isletme dis1 finansal ve finansal olmayan nitelikteki bilgileri siirekli

saglamak i¢in isletilen bir sistem™®’

olarak agiklamaktadir.

Isletme ile ilgili kararlar vermesi gereken kisi ve gruplara kararlarinda temel
olusturacak bilgileri temin eden YBS’ nin en Onemli alt sistemlerinden biri
“Mubhasebe Bilgi Sistemi”’dir. Muhasebe bilgi sistemi, karar vericilerin gereksinim
duyduklart1 Onemli bir bilgi tiirii olan “finansal bilgiyi” iretmek amaciyla

calismaktadir®.

Muhasebe departmani ortaya ¢ikan “ham veri”leri belirli donemler itibariyle
toplayarak kaydeder, siniflandirir, 6zetler ve finansal tablolarda yer alan “finansal

bilgi”ler seklinde ilgililere raporlar.

Boylelikle, “muhasebe, ticari ve ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesinde kit
kaynaklar kullanilirken, alternatifler arasindan karar alicilarin mantikli ve uygun
secimler yapabilmeleri i¢in karar alicilarin gereksinim duydugu bilgileri saglayan

yasamsal bir hizmet sunar”™,

Kisaca, isletmenin hangi tiriin veya hizmeti iirettigi onemli degildir. Her

isletme bilgi isleyen bu siireci olabildigince etkin gerceklestirmeye cabalamaktadir.

82 Nergis Tek ve Oya Yildirim, Finansal Muhasebe, (Izmir: Birlesik Matbaacilik, Kasim 2004).
83 Tek ve Yildirim, a.ge.,s. 6.

84 Tek ve Yildirim, a.g.e.

85 Tek ve Yildirim, a.ge.,s. 10.
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Ciinkii bu siirecin basarisinin isletmenin cesitli faaliyetlerinin verimini bilyiik olciide

etkiledigi yadsinamaz bir gercektir.

2.2.1.1.2. YANILTICI BiLGi KAVRAMI

Finansal bilgi ile ilgili olarak kisaca deginilmesi gereken bir kavram da
“finansal yaniltic1 bilgi” kavramudir. Isletmelerde cesitli pozisyonlardaki kisilerin
kendi cikarlan i¢in veya belirli bir grubun ¢ikarlar1 dogrultusunda isletme ile ilgili
diger paydas gruplarin1 yaniltici sekilde bilgilendirmeleri veya bu gruplardan bilgi

saklamalar genellikle yasal olmamakla birlikte olasidir.

Kane™, finansal yamiltic1 bilgiyi “daha az bilgilenmesi istenen kars1 gruplarin
tam bilgiyi veya 6zel bir olaym “i¢sel” degerini 6grenmesini engellemek amaciyla,
sahte elementlerin veya yanlis uygulamalarin  sekillendirilmesiyle olusturulmus
aciklamalar” olarak tamimlamaktadir. Kane’e gore kurumlarin benimsedigi yonetigim
sistemleri ve muhasebecilerle diger dis denet¢i kuruluslarin mesleki etik kurallar
arasindaki etkilesimin iizerindeki sosyal kontroller yeteri kadar kuvvetli degildir.
Yaniltict bilgi yaymlayanlar icin cesitli yasal cezalar s6z konusudur. Ancak,
yoneticiler ve muhasebeciler arasindaki etik olmayan deger hareketlerinin
saptanmasinda, Onlenmesinde ve cezalandirilmasinda biiyiik  zorluklarla
karsilasilmaktadir. Dolayisiyla, bu gruplar agisindan elbirligiyle dis paydaslara
tuzaklar kurmak oldukga kolaydir.

Paydaglarin yaniltic1 bilgilendirilmesiyle ilgili olarak yapilan kurumsal
raporlama hilelerine her iilkeden cok sayida 6rnek gostermek miimkiindiir. Beasley
ve digerleri87 1987-1997 yillart arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde halka acik
sirketleri ilgilendiren, SEC tarafindan incelenmis, yaklasik 200 kurumsal raporlama
hilesi olay1 iizerinde arastirmalar yapmis ve sonuclarint 1999°da raporlamistir. Bu

arastirmadan elde edilen bulgulara gore: Yaniltici finansal bilgi veren sirketler

% Edward J. Kane, “Continuing Dangers of Disinformation in Corporate Accounting Reports”,
Review of Financial Economics, Say1: 13, s. 149-164:151.

7M. S. Beasley, J.V. Carcello & D. R. Hermanson, “Fraudulent Financial Reporting: 1987-1997, An
Analysis of US Public Companies”, (New York: COSO).
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genellikle oldukca kiiciik, siklikla gelirleri ve varliklar1 50 milyon dolarin ¢ok altinda
olan sirketlerdir. Bu sirketlerin ¢ogu, teknoloji, saglik koruma, veya finansal
hizmetler gibi gelip gecici ve karmasik endiistrilerde faaliyet gostermektedir. Bu
firmalarin neredeyse yarisinin hile yaptiklart donemlerde net kayiplar yasiyor olmasi
veya basa bas noktasina ¢ok yakin olmasi da ilgi ¢ekicidir. Bu olaylarinin yaklagik
%80’inde yaniltici kurumsal raporlamanin icra kurulu bagkani veya finansmandan
sorumlu yonetici tarafindan organize edildigi, i¢ kontrollerin ¢ignenerek astlarin hile
yapmaya zorlandig1 gozlenmistir. Bunun nedeni bu sirketlerde icra kurulu bagkaninin
veya finansmandan sorumlu yoneticinin anlamli derecede hisse sahibi olmasindan
dolay1 firmada sozii gecen bir kisi olmasidir. Bu olaylardaki sirketler iizerindeki

denetimin zayif oldugunu da s6ylemek olasidir.

Bu yazarlar, sirkette muhasebe-finansman departmaninda ¢alisanlarin, yasal
gelirleri ¢ok erken kaydederek veya gerceklesmemis gelirleri kaydederek gelirleri
sigirebilecegini, varolan varliklar1 yiikksek diizeylerde kaydederek veya
gerceklesmemis varlilart kaydederek varliklart olduklarindan fazla gosterebilecegini
savunmaktadir. Calisanlar bu ve benzeri yollarla manipiile edilmis yaniltic1 finansal
bilgiler iiretebilmekte ve sirketin durumunu diger gruplara oldugundan daha iyi
gosterebilmektedir. Yazarlar, buna engel olmak i¢in (1) Uygun diizeylerde/sekillerde
tesvik, bedel, ve hisse sahipligi; (2) Giiclii devlet; (3) iyi kontroller; ve (4) Dogru

kiiltiir ve insanlardan olusan dort kilit nokta belirlemislerdir.

Kurumsal raporlamada yapilan hileler konusunda Loebbecke ve Willingham®®
tarafindan 1998’de yapilan bir diger arastirma yanltict finansal bilgi iiretme
olaylariin genellikle giidii, firsat ve rasyonellestirmeden olusan bir “hile iicgeni’ne
dayandigina deginmektedir. Kisinin finansal bilgiyi manipiile etmesi i¢in 6ncelikle
bir giidiiye sahip olmasi1 gerekmektedir. Ardindan hilenin yapilabilmesi i¢in uygun
ortamin yani bir firsatin ortaya ¢ikmasi beklenir. Son olarak da kisi davranisini

rasyonalize etmeye gereksinim duyacaktir.

% J. K. Loebbecke & J. J. Jr.Willingham, “Rewiew of SEC Accounting and Auditing Enforcement
Releases” (Yayinlanmamis ¢alisma kagidi, University of Utah, 1998). Aktaran: M. S. Beasley, J.V.
Carcello & D. R. Hermanson, “Financial Repoarting Fraud: Could It Happen To You?”, The Journal
of Accounting and Finance, Say1: Mayis/Haziran 2001, s. 3-9.
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2.2.1.1.3. FINANSAL BILGIYE OLAN
GEREKSINIM

Cesitli gruplara kars1 yasal ve sosyal yiikiimliiliikkleri bulunan isletmeler icin
bu gruplara, verecekleri ekonomik kararlarda gereksinim duyduklan bilgileri
saglamak bir zorunluluk durumuna gelmistir. Ekonomik karar vericiler olarak da
adlandirilan bu gruplari temel olarak i¢ karar vericiler ve dis karar vericiler olarak iki

baslik altinda toplamak miimkiindiir.

I¢ karar vericiler sirket adina karar iireten sirket icindeki bireylerdir. Bu
bireyler sirketin 6zel bir iirtinii satip satmayacagi, yeni bir pazara girip girmeyecegi,
isci alip almayacag: gibi kararlar sirket adina verecek konumdaki Kisilerdir. I¢ karar
vericiler sirketteki pozisyonlarina bagli olarak sirkete iliskin finansal bilgilerin

tamamina veya bilyiik kismina ulagabilmektedir.

Dis karar vericiler sirket hakkinda fakat kendi adlarina sirketi etkileyebilecek
kararlar veren sirket disindan birey ve/veya kuruluslardir. Sirkete yatirim yapip
yapmayacaklari, sirketle mal/hizmet alim-satimi iligkisine girip girmeyecekleri,
sirkete bor¢ verip vermeyecekleri gibi kararlar iiretmek durumunda olan bu birey
ve/veya kuruluglarin i¢ karar vericilere oranla daha simirh bilgiye ulastiklar

sdylenebilmektedir®.

Gerek i¢ gerekse dig tim ekonomik karar vericiler firmanin gelecekte
gerceklestireceklerine dayali olarak karar vermektedirler. Bu nedenle sirketin
gelecekteki nakit akisim1 tahmin etmek i¢in cabalarlar. Ekonomik karar vericilere
sirketin gelecekteki nakit giris ve ¢ikislarim1 tahmin etmelerine yarayacak faydal

bilgiler saglamak finansal raporlamanin temel amaclarindandir.

Isletmede cesitli kademelerde yonetici konumunda olanlar alacaklari cesitli

kararlarda isletme ile ilgili bilgilere gereksinim duymaktadir. Bu bilgiler yoneticilere

89 Michael L. Werner & Kumen H. Jones, Introduction to Financial Accounting: A User Perspective,
(Prentice Hall, 3. Baski, Mayis 2003).
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planlamada, giinliik faaliyetlerin isleyisi ile ilgili kararlarda, faaliyet sonuglarinin

kontroliinde ve degerlendirilmesinde biiyiik yararlar saglamaktadir.

Isletme sahipleri ve potansiyel yatirimcilar isletmenin ne gibi risklerle karst
karsiya bulundugu; ne kadar kar veya zarar ettigi ve gelecekte ne kadar kar veya
zarar edecegi; kredi kurumlarina, saticilara, devlete vb. ne gibi yiikiimliiliiklerinin

bulundugu gibi konularda ilgili bilgilere gereksinim duymaktadir.

Isletmede ¢alisanlar ve bu calisanlarin iiyesi oldugu gesitli sendikalar da
isletmenin, talep ettikleri iicreti 6deme giiciiniin olup olmadigina iligkin bilginin ticret
konusunda igverenle yapacaklar1 pazarlikta yararl olacagini diisiinmektedir. Ayrica,
isletmenin geleceginin ve dolayisiyla calisanlarin ig glivenliginin ne durumda olacagi

ile ilgili bilgiler de ¢alisanlar agisindan 6nem tasimaktadir.

Isletmenin borg talep ettigi kredi kurumlar icin isletmenin borcunu geri
odeyebilirligine iliskin bilgiler 6nemli iken; isletmenin elde ettigi kardan vergi alan
devlet icin ise kar veya zarara, vergi matrahina iliskin bilgiler 6n plandadir. Bunun
yaninda “toplum” da gittik¢ge artan sekilde istihdam yaratma, sosyal sorumluluklar

yerine getirme gibi konularla ilgili olarak isletmelerden bilgi talep edebilmektedir.

Kisaca isletmenin bir sekilde etkilesim icerisinde oldugu tiim taraflar isletme
hakkindaki finansal bilgilerden haberdar olmak istemektedir. Ozellikle kiiresellesme
ile birlikte yogunlasan rekabetci ortamda gerekli bilgilere hizli erisebilmek tiim

taraflar icin yasamsal 6neme sahip olabilmektedir.

2.2.1.2. KURUMSAL FiINANSAL RAPORLAMA SURECI
VE UYGULAMALARININ GELIiSiMi

Finansal raporlama siirecinin ve uygulamalarinin tarihteki ilerleyisi boyunca

siirekli olarak degistigi ve gelistigi goriilmektedir. Bu degisim ve gelisim biiyiik
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Olctide toplumun ve isletmelerdeki kurumsal yapinin degisimi ile paralellik

gostermektedir.

18. yy. da bas gosteren endiistri devriminin etkisiyle imalat sektoriinde
yasanan biiyiik degisiklikler, ozellikle isletme faaliyetlerinin Ol¢egindeki hizli artis,
finansal muhasebe kavraminin ve finansal raporlama siirecinin gelisiminde kuskusuz
onemli rol oynamustir. Isletmelerin biiyiimesi, makine kullaniminin yayginlagmasi,
seri iiretime gecis gibi olaylar, basta bu gelismelerin ilk olarak yasandigi Ingiltere
olmak {iizere enerji, hammadde kaynaklar1 ve isgiicii bakimindan zengin olan
Almanya, Amerika gibi {llkelerde {iretimin artmasina ve finansal muhasebe

uygulamalarinin daha ¢abuk gelismesine neden olmustur.

Finansal raporlama siirecinin tarihi gelisimi igerisinde diger bir doniim
noktasi da kurumsal yapinin ortaya c¢ikmasi ve gelismesidir. Sahiplik ve kontroliin
birbirinden ayrilmasinin yaninda, biiyiik miktarlarda fon gerektiren projelerin ortaya
cikmas1 ve aktif sermaye piyasalarinin olugsmasi sonucu girisime sermaye koyan
hissedar sayisinin artmasi nedeniyle isletme yapilar1 daha karmasik bir hal almis ve

raporlama gereksinimleri de buna paralel olarak degismistir’.

Ayrica, giiniimiizde bircok kurum yalnizca hissedarlarina kars1 degil, bunun
yaninda tiiketicileri, tedarikgileri, bor¢landigi kredi kurumlar, calisanlari, devlet,
toplum, vb. gibi gruplardan olusan paydaslarina karst da yerine getirmesi gereken
sorumluluklart oldugunun bilincindedir ve raporlama yaparken bu paydaglarinin da

gereksinimlerini dikkate almak durumundadir.

Tiim bunlarin 15181 altinda, giiniimiizde finansal raporlama siireci daha
karmagik duruma gelmis ve kurumsal bir nitelik kazanmistir. Son zamanlarda,
isletme ve cevresini gozlemlemek, raporlama siirecinde ve uygulamalarinda ortaya
cikan degisiklikleri saptamak ve bu degisikliklere uyum saglamak amaciyla
stratejiler belirlemek i¢in muhasebe ve raporlama konusunda gerek kural koymaya

gerekse uygulamalar gelistirmeye yonelik bircok mesleki kurulus etkin sekilde

% Vivien A. Beattie, “The Future of Business Reporting: A Review Article”, Irish Accounting
Review, Say1: 7/1 (2000), s. 1-36.
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faaliyet gostermektedir. Paydaslarin korunmasina, isletmenin paydaslarina karsi olan
yiikiimliilliiklerinin garanti altina alinmasina yonelik ¢ok sayida yasal diizenleme

yapilmistir ve yapilmaktadir.

2.2.1.3. FINANSAL BiLGi  KULLANICILARI,
FINANSAL BILGiYiI HAZIRLAYIP SUNANLAR VE
FiNANSAL RAPORLAMA SURECINi DENETLEYENLER
ARASINDAKI iLiSKi VE UYUSMAZLIKLAR

2.2.1.3.1. GENEL UYUSMAZLIKLAR

Finansal kurumsal raporlama siireci, bir anlamda, finansal bilginin
hazirlayanlardan kullanicilara dogru akigini ifade eden bir iletisim siirecidir. Bu
siirecte, teknik muhasebe bilgisi agisindan taraflar arasindaki farkliliklar finansal
tablolarin dogru olarak yorumlanmasina ve bunun sonucu olarak iletilmek istenen

bilgilerin hedeflenen kullanicilar tarafindan algilanmasina engel olmaktadir”'.

Sirket tarafindan yillik raporlarda yayinlanan bilgilerin tiim gruplar tarafindan
esit olarak algilanmasimi saglamak i¢in raporlama sistemi igerisinde belirli gruplar
ilgilendiren bilgilerin belirli basliklar altinda toplanmasi ve standart duruma
getirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, yayinlanan finansal bilgiler ne kadar
standartlastirilirsa  standartlastirilsin  tiim gruplarin  beklentilerinin karsilanmasi
olanaksizdir. Muhasebe konusunda yeterli teknik bilgiye sahip olmayan finansal bilgi
kullanicilarinin konunun uzmam kisi ve kurumlardan bu konuda yardim almalari

olasidir’?.

Finansal bilgiyi talep eden taraflarin amaclann da siiphesiz farkliliklar

gostermektedir. Dolayisiyla, her grubun karar alirken goéz Oniinde bulundurmasi

°'G. A. Welsch & R. N. Anthony, Fundamentals of Financial Accounting, (Richard D. Irwin Inc., 5.
Baski, 1974).
2 Karasioglu, a.g.e.
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gereken bilgiler farkli farklidir. Bu nedenle, raporlama sistemi finansal bilgiyi karar
tiretme amaglarina uygun bir temel iizerinde simiflandirmak ve yiiksek miktardaki
veriyi etkili ve dogru bir sekilde islemek i¢in tasarlanmis olmalidir. Bunun yaninda

raporlar farkli gruplarin istek ve beklentilerini uzlastirabilmelidir™.

Isletme icerisindeki gruplarin, isletmenin performansi ve olast kayip
pozisyonlar1 hakkindaki olumsuz bilgileri yatirnmcilardan saklamalar1 da olasidir.
Bunun sonucunda yatirnmcilarin firmaya iliskin menkul kiymetleri dogru olarak

degerlemeleri zorlasmaktadir.

2.2.1.3.2. iICERIDEN OGRENENLERIN
TiCARETI

Firmaya iliskin bilgilerin hazirlanip ilgili kullanicilara duyurulmasi siirecinde
bu bilgileri hazirlayanlar ve kullanicilar arasinda ortaya c¢ikan Onemli bir sorun
“iceriden dgrenenlerin ticareti’dir (insider trading). iceriden 6grenenlerin ticaretinde,
bilgiyi kullanicilara sunulacak sekle getirirken kullanicilardan once bu bilgilere
ulagan firma calisanlarinin, erken edindikleri bu bilgiler aracilifiyla kendilerine

ve/veya bir grup kullaniciya ¢ikar saglamalari s6z konusudur.

Her firmada “igeridekiler” (insiders) olarak adlandirilan, gorevleri geregi
bulunduklar sirketin finansal bilgilerine, bu bilgiler kamuya veya hissedarlara
duyurulmadan once ulasabilen kimseler vardir. Kurum igerisindeki bu Kkisiler,
kamuya agiklandiginda isletmeye ait menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek olan
bu i¢ bilgileri kullanarak veya baskalarina aktararak menkul kiymetlerin fiyatinda bir
degisiklik ortaya ¢ikmadan pozisyon almaktadir. Bu bilgilerin kamuya agiklanmasi
ile menkul kiymetin fiyatinda ortaya c¢ikan artis veya azaliglar sonucu bu kisilerin

biiyilik haksiz kazanclar elde ettikleri goriilmektedir.

%> Welsch & Anthony, a.g.e.
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Ulkemizde konu ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu calismalar
yapmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A Maddesinde iceriden 6grenenler
ticareti su sekilde aciklanmaktadir: “Sermaye piyasasi araclarinin degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya tigiincii kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zaran

bertaraf etmek igerden dgrenenlerin ticaretidir”.

Kanunun aym1 maddesi bu sugu isleyenlere verilecek cezalara iliskin
aciklamalarla devam etmektedir. Iceriden &grenenler sucunu isleyenler 2 yildan 5
yila kadar hapis ve 10 milyar liradan (10.000YTL) 25 milyar liraya (25.000YTL)
kadar agir para cezasi ile cezalandirilmaktadir. Sucun islenmesinde, bu bentte yazili
hallerden iki veya daha fazlasinin birlesmesi durumunda, hapis cezasi 3 yildan 6 yila

kadar olacagi belirtilmektedir.

Iceriden ogrenenlerin ticareti konusunda akademik alanda da calismalar
vardir. Narayanan’, calismasinda yoneticilerin firmalar1 hakkindaki 6zel bilgiyi,
bunu istismar etmek i¢in firsatlar1 varken, goniillii olarak agiklamalart konusundaki
tesvikleri incelemistir. Narayanan yoneticiler tarafindan firmaya iligkin bilginin
aciklanma derecesinin yoOneticilerin 0deme-performans duyarliliklariyla paralel
artmakta oldugunu ve, sirasi ile, bilgi agiklamamadan kismi aciklamaya, kismi

aciklamadan tam aciklamaya kadar degistigini ileri stirmektedir.

Mauggs, calismasinda igeriden Ogrenenler ticareti konusunda yapilan yasal
diizenlemelere ve aciklama ile ilgili yasal gerekliliklere iliskin uygulamalar
kurumsal yonetisim bakis agisindan incelemektedir. Maug’a gore, sirket yoneticileri
baskin hissedar gruplarina olumsuz gelismeler hakkinda erken uyarilar vermeleri
konusunda tesviklere sahiptir. Eger iceriden Ogrenenler ticareti yasalarla
diizenlenmemisse baskin hissedar gruplari yonetimle kiigiik hissedarlarin zararina

isbirligi yapmaktadir ve alacaklar1 erken wuyarilarla hisselerini satmaya ve

% Ranga Narayanan, “Insider Trading and The Voluntary Disclosure of Information by Firms”,
Journal of Banking and Finance, Say1: 24 (2000), s. 395-425.

% Ernst Maug, “Insider Trading Legislation and Corporate Governance”; European Economic
Review, Say1: 46 (2002), s. 1569 — 1597.
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mildahaleden korunmaya yonelmektedir. Bu da kurumsal yonetisimin etkinligini ve
firma degerini azaltmaktadir. Sirketler ve hissedarlar arasinda yapilan 6zel
anlagmalar ise, yalmzca ilk hissedarlar baglayici bir yiikiimliiliikk altina girmisse
optimal igeriden Ggrenenler ticareti ile sonuglanmaktadir. Aksi takdirde ilerleyen
donemlerde biiyiik hissedar gruplar1 ve yoneticiler kiigiik hissedarlarin zararina yeni

anlagmalar yapabilmektedir.

Sonu¢ olarak, Maug iceriden Ogrenenler ticareti ile ilgili yapilan yasal
diizenlemelerin, sirket ve baslica hissedarlar1 arasindaki iligkileri diizenlemede

onemli bir faktor oldugunu savunmaktadir.

Ann ve digelrlelri96 calismalarinda sirketin icindeki kisilerin sirket hisselerini
satin almalarinin (veya satmalarinin) olumlu (veya olumsuz) kazanglarin habercisi
olup olmadigimi simnamistir. Arastirmada kullanilan, Singapur piyasasindaki iceriden
ogrenenler ticaretine iliskin veri Asya I¢ Ticaret’ den (Inside Trade Asia), yillik
kurumsal kazanglarin aciklanma tarihlerine iligkin veriler Pasifik Sermaye Pazarlarn
Veritaban1 Havuzu’'ndan (Pacific Basin Capital Market Database) ve tarihi hisse
fiyatlarina bagh piyasa getirilerine iligkin veriler Uluslararas1 Veriakisi (Datastream

International) adli kurulustan elde edilmistir.

Elde edilen veriler, iceriden Ogrenenlerin yaptiklari alim-satim islemlerinin
piyasa katihmcilarina yararh bilgiler sagladigina dikkat cekmektedir. Igeriden
Ogrenenlerin yaptiklan satis islemleri kotii haberleri belirtiyorken, alis islemlerinin

olumlu haberlerin isareti oldugu bulunmustur.

Wisniewski®’, makalesinde Varsova Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren sirketlerin {i¢ aylik kazang bildirimleri iizerindeki iceriden 6grenenlerin ticareti
orneklerini incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore iceriden ogrenenler agiklanacak
muhasebe bilgisini 6nceden elde etmelerini kotiiye kullanmaktadir. Fakat bu islemin

bilginin yayinlanma tarihinden Once aniden durduruldugu goézlenmistir. Wisniewski

% W K. Ann, J.M. Sequeira & M. McAleer, “Modelling The Information Content in Insider Trades in
The Singapore Exchange”, Mathematics and Computers in Simulation, Say1: 68 (2005), s. 417-428.
97 Tomas P. Wisniewski, “Reexamination of The Link Between Insider Trading and Price Efficiency”,
Economic Systems, Say1: 28 (2004), s. 209-228.
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iceriden 6grenenlerin bu durdurmayi, 6nceden bilgilenerek yaptiklar islemleri daha
az fark edilebilir kilmak ve olas1 bir yasal miidahale riskini azaltmak i¢in yaptiklarim

belirtmektedir.

Bundan baska Wisniewski, bilginin iceriden Ogrenenler tarafindan Snceden
kullanilmas1 sonucu elde edilen kazanclarin, disaridakilerin bilgi edinmelerindeki
deki azaligla dengelenmesinin olasilig1 oldugunu ileri stirmektedir. Bu nedenle, yazar
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin hisse fiyat etkinligi iizerindeki net etkisinin 6nemsiz

oldugunu savunmaktadir.

2.2.1.3.3. BEKLENTILER BOSLUGU

“Beklentiler boglugu” (expectations gap) finansal tablolar1 hazirlayanlar,
finansal raporlama siirecini denetleyenler ve finansal bilgi kullanicilar arasindaki
iliskilerde s6z konusu olabilecek diger bir sorundur. Bu durum gruplarin birbirlerinin
gorev ve sorumluluklart konusundaki algilarimin birbirlerinden ve yasalarla

belirtilenden farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Mubhasebe disinda pek ¢ok farkli konuda da karsilagilan “beklentiler boslugu”
kavrami, muhasebe ile ilgili olarak genellikle denetgilerin gorev algilar1 ve denetim

siirecinden kamunun beklentileri arasindaki fark: ifade etmede kullanilmistir.

Beklentiler boslugu konusunda yapilmis ¢ok sayida bilimsel calisma vardir.
Pierce ve Kilcommins’™, calismalarinda denetgiler ve toplum arasindaki beklentiler
boslugunun kullanicilara lisans egitimleri sirasinda verilecek denetim kurslart

araciligiyla azaltilip azaltilamayacagini incelemislerdir.

Pierce ve Kilcommins, denetimle ilgili varolan diizenlemeleri genisletmek
yoluyla denetimin faaliyet alanin1 genisleterek kullanicilarin beklentilerini daha fazla

karsilamaya calismanin beklentiler boslugunu yok etmede basarisiz olacagini

% Bernard Pierce & Mary Kilcommins, “The Audit Expectations Gap: The Role of Auditing
Education”, DCUBS Research Papers, No: 13, 1996.
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disiinmektedir. Ciinkii kullanicilarin bircok beklentisi nedensizdir ve bu nedenle
hicbir sekilde diizenlemelerin  genisletilmesiyle karsilanamaz. Pierce ve
Kilcommins’e gore denetciler ve kullanicilar arasindaki denetcinin gorev ve
sorumluluklart konusundaki beklentiler boslugunu daraltmanin en etkili yolu
kullanicilarin denetim diizenlemelerinin anlasilmasi ve yorumlanmast ile ilgili olarak

egitilmeleridir.

Strawser99, Denetim Standartlar1 Kurulu’nun (Auditing Standarts Board)
yayinladigi SAS 58 adli diizenlemenin kosulsuz denetim raporunun {iislubunda
yaptig1 yenilikler araciligiyla beklentiler boslugunu azaltip azaltmadigim sinamak
amaciyla bankacilardan olusan bir 6rnek kiitle {izerinde anket calismasi yapmuistir.
Her bankaciya eski veya yeni standart kosulsuz denetim raporundan biri
gonderilmistir ve ilisikteki denetim raporuna iligkin bir dizi soruya cevap vermeleri
istenmistir. Sonug¢ olarak banka calisanlarinin, yonetimin ve denet¢inin, finansal
tablolar konusunda yiiklendikleri gorev ve sorumluluklar konusunda SAS 58’de
belirtilen yeni kosulsuz denetim raporunu daha acik ve anlagilir bulduklar ortaya
cikmistir. Strawser’e gore Denetim Standartlar1 Kurulu basariya ulasmistir; SAS
58’in ileri siirdiigii yeni standart denetim raporu denetim beklentiler boslugunu
azaltmaktadir.

100
Porter

, Yeni Zelanda’da denetcinin verdigi hizmetten bir sekilde etkilenen
gruplar iizerinde yaptigi calismasinda, denetginin gorevleri, bu gorevler icin konmus
performans standartlar1 ve ilgili gruplarin denetcinin gorevleri konusundaki algilart
ile ilgili incelemeler yapmistir. Sonuclar denetcilerin verdigi hizmetin kalitesiyle
ilgili bir beklentiler boslugunun varligina 151k tutmaktadir. Bununla birlikte, sonuglar
toplumun denet¢ilerden beklentileri ve denetgilerin iistlendikleri gorevler arasinda bir

bosluk oldugunu ileri siirmektedir.

% Robert H. Strawser, “The New Auditor's Report: Will It Close The Expectations Gap in
Communications?”, The CPA Journal, Mayis 1990.

' B. Porter, “An Empirical Study of The Audit Expectation-Performance Gap”, Accounting and
Business Research, Sayi: 24/93 (1991), s. 49—-68. Aktaran: C. Deegan & M. Rankin, “The
Environmental Reporting Expectations Gap: Australian Evidence”, British Accounting Review, Say1:
31(1999), s. 313-346.
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Humphrey ve digerleri'®', denetim ¢ikar grubu olarak ifade edilen finans
yoneticileri, yatirim analistleri, banka kredi caligsanlari, ve finansal gazetecilerden
olusan bir grup ve denetcilerden olusan diger bir grup iizerinde ¢alismalar yapmistir.
Iki gruptan elde edilen verilerin karsilastirilmast sonucu, iki grup arasinda “arastirma
siiresince denet¢inin hileyi ortaya c¢ikarma ile ilgili roliine” ve ‘“denet¢inin tigiincii
gruplara karst sorumlulugunun biiyiikligiine” iliskin beklentiler boslugu oldugu
bulunmustur.

Deegan ve Rankin'"

tarafindan yapilan bir arastirmada Avustralya’da cevre
konusundaki kurumsal raporlama uygulamalarinda bir beklentiler boslugu olup
olmadig1 aragtinlmistir. Arastirmada cesitli kategorilerdeki yillik rapor kullanicilart
arasindan 474 bireyin tutumlarn ve Avustralya’daki en biiylik 462 sirketin uzman
yoneticilerinin tutumlar1 incelenmistir. Sonuglar yillik rapor kullanicilarinin ve
hazirlayicilarinin  algilant arasinda, kurumsal cevresel performansin raporlanmasi
konusunda anlamli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Arastirma sonucunda

elde edilen kanitlar Avustralya’da ¢evresel performansin agiklanmasi konusunda bir

kurumsal raporlama beklenti boslugunun varligi ile tutarlidir.

2.2.1.3.4. KAZANCLARIN YONETIiMi

Kazanglarin yonetimi (earnings management), temel olarak, firma
calsanlarinin kazanglan erken veya ge¢ taniyarak donem karini oldugundan az veya
cok gostermeleridir. Kisa donemde firmay1 yatirimeilara veya kredi verenlere ¢ekici
gostermek, az vergi Odemek, yoneticiler igin pozisyonlarin1 korumak, eger
aliyorlarsa kardan alacaklar1 payr artirmak, bazi pay sahipleri icin dagitilacak kar

payin1 artirmak gibi nedenlerin kazanglarin yonetilmesine yol actig1 goriilmektedir.

%" C. Humphrey, P. Moizer & S. Turley, “The Audit Expectations Gap in Britain: An Empirical
Investigation”, Accounting and Business Research, Sayi: 23/91A (1993), s. 395-411. Aktaran: C.
Deegan & M. Rankin, “The Environmental Reporting Expectations Gap: Australian Evidence”,
British Accounting Review, Say1: 31(1999), s. 313-346.

192 C. Deegan & M. Rankin, “The Environmental Reporting Expectations Gap: Australian Evidence”,
British Accounting Review, Say1: 31(1999), s. 313-346.
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Konu ile ilgili ¢ok sayida bilimsel arastirma yapilmistir. Park ve Shin'®
caligmalarinda 6nemli bir kurumsal yonetisim mekanizmasi olarak kabul edilen
yonetim kurulunun bilesiminin Kanada’daki kazan¢ yonetimi uygulamalar
tizerindeki olasi etkilerini incelemislerdir. Bu yazarlarin elde ettikleri verilere gore,
kazanglar kazan¢ hedeflerine wulagmak icin asagr veya yukar1 dogru
yonlendirilmektedir. Caligmada, yonetim kurulunda yer alan dis iiyeler ve artiglarin
manipiile edilmesi arasinda bir iligkiye rastlanmamistir. Bununla birlikte, miidahale
edilmemis kazanglar hedeflenenin altinda oldugu zaman, yonetim kurulundaki
finansal aract kurum c¢alisanlarinin normal olmayan artislar1 6nledigi goriilmiistiir.
Bunlara ek olarak, aktif kurumsal hissedarlarin temsilcilerinin kazang¢larin yonetimini

azalttigina iliskin kanitlar bulunmustur.

Leuz ve digerlerim, calismalarinda sirket icerisindeki kisilerin, sirketin
kontroline  iligkin  ¢ikarlarim1  korumak amaciyla, sirket performansini
disaridakilerden gizlemek igin kazanglarin yonetimi sucunu kullandiklarini ileri
sirmektedir. Bu yazarlara gore, hiikiimetlerin yatirimcilarin korunmasina iliskin
getirdikleri yasal diizenlemelerin giicii igeridekilerin kazanglarin yOnetimini
kullanarak sirket performansimi disaridakilerden gizlemelerini sinirlandirmaktadir.
Bu nedenle, yazarlar, 31 iilkede kazanglarin yonetimi sugunu inceleyerek, yatirimci
korunmasina iligskin yasal diizenlemeler ve kazanglarin yonetimi arasinda bir iligki

olup olmadiginmi sinamislardir.

Arastirmadan elde edilen sonuglara gore, kazanclarin yoOnetimi, nispeten
dagmik sahiplik yapisina, yatirimci korunmasma iligkin giiclii diizenlemelere ve
biiylik hisse senedi piyasalarina sahip disa a¢ik ekonomilerde, nispeten daha yogun
sahiplik yapisina, yatirimci korunmasina iligkin zayif diizenlemelere ve daha az

gelismis hisse senedi piyasalarina sahip ice doniik iilkelerden daha az goriilmektedir.

' Yun W. Park & Hyun-Han Shin, “Board Composition and Earnings Management In Canada”;
Journal of Corporate Finance, Say1: 10 (2004), s. 431-457.

1% Christian Leuz, Dhananjay Nanda & Peter D. Wysocki, “Earnings Management and Investor
Protection: An International Comparison”; Journal of Financial Economics, Say1: 69 (2003), s. 505-
527.
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Buna ek olarak, sonuclar, yazarlarin ileri siirdiigii tezi desteklemektedir.
Kazanglarin yonetimi sugunun azinlik pay sahibi haklar1 ve ilgili diger yasal

diizenlemelerle olumsuz yonde iliskili oldugu bulunmustur.

Koh'®” calismasinda, kurumsal yatirimcilarin firmadaki pay sahipligi ve
kazanglarin  yonetimi uygulamalann arasindaki iligkileri incelemistir. Koh
calismasinda konu ile ilgili olarak literatiirde var olan iki karsit goriisiin ikisine de

iliskin kanitlar elde etmis ve bu goriisleri bagdastirmistir.

Bir goriise gore, kurumsal yatirnmcilarin firmada pay sahibi olmasi yonetimi
kazanglarin yonetimine tesvik etmektedir. Ciinkii, bu tiir kuruluslar firmanin cari
durumuyla ilgilenmekte ve cari durumun iyi olmasim istemektedir. Diger goriise
gore, kurumsal yatirimcilar kurumun yonetimi iizerinde baski olusturmakta ve

yoneticilerin kazanclarin yonetimi suguna karismalaria engel olmaktadir.

Koh, kurumsal yatirimcilarin firmadaki pay sahipliginin az diizeyde olmasi
durumunda, kurumsal sahiplik ile kazanclarin yonetimi arasinda olumlu bir iliski
bulmustur. Yoneticiler firmaya az diizeyde yatirnm yapan kurumsal yatirimcilarin bu
yatinmlarinin kisa donemli oldugunu ve firmanin cari durumuyla ilgilendiklerini
disiinmektedir. Bunun sonucunda kazanglarin yonetimi araciligiyla firmanin karini
artirmaya c¢alismaktadir. Kisaca kurumsal yatirimcilar tarafindan diisiik diizeyde
kurumsal sahiplik yoneticileri kazanclar1i yonetmeleri dogrultusunda tegvik

etmektedir.

Diger yonde, Koh ayn1 ¢alismasinda kurumsal yatirimeilarin yiiksek diizeyde
firma hissesine sahip olmasi durumunda kurumsal sahiplik ve kazanglarin yonetimi
arasinda olumsuz bir iliskiye rastlamistir. Kurumsal yatirimeilarin firmada yiiksek
oranda pay sahipliginin olmast onlarin uzun dénemli yatinmcilar olduklarini ve
firmanin uzun donemli basaris1 ile ilgilendiklerini belirtmektedir. Bu nedenle

yoneticileri kazanglar yonetmeye yonlendiren bir tesvik sz konusu degildir. Aksine,

'9% Ping-Sheng Koh, “On The Association Between Institutional Ownership and Aggressive Corporate
Earnings Management in Australia”, The British Accounting Review, Say1: 35 (2003), s. 105-128.
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yiiksek diizeyde pay sahipligi olan giiclii ve uzman kurumsal yatinmcilar yonetimi

yakindan izlemekte ve kazanglarin yonetimine karigsmasini engellemektedir.

Kurumsal sahiplik ve kazancglarin yonetimi uygulamalart arasindaki iliskileri
inceleyen diger bir calisma Chung ve digerlerim6’ne aittir. Bu yazarlar kurumsal
yatinmcilarin yonetimin faaliyetlerini etkili olarak izleme konusunda yeterli giice,
kaynaga ve uzmanlhiga sahip olduklarin1 diisiinmektedir. Bu nedenle kurumsal
yatirnmcilarin yonetimi yakindan izleyip kontrol ederek kazanglarin yonetimi sugunu
onleyebilmeleri olasidir. Bundan yola cikarak firmada biiyiikk oranda kurumsal

sahipligin var olup olmamasinin yoneticiler tarafindan islenen kazang¢larin yonetimi

sucu ile ilgisini incelemislerdir.

Yapilan aragtirmadan elde edilen sonuglar yazarlarin diisiincesini
desteklemektedir. Raporlanan kar1 artirmak (azaltmak) isteyen yoneticilerin gelir
artirmaya yonelik olarak (gelir azaltmaya yonelik olarak) sahte muhasebe
tahakkuklarin1 kullandiklart ortaya c¢ikmustir. Hisselerin biiyiikk boliimiinii elinde
bulunduran kurumsal yatirimcilar yonetimin kazanglarin yonetimi sucunu islemesine
engel olmaktadir. Yoneticilerin raporlanan kar1 artirmalart i¢in bir nedenin ortaya
cikmasi durumunda kurumsal yatirimcilarin yoneticilere gelir artirmaya yonelik
ihtiyari muhasebe tahakkuklarinin kullaniminin sinirlanmasi konusunda baski yaptigi
goriilmektedir. Diger yonden, yoneticilerin raporlanan karn azaltmalari igin bir
nedenin ortaya ¢ikmasi durumunda, bu kez kurumsal yatinmcilar yonetime gelir
azaltmaya yonelik ihtiyari muhasebe tahakkuklarinin kullanimim1 6nlemek amaciyla
baskilar yapmaktadir. Karliligin zayif olmasi, kurumun finansal sagliginin yerinde
olmamas1 ve yiiksek temsil maliyetleri, kurumsal pay sahiplerini yonetimi yakindan

izlemeye yonlendiren diger faktorler olarak bulunmustur.

Shen ve Chih'"’, 48 farkli iilkeden bankalar iizerinde yaptiklar ¢alismalarinda

bankacilik sektoriinde kazanglarin yonetimine iliskin ili¢ temel soruya yanit

1% Richard Chung, Michael Firth & Jeong-Bon Kim “Institutional Monitoring and Opportunistic
Earnings Management”, Journal of Corporate Finance, Say1: 8 (2002), s. 29-48.

"7 Chung-Hua Shen & Hsiang-Lin Chih, “Investor Protection, Prospect Theory, and Earnings
Management: An International Comparison of The Banking Industry”; Journal of Banking and
Finance, Say1: 29 (2005), s. 2675-2697.

70



aramiglardir. Bu sorulardan ilki, bankalarda kazan¢ yonetiminin 48 iilkenin
tamaminda goriiliip goriilmedigidir. Bu soruya yanit olarak 48 iilkenin {icte ikisinden
fazlasinda bankalarin kazanclarin yonetimine karistigi belirlenmistir. ikinci soru
bankalan kazanglar1 yonetmeye yonlendiren nedenlerin ne oldugudur. Digerlerine
kiyasla daha zayif bankalarin finansal raporlarinin giivenilirligini artirmak amaciyla
kazanglarim yonettikleri goriilmiistiir. Diger bir soru, kazanglarin yonetimi sugunun
tilkeler arasinda farklilik gostermesinin nedenini sorgulamaktadir. Bu soru ile ilgili
olarak, yatirnmcilarin korunmasina ve muhasebe agiklamalarinda daha fazla
seffafliga iliskin diizenlemelerin giiclii oldugu iilkelerde bankalar1 kazanglarin
yonetimine yOnlendiren giidiilerin az oldugu bulunmustur. Yazarlar muhasebe
aciklamalar konusunda daha siki diizenlemeler getirmenin, pay sahiplerine yonetim

kurulu tiyelerine kars1 giiclii haklar vermekten daha etkili oldugu nu savunmaktadir.

2.2.14. KURUMSAL FiNANSAL ACIKLAMALARA
fLISKIN YAPILMIS DiGER ARASTIRMALAR

Literatiirde kurumsal finansal agiklamalari inceleme konusu yapmis c¢ok
sayida arastirmaya rastlanmaktadir. Bu arastirmalardan bazilarina yukarnda yeri
geldikce deginilmistir. Yukarida yer verilmemis diger arastirmalara deginilmesinin

yararl olacag diisiiniilmiistiir.

Jaggi ve Low'®, calismalarinda farkl iilkelerin yasal sistemlerinin ve kiiltiirel
faktorlerin kurumsal finansal agiklamalar {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde
edilen sonuglara gore, hukuk sistemlerinde “teamiil hukuku”na yer veren iilkelerdeki
finansal agiklamalar yazili hukuk uygulayan iilkelerdeki finansal agiklamalara oranla
daha fazladir. Bununla birlikte hukuk sistemlerinde “teamiil hukuku”na yer veren
tilkelerde kiiltiirel faktorlerle firmalarin yaptiklart finansal agiklamalar arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. Yazili hukuk uygulayan iilkelerden ise konu ile

ilgili uygun kanit saglanamamistir. Cokuluslu firmalar konusunda da benzer sonuglar

"% Bikki Jaggi & Pek Yee Low, “Impact of Culture, Market Forces, and Legal System on Financial
Disclosures”; The International Journal of Accounting, Say1: 35/4 (2000), s. 495-519.
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elde edilmistir. Sonu¢ olarak bu yazarlar finansal agiklamalarla kiiltiirel faktorler

arasinda bir iliskinin varligin1 destekleyen yeterli kanit saglayamamustir.

Richardson ve Welker'” calismalarinda, firma tarafindan yapilan finansal ve
sosyal agiklamalarin 6z sermayenin maliyeti ile iliskilerini incelemislerdir. Bu
yazarlar, firmayi izleyen finansal analistlerin az oldugu bir ortamda, firmanin yiiksek
diizeyde finansal agiklama yapmasinin sermaye maliyetini azaltabilecegini ileri
siirmektedir.

Mirshekary  ve Saudagaran“o, [ran’daki kurumsal finansal tablo
kullanicilarinin algilarimi ve beklentilerini arastirdiklan ¢alismalarinda, bu gruplarin
kurumsal finansal tablolarda yer alan bilgileri ne amacla kullandiklariyla ve
kurumsal finansal raporlarda nelere onem verdikleriyle ilgili olarak nemli ipuglar
elde etmislerdir. Bu yazarlara gore, Iran’daki kurumsal finansal tablo kullanicilarina
iliskin elde ettikleri sonuglarin Orta Dogu’daki benzer ekonomik 6zelliklere sahip

diger gelismekte olan iilkelerde de gecerli olabilmesi olasidir.

Bu aragtirmanin elde ettigi sonuglara bakildiginda, katilimcilarin biiyiik kismi
yillik raporlar1 en 6nemli bilgi kaynag1 olarak gormektedir. Yillik raporda yer alan
bilango, gelir tablosu ve denet¢i raporu yillik raporun en 6nemli boliimleri olarak
degerlendirilmektedir. Tiim kullanicti  gruplarina gore, yillik raporlarin
yaymlanmasinda ge¢ kalinmasi, bilginin diiriistliikten yoksun olmasi ve yeterli
olmamasi yillik raporlarin etkili kullanimini engelleyen 6nemli sorunlardir. Kullanict
gruplarmin en ¢ok iizerinde durdugu kalemler satilan malin maliyeti, toplam gelirler
ve farkli gelir kaynaklarinin dokiimii ve faaliyet gelirleri ve olagan dis1 kazang ve
kayiplarin dokiimiidiir. Bunlar dikkate alindiginda gelir tablosunun yillik rapordaki

en onemli boliim olarak algilandigi goriilmektedir.

199 Alan J Richardson & Michael Welker, “Social Disclosure, Financial Disclosure and The Cost of
Equity Capital”’; Accounting, Organizations and Society, Say1: 26 (2001), s. 597-616.

"% Soheila Mirshekary & Shahrokh M. Saudagaran, “Perceptions and Characteristics of Financial
Statement Users in Developing Countries: Evidence from Iran”; Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, Say1: 14 (2005), s. 33-54.
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2.2.2. FINANSAL OLMAYAN KURUMSAL ACIKLAMALAR

Kurumsal finansal agiklamalar cesitli paydas gruplar ve 6zellikle yatirimeilar
acisindan isletmeyle ilgili alacaklar1 kararlarda biiyiikk onem tasimakla birlikte tek
baslarina yeterli degildir. Bu gruplar, kararlarma olusturacak sayisal verilerin
yaninda yoneticilerin uzun vadede isletmeyi etkin ve etkili yonetebilme yetenegi

konusunda nitel bilgiye de gereksinim duymaktadir.

“Finansal olmayan kurumsal agiklamalar sirketin yillik raporlarinda yer alan,
fakat dort finansal tablo ve bunlarla ilgili dipnotlarin disinda olan nitel bilgiyi ifade

etmektedir’!!!

. Bu aciklamalar, kurumun planlan, firsatlar, riskleri ve anahtar
isletme siirecinin diger finansal olmayan 6lciileri ile ilgili olarak i¢erdikleri bilgilerle
finansal agiklamalar tamamlamakta ve kurumun ilgililere bilgilenmis sekilde karar

almalarina yonelik olarak daha fazla bilgi saglamasini olas1 duruma getirmektedir.

1991 yilinda, kurumlarda raporlama uygulamalarini gelistirmeye yonelik
oneriler ve uygulamalar gelistirmek amaciyla AICPA tarafindan kurulmus olan
Jenkins Komitesi isletmelerin finansal olmayan bilgileri de icerecek sekilde daha
fazla acgiklama yapmalarim oOgiitlemektedir. Kurumsal aciklamalar isletmedeki
raporlama siirecinin bir iiriinii, bilgi kullanicilarim1 da bu siirecin miisterileri olarak
goren komite, isletmede raporlama yapan kisilerin, iirtinleri olan finansal raporlar
miisterilerin gereksinimleri dogrultusunda finansal olmayan bilgilerle donatmalari

gerektigini belirtmistir''.

Robb ve digerleri113 calismalarinda finansal olmayan agiklamalar ve firmaya
ozgii ozellikler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Firma karakteristikleri sektor
siniflandirmasi, faaliyette bulunulan iilke, cografi dagilim ve isletme biiyiikliigii gibi
firma oOzelliklerinden olusmaktadir. Yazarlar bu calismalarinda yiiksek diizeyde

finansal acgiklama yapildig1 diisiinillen Avusturalya, Kanada ve Amerika’dan

1 Sean W.G. Robb, Louise E. Single & Marilyn T. Zarzeski, “Nonfinancial Disclosures Across

Anglo-American Countries”; Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Say1: 10
(2001), s. 71-83: 72.

2 Robb, Single & Zarzeski, a.g.e.

13 Robb, Single & Zarzeski, a.g.e.
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sirketleri iki ayr1 bakis acisindan incelemislerdir. ilk olarak, her iilkedeki 6rnek
isletmelerin Jenkins Komitesi tarafindan onerilen dogrultuda ne diizeyde finansal
olmayan bilgi acikladiklari incelenmistir. ikinci olarak, finansal olmayan bilginin

aciklanmasini etkileme olasiligi olan gevresel faktorler sinanmustir.

Elde edilen sonuclara gore, uluslararasi faaliyet gosteren ve/veya digerlerine
kiyasla daha biiyiik olan isletmelerin daha fazla finansal olmayan bilgi agiklama
egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Sektorel olarak da, kimya sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin diger sektorlerdekilerden daha fazla bilgi acikladiklar

goriilmiigtiir.

2.2.3. KURUMSAL SOSYAL ACIKLAMALAR

Giiniimiizde kurumlarin yalnizca finansal ve yasal yonden kendisinden ¢ikari
olan gruplara karsi sorumlu olmadig diisiiniilmektedir. Kurumlarin sorumluluklart,
icerisinde konumlandiklar1 veya birlikte hareket ettikleri calisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, rakipler, toplum ve c¢evre gibi gruplar1 da kapsayacak sekilde,
sahiplerinin ve kredi verenlerin Otesine, genislemistir. Son yillarda yasanan biiyiik
kurumsal basarisizliklarin bu gruplart da biiyiik olgiide etkilemis olmasi bunu
kanitlamaktadir. Kurumlarin sorumlu olduklar1 gruplarin genislemesi, yaptiklar
aciklamalarda bu gruplarin  bilgi gereksinimlerini de dikkate almalarini
gerektirmekte, diger bir deyisle aciklamalarinda kurumsal sosyal agiklamalara yer

vermelerini neredeyse zorunlu duruma getirmektedir.

Gray ve digerleri' kurumsal sosyal aciklamayi “sirketler tarafindan
faaliyetlerine, isteklerine ve ¢evre, toplum, calisan ve tiiketici sorunlar1 hakkindaki
genel tutumlarina iligkin olarak saglanan bilgi” seklinde ifade etmektedir. Isletmeler

yaptiklar1 sosyal agiklamalar araciligiyla iirettikleri iiriinler, ¢alisanlartyla iliskileri,

""*R. Gray, R. Kouhy & S. Lavers, “Corporate Social and Environmental Reporting: A Review of
The Literature and A Longitudinal Study of UK Disclosure”, Accounting, Auditing and
Accountability Journal, Say1: 8/2 (1995), 47-77. Aktaran: J. Van der Laan Smith, A. Adhikari & R. H.
Tondkar, “Exploring Differences In Social Disclosures Internationally: A Stakeholder Perspective”
Journal of Accounting and Public Policy, Say1: 24 (2005), s. 123-151:124.
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tiretim siirecinde dogaya ve topluma olan etkileri, cevrelerindeki tedarikgiler ve
rakipler gibi gruplarla olan etkilesimleri, miisterileri vb. alanlarda gelistirdikleri

politikalar1 ve uygulamalar1 hakkinda kamuyu aydinlatmaktadir.

Kurumsal sosyal aciklamalar ile kurumun paydaslar1 arasindaki iligki
literatiirde yaygin sekilde ele alinmustir. Roberts'"” calismasinda paydas teorisinin
kurumsal sosyal agiklamalar1 aciklama yetenegi iizerinde durmustur. Elde ettigi
sonuglara gore, paydas giicii, stratejik durum ve ekonomik performans, kurumsal

sosyal aciklamalarin diizeyi ile anlamh sekilde iliskilidir.

Van der Laan Smith ve digerlerim, toplumda kurumun ve paydaslariin
rollerinin tamimlanma bigimlerinin, diger bir deyisle toplumun kurumsal sosyal
sorumluluga verdigi 6nemin yillik raporlardaki kurumsal sosyal agiklamalarin
miktarini ve kalitesini etkileyebilecegini ileri siirmektedirler. Bu konuyu incelemek
amaciyla Norvegli, Danimarkali ve Amerikali sirketler iizerinde incelemeler
yapmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, Norve¢ ve Danimarka gibi sosyal konulara
daha fazla onem veren iilkelerde faaliyet gosteren biiyiik sirketlerin yillik
raporlarinda yer alan kurumsal sosyal agiklamalar, Amerika gibi sosyal konular
izerinde daha az duran iilkelerdeki biiyiik sirketlerin kurumsal sosyal aciklamalariyla
karsilastirildiginda, miktar olarak daha fazla ve daha kaliteli bulunmustur. Bu

sonuclar kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler icin gegerli degildir.

Kurumsal sosyal agiklamalarla ilgili olarak yapilan bir diger calisma Haniffa

ve Cooke’a'!’

aittir. Yazarlar bu ¢aligmada kiiltiir ve kurumsal yonetisimin kurumsal
sosyal aciklamalar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmalarinda, kurumdaki
yonetim kurulu iiyelerinin ve pay sahiplerinin etnik kokeni kiiltiiriin; kurul bilesimi,

coklu kurul iiyeligi ve pay sahiplerinin tiirii kurumsal yonetisimin temsilcileri olarak

"> Robin W. Roberts, “Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure: An Application
of Stakeholder Theory”, Accounting, Organizations and Society, Say1: 17/6 (Agustos 1992), s. 595-
612.

16 1 Van der Laan Smith, A. Adhikari & R. H. Tondkar, “Exploring Differences In Social
Disclosures Internationally: A Stakeholder Perspective” Journal of Accounting and Public Policy,
Say1: 24 (2005), s. 123-151.

"7 R.M. Haniffa & T.E. Cooke, “The Impact of Culture and Governance on Corporate Social
Reporting”, Journal of Accounting and Public Policy, Say1: 24 (2005), s. 391-430.

75



kabul edilmistir. Malezyali kurumlar iizerinde yapilan arastirmalar sonucunda
Malezyali iiyelerin yogun oldugu kurullar, ayn1 zamanda yonetici olan iiyenin baskin
oldugu kurullar, ¢oklu kurul iiyeligi ve yerel hisse sahipligi ile kurumsal sosyal
aciklamalar arasinda anlamli iliskilere rastlanmistir. Malezyali kurul iiyeleri ve pay
sahipleri ile kurumsal sosyal aciklamalar arasindaki anlamh iliski agiklamalarin
kiiltiirden bagimsiz olamayacagini belirtmektedir. Ayn1 zamanda yonetici olan kurul
tiyeleri ve coklu kurul iiyeligi yapan iiyeler ile kurumsal sosyal agiklamalar
arasindaki anlaml iligki, bu agiklamalarin cogunlukla bir amact gergeklestirmek igin
yapildigin1 ifade etmektedir. Yerel hisse sahipligi ve kurumsal sosyal agiklamalar
arasindaki anlamli iligki Malezyali sirketlerin kurumsal sosyal aciklamalari
sermayelerine siirekli nakit girisleri saglamak ve etik davranan yatirimcilart memnun

etmek amaciyla kullandiklarin1 gostermektedir.

2.2.4. GONULLU ACIKLAMALAR

Goniilli kurumsal agiklamalarda, kurum yoneticilerinin tamamen kendi
iradeleri ile yasalarda belirtilenden fazla aciklama yapmasi s6z konusudur. Meek ve
digerleri''®, goniillii kurumsal agiklamalar1 “sirket yonetimi tarafindan yillik rapor
kullanicilarinin karar gereksinimleri ile tutarli oldugu diisiiniilen muhasebe ve diger
bilgilerin saglanmasina yonelik olarak ozgiir sekilde yapilan, gerekliliklerin disindaki

aciklamalar” olarak ifade etmektedir.

Kurumlarin goniillii agiklamalar yapmalarinin nedenleri gesitlidir. Kurumlar
yaptiklar1 goniillii agiklamalarla pay sahiplerinde ve paydaslarinda “iyi” kurum imaji
yaratmakta ve bundan yarar saglamaktadir. Diger yonden, kurumlarin yapacaklar
goniillii aciklamalar aracilifiyla pay sahiplerinin ve paydaslarinin daha fazla

bilgilenmelerini saglayacagi aciktir. Bilgilenen gruplar dogru kararlar alacaklar ve

""" G.K. Meek, C.B. Roberts & S.J. Gray, “Factors Influencing Voluntary Annual Report Disclosures

by US, UK and Continental European Multinational Corporations”, Journal of International Business
Studies, Say1: 1995-ii¢iincii ceyrek, s. 555-572:555. Aktaran: Gerald K. Chau & Sidney J Gray,
“Ownership Structure and Corporate Voluntary Disclosure in Hong Kong and Singapore”; The
International Journal of Accounting, Say1:37 (2002), s. 247-265:247.
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bunun sonucunda refahlarim1 artiracaklardir. Pay sahiplerinin ve paydaslarinin

refahindaki bu artigin kuruma da uzun donemde yarar saglayacagi aciktir.

Chen ve digerleri'”, calismalarinda yoneticilerin ii¢ aylik kazang
duyurularina ‘“Neden bilangoyu goniillii olarak eklediklerini” incelemislerdir.
Calismalart sonucunda inceledikleri firmalarin %52’sinin {i¢ aylik kazang
bildirimlerinde bilangolara goniillii olarak yer verdikleri ortaya ¢ikmistir. Yazarlar
firmalarin genellikle cari kazanglarimin nispeten daha az bilgilendirici olmasi
durumunda veya gelecekteki kazanclarinin nispeten daha belirsiz olmast durumunda
bilangoya iliskin bilgileri goniillii olarak acikladiklarini diisiinmektedir. Elde ettikleri
sonuclar bu diisiincelerini desteklemektedir. Bulgulara gore bilangolarin goniillii
olarak aciklanmasi (1) ileri teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren; (2) raporlama
kayiplari olan; (3) daha biiyiik tahmin hatalarinin s6z konusu oldugu; (4) birlesmeler
veya ele gecirmeler yasayan; (5) daha geng olan ve (6) hisse senedi getirilerinde
digerlerine kiyasla daha fazla dalgalanma yasayan firmalar arasinda daha yaygin

olarak goriilmektedir.

Literatirde konu ile ilgili yapilan caligmalarda temel olarak kurumsal
yonetisim mekanizmalar ve goniillii agiklamalar arasindaki iliskilerin ve goniilli
aciklamalarin kurumun sermeye piyasasi ile iligkilerine etkilerinin incelendigi

goriilmektedir.

Farkli kurumsal yoOnetisim mekanizmalarinin  kurumsal agiklamalar
tizerindeki etkilerini sinayan ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar, genel
olarak etkin isleyen kurumsal yoOnetisim mekanizmalarinin goniillii kurumsal

aciklamalari artirdig1 ortak sonucunda birlesmiglerdir.

"% Shuping Chen, Mark L. DeFond & Chul W. Park, “Voluntary Disclosure of Balance Sheet
Information in Quarterly Earnings Announcements”, Journal of Accounting and Economics, Say1: 33
(2002), s. 229-251.
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Healey ve Palepu'?’, goniillii agiklamalar ile sermeye piyasasinin kurumla
iliskileri arasindaki etkilesimleri inceleyen arastirmalarin ti¢ grupta toplandigim ileri
sirmektedir. Bir grup arastirmaci caligmalarinda, yapilan goniilli agiklamanin
sermaye piyasasinda kurumun hisseleri i¢in likiditeyi artinp artirmadigim
incelemistir. Diger bir grup, yapilan kurumsal agiklamalarin sermaye maliyetini
azalttigim savunmaktadir. Uciincii grup, goniillii aciklamalar ve kurumun piyasa

analistleri tarafindan izlenmesi arasindaki iliskiyi stnamaktadir.

Goniillii kurumsal agiklamalarin hisse senedi likiditesi ile ilgisi hakkinda,
Diamond ve Verrecchia'?! ve Kim ve Verrecchia'** arastirmalar1 sonucunda goniillii
aciklamanin bilgilenmis ve bilgilenmemis yatinmcilar arasindaki bilgi esitsizligini
azalttigin1 bulmuslardir. Bunun anlami, daha fazla agiklamada bulunan firmalarin
hisse senetlerine iliskin islemlerde yatirimcilarin kendilerini daha fazla giivende
hissetmeleridir. Bunun sonucunda s6z konusu hisse senedinin likiditesi dogal olarak

artabilecektir.

Goniillii agiklamalarin sermaye maliyetini etkileyip etkilememesi konusunda,

123
Barry ve Brown

onemli katkilar saglamislardir. Bu yazarlara gore, yatirimcilar
eksik bilgilenmeleri sonucunda gelecekteki kazanglarini net olarak tahmin
edememektedir ve bunun i¢in s6z konusu hisse senedine yatirim yaparken bir risk
almaktadir. Bu nedenle, yatirnimcilarin bilgi noksanligindan kaynaklanan bu riski
yiikklenmek i¢in ek bir kazang talep ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek

diizeyde acgiklama yapan ve bu nedenle diisiik bilgi riskine sahip firmalarin, diisiik

120 paul M. Healy & Krishna G. Palepu, “Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and The
Capital Markets: A Review of The Empirical Disclosure Literature”, Journal of Accounting and
Economics, Say1: 31 (2001), s. 405-440.

2I'D. Diamond & R. Verrecchia, “Disclosure, Liquidity, and The Cost of Capital”, The Journal of
Finance, Say1: 66, s. 1325-1355. Aktaran: Paul M. Healy & Krishna G. Palepu, “Information
Asymmetry, Corporate Disclosure, and The Capital Markets: A Review of The Empirical Disclosure
Literature”, Journal of Accounting and Economics, Sayi: 31 (2001), s. 405—440.

"2 0. Kim & R. Verrecchia, “Market Liquidity and Volume Around Earnings Announcements”,
Journal of Accounting and Economics, Say1: 17 (1994), s. 41-68. Aktaran: Paul M. Healy & Krishna
G. Palepu, “Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and The Capital Markets: A Review of
The Empirical Disclosure Literature”, Journal of Accounting and Economics, Say1: 31 (2001), s. 405-
440.

12 CB. Barry & S.J. Brown, “Limited Information As A Source of Risk”, The Journal of Portfolio
Management, Say1: 12 (1986), s. 66—72. Aktaran: Paul M. Healy & Krishna G. Palepu, “Information
Asymmetry, Corporate Disclosure, and The Capital Markets: A Review of The Empirical Disclosure
Literature”, Journal of Accounting and Economics, Sayi: 31 (2001), s. 405-440.
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diizeyde aciklama yapan ve bu nedenle yiiksek bilgi riskine sahip firmalardan daha

az sermaye maliyetine sahip olmasi olasidir.

Goniilli aciklamalarin  kurumu izleyen piyasa analistlerine yararli olup
olmadig1r konusunda iki sekilde diisiinmek olasidir. Goniillii agiklamalar, finansal
analistlerin daha fazla bilgilenmelerini saglayarak daha dogru tahminler ve yorumlar
yapmalarin1 olas1 duruma getirebilmektedir. Bunun yaninda goniillii agiklamalarin,
analistlerin yaptig1 gorevlerin yerine gecebilecegi yani ikame olarak kamuya bilgi
saglayabilecegi ve dolayisiyla analistlerin hizmetlerine olan talebi azaltabilecegi de

diisiiniilmektedir'**.

Goniillii aciklamalar ile ilgili olarak yapilan arastirmalarin incelenmesi
sonucunda, goniilli agiklamalarin, hisseleri menkul kiymet borsalarinda islem goren
firmalar icin, kurumun hisselerinin likiditesini artirmak, sermaye maliyetini azaltmak
ve piyasa analistlerine yardimci olmak gibi yararlar sagladigi belirlenmistir.
Uluslararasi alanda karsilagilan raporlama uygulamalarinda goniillii agiklamalara giin
gectikce daha fazla yer verilmesi, goniillii agiklamalarin kurumlara yarar sagladiginin

kamtidir.

2.2.5. ZORUNLU ACIKLAMALAR

Zorunlu aciklamalar yasalar ve diger diizenleyici kurallarin, aciklanmasini
zorunlu kildig1 en diisiik diizeydeki bilgiyi ifade etmektedir. Zorunlu agiklamalarin
etkin olabilmeleri i¢in, bilgi kullanicilarinin gereksinim duydugu en diisiik uygun

bilgi diizeyini karsilayabilmeleri gerekmektedir.

Akhtaruddin'® calismasinda Banglades’te menkul kiymetler borsasina kayith

sirketlerin yaptiklar1 zorunlu agiklamalarin diizeyini Olgiimlemis ve zorunlu

12 Healy & Palepu, a.g.e.
'3 M. Akhtaruddin, “Corporate Mandatory Disclosure Practices In Bangladesh”, The International
Journal of Accounting, Say1:40 (2005), s. 399-422.
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aciklamalan etkileyen kurumsal faktorleri incelemistir. Bu faktorler, firmanin yasi,

hukuki yapisi, bityiikliigii ve karliligidir.

Ulastigr sonuglara gore, Banglades’te menkul kiymetler borsasina kayith
sirketler ortalama olarak zorunlu kilinan agiklama kalemlerinin yalmzca 43,53 {inii
aciklamaktadir. Yazar, Bangladesli kurumlarin zorunlu aciklamalara yanit
vermelerinin diger iilkelerdeki firmalara oranla diisiik oldugunu belirtmektedir.
Kurumun yasimin ve hukuki yapisinin yapilan acgiklamalar iizerinde bir etkiye sahip
olmadig ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, firma biiyiikliigi ve karlilik ile zorunlu

aciklamalara yanit verme arasinda bir iligski olduguna iligkin kanitlar elde edilmistir.

2.3. KURUMSAL ACIKLAMALARIN KALITESI

Kurumsal aciklamalarin kalitesi, kullanicilarin aciklamalardan
yararlanabilmeleri ile ilgili olarak énemli bir konudur. Kurumlar tarafindan yapilan
aciklamalarin kalitesi literatiirde biiyiik ilgi gérmiis ve bircok yazar tarafindan cesitli

acilardan arastirma konusu edilmistir.

Konu ile ilgili olarak, Shaw!%¢ calismasinda, kurumsal agiklamanin kalitesi,
kazanglarin yatigtirnlmas1 faaliyetleri ve degerle ilgili olaylarin kazanglarinin
belirlenmesinin zamanlamasi arasindaki iliskiyi sinayarak kurumsal agiklamalar ve
kazanclarin belirlenmesine iliskin uygulamalar1 arasindaki karsilikh etkilesimi ortaya

koymaktadir.

Elde edilen sonuglara gore, aciklama kalitesi yaratic1 tahakkuklarla olumsuz
yonde iligkilidir. Daha iyi aciklamalara sahip firmalar tahakkuklarin belirlenmesinde
daha tutucu davranmaktadir. Bununla birlikte bu tutuculuk yalnizca iyi haberlerin
yogun oldugu yillarla sinirhdir. Kétii haberlerin yogun oldugu yillarda aciklama

kalitesi yaratic1 tahakkuklarla olumlu iliski icerisindedir. Diger bir deyisle, aciklama

'2® Kenneth W. Shaw, “Corporate Disclosure Quality, Earnings Smoothing, And Earnings’
Timeliness”, Journal of Business Research, Sayi: 56 (2003), s. 1043— 1050.
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kalitesi yiiksek olan firmalar taratici tahakkuklar araciligiyla asir1 kazanglara iliskin

haberlerin yaratacag etkileri yatigtirmaktadir.

Bu gelir diizenleyici davramislar zamanliligi da etkilemektedir. Shaw’in
sonucglarina gore, yliksek kaliteli agiklamalara sahip firmalar kazang¢larina iliskin
haberlerinde bu zit yonlii zamanlamay1 sergilememektedir. Bununla birlikte, diisiik
kalitede acgiklamalara sahip firmalarin kazang¢larina iliskin haberler bu zit yonlii

zamanlamayi sergilemektedir.

Kisaca, daha iyi aciklamalara sahip firmalar, artirdmis agiklamalar
kazanglardaki baz1 degerle ilgili olaylarin gecikmeli belirlenmesinin yerine
kullanmaktadir. Bu firmalar asir1 haberleri diizenlemek icin kazanglarm yonetimi
sucunu islemekte ve daha iyi aciklamalar saglayarak bu gecikmeli aciklamanin
tistesinden gelmektedir. Bu firmalar kotii haberlerin belirlenmesini, artirilmig
aciklamalar vasitasiyla beklentileri asag1r dogru yeniden gozden gegirerek piyasayi
hazirlayana kadar geciktirmektedir. Yani, agiklamalarin daha kaliteli olmasi her

zaman daha az kazanclarin yonetimi sucu islendigi anlamina gelmemektedir.

Yu'? calismasinda kredi dagilimlarimin dénem yapisi ve muhasebe bilgisinin
algilanan kalitesi arasindaki iliskiye deginmistir. Yu’'ya gore, firmanin yayinladig
muhasebe bilgisinin kalitesi bor¢lanma maliyetini veya menkul kiymet satig

gelirlerini etkileyebilmektedir.

Beattie ve digerlerim, caligmalarinda kurumsal aciklamalarin iizerinde
durmuslar ve kurumsal aciklamalarda kalitenin Ol¢timlenmesine iliskin kalite
ozellikleri belirlemiglerdir. Bu ozellikler aciklamanin biiyiikliik ve karmasiklik

acisindan miktar1 ve agciklamanin ana basliklar ve alt basliklar arasindaki dagilimidir.

'*" Fan Yu, “Accounting Transparency and The Term Structure of Credit Spreads”, Journal of
Financial Economics, Say1: 75 (2005), s. 53-84.

128y, Beattie, B. McInnes & S. Fearnley, “A Methodology for Analysing and Evaluating Narratives in
Annual Reports: A Comprehensive Descriptive Profile and Metrics for Disclosure Quality Attributes™;
Accounting Forum, Say1: 28 (2004), s. 205-236.
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Ascioglu ve digerleri'® calismalarinda denetgilere denetim ve denetim-disi
hizmetler i¢in 6denen iicretin aciklama kalitesi ve hisse senedi piyasasinin likiditesi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu yazarlar, calismalar1 sonucunda elde ettikleri
kanitlarin, daha yiiksek denetim ve denetim dis1 hizmet iicretlerinin genel anlamda
daha az aciklama kalitesi ile iligkilendirilebilecegini sdylemek i¢in yetersiz oldugunu

belirtmektedir.

2.4. KURUMSAL ACIKLAMALARIN MiKTARI

Ho ve Wong130 calismalarinda kurumsal yonetisimin dort temel simgesi
olarak kabul edilen (1) yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin kuruldaki toplam iiye
sayisina orani, (2) goniillii bir denetim komitesinin varhigi, (3) kurulda baskin
kigilerin varligi, 6rnegin icra kurulu baskani ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi
olmasi, ve (4) kuruldaki aile iiyelerinin tiim kurula orani ile goniillii agiklamalarin

miktar1 arasindaki iliskiyi Hong Kong’lu halka acik sirketler iizerinde sinamiglardir.

Elde edilen sonuglara gore, denetim komitesinin varligi yapilan goniillii
aciklamalarin miktarimi olumlu etkilemektedir. Bununla birlikte, yonetim kurulunda
aile tiyelerinin fazla oranda bulunmasinin goniilli agiklamalarin diizeyini azalttig
gozlenmistir.

Archambault ve Archambault'!

calismalarinda kurumlarin  finansal
aciklamalarimi etkileyen kiiltiirel, ulusal ve kurumsal faktorlerden olusan bir model
gelistirmisler ve bu modeli 33 farkli iilkenin sirketlerinden olusan bir 6rnek {izerinde

deneysel olarak simamiglardir. Bu model kiiltiiriin, ulusal politik ve ekonomik

129 A, Ascioglu, S.P. Hegde, & J.B. McDermott, “Auditor Compensation, Disclosure Quality, and
Market Liquidity: Evidence from The Stock Market”, Journal of Accounting and Public Policy, Say::
24 (2005), s. 325-354.

9'S.S.M. Ho & K.S. Wong, “A Study of The Relationship Between Corporate Governance Structures
and The Extent of Voluntary Disclosure”, Journal of International Accounting, Auditing & Taxation,
Say1: 10 (2001), s. 139-156.

131y J. Archambault & M.E. Archambault, “A Multinational Test of Determinants of Corporate
Disclosure”, The International Journal of Accounting, Say1: 38 (2003), s. 173-194.
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sistemlerin ve kurumsal finansal ve operasyonel sistemlerin, kurumsal finansal

aciklamanin miktan tizerindeki etkisini dikkate almaktadir.

Elde edilen sonucglara gore, soz konusu degiskenleri tek tek sinayan Onceki
calismalardan farkli olarak, s6z konusu degiskenler birlikte smmandiginda bu
degiskenlerin ¢ogunun aciklama diizeyi ile anlamli sekilde iliskili oldugu ortaya
cikmigtir. Bu degiskenlerin birlikte ele alinmasi sistemler arasindaki karsilikli

iligkilerin gdozlenmesine olanak vermistir.

Elde edilen bulgulara gore, Kkiiltiirel, politik, ekonomik ve kurumsal

faktorlerden olusan sosyal sistem acgiklamay1 etkilemektedir.

Kurumsal finansal agiklamalarin diizeyi her bir sistemdeki faktorler
tarafindan, bu faktorlerin faaliyetleri araciligiyla, etkilenebilmektedir. Bu calisma
ayn zamanda, agiklamalarin iilkeler arasinda ve bir iilkedeki farkli sirketler arasinda

farklilik gostermesinin nedenlerini aciklamaya calismaktadir.

Williams'** caligmasinda 2000 yilindaki teknolojik ¢ikmaza iliskin kurumsal
aciklamalarin miktar1 ile bes sosyal degisken arasindaki iliskiyi incelemistir. S6z
konusu bes sosyal degisken politik ve sivil sistem, kiiltiirel degerler, yasal sistemin

tiirii, ekonomik gelisme diizeyi ve sermaye piyasasinin belirgin 6zellikleridir.

Bu arastirmaci, elde ettii sonuclara dayanarak, firmalarin 2000 yilindaki
teknolojik cikmaza iliskin ac¢iklamalarimin diizeyinin uluslar arasinda biiyiik
farkliliklar gosterdigini belirtmektedir. 2000 yilindaki teknolojik ¢ikmaza iliskin
kurumsal ag¢iklamalarin miktart ile politik haklar ve sivil dzgiirliikler arasinda giiclii

bir olumlu iligki s6z konusudur.

132§ Mitchell Williams, “An International Investigation of Associations Between Societal Variables
and The Amount of Disclosure on Information Technology and Communication Problems: The Case
Of Y2K”, The International Journal of Accounting, Say1: 39 (2004), s. 71-92.
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Eng ve Mak'® calismalarinda yonetimsel sahiplik, blok seklinde hisse
sahipligi ve devlet sahipligi olarak siniflandirdigi sahiplik yapisi ile yoOnetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin yiizdesiyle Olctimledigi kurul bilesiminin zorunlu
olmayan stratejik bilgi, finansal olmayan bilgi ve finansal bilginin toplam agiklanma

diizeyi ile temsil edilen goniillii agiklamalar tizerindeki etkisini incelemislerdir.

Elde ettikleri sonuglara gore, genel olarak sahiplik yapisimin ve kurul
bilesiminin agiklamalar1 etkiledigini sOylemek olasidir. Eng ve Mak, diisiik
yonetimsel sahipligin ve yiiksek oranda devlet sahipliginin agiklamalari artirdigini
ileri siirmektedir. Fakat, blok seklinde hisse sahipligi ile agiklamalar arasinda bir
iliskiye rastlanmamuistir. Bununla birlikte, dis iiyelerin kuruldaki oranlarinda ortaya

cikan artisin kurumsal agiklamalar azalttig1 gdzlenmistir.

Leventis ve Weetman'**, calismalarinda raporlamada cift dil yaklasimim
kullanan sirketlerdeki goniillii agiklamanin miktar ile yalnizca bir dilde raporlama
yapan sirketlerden elde edilen goniillii aciklama miktarim karsilagtirmislardir. Bu
yazarlarin elde ettikleri bulgulara gore, ¢ift dilde raporlama yapan ve yatirimcilarini
yiiksek bilgi maliyetleriyle karsi karsiya birakan sirketlerde goniillii aciklama daha
fazladir. Yalnizca bir dilde raporlama yapan sirketlerde goniillii agiklamalar, kayith
olunan piyasaya ve faaliyette bulunulan sektére bagli olarak yerel ziyaret
edilebilirlikle ilgili bulunmustur. iki dilde raporlama yapan sirketlerde ise goniillii

aciklamalarin piyasa baskilariyla ilgili oldugu belirtilmektedir.

2.5. KURUMSAL ACIKLAMALARIN SUNUMU VE YAYILIMI

Kurumsal agiklamalarin sunumu ve yayilimi konusu cesitli arastirmacilar

tarafindan incelenmistir. Bu arastirmacilar arasinda yer alan Bodoff ve Zhang135

" L.L. Eng, & Y.T. Mak, “Corporate Governance and Voluntary Disclosure”, Journal of Accounting
and Public Policy, Say1: 22 (2003), s. 325-345.

"** Stergios Leventis & Pauline Weetman, “Impression Management: Dual Language Reporting and
Voluntary Disclosure”, Accounting Forum, Say1: 28 (2004), s. 307-328.

"% David Bodoff & Hongtao Zhang, “Corporate Disclosure Dissemination: When More Is Less”;
Decision Support Systems, Say1: 35 (2003), s. 455-466.
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calismalarinda, Amerika Birlesik Devletleri'nde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SEC), yatinmcilarin karar verirken gerekli kurumsal agiklama dokiimanlarina
ulagmalarim kolaylastirmak i¢in bu aciklamalarin daha genis olarak yayilimina
yonelik bir girisimi olan EOI'min yatinmcilara yarar saglayip saglamadigini
aragtirmiglardir. Bu yazarlara goére, EOI'nin sonucu olarak ortaya cikan,
aciklamalarin daha genis alana yayillimi bir¢ok yatirnmciya acik sekilde zarar
vermektedir. Bodoff ve Zhang sonu¢ olarak, agiklamalarin daha genis yayilimi
konusundaki kamu politikasinin daha dikkatli uygulanmasi gerektigini ileri
stirmektedir.

Debreceny ve Rahman'*®, calismalarinda internet iizerinden yapilan
aciklamalarin firmaya oOzgii belirleyicilerini saptamak amaciyla, Asya ve
Avrupa’daki sekiz gelismis piyasaya kayith firmalarin web sitelerinde yayimlanan

online duyurularin sikligini ve diizenliligini incelemislerdir.

Yapilan arastirma sonucunda, yiiksek diizeyde bilgi esitsizligine sahip
firmalarin siirekli online raporlamalarinin daha sik ve daha diizenli oldugu ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, online agiklamanin diizenliligi ve sikligr temsil
maliyetleri, kazanglar ve bu aciklamalar izleyen analistlerin varligi ile dogru orantili,
firmanin bir iriiniin tretiminden digerine ge¢me hizi ile ters orantilidir. Yapilan

aciklamalarin sikliginin iilkeler arasinda farklilik gosterdigi de gozlenmektedir.

Internet iizerinden raporlama ile ilgili bir diger calisma iilkemizde Arzova ve
digerleri137 tarafindan yapilmugtir. Arzova ve digerleri, ¢alismalarinda IMKB’ye
kayitli Istanbul Sanayi Odasi’na (Istanbul Chamber of Industry) bagh 500 sirket
(ICI500) iizerinde internet {izerinden finansal bilgi aciklanmasina iliskin
incelemelerde bulunmus ve elde ettikleri sonuglart Amerika ve Bati Avrupa’daki
benzer isletmeler {izerinde yapilmis arastirmalardan elde edilen verilerle

karsilastirmiglardir.

1% Roger Debreceny & Asheq Rahman, “Firm-Specific Determinants of Continuous Corporate
Disclosures”, The International Journal of Accounting, Say1: 40 (2005), s. 249-278.

137'S. Burak Arzova, Sinan Aslan, Linda Kidwell, “Annual Reports Over The Internet: The Case of
ICI500 Companies”, MUDAYV tarafindan diizenlenen 1. International Accounting Conferance’da
sunulan bildiri, (Istanbul, 4-5 Kasim 2004).
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Yapilan incelemeler sonucunda, Tiirkiye’de finansal raporlarin internet
izerinden yayimlanma oraninin ¢ok diisiik oldugu (%10,12) bulunmustur. Sermaye
Piyasast1 Kurulu, IMKB’ye kayitli sirketler icin yapmis oldugu diizenlemeler
geregince, bu sirketlere iliskin finansal tablolarin iicer aylik donemler sonunda
IMKB’ye gonderilmesini zorunlu kilmaktadir. Kayith sirketlerin finansal raporlari
IMKB’nin resmi web sitesi aracilifiyla yaymlanmaktadir. Yazarlar, bunun
sonucunda sirketlerin bu verileri kendi web sitelerinde yaymlamaya daha az ilgi

gosterebileceklerini ileri siirmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, incelenen sirketlerin %12,53’ii bilangosunu,
%12,29’u gelir tablosunu web sitelerinde yaymlamaktadir. Bu oranlar batili
isletmelerle karsilastirildiginda oldukca diisiiktiir. Incelenen sirketlerin yalnizca
%12,53’1i internet iizerinden yayinladiklari finansal bilginin indirilebilir olmasima

izin vermektedir.

Yazarlar halka acik Tiirk sirketlerinin, internetin finansal raporlamada
kullanim ile ilgili potansiyelini heniiz fark edemedikleri, bu sirketlerin genellikle
interneti bir pazarlama araci olarak gordiikleri ve bu dogrultuda kullandiklar
sonucuna varmistir. Tiirkiye’de finansal raporlamada internetin kullanimu ile ilgili
yasal diizenlemelerin olmamasit ve yatirimcilarin sirketlere internet iizerinden
finansal raporlama konusunda yeterince baski yapmamasi bunun nedenleri olarak
gosterilebilir. Bati Avrupa ve Amerika daki benzer sirketler ise bu konuda Tiirk
sirketlerinin oldukca ilerisindedir. Bu iilkelerde finansal raporlama i¢in internetin

kullanim orani %90’ 1n tizerindedir.

Arzova ve digerleri, Tiirkiye’de internet kullanim oranimin hizla artmakta
olduguna dikkat cekerek, halka acik Tiirk sirketlerinin finansal bilginin yayilimi
konusunda internetin giiclinii gdz ardi etmemeleri gerektigini ifade etmektedir.
Tiirkiye’nin ilerlemesi acisindan, bu konu halka acgik sirketlerin bir tiir sosyal

sorumlulugu haline gelmektedir.
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Bushee ve digerleri'™® calismalarinda, bilginin daha genis bir kullanici
kitlesine ulasmasimi saglamak amaciyla konferans goriismelerinin gercek zamanl

olarak sinirsiz katilimciya agilmasi olayini incelemislerdir.

Bushee ve digerlerine gore dileyen herkesin acik konferans goriismelerine
katilimini saglayarak bilginin daha genis kitlelere ulagsmasini saglayan firmalar, bunu
yapmayanlara oranla, benzer biiyiikliikteki firmalarla karsilastirildiklarinda daha
fazla sayida hissedara sahip olma egilimindedir. Bunun yaninda, bu tiir firmalarda
daha az kurumsal sahiplik, daha az sayida analist tarafindan izlenme ve daha yiiksek
ortalama hisse getirisi goriilmektedir. “Daha az kurumsal sahiplik” ve “daha az
analist tarafindan izlenme” oOzellikleri dikkate alindiginda bu firmalarin agik
konferans goriismelerini profesyonel olmayan pay sahiplerinin yani bireysel
yatinmcilarin taleplerini karsilamak igin diizenlediklerini sdylemek olasidir. Elde
edilen diger 6nemli bir sonug, digerlerine oranla daha karmasik finansal agiklamalara
sahip firmalarin agik konferans sistemini kullanarak bilgilerini daha genis kullanici
kitlesine sunma olasiliklarinin az oldugudur. Bunun nedeni, karmasik finansal
bilgilerin profesyonel olmayan bilgi kullanicilart tarafindan ¢oziimlenmesinin ve

anlasilmasinin gii¢ olacagi diisiincesidir.

138 B.J. Bushee, D.A. Matsumoto & G.S. Miller, “Open Versus Closed Conference Calls: The
Determinants and Effects of Broadening Access to Disclosure”, Journal of Accounting and
Economics, Sayi: 34 (2003), s. 149-180.
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UCUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIiSiM MEKANIZMALARI VE BUNLARIN FiNANSAL
RAPORLAMA VE KURUMSAL ACIKLAMALAR UZERINDEKI
ETKILERI

Kurumsal ag¢iklama siireci, ©zellikle finansal raporlama, kurumla cesitli
yonden iliskileri olan pay sahipleri ve paydaslar icin biiyiik onem tasimaktadir. Bu
gruplarin alacaklar kararlar sonucunda yarar veya zarar saglamalar biiyiik ol¢iide,
eksiksiz, dogru ve giivenilir bilgileri es zamanl olarak elde etmelerine baghdir.
Bununla birlikte, cogu zaman kurumun yoneticileri ve paydaslar arasinda veya pay
sahiplerinin ve diger paydaslarin kendi aralarinda c¢ikar catismalan yasadigi

goriilmektedir.

Finansal raporlama siireci c¢ikar catismalarindan biiyiikk  Olgiide
etkilenmektedir. Ciinkii, bu siire¢ isletmenin performansi, faaliyet sonuglari, kar-
zarari, 0demekle yiikiimlii oldugu vergi vb. bircok kurumsal bilgiyi icermektedir ve
ilgili taraflar bu bilgilerin 15181 altinda cesitli yiikiimliiliikler altina girebilmektedir
veya Odiille hak kazanabilmektedir. Bunun sonucu olarak, finansal tablolardaki
bilgilerin cesitli yollarla gercekten saptirilmasi giindeme gelmektedir. Ornegin,
yoneticilerin veya igletmenin biiyiik oranda payimi elinde bulunduran giiclii ortaklarin
kazang saglamak amaciyla kar1 suni olarak artiric1 islemlerle finansal tablolarda yer

alan kar rakamimi etkileyebilmeleri yasal olmamakla birlikte olasidir.

Son yillarda raporlama ile ilgili yasanan olumsuz gelismeler cesitli
kesimlerden dikkatlerin kurumsal yOnetisim iizerine yonelmesine neden olmustur.
Temel olarak, pay sahiplerinin ve paydaslarin ¢ikarlarinin esit sekilde gozetilmesi
icin cabalayan kurumsal yonetisim, bu gruplarin finansal raporlama siirecinden etkin

olarak yararlanmalar1 konusunda giivenilir bir uygulama olarak kabul edilmektedir.

Isletmeler kurduklar1 etkin kurumsal yonetisim mekanizmalar1 araciligiyla

basta finansal raporlar olmak iizere kurumsal agiklamalarin ¢esitli kisi veya gruplarin
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etkisinden arindirilmasini saglamaktadir. Halka acik anonim ortakliklarda kurumsal
yonetisim mekanizmalar1 kurumsal raporlama iizerinde kritik oldugu diisiiniilen dort
orgiitsel yapi tizerinde yer almaktadir. Bunlar, kurumdaki yonetim kurullari, denetim
komiteleri, kurumun tepe yoneticileri ve son olarak, kurumun finansal raporlarini

bagimsiz bir sekilde denetlemekle gorevlendirilmis dis denetgilerdir.

Bu orgiitsel yapilar iizerine kurulmus kurumsal yonetisim mekanizmalarinin
finansal raporlama siireci iizerinde etkin denetimler saglayarak pay sahiplerinin ve
diger paydaslarin cikarlarinin esit sekilde gozetilmesini sagladigina iliskin yapilmis

cok sayida arastirma bu yonde kanitlar sunmaktadir.

Literatirde konu ile ilgili olarak yapilan arastirmalarin bir kisminda
kurumdaki yonetisim mekanizmalarinin tamami ele alinmistir. Diger yonde, bir veya
birka¢ kurumsal yonetisim mekanizmasin ele alarak bu mekanizmalarin etkilerini

inceleyen calismalar vardir.

Willekens ve digerleri'®, Belgika’da faaliyet gosteren halka agik sirketler
izerinde yaptiklan ¢alismalarinda, kurumsal yonetisim mekanizmalarinin finansal ve
finansal olmayan performansa iligkin bilgilerin agiklanmasi iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, bu tezde ileri siiriilen hipotezi destekler
niteliktedir. Bu  yazarlar, c¢alismalar1 sonucunda kurumsal yonetigim
mekanizmalariin finansal ve finansal olmayan performans bilgisinin agiklanmasini

olumlu yonde etkiledigini bulmuslardir.

3.1. YONETIM KURULU VE iLGIiLi KURUMSAL YONETIiSiM
MEKANIZMALARI

Kurum, cesitli gruplarin ¢ikarlarina hizmet etmek amaciyla kurulmus bir

sistemler zinciridir. Kurumun faaliyetlerini finanse edebilmesi icin kuruma fon

139 M. Willekens, H. Vander Bauwhede, A. Gaeremynck, L. Van de Gucht & K.U. Leuven, “The
Impact of Internal and External Governance Mechanisms on The Voluntary Disclosure of Financial
and Non-Financial Performance”, Aston Business School tarafindan diizenlenen BAA Auditing
Research Conference’da sunulan bildiri, (Birmingham, 11-12 Mart 2005).
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saglayan hissedarlar, faaliyetler icin sorumluluk almaksizin kurumun faaliyetleri
sonucu elde ettigi kara ortak olmaktadir. Yonetim, kurumun yo6netilmesinden
sorumlu olmakla birlikte faaliyetler icin fon saglama konusunda kisisel olarak

sorumlu degildir.

Hissedarlar kurumun faaliyetleri konusunda sorumlu olmamakla birlikte
yatirrmlarimin gilivence altinda olmasini ve kabul edilebilir bir getiri saglamasini
isterler. Bunu saglamak icin yOnetime dolayli da olsa katilimlari gereklidir.
Hissedarlar bu katilimi, onlar1 temsil etme ve ¢ikarlarin1 koruma konusunda yasal

sorumluluklara sahip yonetim kurulu iiyelerini secerek gergeklestirmektedirlerl40.

Hissedarlarin sectikleri iiyelerden olusan yonetim kurulu, yasal olarak
kurumsal amaglart kurmak, kurul politikalarm gelistirmek, ve bu amagclan
gerceklestirmek ve politikalarn uygulamak igin {iist diizey personeli se¢cmek gibi
konularla yiikiimliidiir. Bunlara ek olarak, kurulun bir diger gorevi de kurumun
geregi gibi yonetildiginden ve hissedarlarin ¢ikarlarinin korundugundan emin olmak

icin tepe yonetimin performansim degerlendirmek ve gozden gecirmektir'*.

Ulkemizdeki uygulamaya bakildiginda, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) madde-
317°de gegen “Anonim sirket idare meclisi tarafindan idare ve temsil olunur” ifadesi
ile anonim sirketlerde yonetim kurulunun sirketi idare ve temsile yetkili, zaruri bir
organ oldugu belirtilmektedir. Bu ifadeye, heniiz yiiriirliige girmemis olan Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’nda madde-365’de, dili giincellestirilerek yer verilmistir ve

“kanuni istisnalar saklidir” ctimlesi eklenmistir.

Yonetim kurulu temelde hissedarlara karsi sorumludur. Ancak, son yillarda
gelisen “kurumsal paydas” ve “kurumsal sosyal sorumluluk™ gibi kavramlar
kurumun, ve dolayisiyla yonetim kurulunun, kimlere kargt sorumlu oldugunun

yeniden ele alinmasina neden olmustur.

10T David Hunger & Thomas L. Wheelen, Essentials of Strategic Management, (Pearson Education,
3. Baski, 2003).

14! James E. Post, Anne T. Lawrence & James Weber, James, Business And Society: Corporate
Strategy, Public Policy, Ethics, (McGraw-Hill International Editions, Management and Organization
Series, 9. Baski, 1999).
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3.1.1. YONETIM KURULUNA BAGLI KOMITELER

Yonetim kurullart gorevlerinin biiyilk kismini1 olusturduklart komiteler
araciligiyla yapmaktadir. S6z konusu bu komiteler belli uzmanlik gerektiren spesifik
alanlarda faaliyet gostererek kurulun gorevlerini etkin sekilde yerine getirmesine

yardimeci1 olurlar.

Kurullarda genellikle rastlanan komiteler: denetim (%100), 6denecek
ticretleri belirleme (yoneticiler icin) (%99), hisse opsiyonlar1 (%87),aday gosterme
(%73), icra (%57), kurul orgiitlenmesi (%46), finans (%40), veraset planlama (%32),
kurumsal sorumluluk (%?22), yatinm (%21), ve direktorler icin bedel(%21) olarak

siralanabilmektedir'#?

. Komitelerin kurullarda bulunma yiizdeleri farkli arastirmalara
gore degismekle birlikte anlamli1 farkliliklar icermemektedir. Bunlarin yam sira, fazla
sik goriilmemekle birlikte, kamusal sorunlar, kurumsal etik, ¢alisanlarin emeklilik ve
cikarlari, insan kaynaklar, cevre, bilim ve teknoloji, kurumsal katkilar, yasal

sorunlar ve sosyal sorumluluk gibi konular i¢in de komiteler olusturulmaktadir'®’.

Bu komitelerin gorevlerine bakildiginda: Icra komitesi kurumun isleyisi ile
ilgili cabuk coziimlenmesi gereken konular iizerinde tepe yonetimle siki bir iligki
icersinde calismaktadir. Icra komitesi, gorevi geregi genellikle i¢c kurul iiyelerinden
olusmaktadir. Biitiin kurullarda var olan denetim komitesi, genellikle tamamen dis
kurul iiyelerinden olusmaktadir. Kurumun finansal raporlarin1 gézden gecirmek, dis
denetgilerin belirlenmesi konusunda tonerilerde bulunmak ve i¢ finansal kontrollerin
diiriistliigiinii  denetlemek, denetim komitesinin gorevleri arasinda sayilabilir.
Odenecek iicretleri belirleme komitesi cogunlukla dis direktorleri ve akademisyenleri
icermektedir ve sirketteki iist diizey yoneticilerin iicretlerini ve diger kazanclarini
belirlemekle gorevlidir. Atama komitesinin gorevi iist diizey calisan ve ydnetim
kurulu iiyesi adaylarim belirlemek ve degerlendirilmeleri icin yonetim kuruluna

sunmaktir.

142 Korn/Ferry International, 28th. Annual Board of Directors Study, 2001, s. 10. Aktaran: George A.
Steiner & John F. Steiner, Business, Government, And The Society: A Managerial Perspective,
(McGraw-Hill International Editions, 10. Baski, 2003), s. 670.

143 George A. Steiner & John F. Steiner, Business, Government, And The Society: A Managerial
Perspective, (McGraw-Hill International Editions, 10. Baski, 2003).
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Yilin ¢esitli zamanlarinda bir araya gelen bu komiteler yonetim kuruluna
gorevlerini etkin bir sekilde yapmasi konusunda onemli avantajlar saglamaktadir.
Komiteler, sirket ici yasalarda belirtilmedik¢e yasal gorevleri olmamasina ragmen,
genellikle kurul toplantilarina katilmakta ve tepe yonetimi dogrudan dinleme, karar

ve politikalarim etkileme sansina sahip olabilmektedirler.

Ulkemizde TTK, anonim sirket yonetim kuruluna “islerin gidisine bakmak,
kendisine arz olunacak hususlar1 hazirlamak, biitlin énemli meseleler hususiyle
bildngonun tanzimi hakkinda rapor vermek ve kararlarinin tatbikine nezaret etmek
tizere, 4zalardan liizumu kadar komite veya komisyon” olusturma hakkini
tanimaktadir (TTK, madde 318). TTK Tasaris1i madde-366’da, bu ifadenin 6zii ayni
kalmig fakat dili giincellestirilmistir. Ayrica, bu madde ile ilgili olarak TTK
Tasarisi’'nda TTK’dan farkli olarak, komitelerin “y6netim kurulu iiyelerinden veya

tiye olmayan kisilerden” olusturulabilecegi belirtilmektedir.

3.1.2. YONETIM KURULUNUN BUYUKLUGU VE BILESIMIi

TTK 312. maddesinde, iilkemizde anonim sirket yonetim kuruluna secilecek
liye saysisim en az {i¢ olarak belirtmistir. Bununla birlikte bir {ist simir
belirtilmemistir. Yonetim kurulundaki iiye sayisi anonim sirketin ana sézlesmesinde
belirlenmektedir. S6zlesmede tek bir rakam belirtilebilecegi gibi, bir alt ve iist sinir
belirtmek de olasidir. TTK Tasarisi’nda ise yonetim kurullarmmin “bir veya daha
fazla” iiyeden olusabilecekleri belirtilmektedir (TTK Tasarisi, Madde 359). Bu ifade

ile bir iiyeden olusan yonetim kurullarina olanak taninmistir.

Kurumsal yonetim kurullariin, kurumun ve paydaslarin ¢ikarlarina en iyi
hizmet edecek sekilde, biiyiikliik ve bilesim gibi konularda endiistriler arasinda

degisiklik gosterdikleri goriilmektedir. Dehaene ve digerleri'**, kurul biiyiikliigiiniin

'** A. Dehaene, V. De Vuyst & H. Ooghe, “Corporate Performance and Board Structure in Belgian
Companies”, Long Range Planning, Say1: 34 (2001), s. 383-398.
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sirket biiytikliigii ile pozitif iligkili olduguna ve sektorler arasinda anlamlh sekilde

degisiklik gosterdigine iligkin kanitlar bulmustur.

Eisenberg ve digerleri'®, kiiciik ve orta dlgekli firmalar iizerinde yaptiklari
calismalar sonucunda optimal kurul biiyiikliigiiniin firma biiyiikliigline gore degistigi
ve biiyiik firmalar i¢in ideal sayilabilecek biiyiikliikteki kurullarin kiigiik firmalarda

ayni etkiyi gostermedigi gibi sonuglara ulagmiglardir.

Icerdikleri iiye sayis1 dikkate alindiginda, en c¢ok iiyeye sahip kurullar
bankalarda ve finans kuruluslarinda gozlenmektedir. Ortalama olarak bir bankanin
yonetim kurulu 17 iiyeden olugsmaktadir. En kiiciik yonetim kurullar ise genellikle
kii¢iik ve orta 6lcekli isletmelerde goriilmektedir. Bu tiir sirketlerin yonetim kurullar
ortalama olarak 7 veya 8 tiyelidir. Halka acik, biiyiikk bir sirkette yonetim kurulu

ortalama 11 iiye igerrnektedir146.

Genelde egilim kurullarin kiiciik olmasindan yanadir. Kiigiik kurullarin daha

etkin calistigina iliskin cok sayida kanit gostermek olasidir. Huther’e'*’

gore, karar
tireten diger olusumlar gibi yonetim kurullarinin da koordinasyon konusunda
sikintilar yasamasit dogaldir. Bununla birlikte, s6z konusu bu sorunlar yonetim
kurulundaki tiyelerin sayisindaki artisa paralel olarak artmaktadir. Bu yazar, yonetim
kurullarinin  biiyiikliigiinii azaltabilen sirketlerin, koordinasyon ve iletisim gibi
sorunlar1 en aza indirerek, etkinlik yOniinden daha kazancli olabileceklerini ileri

surmektedir.

Mak ve Kusnadi'®® benzer sekilde, kurul biiylikliigiiniin firma degeriyle

olumsuz yonde iliskili oldugunu belirtmektedir. Vafeas'®® kurul biiyiikliigiinii

'3 T, Eisenberg, S. Sundgren & M.T. Wells, “Larger Board Size and Decreasing Firm Value In Small
Firms”, Journal of Financial Economics, Say1: 48 (1998), s. 35-54.

146 Steiner & Steiner, a.g.e.

197 Jeff Huther, “An Empirical Test of The Effect of Board Size On Firm Efficiency”, Ecnnomics
Letters, Say1: 54 (1997), s. 259-264.

'8y T. Mak & Yuanto Kusnadi, “Size Really Matters: Further Evidence on The Negative
Relationship Between Board Size and Firm Value”, Pacific-Basin Finance Journal, Say1: 13 (2005), s.
301-318.

149 Nikos Vafeas, “Board Structure and The Informativeness of Earnings”, Journal of Accounting and
Public Policy, Say1: 19 (2000), s. 139-160.
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azaltmanin daha yiiksek kalitede kontrole ulagmada basit, fakat etkili bir teknik

oldugunu diisiinmektedir.

Giiniimiizde halka acik kurumlarin ¢cogu i¢ ve dis iiyelerin cesitli oranlarda
bilesiminden olusan kurullara sahiptir. I¢ iiyeler yonetim kurulunda sahip olduklar
sandalyenin yam sira kurum icerisinde de cesitli gorevlerde bulunurlar. I¢ kurul
iyelerinin biiyiik kismi, kurumda icra kurulu baskanligt veya anahtar faaliyet
boliimlerinin veya fonksiyonel birimlerin yoneticiligi gibi pozisyonlarda hizmet

vermektedir'*’.

Dis iiyeler ise kurul {iyeliklerinin diginda kurumda bagka bir gorev
tistlenmezler; diger sirketlerde cesitli gorevlerde bulunabilirler. Yonetim kuruluna
disaridan segilen iiyeler diger sirketlerin sef yoneticileri, emekli yoneticiler, yatirnm
bankacilari, baslica hissedarlar, kurucu devlet calisanlar, akademisyenler ve
toplumun temsilcileri olabilmektedir. Son yillarda dis iiyelerin yonetim kurulu
icerisindeki oraninin i¢ iiyelere oranla daha fazla oldugu gézlenmektedir. Halka acik,
biiyiik bir sirkette bulunan ortalama 11 iiyeli bir yonetim kurulunun yaklagik 9 iiyesi

kurum disindan, 2 iiyesi ise kurum i¢indendir'".

Yonetim kurulunun bilesiminde dis ve i¢ iiyelerin oranlar1 konusunda cesitli
goriiglere rastlanmaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin biiyiikk oranda kurumda
caligsanlar arasindan secilmesi gerektigini ileri siiren goriisler, kurum disindan secilen
tiyelerin cogu zaman birden fazla kurumda hizmet verdiklerini ve bu nedenle
zamanlarim ve ilgilerini bir kuruma iliskin sorunlara yoneltebilmelerinin zor oldugu
diisiinmektedir. I¢ iiyeler firma ile ilgili ¢esitli konularda dis iiyelere gore daha fazla
bilgi, deneyim, yetenek ve beceriye sahiptirler. Bunun yaninda i¢ iiyeler firmanin
sorunlariyla dis iiyelerden daha ilgili olup, bu sorunlara daha fazla zaman

ayirabilmektedirler.

Diger yonde, yonetim kurulunda i¢ iiyelerden ¢ok dis iiyelerin bulunmasi

gerektigini savunan bir goriis vardir. Bu goriiste olanlar, kurum disindan

" Hunger & Wheelen, a.g.e.
51 Steiner & Steiner, a.ge.
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gorevlendirilen iiyelerin tepe yOnetimin faaliyetlerini kontrol etme konusunda
kurumda c¢esitli pozisyonlarda gorevli olan i¢ iiyelerden daha tarafsiz olduklarini ve
yonetimin  performansin1  degerlendirmede daha basarili  olabileceklerini
digiinmektedir. Bu goriis, kurullarda ortaya c¢ikan sorunlarin nedeninin, tepe
yonetimin kurumda hisse sahibi olmamasi ve dolayisiyla aldiklar1 kararlarda
sorumluluga katlanmayi1 istememesi oldugunu ileri siiren Temsilci Teorisi ile
paralellik gostermektedir. Temsilci Teorisi’ne gore, tepe yonetimin hissedarlarin
zararina davranmasin engellemek amaciyla yonetim kurulunda yiiksek oranda

disaridan tiye bulundurulmasi gerekmektedir15 2,

Yonetim kurulunda yiikksek diizeyde dis iiye bulunmasmin kurul
bagimsizligimi ve dolayisiyla firma performansimi ve degerini artirip artirmadigi
onemli bir tartisma konusudur. Prevost ve digerleri'>, firma performansi ve kurul
bilesiminin karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini bulmustur. Bulgulari, dis kurul
tiyeliginin firma performansi iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu ve daha iyi
performans gosteren firmalarin kurullarina bagimsiz iiyeler ekleme egiliminde

oldugu kanilarin1 desteklemektedir.

Ericson ve digerlerinin'>* Kanadali firmalar iizerinde yaptig1 arastirmalar iyi
yapilandirilmis bir kurulun, genellikle varsayildigi iizere, ¢ogunlukla disaridan
secilen tiyelerden olusmasi gerekmedigini ortaya koymaktadir. Kurul bagimsizligi ve
firma degeri arasinda olumsuz bir iligski s6z konusudur. Zayif performans gosteren
firmalar Oncelikle mutsuz yatinmcilar sakinlestirmek icin kurullarma dis kurul
tiyeleri eklemektedir. Bununla birlikte, kurulun daha fazla bagimsiz olmasi gelecekte
daha iyi firma performansma yol ag¢mamaktadir. Yani, mutsuz hissedarlar
sakinlestirmek amaciyla kurula disaridan iiyeler eklemenin firma performansi

tizerinde olumsuz etkisi vardir.

"2 Hunger & Wheelen, a.g.e.

153 A K. Prevost, R.P. Rao & M. Hossain, “Determinants of Board Composition in New Zealand: A
Simultaneous Equations Approach”, Journal of Empirical Finance, Say1: 9 (2002), s. 373-397.

154 J. Erickson, Y.W. Park, J. Reising & H. Shin, “Board Composition and Firm Value Under
Concentrated Ownership: The Canadian Evidence”, Pacific-Basin Finance Journal, Sayi: 13 (2005), s.
387-410.
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Vafeas'” calismasinda kontrol kalitesini artirmak icin kurullara daha fazla
disaridan tiye eklenmesi gerektigi konusundaki popiiler goriisii destekleyen higbir
kanit elde edememistir. Dis iiyeler kriz zamanlarinda 6nemli gibi goriiniiyorken, bu
dis iiyelerin kontrole iliskin girdileri i¢ iiyeler tarafindan firmaya katilan deneyim ve

bilgi aracilifiyla dengeleniyor gibi goriinmektedir.

Yonetim kuruluna finansal sektdrde faaliyet gsteren bir kurumun calisanini
dis iiye olarak dahil etmenin firma performansimi ve dolayisiyla degerini olumlu
etkileyecegine iligkin diisiince oldukca yaygindir. Deger yiikselisi bu dis tiyelerin
yonetimi kontrol etmedeki yetenek ve giidiilerinden kaynaklanmaktad1r156. Leea ve
digerlerinin157 elde ettikleri bulgulara gore, yonetim kuruluna finans sektoriinde
hizmet veren bir kisinin iiye olarak atanmasi ,ortalama olarak, firma degerini
artirmaya yoneliktir. Kiiciik firmalarin, finans sektoriinde ¢alisan dis tiyeleri finansal
piyasalarda yer edinmek amaciyla veya finansal uzmanlik kazanmak amaciyla

atadiklan goriilmektedir.

Booth ve Deli'”®, ticari banka cahisanlarimin kurulda dis iiye olarak yer
almasinin, firmaya banka kredileri konusunda uzmanlik saglayarak, banka

borglarinin yapilandirilmasinda olumlu katkilarda bulunabilecegini ileri siirmektedir.

3.1.3. KURUL UYELERININ ADAY GOSTERILMESi VE
ATANMASI

Gecmisteki uygulamalara bakildiginda, icra kurulu baskaninin y&netim
kurulu iiyeligine kimlerin atanacagina karar verdigi ve yalnizca onaylamalari i¢in

hissedarlara sundugu goriilmektedir. Kurul iiyelerinin belirlenmesinde icra kurulu

155 vafeas, a.g.e.

156 Erickson, Park, Reising & Shin, a.g.e.

57 1 eea, Y. S., S. Rosenstein & J.G. Wyatt, “The Value of Financial Outside Directors On Corporate
Boards”, International Review of Economics and Finance, Say1: 8 (1999), s. 421-431.

158 James R. Booth & Daniel R. Deli, “On Executives of Financial Institutions As Outside Directors”,
Journal Of Corporate Finance, Say1: 5 (1999), s. 227-250.
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baskaninin baskin rol oynadigi bu yontemin cesitli sakincalar1 da beraberinde

getirmesi olasidir.

Bu sakincalara deginecek olursak, oncelikle, kotii niyetli bir icra kurulu
baskaninin, kendinin ve tepe yOnetimin faaliyetlerine karigmayacak, kurumun
yonetiminde diledigi gibi hareket etmesine izin verecek kurul iiyelerini 6nerebilecegi
gdz ardi edilmemelidir. Bunun yaninda, icra kurulu bagkaninin Onerisi iizerine
yonetim kurulu iiyeligine atanan bu kisiler, kendilerini kurul tiyeligi icin Oneren icra
kurulu bagkanina ve tepe yonetime kars1 aktif davranamayacaklar ve onlar1 kontrol
etme, denetleme, ve cesitli konularda onerilerde bulunma gibi gorevlerinde gerekli

Ozeni gostermeyeceklerdir.

Bunun yaninda, icra kurulu bagkaninin 6nerilerinin diisiiniip incelenmeksizin,
kurul toplantilarinda tartisitimaksizin onaylanmasi s6z konusudur. Bu, kurumun

geleceginin icra kurulu baskaninin ve tepe yonetimin ellerine birakilmasi demektir.

Yonetim kurulunun onemli gorevlerinden biri de tepe yOnetimin ve icra
kurulu bagkaninin performansimi degerlendirmek ve gerekli goriildiigii taktirde
bunlarin gorevlerine son verip yerlerine yenilerini almaktir. Kurul iiyelerinin icra
kurulu baskani tarafindan Onerilmesi durumunda, yonetim kurulunun bu Onemli

gorevini geregi gibi yerine getirmede yetersiz olacagi agiktir.

Bu sakincalarin 6niine gecmek i¢in, gerek yasalar gerekse orgiitsel kurallar
araciligiyla, giiniimiizde cesitli onlemler alinmaktadir. Bunlardan biri, hissedarlara
yonetim kurulu iiyesi olarak onerilecek kisilerin yonetim kurullarinda olusturulan
“aday gOsterme komiteleri” aracilifiyla belirlenmesidir. Bu komitenin yOnetim
kurulunda hizmet vermesi amaciyla belirledigi adaylar yillik genel kurul
toplantilarinda pay sahiplerinin oyuna ve onayina sunulmaktadir. Pay sahiplerinin de
uygun goérmesi sonucu atanan yonetim kurulu iiyeleri kurullarda hizmet vermeye

baslamaktadir.
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Uyelerin yonetim kuruluna secimi konusunda son yillarda artan sekilde
kullanilan bir uygulama da, kurulun simiflara bolinmesi ve her yil kurulun yalnizca
bir kisminin yenilenmek {izere hissedarlarin se¢imine birakilmasidir. Giiniimiizde
kurul tiyelerinin hizmet siiresi bir yildan fazla olan kurumlarin cogu bu uygulamay1
benimsemektedir. Bu uygulama araciligiyla kurulda ani bir degisim olma olasiligi

azaltilmakta ve kurulun siirekliligi saglanmaktadir'’.

[cra kurulu baskanminm kurul iiyelerinin belirlenmesindeki rolii azaltilmak
istense de, gliniimiizde bu siiregte, az da olsa, hala icra kurulu baskaninin s6z sahibi
oldugunu sdylemek olasidir. Arthur'®, kurul iiyelerinin bilesiminin icra kurulu
baskani ve kurulun geri kalam arasindaki bir i¢ pazarlik siirecinin sonucu olustugunu

ileri siirmektedir.

3.1.3.1. TURK TiCARET KANUNUNDAKIi UYGULAMA

Ulkemizde, anonim sirketlerde yonetim kurulunun olusturulmasi Tiirk Ticaret
Kanunu’'nda (TTK) diizenlenmistir. Sirketin kurulus asamasinda, ani kurulus soz
konusu ise ilk kez olusturulacak yonetim kurulunun sirketin ana sozlesmesiyle
atanmasi sarttir. Tedrici kurulusta ilk yonetim kurulu iiyeleri ana sozlesmeyle
gorevlendirilebilir. Bununla birlikte, kurulus genel kurullarinca da secilmeleri
olasidir. Heniiz yiiriirliige girmemis olan TTK Tasarisi’nda ise tedrici kurulusa yer

verilmedigi dikkat cekmektedir.

Anonim sirketin normal isleyisi sirasinda yonetim kurulu iiyeleri oylama ile

genel kurul tarafindan secilmektedir (TTK, Madde 312).

Bazi durumlarda kamu tiizel kisilerine de yonetim kuruluna iiye atama hakki
verildigi goriilmektedir. Bu duruma iligkin sartlar TTK madde 275°de belirtilmistir.

Bunun i¢in sirket s6zlesmesinde bu konuya iligkin bir hiikiim bulunmasi ve sirketin

"% Hunger & Wheelen, a.g.e.
" N. Arthur, “Board Composition As The Outcome of An Internal Bargaining Process: Empirical
Evidence”, Journal of Corporate Finance, Say1: 7 (2001), s. 307-340.
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konusunun s6z konusu kamu tiizel kisisinin hizmetiyle ilgili olmas1 gerekmektedir.
Kamu tiizel kisisinin pay sahibi olup olmamasi Onemli degildir. Yeni TTK
Tasarisi’nda bu maddenin 6zii korunarak dili giincellestirilmistir (TTK Tasarisi,

Madde 334).

Yonetim kurulu iiyelerinden birinin gorevine, gorev siiresi sirasinda son
verilirse, agilan boslugu kapatmak amaciyla yonetim kurulu gerekli 6zelliklere sahip
bir kisiyi, gecici olmak sartiyla yOnetim kurulu iiyesi olarak atayabilmektedir.
Secilen gecici iiye ilk genel kurul toplantisina kadar gérevde kalir'® (TTK, Madde
315/1). TTK Tasarist’nda bu maddeyle ilgili bir degisiklik yapilmamistir (TTK
Tasaris1, Madde 363).

TTK madde 314’e gore yonetim kurulu iiyeleri en ii¢ yil icin
secilebilmektedir. Sirketin ana so6zlesmesinde aksi belirtilmedikce gorev siiresi biten
bir iiye tekrar secilebilir. TTK Tasaris1 bu konuda bir degisiklik 6ngérmemektedir
(TTK Tasarisi, Madde 362).

3.1.3.2. TURK TiCARET KANUNUNA GORE YONETIM
KURULU UYELERININ TASIMASI GEREKEN NiTELiKLER

TTK madde 312/2 “Idare meclisi pay sahibi 4za ortaklardan tesekkiil eder.
Ancak pay sahibi olmayan kimseler 4za secildikleri takdirde bunlar pay sahibi
sifatin1 kazandiktan sonra ise baslayabilirler. Pay sahibi olan hiikmi bir sahis idare
meclisi azasi olamaz. Fakat hiikmi sahsin temsilcisi olan hakiki sahislar idare
meclisine 4za seg¢ilebilirler.” seklindedir. Bu maddeden anlasilacag: iizere yonetim
kurulu iiyelerinin gorevlerine baglayabilmeleri ic¢in pay sahibi olmalar
gerekmektedir. Pay sahibi olmayan fakat yonetim kurulu tiyeligine secilen kisiler
ancak pay sahibi olduktan sonra gorevlerine baslayabilmektedir. Ayrica yOnetim
kurulu iiyesinin “gercek kisi” olmasi gerektigi, pay sahibi olan tiizel bir kisinin

temsilcisi olan gergek kisinin yonetim kurulu iiyesi secilebilecegi belirtilmektedir.

' Kizilot, Siikrii ve Saygin Eyiipgiller, Sirketler Muhasebesi, Vergilendirilmesi, Hukuku ve
Mevzuati, (Yaklasim Yayinlari, 1999).
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Yiiriirliige girmemis olan TTK Tasarisi’min konu ile ilgili 359. maddesinin
birinci fikrasinda yonetim kurulu iiyelerinin ayni zamanda pay sahibi olmalarina
iliskin zorunluluk kaldirilmistir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda tiizel kisilerin
yonetim kurulu iiyeligine segilebilecegi ve segilen tiizel kisinin temsilcisi olan bir
gercek kisinin tescil ve ilan edilerek toplantilara katilip oy kullanabilecegi ifade
edilmektedir. Tasarinin bu maddesi ile, TTK’nin tiizel kisinin temsilcisine yiikledigi

sorumluluk, tiizel kisiye verilmektedir.

TTK madde 347/4 geregi aymi sirketin yonetim kurulu iiyeleri denetim
kurulunda gorev alamamaktadir. Dolayisiyla denetim kurulu iiyelerinin yOnetim
kurulu iiyesi secilmeleri yasaktir. TTK Tasarisi’nda bu maddeye karsilik gelen bir

ifade yoktur.

3.1.4. YONETIiM KURULUNUN FONKSIYONLARI iLE
GOREV VE SORUMLULUKLARI

Giiniimiizde yonetim kurulu, kurumda hissedarlarin karar vermesi gereken
temel konularin disindaki sorunlarda en biiyiik otoriteye ve sorumluluga sahiptir.
Yonetim kurulunun sorumluluklarimi belirleyen yasalar ve standartlar iilkeler
arasinda degisiklik gostermektedir. Bununla birlikte kurulun temel sorumluluklari

konusunda genel bir fikir birliginden s6z etmek olanaklidir.

Is Diinyas: Yuvarlak Masasi’min (Business Roundtable) yonetim kurullarina
iliskin yayinlamis oldugu politikalara gore yonetim kurulunun temel sorumlulugu
“yonetisimi kurumun uzun vadede basarili performansini saglayacak sekilde

59162

gerceklestirmektir” 7. Yonetim kuruluna ait belirli sorumluluklar ise asagidaki

gibidir:

162 Business Roundtable, “The Business Roundtable, Corporate Governance and American
Compatitiveness”, (New York, Mart 1990), s. 7. Aktaran: George A. Steiner, John F. Steiner,
Business, Government, And The Society: A Managerial Perspective, (McGraw-Hill International
Editions, 10. Baski, 2003), s. 671-672.
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1. Icra Kurulu Baskanini segmek, diizenli olarak performansini degerlendirmek,
eger gerekliyse degistirilmesine karar vermek. Yonetim bedelini belirlemek,
veraset planlamay1 gozden gecirmek.

2. Kurumun finansal amaclarini, baslica stratejilerini, ve planlarim gozden
gecirmek ve eger uygunsa, onaylamak.

3. Tepe yonetime Oneriler saglamak.

4. Yonetim kurulu i¢in uygun bir aday listesi se¢mek ve hissedarlara onerilerde
bulunmak; kurulun isleyisini degerlendirmek.

5. Sistemlerin kabul edilebilir yasalara/diizenlemelere uygunluk konusunda

yeterliligini gbzden gecirmek.

Demb ve Neubauer’in'®, Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hollanda,
isvigre, Birlesik Krallik, ve Veneziiella olmak iizere sekiz iilkeden 200 yonetim
kurulu iiyesiyle yapilan goriismeler sonucunda elde ettikleri bulgular, nem sirasina
gore listelenmis bes yonetim kurulu sorumlulugu iizerinde giicli bir fikir birligi

oldugunu ifade etmektedir. Bu sorumluluklar su sekildedir:

1. Kurumsal stratejiyi, tiim yonetimi, misyonu ve vizyonu kurmak.

2. lcradan kurulu bagkanmi ve tepe yonetimi secmek-iicretle tutmak ve
calismaya baglatmak.

3. Tepe yonetimi kontrol etmek, izlemek veya gdzetimini yapmak.

4. Kaynaklarin kullanimin1 gézden gecirmek ve onaylamak.

Pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 gézetmek.

Yonetim kurulu bu sorumluluklar1 yerine getirirken, bunlarin yani sira
kurumun faaliyet gosterdigi iilkede bagli oldugu yasalara uygun davranilmasini
saglamalidir. Is Diinyas1 Yuvarlak Masasina gore yonetim kurulu faaliyetlerini

gerceklestirirken bu faaliyetlerin, parcasi oldugu toplumun ve kuruma dogrudan

' A. Demb, F.F. Neubauer, “The Corporate Board: Confronting The Paradoxes”, Long Range
Planning, Haziran 1992, s. 13. Aktaran: Hunger, T. David & Thomas L. Wheelen, Essentials of
Strategic Management, (Pearson Education, 3. Baski, 2003), s. 18.
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katilanlarin disindaki gruplarin cikarlann ve goriisleri {izerindeki tiim etkilerini

dikkate almalidir'®,

OECD, yayinladigi Kurumsal Yonetisim Ilkeleri’nde altinci boliimii yonetim
kurullarinin  sorumluluklarma ayirmistir. Bu ilkelerin A maddesinde yOnetim
kurulunun faaliyetlerini gerceklestirirken “6zen gosterme” ve “sadakat”
sorumluluklarina deginilmektedir. YoOnetim kurulunun gerekli ©Ozeni gosterme
sorumlulugu kurul {iiyelerinin bilgili ve iyi niyetli olmalarimi ve faaliyetlerinde

gerekli 6zen ve titizligi gostermelerini gerektirmektedir.

B maddesine gore yonetim kurulu tiim pay sahiplerine esit davranmalidir.
Yonetim kurulundaki iiyelerler belirli pay sahipleri tarafindan aday gosterilmekte ve
secilmektedir. Bununla birlikte, yonetim kurulu iiyeleri alacaklan kararlarda tiim pay
sahiplerinin cikarlarin esit sekilde gozetmelidir. Ornegin, kontrol hisselerini elinde
bulunduran pay sahiplerinin veya isletmenin biiyilk oranda payina sahip olanlarin
tiim yonetim kurulunu kendi adaylarindan olusturabilmeleri olasidir. Bu ilke, bu gibi

durumlarda azinlig1 olusturan pay sahiplerinin ¢ikarlarini korumaya yoneliktir.

C maddesi yonetim kurulunun, kurumun etik davranisinin belirlenmesinde
etkin olmas1 gerektigini ve bu dogrultuda etik standartlar olusturmasi gerektigini
belirtmektedir. Olusturulacak etik standartlar c¢ikar catigmalarinin ortaya c¢ikmasi
durumunda yOnetim kurulu iiyelerinin veya kurumun yoneticilerinin kararlarinda
izlemeleri gereken yolu gosterecektir. Etik standartlar yalnizca giinliik uygulamalarla
sinirh kalmamalidir. Kurumun uzun donemde paydaslar1 tarafindan giivenilir olarak
algilanabilmesi i¢in uzun donemli karar sistemlerini de kapsayacak sekilde genis

olmalidir.

D maddesinde yonetim kurulunun temel islevlerine deginilmistir. Bu
maddeye gore, yonetim kurulu ilk olarak, “sirket stratejisini, baslica eylem planlarini,

risk politikalarini, yillik biitceleri ve is planlarim1 yonlendirmek ve gozden gegirmek;

164 Business Roundtable, “The Business Roundtable, The Role and Composition of the Board of
Directors of the Large Publicly Owned Corporation”, (New York: 1978), s. 11-12. Aktaran: George
A. Steiner, John F. Steiner, Business, Government, And The Society: A Managerial Perspective,
(McGraw-Hill International Editions, 10. Baski, 2003), s. 672.
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performans hedeflerini saptamak; uygulamalar1 ve sirket performansini denetlemek
ve bilyiik sermaye harcamalarini, devralmalari ve mal varh@ satislarini

yonetmekle” 165

gorevlidir. B maddesinde yer alan ikinci ilke, yonetim kurulunun
kurumdaki yoOnetisim mekanizmalarinin etkinligini kontrol etmesi gerektigini
belirtmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri diizenli olarak kurumdaki orgiitsel yapiy1 ve
yonetisim mekanizmalariin etkin isleyip islemedigini izlemeli ve gerekli goriilmesi
durumunda bu mekanizmalarda yenilikler veya degisiklikler yapmalidir. Yonetim
kurulunun temel islevlerinden biri de tepe yonetim takimini olusturmak, denetlemek
ve etkin olmayan yoOneticileri yenileriyle degistirerek yonetimin siirekliligini
saglamaktir. Bir sonraki ilkede, yonetim kurulunun tepe yonetim takimi ve yonetim
kurulu iiyelerinin iicretlendirilmeleri ve odiillendirilmeleri konusunda bir politika
olusturmasina iliskin sorumluluguna deginilmektedir. Bu maddedeki besinci ilke
yonetim kurulunun seffaf ve sekilsel bir atama sistemi olusturmasi gerektigini
belirtmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri kendilerinden sonra gelecek yonetim kurulu
tiyelerini aday gosterme ve se¢me siirecinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu aday
gosterme ve secim siireci olabildigince seffaf olmalidir. Bununla birlikte kurul
tiyeleri yeni iiyelerin se¢imi konusunda duyarli davranmali ve gerekli bilgi ve
deneyime sahip kisilerin aday gosterilmesine 6zen gostermelidir. Altinct ilke
kurumdaki i¢c kontrol sistemleri konusunda yonetim kurulunun islevlerini
anlatmaktadir. I¢ kontroliin etkin olarak isleyebilmesi icin yonetim kurulunun yasal
olmayan ve/veya etik olmayan davranislarin raporlanmasini 6zendirmesi 6nemlidir.
Yedinci ilkeye gore, yonetim kurulunun diger bir sorumlulugu sirketin finansal
raporlama ve muhasebe sistemlerinin ve denetim sistemlerinin giivenilirligini
saglamaktir. Yonetim kurulu bu dogrultuda kurum genelinde sorumluluk ve hesap
verebilirligin sinirlarin1 koymali ve uygulamalidir. Son ilke, yonetim kurulunun
kamuya aciklama yapma ve kamuyla iletisim kurma konusunda yonetimin gorev ve
sorumluluklarini acik olarak tanimlamasi ve bu siiregte yonetimi goz altinda tutmasi

gerektigini vurgulamaktadir.

E maddesi, yonetim kurulu iiyelerinin kurulun faaliyetlerinde tarafsiz ve

bagimsiz davranabilme yetenegine sahip olmalar1 gerektigini belirtmektedir. Bunun

165 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgﬁtﬁ, Kurumsal Yénetim Ilkeleri, (Istanbul: Kurumsal Yénetim
Dernegi Yayinlari, Yayin No: KYD-Y/2005-01-01, Ocak 2005) s. 45. Web: www.tkyd.org
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saglanmasi i¢in yonetim kurulu, raporlamada giivenilirligin saglanmasi, ilgili taraf
islemlerinin gozden gecirilmesi ve kurul iiyelerinin ve tepe yonetimin atanmasi ve
odiillendirilmesi gibi kritik faaliyetlerinde tepe yonetimden olabildigince bagimsiz
olmalidir. Bu maddede yer alan birinci ilke, bu dogrultuda yonetim kurulu iiyelerinin
yeterli boliimiiniin icrada gorevli olmayan {iiyelerden olugmasi gerektigini ifade
etmektedir. Ikinci ilkeye gore, yonetim kurulu kurdugu yardimci komitelerin
yapilarini, igleyis esaslarini, gorev siirelerini ayrintili olarak belirlemeli ve
aciklamalidir. Uciincii ilke, yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerine yeterince zaman
ayirmalar1 gerektigini ifade etmektedir. Yonetim kurulunda yer alan bir liyenin aym
zamanda icrayla gorevli olmasi veya diger bir kurumun ydneticisi veya kurul tiyesi
olmasit durumunda, bu kurul iiyesinin etkinlii konusunda siipheler ortaya
cikmaktadir. Bu dogrultuda, kurul iiyelerinin performansi sik sik degerlendirilmeli ve
her iiyenin, kurumun isleriyle ilgili yeterince zaman harcaylp harcamadigi

belirlenmelidir.

Yonetim kurulunun sorumluluklariyla ilgili son madde F maddesidir. Bu
maddede, yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarimi etkin sekilde yerine
getirebilmeleri i¢in gercege uygun, konuyla ilgili ve gecerli bilgilere erisebilmelerine
deginilmektedir. icrada gorevli olmayan kurul iiyelerinin isletmeyle ilgili bilgilere
ulagabilmesi, icrada gorevli iiyelere oranla daha zordur. Bu zorlugu asmak iizere
icract olmayan kurul iiyelerinin isletmedeki yoneticilere kolaylikla ulagabilmesi
saglanmalidir. Bunun yaninda, icraci olmayan iiyelere danigman tutulmasi da etkili

olabilmektedir'®.

3.1.5. YONETIiM KURULUNA YONELTILEN ELESTiRiLER
VE YONETIM KURULU UZERINDEKIi BASKILAR

Ilerleyen zamanla birlikte daha karmasik duruma gelen kurumsal yapi ile
birlikte yonetim kurullarina yoneltilen baskilar ve bu baskilar dogrultusunda

kurumlarin yonetim kurullarinda goézlenen egilimler degismektedir.

1% Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, a.g.e.
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1980°1i yillarda diinyada ortaya c¢ikan krizler ve beraberinde gelen biiyiik
iflaslar, kamunun kurumsal yonetisim ile ilgili olarak daha duyarli olmasina ve artan
kurumsal sosyal sorumluluk baskilar1 ile birlikte dikkatlerin bu alanda
yogunlagsmasina neden olmustur. Bunun yaninda emeklilik fonlar, yatirnm fonlari,
vb. kurumsal yatinmcilarin sayisindaki artisa paralel olarak firmalarda yaptiklar
yatirrmin deger olarak hizli sekilde artmasi, bu gruplan firmanm yonetisiminde
onemli bir yere getirmistir. Bu gruplar ve genel anlamda kamu, kurumun alacagi

kararlarda daha fazla soz sahibi olmak istemektedir.

Aktivist yatirnmcilar da giiniimiizde sirketlerin ve dolayisiyla yonetim
kurullarinin iizerinde Onemli bir baski unsuru durumuna gelmistir. Aktivist
yatinmcilar, portfoylerindeki zayif performans gosteren sirketlere baski yaparak

onlar1 daha etkin olmaya yoneltmek icin ¢cabalamaktadir.

Gerek bireysel gerekse kurumsal yatinmcilar giiniimiizde bircok sirketteki
yonetim kurulunun performansinin firmanin degerini yiikseltmede yetersiz oldugunu
ileri siirmekte ve bundan dolay1 yonetim kurulunu suclamaktadir. Diger yonden
caliganlar ve sivil toplum kuruluglart gibi diger paydaslar da firmanin karar iiretme
siirecinde isteklerinin dikkate almadigini, firmayla ilgili kararlarin bu gruplarin
cikarlarina ¢cogu zaman taban tabana zit verildigini belirtmekte ve bundan yonetim

kurulunu sorumlu tutmaktadir.

Kurul iiyelerinin tepe yonetimin performansini geregi gibi degerlendirmedigi
ve etik olmayan davranislara g6z yumdugu yoniinde ¢esitli savlar da s6z konusudur.
Bu savlara gore kurul iiyeleri sirketle ilgili konular iizerinde yeteri kadar zaman

gecirmemektedir ve iglerine gereken mesleki 6zeni gostermemektedir.

Yonetim kurullarina yoneltilen diger bir elestiri de kurul iiyelerinin
ticretlerine iligkindir. Kurul iiyelerine sunulan ticretin ve ticret dis1 ¢ikarlarin yiiksek
olmasi elestirilere neden olmaktadir. Ayrica yonetim kurullarinin yeterli gesitlilikten

ve bagimsizliktan yoksun olmalari da birer elestiri konusu olmustur.

105



S6z konusu elestiriler cogu zaman yargiya yansimaktadir ve yonetim kurullar
giiniimiizde bu konulara iliskin cok sayida davayla karsi karsiya kalmaktadir.
1980’lerin ortalarindan bu yana c¢ok sayidaki yargi kararinin zayif yonetim kararlar
konusunda yonetim kurulu iiyelerini sorumlu tutmasi, kurul iyelerini hissedarlara
kars1 sorumluluklarinda daha duyarli duruma getirmistir. Bunun yaninda kurumsal
yatirnmcilarin  biiylik kisminin giiniimiizde yatinm yapmak igin sosyal yonden
sorumlu sirketleri secmesi, yonetim kurullarmi sosyal yonden daha sorumlu ve

paydaslarinin haklarina daha saygili davranmaya yoneltmektedir.

Kurumsal yonetisim konusunda ilkeler yayinlayan Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD), Is Diinyas1 Yuvarlak Masas1 (Business Roundtable),
Ulusal Kurumsal Yoneticiler Toplulugu (National Association of Corporate
Directors) ve Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC) gibi kurumlarin, kurumsal
yonetisim temelinin kurulmasi konusunda ilkelerinde yer verdigi orgiitsel reformlar,
yonetim kurullarinin daha bagimsiz olmasim ve tepe yonetimi daha etkin kontrol
etmesini ve degerlendirmesini saglamaya yoneliktir. Cogu iilkede bu ilkelerin
uygulanmasinin zorunlu kilinmasi, yonetim kurullarim daha etkin ve bagimsiz

davranmaya yoneltmistir.

3.2. DENETIiM KURULU VE iLGIiLi KURUMSAL YONETIiSiM
MEKANIZMALARI

Glinlimiiziin biiyiik kurumlar, biiyiik ve kiigiik yatirnmeilariin yani sira ticari
iliski igerisinde olduklar1 diger kurumlar, kurum calisanlari, kredi kurumlari, devlet
gibi bircok gruptan olusan bir paydas kitlesi igerisinde varliklarim siirdiirmektedir.
Kurumun faaliyetlerini etkileyebilen ve bu faaliyetlerden etkilenebilen bu

paydaslarin kurum yonetiminden ¢esitli beklentileri vardir.

Kurum faaliyetlerini bir tiizel kisi olarak yiiriitiir. Bu tiizel kisiligin alacagi

kararlarda tiim paydaslarin isteklerini goz 6niinde bulundurmasi beklenir. Bununla
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birlikte, kurumun hisselerinin cogunluguna sahip biiyiik hissedarlarin veya hissedar
gruplarmin kurumun yonetimi {izerinde baski kurmalart ve bunun sonucu olarak
yonetim yetkisini yalnizca kendi ¢ikarlar dogrultusunda kullanarak diger paydaslara
zarar vermeleri olasidir. Boyle bir durumda azinligi olusturan hissedarlarin ve diger
paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasi giindeme gelmektedir. Bunu saglamanin en etkin

yolu kuskusuz etkin bir kurumsal raporlama siirecidir'®’.

Makro agidan bakildiginda, eksiksiz ve giivenilir bilgi saglayan etkin
kurumsal finansal raporlama sistemleri menkul kiymet piyasalar1 acisindan biiyiik
Oonem tasimaktadir. Dogru yatinnm kararlart almak i¢in bilgilenmeye gereksinim
duyan yatinmcilarin, yatinm yapacaklar1 firmalara iligskin tam ve giivenilir finansal
bilgiye zamaninda ulagabilmeleri menkul kiymet piyasalarinin likiditesi ve canliligini

belirlemektedir.

Sonug¢ olarak, cesitli yonlerden biiyilk Oneme sahip kurumsal finansal
raporlama siirecinin etkin ve giivenilir olarak islemesini saglamak amaciyla bu
siirecin geregi gibi gozetim altinda tutulmas1 gerekmektedir. Bu gorevi biiyiik
Olctide, kurumsal yonetisim sisteminde onemli rol oynayan “denetim kurullar’”

tistlenmektedir.

Denetim kurullarinin olusumu ile ilgili olarak iilkeler arasinda farkli
uygulamalara rastlamak olasidir. Ornegin, yonetimin denetlenmesiyle ilgili olarak,
Amerikan modelini benimseyen iilkelerde, yoneticiler ve denet¢iler ayn1 yonetim
kurulunda yer almaktadir. Diger bir deyisle, denetim kurulu, yonetim kurulundan
ayr1 bir olusum olarak kurulmamakta, yonetim kurulu igerisinde yer alan iiyelerden
olusturulmaktadir'®®. Bu uygulamada denetim kurulu, yonetim kurulu iiyelerinden

olusturulan bir “komite” niteligi tagimaktadir.

167 Akarkarasu, Nahit, Halka Acik Sirketlerde i¢ Denetim ve Denetim Kurullarimin Etkinlestirilmesi
Igin Oneriler: Yeterlik Etiidii, (Istanbul: Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, 2000).

168 Holger Stelzner, “Corporate Governance”, Deutschland, Say1:4 (2001). Aktaran: Billur Ulger,
“Yonetimde Modernizayon Hedefleyen Bir Uygulama Olarak “Corporate Governance” Sistemi ve
Kurumsal Itibara Etkisi”, Verimlilik Dergisi, Say1:4 (2001), 5.79-94.
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Denetim kurullarinin olusturulmasinda dikkate alinan bir diger model olan
Alman modelinde, denetim kurullari, yonetim kurulundan tamamen bagimsiz, ayri
bir organ olarak kurulmakta ve faaliyet gostermektedir. Yonetim kurulu, pay
sahipleri adina tiim paydaslarn dikkate alarak sirketin yonetilmesi gorevini
tistlenmektedir. Denetim kurulunun goérevi ise yonetim kurulunun faaliyetlerini
denetlemektir'®. Ulkemizdeki uygulamada da benzer sekilde denetim kurullarmin

yonetim kurullarindan bagimsiz olarak faaliyet gosterdikleri goriilmektedir.

Denetim kurulu sirketin finansal raporlama sistemi iizerinde bir kontrol ve
denge mekanizmasi olarak hizmet etmektedir. Kisaca SEC olarak bilinen ABD
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (Securities Exchange Commission) gore, denetim
kurulu, “sirketin finansal raporlama siiregleri, i¢ kontrolleri ve bagimsiz denetgilerle

iliskileri iizerinde bagimsiz bir gozden gecirme ve kontrol saglamaktadir™'”°.

Denetim kurulu, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinladig Thra¢ Yasasi
3(a)(58) Boliimii’ne gore ve Sarbanes-Oxley Yasasi 205. Boliumii’ne eklendigi iizere,
“Menkul kiymet c¢ikaranin muhasebe ve finansal raporlama siireclerini ve finansal
tablolarinin denetimini gozetim altinda tutmak amaciyla menkul kiymet c¢ikaranin
yonetim kurulu tarafindan ve yonetim kurulu iiyeleri arasindan olusturulan bir
komite veya esdeger bir olusum; ve eger menkul kiymet ¢ikarana iligkin boyle bir
komite yoksa, menkul kiymet c¢ikaranin yonetim kurulunun tiimii” olarak

tanimlanmaktadir'’'.

3.2.1. DENETIM KURULLARININ GELISIiMi

Kurumlarin kendi biinyelerinde denetim kurullar1 olusturmalari, onceleri ilgi
gormemekle birlikte, zaman ilerledikce daha yaygin duruma gelmistir. Ulusal

Endiistriyel Konferans Korulu (National Industrial Conference Board) ve Amerikan

' Holger Stelzner, a.g.e. Aktaran: Billur Ulger, a.g.e.

1% Securities and Exchange Commission, Standards Relating to Listed Company Audit Committees.
(www.sec.gov/rules/final/ 33-8220.htm).

""" Securities and Exchange Commission, a.g.e.
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Kurumsal Sekreterler Toplulugu’'na (American Society of Corporate Secretaries)'’>

gore 1958’de Amerika’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yalnizca
9%14,7’si denetim kurullarina sahiptir. Aynm1 kurumlarin 1967°de belirttikleri iizerem,
bu rakam 1961 yilinda %18,6’ya yiikselmistir. Sethi'’*, calismasinda 1977 yilinda

kurumlarin %91,4’tinde denetim kurullarinin faaliyet gdsterdigini belirtmektedir'”.

Kurumlarda yonetisim mekanizmalar1 olarak denetim kurullarinin yaygin
olarak kullanimina paralel olarak, kurumsal yonetisim, kurumsal finansal raporlama,
ve diger ilgili alanlarda otorite kabul edilen kuruluslar konu ile ilgili cesitli

calismalar yapmislardir.

Yukarida deginildigi tizere, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Birlesik
Devletler’de bagimsiz denetim kurullarmin gelistirilmesi konusunda c¢alismalari
vardir. Komisyon, kurumsal yonetisim ve diger ilgili alanlarda Oneriler iireten
kurumlarin Onerileri dogrultusunda kurallar koymakta ve kurumsal cevredeki

gelismelere ve beklentilere bagli olarak bu kurallar1 yeniden gozden gegirmektedir.

COSO (1985) olarak bilinen Orgiitleri Destekleme Komitesi (The Committee
Of Sponsoring Organizations) ve bu komiteye bagli olarak calisan Treadway
Komisyonu (The Treadway Commission), yaptiklarn calismalar araciligiyla Birlesik
Devletlerde denetim kurullarinin etkinligine 6nemli katkilar saglamislardir. COSO,
ise iliskin etik kurallar, etkin i¢ kontroller ve kurumsal yonetisim araciliiyla finansal
raporlamanin kalitesini artirmay1 ama¢ edinmis bir goniillii 6zel sektor kurulusudur.
Hileli finansal raporlamaya yol acan faktorlerle ilgili arastirmalar yapan ve oneriler
gelistiren bagimsiz bir 6zel sektor kurulusu olan Hileli Finansal Raporlama Ulusal

Komisyonu'nu (The National Commission on Fraudulent Financial Reporting)

'"> National Industrial Conference Board, American Society of Corporate Secretaries, “Corporate
Directorship Practices: Studies in Business Policy”, New York: Yayin No: 103, 1962.

173 National Industrial Conference Board, American Society of Corporate Secretaries, “ Corporate
Directorship Practices, Studies in Business Policy”, New York: Yayin No. 105, 1967.

'7*'S.P. Sethi, “Corporate Governance: Composition and Committee Structure of Corporate Boards,
Volume: I, (Yayimnlanmamis Calisma Kagidi, Center for Research in Business and Social Policy, The
University of Texas, Dallas, 1980).

175 Aktaran: D.N. Deli & S.L. Gillan, “On The Demand for Independent and Active Audit
Committees”, Journal of Corporate Finance, Say1:6 (2000), s. 427-445:430.
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desteklemek amaciyla 1985 yilinda kurulmustur'’®. Treadway Komisyonu’'nun 1987
yilinda yayinladigi hileli finansal raporlamaya iliskin raporda (Report of National
Commission on Fraudulent Financial Reporting, 1987), komisyon denetim

kurullarina da yer vermektedir.

1998 yilinda Birlesik Devletler’de Sermaye Piyasast Kurulu, yatirnmcilarin
cikarlarimi gozetmek amaciyla hizmet veren denetim kurullarinin goérevlerini daha
etkin yerine getirmelerine yardimci olacak Oneriler saglamak amacini giiden bir
komitenin olugumuna onciilitk etmistir. Bu komite “The Blue Ribbon Committee”
(Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit
Committees) olarak bilinmektedir. Blue Ribbon Komitesi, 1999 yilinda denetim
kurullarinin etkinliklerini artirmaya yonelik on oneri igeren raporunu (The Blue
Ribbon Committee Report on Improving the Effectiveness of Corporate Audit
Committees (the Blue Ribbon Report)) yaymlamistir. Aymi yil, bu komitenin
onerileri New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York Stock Exchange),
Amerikan Menkul Kiynetler Borsas1 (American Stock Exchange veya kisaca Amex),
Nasdaq ve Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Kurulusu (American Institute
of Certified Public Accountants veya kisaca AICPA) tarafindan kabul edilmis ve
zorunlu kilinmistir. Bu 6nerilerin yabanci iilkelerde uygulanmasi zorunlu olmamakla

birlikte birgok iilke bu onerileri uygulamalarinda temel olarak kabul etmektedir'”’.

Birlesik Devletlerde denetim kurullarinin kurumsal yonetisimdeki roliinii
vurgulayan ve gelistirilmelerine katki saglayan bir diger olay Sarbanes-Oxley
Yasas’nin kabuliidiir. Kurumsal yoneticiler ve bagimsiz denetgiler tarafindan
islendigi ileri siirillen suglar, finansal piyasalarda yatirnmci giivenini derinden
yaralamis ve gercek otoriteye sahip, yetkin ve tedbirli denetim kurullarina olan
gereksinimin daha belirgin duruma gelmesini saglamistir. Bu gelismelerin 15181
altinda, Birlesik Devletlerde Kongre, halka acik sirketlerin finansal aciklamalar
konusundaki sorumlulugunu gelistirmek amaciyla, 30 Temmuz 2002’de Sarbanes-

Oxley Yasasini gecirmistir.

"7 Web: http://www.coso.org
177 Web: http://www.auditcommittee.ch/131_573_ENG_Publish_Live_server.asp
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Diger bir¢ok iilke gibi Blue Ribbon Komitesi’'nin c¢aligmalarimi yakindan
izleyen Kanada’da, Toronto Menkul Kiymetler Borsasi (Toronto Stock Exchange
veya kisaca TSE) 1993 yilinda Kanada’daki kurumsal yonetisim uygulamalar
konusunda arastirmalar yapmasi amaciyla bir komite gorevlendirmistir. Bu
komitenin 1994 yilinda yayinladigi rapor, diger iilkelerdeki benzer komiteler'’®
tarafindan yapilan Onerilere benzer olarak, denetim kurulunu etkin kurumsal
yonetisimi ve giivenilir finansal raporlamay1 saglamada Onemli bir unsur olarak

belirtmektedir'”’.

3.2.2. ULKEMIZDEKi ANONiM SiRKETLERDE DENETIM
KURULLARI

Ulkemizde, anonim sirketlerde denetim kurullarma iliskin diizenleme Tiirk

Ticaret Kanunu (TTK) tarafindan yapilmistir.

Bir anonim sirket denetim kurulu en fazla bes denetciden olusabilmektedir
(TTK, Md. 347/1). Denetciler pay sahipleri arasindan secilebilecekleri gibi pay
sahibi olmayanlar arasindan de secilebilmektedir. Denetim kurulu iiyeleri ilk kez bir
yil icin kurulus genel kurulu tarafindan, ve sonradan en ¢ok ii¢ yil i¢in genel kurul
tarafindan se¢ilmektedir (TTK, Md. 347/2). Denetim kurulunu olusturan denetcilerin
sayilarinin yarisindan bir fazlasimin TC vatandasi olmasi sarti aranmaktadir. Eger
yalnizca bir denetci soz konusuysa, bu denet¢i TC vatandasi olmalhidir (TTK, Md.
347/3).

Gorev siireleri biten denetcilerin yeniden secilebilmeleri olasidir. Sirketin
memur ve ¢alisanlarinin denetim kurulu iiyesi olmalar1 s6z konusu degildir. Yonetim
kurulu iiyeleri, ayn1 zamanda denetim kurulu iiyeligine secilemezler. (TTK, Md.

347/4). Bununla birlikte yonetim kurulu iiyelerinin anne, baba, dede, ninelerinden ve

178 Birlesik Devletlerde “The Treadway Commission” (1987) ve “The Kirk Panel” (1994), Ingiltere’de
Cadbury Committee (1992).

' K. Raghunandan, D.V. Rama & D.P. Scarbrough, “Accounting and Auditing Knowledge Level of
Canadian Audit Committees: Some Empirical Evidence”, International Accounting, Auditing and
Taxation, Say1: 7/2 (1998), s, 181-194.
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cocuk ve torunlarindan biriyle esleri ve tiglincii dereceye kadar (bu derece de dahil)
kan ve evlilikle kazanilmig akrabalar1 denetim kuruluna se¢ilememektedir (TTK, Md.
349). Genel kurulun, denetim kurulu iiyelerinin gorevine her zaman son vermesi s6z
konusudur.

TTK, madde 353, denet¢ilerin genel gorevlerini su sekilde agiklamaktadir:

“Murakiplarin vazifeleri, sirketin i ve muamelelerini murakabe etmektir. Hususiyle

murakiplar su vazifelerle miikelleftirler:

1. Sirketin idare meclisi 4zalaryla is birligi ederek bilangonun tanzim seklini tayin

etmek;

2. Sirket muamelelerinden bilgi edinmek ve liizumlu kayitlarin intizamla tutulmasim

saglamak maksadiyla hi¢ olmazsa alt1 ayda bir defa sirketin defterlerini incelemek;

3. Uc aydan ziyade ara verilmesi caiz olmamak {iizere sik sik ve ansizin sirket

veznesini teftis etmek;
4. En az ayda bir defa sirketin defterini inceleyerek rehin veya teminat, yahut sirketin
veznesinde hifz olunmak iizere vedia olarak teslim olunan her nevi kiymetli evrakin

mevcut olup olmadigini tahkik ve kayitlara tatbik eylemek;

5. Esas mukavelede pay sahiplerinin umumi heyet toplantilarina istirakleri igin

gerektigi bildirilen sartlarin yerine getirilip getirilmedigini incelemek;

6. Biitce ve bildncoyu murakabe etmek;

7. Tasfiye muamelelerine nezaret etmek;

8. Idare meclisinin ihmali seklinde Adi ve fevkalade olarak umumi heyeti toplantiya

davet etmek;
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9. Umumi heyet toplantilarinda hazir bulunmak;

10. Idare meclisi azalarmin kanun ve esas mukavele hiikiimlerine tamamiyla riayet

eylemelerine nezaret etmek.

Murakiplarin yukarda yazili murakabe salahiyetleri, esas mukavele veya umumi

heyet karari ile tahdit olunamaz.”

Bu genel gorevlerin yaninda denetim kurulu, yillik raporu hazirlamakla
(TTK, Md. 354), gerekli ve acil nedenler ¢iktigi taktirde genel kurulu olaganiistii
toplantiya cagirmakla (TTK, Md. 355), pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyeleri veya
yoneticilere iligkin sikayetlerini dikkate almak ve gerekli incelemeyi yapmakla
(TTK, Md. 356) yiikiimlidiir. Denetim kurulu iiyeleri, miizakere ve oylamalara
katilmamak sartiyla, yonetim kurulu toplantilarinda hazir bulunabilirler ve uygun
gordiikleri teklifleri yonetim kurulu toplantilarinin ve genel kurulun olaganiistii

toplantilarinin giindemine getirebilirler (TTK, Md. 357).

TTK denetgilere “sir saklama” ve “gorevde 6zen gosterme” olmak iizere iki
sorumluluk yiiklemistir. Denetgiler gorevlerini yerine getirirken 6grendikleri sirkete
iliskin 6zel bilgileri miinferit pay sahipleriyle ve liciincii sahislarla paylasamazlar
(TTK, Md. 358). Denet¢iler kanun veya esas sdzlesmenin kendilerine yiikledigi
gorevlerini hi¢ yapmamalarindan veya geregi gibi yapmamalarindan dogan
zararlardan dolay1, kusursuz olduklarini ispat etmedik¢e, miiteselsilen sorumludurlar

(TTK, Md. 359).

Heniiz yiiriirliige girmemis olan TTK Tasarisi’nda yonetim kurullarina iliskin

maddelere yer verilmemistir.
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3.23. KURUMSAL RAPORLAMA SURECINDE ETKIN
KURUMSAL YONETIiSIM ICiN DENETIiM KURULLARININ
TASIMASI GEREKEN OZELLIKLER

3.2.3.1. DENETIM KURULU UYELERININ
BAGIMSIZLIGI

Denetim kurulunun bagimsizligi, denetim kurulunun finansal kurumsal
raporlama siirecinde sagladig1 kontrol iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Klein'*
calismasinda, kurumdaki denetim kurulunun ve yonetim kurulunun temel 6zellikleri
ile kazanglarin yoOnetimi sucu arasindaki iligkileri incelemistir. Bu yazara gore,
denetim kurulunun ve yonetim kurulunun bagimsizlig: ile firmanin kazanclarindaki
normal olmayan artiglar arasinda zit yonlii bir iliski s6z konusudur. Diger bir deyisle,
yonetim kurulunun veya denetim kurulunun bagimsizliginin az olmasi kazancglarda

normal olmayan biiyiik artiglarla sonu¢lanmaktadir.

Yonetim kurulunun veya denetim kurulunun bagimsizligimi belirleyen en
onemli 6zellik yonetim kurulundaki ve denetim kurulundaki bagimsiz dis tiyelerin
oranmdir. Klein, yonetim kurulunun veya denetim kurulunun yapisinda dis tiyelerin
azinlikta olmasimin kurumdaki yonetisim mekanizmalarn acisindan, kazanglarin
yonetimi gibi kotii sonuglar doguracaginm belirtmektedir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgular, icra kurulu baskanindan daha bagimsiz yapilandirilmig yonetim
kurullarin ve denetim kurullarinin kurumsal finansal muhasebe siirecini kontrol

etmede daha etkili olabildigini gostermektedir.

Collier ve Gregorylgl, calismalarinda denetim kurullan ile ilgili Birlesik
Devletler’deki deneyim ve kanitlari, baslica sirketlerin uzun siiredir denetim
kurullarin1 goniillii olarak kurdugu Ingiltere’deki durumla karsilastirmiglardir. Elde

ettikleri sonuclara gore, denetim kuruluna sirket icerisinden kisilerin alinmasinin

180 April Klein, “Audit Committee, Board of Director Characteristics, and Earnings Management”,
Journal of Accounting and Economics, Say1: 33 (2002), s. 375-400.

'8! Paul Collier & Alan Gregory, “Audit Committee Activity and Agency Costs”, Journal of
Accounting and Public Policy, Say1: 18 (1999), s. 311-332.
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denetim kurulunun faaliyeti tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu sodylemek

olasidir.

Raghunandan ve digerlerinin'®* sef i¢c denetciler iizerinde yaptiklan
aragtirmaya gore, muhasebe veya finans alaninda altyapiya sahip en az bir iiyesi
bulunan ve yalmizca “bagimsiz iiyelerden” olusan denetim kurullarinin, (1) sef i¢
denetcilerle daha uzun toplanti yapmalari, (2) sef i¢ denetcilere ©6zel hesap

saglamalar ve (3) i¢ denetimin sonug ve Onerilerini gdézden gecirmeleri daha olasidir.

Ulkemizde TTK’min 347. maddesinde “murakiplar aym zamanda idare
meclisi azaliklarina secilemeyecekleri gibi sirketin memuru dahi olamazlar” ifadesi
yer almaktadir. Anonim sirketin yonetim kurulu iiyeleri ve calisanlari, ayn1 zamanda
denetim komitesinde gorevlendirilmemektedir. Diger bir deyisle, iilkemizde denetim
kurullar1 tamamen “bagimsiz dis iiyeler’den olusmaktadir. Bu uygulamanin, denetim
kurullarinin bagimsizligi konusunda kurumlara biiyiik katkilar sagladigi yadsinamaz

bir gercektir.

3.2.3.2. DENETIM KURULU UYELERININ BILGI
DUZEYLERI VE ALT YAPILARI

Denetim kurullarinda gorev alan iiyelerin sahip olduklar1 alt yapr ve bu
alandaki deneyimleri, gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirmelerinde biiyiik rol
oynamaktadir. Ozellikle isletmecilik, muhasebe, denetim, finansman, bankacilik vb.
alanlarda altyapiya sahip denetim kurulu iiyelerinin kurumsal yoOnetisim sistemi

icerisinde daha etkin ¢alisacaklari diistiniilmektedir.

82K Raghunandan, W. Reed & D. Rama, “Audit Committee Composition, ‘‘Gray Directors’’, and
Interaction with Internal Auditing”, Accounting Horizons, Say1: 15/2 (2001), s. 105-118. Aktaran:
W.N. Davidson, B. Xie & W. Xu, “Market Reaction to Voluntary Announcements of Audit

Committee Appointments: The Effect of Financial Expertise”, Journal of Accounting and Public
Policy, Say1: 23 (2004), s. 279-293:281.
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Xie ve digerleri'® tarafindan yapilan, denetim kurulunun kazanclarmn
yonetimi sugunu Onlemedeki roliine iliskin ¢alisma, denetim kurulu iiyelerinin alt
yapilart ve kazanglarin yonetimi sucu arasindaki iliski konusunda sonuglar
icermektedir. Bu sonuglarda, denetim kurulunda goérev alan, kurumsal veya yatirim
bankacilig1 alaninda alt yapiya sahip iiyelerin oraninin kazang¢larin yonetimi sugunun

diizeyi ile ters yonde iligkili oldugu belirtilmektedir.

Davidson ve digerleri184 calismalarinda denetim kurullarina atanan yeni
iyeler ve bunun ilan edilmesine bagl olarak piyasanin verdigi yaniti incelemistir.
Arastirmaya gore, denetim kuruluna atanan yeni iiyelerin finans alaninda uzmanlhiga
sahip olmasi durumunda hisse senedi fiyatinda anlamli bir artis gézlenmektedir. Bu
yazarlar, denetim kurullarina atanan finansal uzmanligi olan yeni iiyeleri, denetim ve
denetim firmas1 deneyimine, kurumsal finansal yonetim deneyimine ve finansal tablo
analiz deneyimine sahip olmak iizere temel olarak ii¢ gruba ayirmistir. Sonug olarak,
yatinmcilarin denetim ve denetim firmasi deneyimine sahip yeni iiyeleri diger iki
gruptan daha olumlu olarak dikkate aldiklarini ortaya c¢cikmistir. Bu da denetim

kurulunun 6nemini vurgulamaktadir.

McDaniel ve digerleri'® finansal uzmanlarin tekrarlayan ve daha az goze
carpan sorunlar iizerine daha fazla odaklanmaya egilimli olduklar1 konusunda bir
deneyim saglamiglardir. Denetim kurulunun finansal uzmanlhigini artirmaya yonelik
cabalarin, kurulun, firmanin finansal raporlama kalitesini degerleme yolunu

etkileyebilecegini ileri siirmektedirler.

'83 B. Xie, W.N. Davidson & P.J. DaDalt, “Earnings Management and Corporate Governance: The
Role of The Board and The Audit Committee”, Journal of Corporate Finance, Say1: 9 (2003), s. 295-
316.

134 WN. Davidson, B. Xie & W. Xu, “Market Reaction to Voluntary Announcements of Audit
Committee Appointments: The Effect of Financial Expertise”, Journal of Accounting and Public
Policy, Say1: 23 (2004), s. 279-293.

1851, McDaniel, R. Martin & L. Maines, “Evaluating Financial Reporting Quality: The Effects of
Financial Expertise vs. Financial Literacy”, The Accounting Review, Say1: 77 (Supplement) (2002), s.
139-167. Aktaran: W.N. Davidson, B. Xie & W. Xu, “Market Reaction to Voluntary Announcements
of Audit Committee Appointments: The Effect of Financial Expertise”, Journal of Accounting and
Public Policy, Say1: 23 (2004), s. 279-293:281.
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McMullen ve Raghunandan'®, yaptiklari arastirma sonucunda, finansal
raporlama konusunda sorunlar1 olan firmalarin denetim kurullarinda setifikali kamu

muhasebecilerine yer verme olasiliklarinin daha az oldugunu belirtmektedirler.

Abbott ve digerlerim, denetim kurullarinda finansal uzmanlara yer veren
firmalarin finansal raporlama konusunda yaniltici raporlama veya hile olay1 yasama

olasiliklarinin daha az oldugunu bulmuslardir.

3.2.3.3. KURULU UYELERININ KENDi ARALARINDA,
YONETIM KURULUYLA VEYA iC DENETCILERLE
YAPTIKLARI TOPLANTILAR
Menon ve Williamslgg, caligmalarinda, denetim kurullarinin yalnizca
bagimsiz olmalarinin tek basina yeterli olmadigini, bagimsiz olmanin yaninda etkin
de olmalarn gerektigini ifade etmislerdir. Menon ve Williams, denetim kurulunun
yonetimden ayr1 toplantilarinin sayisim1 denetim kurulunun etkinlik diizeyinin
belirleyicisi olarak kabul etmektedir. Bununla birlikte, bu yazarlar, bu 6l¢iiniin
etkinlik diizeyini temsil etmede ¢ok hassas olmadigini da belirtmektedir. Ciinkii,
toplantilarin sayis1 bu toplantilarda dogru olarak yapilan isler ve c¢oziimlenen
sorunlar konusunda hicbir ipucu sunamaz. Yine de, hi¢ toplanti yapmayan veya az
sayida toplant1 yapan denetim kurullarinin, siklikla toplananlardan daha etkin olma

olasiliklarinin az oldugunu ileri siirmektedirler.

136 D, McMullen & K. Raghunandan, “Enhancing Audit Committee Effectiveness”, Journal of
Accountancy, Sayi: 182/2 (1996), s. 79-81. Aktaran: W.N. Davidson, B. Xie & W. Xu, “Market
Reaction to Voluntary Announcements of Audit Committee Appointments: The Effect of Financial
Expertise”, Journal of Accounting and Public Policy, Say1: 23 (2004), s. 279-293:281.

187, Abbott, S. Parker & G. Peters, “Audit Committee Characteristics and Financial Misstatement: A
Study of The Efficacy of Certain Blue Ribbon Committee Recommendations”, (Calisma Kagidi,
University of Memphis, Santa Clara University, and University of Georgia). Aktaran: W.N. Davidson,
B. Xie & W. Xu, “Market Reaction to Voluntary Announcements of Audit Committee Appointments:
The Effect of Financial Expertise”, Journal of Accounting and Public Policy, Sayi: 23 (2004), s. 279-
293:281.

188 K. Menon & J.D. Williams, “The Use of Audit Committees for Monitoring”, Journal of
Accounting and Public Policy, Sayfa: 13 (1994), s. 121-139. Aktaran: D.N. Deli & S.L. Gillan, “On
The Demand for Independent and Active Audit Committees”, Journal of Corporate Finance, Say1:6
(2000), s. 427-445:433.
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Xie ve digerlerilsg, yonetim kurulu, denetim kurulu ve icra kurulunun,
firmanin kazanclarin yonetimi suguna karigmasi ile iliskilerini inceledigi ¢alismalari
sonucunda, yonetim kurullari1 ve denetim kurullarinin daha sik goriismeleri
durumunda kazanglarin yonetimi sugunun daha az gerceklestigi gibi 6nemli bulgular

elde etmiglerdir.

Denetim kurullariin i¢ denetimle iliskileri de kurumsal yonetisim agisindan
cok onemlidir. Raghunandan ve digerleriwo, bir¢ok diizenleyici kurulus gibi, denetim
kurullarinin bilgi diizeylerinin ve etkin olmalarinin kurulun i¢c denetimle olan
karsilikli etkilesiminin dogasi ile iligkilendirilebilecegini ileri siirmektedir. Denetim
kurulunun i¢ denetimle iyi bir etkilesim igerisinde olmasi, kurumsal hesap
verebilirligi saglamada ona yardimc1 olacaktir. Raghunandan ve digerleri, ¢esitli 6zel
sektor diizenleyici kurumlarimin Onerileri dogrultusunda, denetim kurulunun ig
denetimle olan etkilesiminin gostergesi olan dort 6zgiil nokta belirlemistir. Bu
noktalar arasinda “sef i¢ denetciyle goriismelerin sikligi’” ve “sef i¢ denetgiyle
yonetimin varlig1 olmaksizin yapilan 6zel goriigsmeler” yer almaktadir. Raghunandan
ve digerlerine gore, denetim kurullarinin sef i¢ denetciyle sik toplanti yapmasi,
kurulun muhasebe ve denetim konular1 hakkinda bilgilenmesini saglamaktadir.
Ayrica denetim kurulu, sef i¢ denetciyle yonetimin varligi olmaksizin bir araya
gelmeye c¢abalamalidir. Yonetimin katilmadigi boyle o6zel toplantilar, denetim
kurulunun i¢ denetciyle hassas konular1 daha rahat tartismasi i¢in uygun bir ortam
olusturmaktadir ve kurulun muhasebe ve denetimle ilgili konularda daha fazla bilgi

edinebilmesini mimkiin kilmaktadir.

3.3. TEPE YONETIM TAKIMI, iCRA KURULU BASKANI VE iLGIiLi
KURUMSAL YONETIiSIM MEKANiZMALARI

[cra Kurulu Bagkanlar1 (IKB), giinliik faaliyetlerinde kurumu yonetmekle
gorevlendirilmis uzman yoneticilerdir. Giiniimiiz isletme ¢evresinin karmasik yapisi,

isletmelerin konunun uzmani, bilgili ve deneyimli kisiler tarafindan yonetilmesini

139 Xie, Davidson & DaDalt, a.g.e.
190 Raghunandan, Rama & Scarbrough, a.g.e.
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zorunlu duruma getirmistir. Bunun yaninda, 6zellikle halka agik biiyiik isletmelerde
az miktarda pay1 olan ¢ok sayida pay sahibi bulunmaktadir. Bu pay sahiplerinin aym
anda, birlikte kurumu yonetmeleri olanaksizdir. Tiim bunlar, pay sahiplerinin sectigi
tiyelerden olusan yonetim kurulunun, kurumun giinliik isleyisini yonetmek iizere,

uzman bir yOnetici atamasi sonucunu dogurmustur.

3.3.1. iCRA KURULU BASKANININ GOREV SURESi VE
GOREV DEVRIi

IKB’nin gorev siiresi ve doniisiimii kurumsal yonetisim mekanizmalari
acisindan Onemli faktorler arasinda yer almaktadir. IKB'nin gorev siiresinin,
yonetisim ile ilgili konularda IKB’nin yonetim kurulu iizerindeki etkisinin bir

gostergesi  oldugunu sdylemek olasidir. Arthur’a'"

gore, kurulun bilesimi
konusunda, IKB’nin kurula karsi pazarlik giiciinii etkileyen onemli bir faktor
IKB’nin gorevde kalma siiresidir. Eger IKB’nin gorev siiresi nispeten kisa ise,
kurulun geri kalanma kars1 pazarlik yetenegi daha azdir. Bunun sonucu olarak
yonetim kurulunun bilesiminde, IKB’nin isteginin aksine daha fazla oranda dis iiye
bulunmasi olasidir. Sonug¢ olarak IKB, kurumun disindan goreve getirilen iiyeler

tarafindan daha siki denetime tabi olacaktir.

Mak ve Li'"? calismalarinda, daha uzun gorev siiresine sahip IKB’lerin
yonetim kurulu bagkanligni goérevini de iistlenmelerinin s6z konusu olduguna
deginmektedir. Diger bir deyisle, gorev siiresi uzun olan IKB’lerin, kendi
gorevlerinin yaninda, yonetim kurullarinda kurul bagkanligr gibi giiclii bir konuma

erisme sanslarinin daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

IKB’nin gorev siiresi ve doniisiimiiniin kurumun performansiyla da ilgisi
vardir. Kurumsal performansin iyi olmast sonucu IKB’nin gérevine devam etmesi

istenmektedir ve bununla baglantili olarak IKB nin yenisi ile degistirilmesi giindeme

191 Arthur, a.g.e.
"2 Y.T. Mak & Y. Li, “Determinants of Corporate Ownership and Board Structure: Evidence from
Singapore”, Journal of Corporate Finance, Say1: 7 (2001), s. 235-256.
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gelmeyecektir. Diger yonden bakildiginda, kurumsal performans IKB’yi etkin
calismaya tesvik etmek amaciyla kullanilabilmektedir. IKB gorevini siirdiirmek

istiyorsa kurumsal performansi artirmaya yonelik davranmalidir.

Aivazian ve digerlerim, Cin’deki kamu girisimlerinin yOnetisim yapilarimm
etkileyen kokli degisimlerin yapildigr 1994-1999 yillar1 arasinda, bu girisimlerin
kurumsal hukuka dayali olarak yeniden yapilandirilmasinin onlarin yodnetisim
sistemlerinin etkinligini gelistirip gelistirmedigini incelemislerdir. Sonug¢lar, firmanin
performans1 ve yoneticinin gorevine son verilmesi arasinda, tiizellesmis kamu
girisimleri i¢in, anlamli ve olumsuz yonde bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
Bununla tutarli olarak Aivazian ve digerleri, yonetici doniigiimiiniin girisimin
gelecekteki performansim1  gelistirme konusunda uygulanabilir bir tesvik

mekanizmasi oldugu sonucuna da varmaktadir.

Schefczyk ve Gerpott'®*, calismalarinda Almanya’da yeni girisimlere fon
saglayan birlesik sermaye firmalarinin portfoylerindeki sirketlerin performansim
artirmak iizere bu sirketlerin yoneticileri {izerinde uyguladiklar stratejileri
incelemislerdir. Bu calismada, birlesik sermaye finansmaninda portfoy sirketlerinin
basarili performans gosterebilmeleri icin yoneticilerinin fonksiyonel ve sektorel
olmak tiizere iki tiir deneyime sahip olmalar1 gerektigi belirtilmektedir. Portfoy
sirketinin basaris1 icin bu yonetici 6zelliklerinin yiiksek onem tasimasindan dolayi,
birlesik sermaye firmasi, basarinin temel olarak beklentilerin altinda oldugu
olaylarda, fon sagladigi portfdy sirketin fonksiyonel ve sektorel deneyimden yoksun

tepe yoneticilerini aktif olarak yeniden belirlemeli veya degistirmelidir.

DeFond ve Parklgs, IKB’nin gorevine son verilmesi kararina iligkin olarak,
goreceli performans degerlendirmesine dayali muhasebe Olg¢iitlerinin rekabetin

yiiksek oldugu sektorlerde; firmaya 6zel kazang hedeflerine ulasilip ulagilmadigina

93V A. Aivazian, Y. Ge & JI. Qiu, “Corporate Governance and Manager Turnover: An Unusual
Social Experiment”, Journal of Banking and Finance, Say1: 29 (2005), s. 1459-1481.

' Michael Schefczyk & Torsten J. Gerpott, “Qualifications and Turnover of Managers and Venture
Capital-Financed Firm Performance: An Empirical Study of German Venture Capital-Investments”,
Journal of Business Venturing, Say1: 16 (2000), s. 145-163.

195 Mark L. DeFond & Chul W.Park, “The Effect of Competition on CEO Turnover”, Journal of
Accounting and Economics, Say1: 27 (1999), s. 35-56.
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iliskin oOlciitlerin rekabetin diisitk oldugu sektorlerde daha kullanishi oldugunu
belirtmektedir. Rekabetin yiiksek oldugu sektorlerde, firmalar i¢in muhasebe
verilerinin rakiplerine kiyasla nasil oldugu 6énemli oldugundan, firma performansi ile
ilgili olarak IKB’nin gorevine son verilmesi kararinda nispi performans
degerlendirmesi ©n plana ¢ikmaktadir. DeFond ve Park, bunun yaminda iKB
dontigiim sikliginin rekabetin yiiksek oldugu sektorlerde daha fazla oldugunu ileri

siirmektedir.

3.3.2. iCRA KURULU BASKANINA ODENEN BEDEL

IKB’ler kuruma verdikleri hizmet karsihiginda gesitli bedellere hak
kazanmaktadir. IKB icin odenen bedel, icerisinde kurumun c¢esitli yonetisim
mekanizmalarim etkileyebilen ve bu mekanizmalardan etkilenebilen bazi tesvikler

barindirdigindan kurumsal yonetisim agisindan oldukc¢a dnemlidir.

IKB’ye odenen bedel paketi, nakit odemelerle birlikte IKB icin cesitli
cikarlar1 da icermektedir. Bedelin bilesenleri incelendiginde, bu bilesenlerin tipik
olarak taban iicret, yillik bonuslar, ve uzun vadeli 6demeler gibi elementlerden

olustugu goriilmektedir.

Bu bilesenlerden taban iicret, gorevini yerine getirmesi disinda herhangi bir
kosula bagli olmaksizin, IKB’ye nakit olarak belirli periyotlarda 6denen maas1 ifade

etmektedir. Bu ticretin sabit oldugu kabul edilmektedir.

Yillik bonuslar genellikle kurumun performansina iliskin muhasebe

Olctimlerine bagl olarak verilen nakit 6demelerdir.

Uzun vadeli 6deme, hisse senedi opsiyonlarini ve uzun vadeli tesvik
planlarim icermektedir. Hisse opsiyonlari, firma hisselerini gelecekte herhangi bir
zamanda sabit fiyattan satin alma hakkini (zorunluluk degil) ifade etmektedir. Bu

opsiyonlar belirli zaman araliklarinda gecerlidir. Uzun vadeli tesvik planlar, ¢esitli
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performans kriterlerinin gergeklestirilmesi kosuluna bagl olarak, yoneticiye ticretsiz

verilmesi vaat edilen hisse senedi odiilleridir.

IKB’yi, hissedarlarin refahin1 artirma amaci icin daha fazla caba gostermeye
yoneltmek icin acik finansal tesvikler bulunmaktadir. IKB’yi bu amaca
yonlendirmek konusunda izlenmesi gereken en etkin yol, opsiyonlar, uzun vadeli
tesvik planlari, ve sermaye paylar1 gibi uzun vadeli 6deme araglarinin IKB nin bedel

paketinde daha fazla oranda kullanimudir'®®.

IKB’nin bedel paketi igerisinde yer alan hisse senedi opsiyonlari, IKB’nin
motivasyonu agisindan biiyiilk 6neme sahip olmakla birlikte bu tiir tesviklerin

kullaniminda g6z ard1 edilmemesi gereken unsurlarin oldugu unutulmamalidir.

Burns ve Kedia'”’, calismalarinda IKB’ye 6denen bedele iligkin sozlesmelerin
yamltict raporlama iizerindeki etkilerini incelemistir. Elde ettikleri kamitlar, IKB
bedel paketlerinin yaniltici bilgilendirmeyle sonuglanan saldirgan muhasebe
uygulamalarinin benimsenmesini etkiledigini gostermektedir. Ozellikle, opsiyona
sahip ve hisse fiyatina kars1 duyarli IKB’lerin yamiltic1 raporlamaya anlamli sekilde
¢cok daha fazla egimli olduklan ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, sermaye, sinirl
hisse, uzun vadeli tesvik 6demeleri ve iicret art1 bonus gibi IKB’ye 6denen bedelin
diger bilesenlerinin yaniltici raporlamaya egim gosterme iizerinde anlamh etkilerine

rastlanmamusgtir.

Burns ve Kedia, yaniltici raporlamanin “asir1” opsiyon tesvikinden
kaynaklandigini ileri siirmektedir. Yamltic1 raporlama konusundaki kaygilar, IKB’ye
O0denen bedel paketi igerisinde hisse opsiyonlar1 yerine daha fazla oranda sermaye ve

sinirlandirilmis hissenin kullanimina yol agmaktadir.

196 MLJ. Conyon, S.I. Peck, L.E. Read & G.V. Sadler, “The Structure of Executive Compensation
Contracts: UK Evidence”, Long Range Planning, Say1: 33 (2000), s. 478-503.

"7 Natasha Burns & Simi Kedia, “The Impact of Performance-Based Compensation on Misreporting”,
Journal of Financial Economics, (2005) Article In Pres.
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8 IKB’ye hisse opsiyonu verilen tarihinin hemen

Chauvin ve Shenoy'
oncesinde hisse fiyatinda meydana gelen anormal degisimleri incelemistir.
yoneticilerin, kendilerine ait hisse opsiyonlarinin ag¢iklanma tarihinden hemen 6nceki
zaman periyodunda, opsiyonlarmin uygulanma fiyatimt diigiirmek amaciyla, ic
bilginin piyasaya ag¢iklanma zamanini yonetme giidiileri ve firsatlar1 vardir.
Yoneticiler, opsiyonun ilan edilme tarihinden 6nce gerceklesen gecici fiyat diisiisleri
ve bu tarihten sonra gerceklesen fiyat artislarn araciligiyla cikar elde etmektedir.
Hisse opsiyonlarimin ilan edilmesi, iceridekilere, iceriden Ogrenenler ticaretine
karismadan, piyasaya bilgi akisinin zamanlamasini manipiile etmek suretiyle essiz
bir firsat yaratmaktadir. Chauvin ve Shenoy calismalarinda opsiyonun ilan edilme

tarihinden 6nceki on giinlitk zaman periyodunda hisse fiyatlarinda anormal diisiislere

ulagmustir.

Kurumun sahiplik yapisi da IKB’ye odenen bedeli cesitli sekillerde
etkileyebilmektedir. Khan ve digerleri'”, kurumsal sahipligin biiyiik oranda belirli
kisilerde toplanmasinin ve kurumsal sahipligin dagiliminin IKB’ye 6denen bedelin
diizeyini, 6deme karisimini, ve hisse opsiyonu ddeme hassasligini nasil etkiledigini
incelemistir. Bu calismadan elde edilen sonuglara gore, sahipligin biiyiik Olgiide
toplanmasi, IKB’ye 6denen bedelin diisiik diizeylerde olmasi ile sonuclanmaktadir.
Ayrica bu durumda, toplam bedel icerisinde iicretin pay1 daha yiiksek ve
opsiyonlarin oram1 daha diisiiktiir. Fakat blok seklinde hisse sahibi olanlarin sayisi
IKB’ye 6denen bedele iliskin herhangi bir konunun belirleyicisi degildir. Buna ek
olarak, kurumsal sahiplik IKB’ye 6denen bedeli ve tesvik edici bedelin kullanimin
artirmaktadir. Son olarak, IKB’nin yiiksek diizeyde hisse sahibi olmasi opsiyonlara
dayal1 bedellerin diizeylerinde azalmaya neden olmaktadir. IKB’nin yiiksek diizeyde
hisse sahibi olmasi durumunda iicretin toplam bedel igerisindeki orani artmakta ve

opsiyonlarin toplam bedel igerisindeki orani azalmaktadir.

' Keith W. Chauvin & Catherine Shenoy, “Stock Price Decreases Prior to Executive Stock Option
Grants”, Journal of Corporate Finance, Say1: 7 (2001), s. 53-76.

199 R. Khan, R. Dharwadkar & P. Brandes, “Institutional Ownership and CEO Compensation: A
Longitudinal Examination”, Journal of Business Research, Sayi: 58 (2005), s. 1078-1088.
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Firth ve digerleri®® calismalarinda, Cin’de menkul kiymetler borsasina kayith
firmalarda calisan IKB’lere 6denen bedeli arastirma konusu yapmuslardir. Cin’de
menkul kiymetler borsasina kayith biiyiik firmalar genel olarak baskin veya kontrol
hakkini elinde bulunduran bir hissedara sahiptir. Firth ve digerleri farkli sekillerdeki
kontrol hakkini elinde bulunduran pay sahiplerinin tesvik edici ddemelerin kullanimi1
tizerindeki etkilerinin farkli olup olmadigimi arastirmistir. Temel hissedar1 bir
hiikiimet temsilcisi olan firmalarin performansa dayali 6demeleri kullanmadiklar
gozlenmistir. Buna zit olarak, blok seklinde hisseye sahip ozel kisilerin baslica
hissedar oldugu firmalarda veya kismen ozellestirilmis firmalarda IKB’ye yapilan
O0demenin hissedarlarin refahindaki veya karliliktaki artisla iligkilendirildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, IKB’ler i¢in 6deme-performans hassasliginin hala
diisiik oldugu diisiiniilmekte ve firmalarin tesvik sistemlerinin etkinligi

tartisilmaktadir.

Core ve digerleri®' tarafindan konu ile ilgili yapilan calisma, IKB’nin
bedelinin IKB’nin sahiplik menfaatinin azalan bir fonksiyonu oldugu goriisiine
ulagsmaktadir. Buna ek olarak, 1KB’ye Odenen bedelin, hisselerin en az %5’ ine sahip
IKB-olmayan bir i¢ kurul iiyesi veya disaridan bir blok seklinde hisse sahibi olmasi

durumunda, daha diisiik oldugunu ileri siirmektedir.

IKB’ye ©denen bedel ve IKB’nin, dolayisiyla kurumun performansi
arasindaki iligki literatiirde tartisilan konularin en dnemlilerinden biridir. S6z konusu
iliskiye iki boyuttan yaklasmak olasidir. Oncelikle IKB’ye 6denen bedelin gosterdigi
performansin karsiligi olup olmadigi, diger bir deyisle, IKB’ nin kendisine ddenen
bedeli hak edip etmedigi 6nemlidir. Diger yonden bakildiginda, IKB’ye &denen

bedel onu daha etkin ¢alismaya 6zendirmelidir.

200 M. Firth, P.M.Y. Fung & O.M. Rui, “Corporate Performance and CEO Compensation In China”,
Journal of Corporate Finance, (2005) Article In Press.

201 J E. Core, R.W. Holthausen & D.F. Larcker, “Corporate Governance, Chief Executive Officer
Compensation, and Firm Performance”, Journal of Financial Economics, Say1: 51 (1999), s. 371-406.
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Kato ve Kubo’”, calismalarinda Japon sirketlerinde calisan IKB’ler igin
odeme-performans iliskileri konusunda incelemeler yapmustir. Japonya’da IKB’lere
O0denen nakit bedelin basta muhasebe Ol¢iilerinde belirtilen olmak iizere firma
performansina karsi hassas oldugu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte bonus sistemleri

IKB’ye 6denen bedeli firma performansina kars1 daha hassas hale getirmektedir.

IKB’ye o6denen bedelin IKB ve yonetim kurulundaki iiyeler arasindaki
iliskilerden etkilenmesi olasidir. Brick ve digerler1203, yonetim kurulu iiyelerinin ve
IKB’lerin asir1 bedel almalarmin firmanin basarili performans gosterememesi ile
iligkili olup olmadigin1 incelemistir. Bunu yapmak i¢in, ¢ok sayida firma
karakteristigi, IKB karakteristigi, ve yonetisim degiskeni kullanilarak bir IKB ve
yonetim kurulu iiyesi modeli gelistirilmistir. Yapilan calisma sonucunda, Brick ve
digerleri, yonetim kurulu iiyelerine 6denen bedelin onlarin denetleme gorevlerini
yerine getirmeleriyle ve deger maksimizasyonunu saglamalar icin gerekli olan
cabay1 saglamalariyla yakindan iligkili oldugunu bulmustur. Ayrica IKB’ye ve
yonetim kurulu iiyelerine 6denen bedeller arasinda da anlamli bir olumlu iligkiye
rastlanmistir. Bu iliskinin gozlenemeyen firma karmasikliindan veya etkisiz
kontrole bagl olarak ortaya ¢ikan agin iiye ve yonetici iicretlerinden kaynaklanmasi

olasidir.

Brick ve digerleri, IKB’lerin ve yonetim kurulu iiyelerinin bedelleri arasinda
anlamli bir olumlu iliskiye rastlamistir. Bunun yaninda, IKB’lere ve yonetim kurulu
tiyelerine Odenen asir1 bedellerin firmanin basarisiz performans gostermesinden
kaynaklandigi da bulunmustur. Kanitlar, asir1 bedellerin Onceki arastirmalarda
tartisilan zayif yonetisim degiskenlerinden bagimsiz olarak firma performansi

tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

292 Takao Kato & Katsuyuki Kubo, “CEO Compensation and Firm Performance in Japan: Evidence
from New Panel Data on Individual CEO Pay”, Journal of Japanese and International Economies,
(2005), Article In Press.

203 LE. Brick, O. Palmon & J.K. Wald, J. K., “CEO Compensation, Director Compensation, and Firm
Performance: Evidence of Cronyism?”, Journal of Corporate Finance, (2005), Article In Press.
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Grinstein ve Hribar®, birlesme ve ele gecirme olaylarinda IKB’ye 6denen
bedel paketini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, kurul kararlarin etkilemede
daha giiclii IKB’ler anlamli derecede daha biiyiik bonuslar elde etmektedir. Bununla
birlikte, bonus seklinde 6denen bedel ve performans oOlgiileri arasinda olumlu bir
iliskiye rastlanmistir. Sonug olarak, IKB’nin sahip oldugu yonetimsel giiciin birlesme

ve ele gecirme bonuslarinin 6ncelikli belirleyicisi oldugu kanisina ulasilmaktadir.

Core ve digerleri205 calismalarinda, yonetim kurulunun yapisi ve IKB’ye
odenen bedel ile ilgili olarak, IKB’ nin bedelinin yonetim kurulundaki i¢ iiyelerin
yiizdesinin azalan bir fonksiyonu oldugu; yonetim kurulu biiyiikliigiiniin, KB
tarafindan atanmis dis iiyelerin yonetim kurulu igindeki yiizdesinin, gri dig iyelerin
yonetim kurulu icindeki yiizdesinin, 69 yas {istii dis iiyelerin ylizdesinin, li¢ veya
daha fazla diger kurulda hizmet veren dis iiyelerin yiizdesinin, ve IKB’nin aym

zamanda kurul iiyesi olup olmadiginin artan bir fonksiyonu oldugu bulunmustur.

3.3.3. iCRA KURULU BASKANININ CiFT YONLU GOREV
YAPMASI

Genel olarak, kurumda icra kurulu baskanligi ve yonetim kurulu iiyeligi farkli
kigiler tarafindan {iistlenilmektedir. Ancak giinimiizde azimsanmayacak kadar ¢ok
sayida kurum bu iki gorevi bir kisi lizerinde birlestirme egilimindedir. Kurumdaki
yonetisim sistemi icerisinde IKB’nin kendi roliiniin yan1 sira, ayn1 zamanda yonetim
kurulu iiyeligi, baz1 durumlarda yonetim kurulu liderligi roliinii de oynamasinin
getirdigi yararlar ve sakincalar literatiirde ayrintili olarak tartisitlmaktadir.

Goyal ve Park®®

, calismalarinda IKB ve yonetim kurulu bagkanhig
gorevlerinin bir kiside birlestirilmesinin, etkisiz bir IKB’nin gérevine son verilmesi

konusundaki yonetim kurulu kararlarim1 etkileyip etkilemedigini arastirmigtir.

204 Yaniv Grinstein & Paul Hribar, “CEO Compensation and Incentives: Evidence from M&A
Bonuses”, Journal of Financial Economics, Sayi: 73 (2004), 119-143.

205 Core, Holthausen & Larcker, a.g.e.

206 yidhan K. Goyal & Chul W. Park, “Board Leadership Structure and CEO Turnover”, Journal of
Corporate Finance, Say1: 8 (2002), s. 49-66.
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Sonuglar, IKB ve yonetim kurulu bagkanhig: gorevleri aym kiside birlestirildiginde
IKB doniisiimiiniin firma performansina karsi hassashginin anlamli derecede daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Bu sonug, IKB ve yonetim kurulu bagkanlig
pozisyonlarinm birlestiren firmalarda bagimsiz liderligin olmayisinin yonetim kurulu
icin zayif performans gosteren yoneticilerin gbrevine son vermeyi zorlastiracagi

goriigiiyle tutarhdir.

Simpson ve Gleason’un®”’, bankacilik firmalar iizerinde yaptiklar1 arastirma
IKB ve yonetim kurulu bagkanmin aym kisi olmasinin, firmadaki finansal
basarisizlik olasihigin1 azaltmak yoluyla, bir bankacilik firmasmin i¢ kontrol
sistemini etkileyebilecegi sonucuna varmaktadir. Bu yazarlar, tek bir giiclii
yoneticinin finansal basarisizlik olasiligimi azaltacagi goriisiinii savunmaktadir.
Operasyonlar ve yonetim kurulu iizerinde anlamli kontrole sahip bir yonetici, diger
bir deyisle ayn1 zamanda yonetim kurulu baskanlig: gorevini de iistlenmis bir IKB,
yonetimin ¢ikarlarinin hissedarlar tarafindan daha yakindan takip edilmesine neden
olacak ve dig iiyelerin kontrollerinden ve diger kontrollerden etkilenmeye egilimli

olmayacaktir.

Mak ve Li*®, menkul kiymetler borsasma kayitli Singapurlu sirketlerden
olusan bir Ornek iizerinde, kurumsal sahipligin ve yoOnetim kurulu yapisinin
belirleyici ozellikleri arasindaki karsilikli iliskileri incelemiglerdir. Yonetim kurulu
baskanlig1 ve icra kurulu baskanligi gorevlerinin farkli kisilere verildigi ¢ift yonlii
liderlik yapisinin kullammminin blok seklinde hisse sahipliginin yiiksek oldugu
firmalarda, ve IKB’nin uzun gorev siiresine sahip olmadigi firmalarda goriilme
olasiliginin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Blok seklinde hisse sahipligi ve
yonetim kurulu liderligi arasindaki bu iligki blok hisse sahiplerinin firmalar1 yonetim
kurulu bagimsizligmi artirmak i¢in icra kurulu baskanligi ve yoOnetim kurulu
baskanlig1 gorevlerini ayirmaya zorlamalar ile tutarlidir. Daha uzun gorev siiresine

sahip IKB’lerin yonetim kurulu baskanhigi gorevini de iistlenmeleri s6z konusu

207w, Gary Simpson & Anne E. Gleason, “Board Structure, Ownership, and Financial Distress in
Banking Firms”, International Review of Economics and Finance, Sayi: 8 (1999), s. 281-292.
208 Mak & Li, a.g.e.
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olmaktadir. Diger bir deyisle, IKB’nin gorev siiresi nispeten kisa olan firmalarda cift

yonlii liderlik yapisinin goriilme olasiligi fazladir.

Gul ve Leung®® calismalarinda IKB’nin aymi zamanda yonetim kurulu
tiyeligi yapmasinin  gOniillii kurumsal acgiklamalara etki edip etmedigini
incelemislerdir. Sonuglar, icra kurulu bagkanligi ve yonetim kurulu baskanligi
pozisyonlarinin ayrilmasi gerektigi goriisii ile tutarli olarak, IKB’ nin ayn: zamanda
yonetim kurulu baskani olmasinin daha az goniilli agiklama ile sonuglanacagini
belirtmektedir. Bu sonug, ayni zamanda yonetim kurulu baskanligi yapan, degerli
sirlara sahip IKB’lerin agiklamalari simirlayabilecegini ve gergek dis iiyeleri yonetim

kurulunun disinda tutabilecegini ifade etmektedir.

3.3.4. BIRLESTIiRiLMiS YONETIM KURULU UYELIGi

IKB’nin ¢ift yonlii gérev yapmasinin yaninda “birlestirilmis yonetim kurulu
tiyeligi” uygulamasi da giiniimiiz kurumlarinda giin gectikce daha fazla
gozlenmektedir. Birlestirilmis iiyelik uygulamasinda, kurumun IKB’si, yonetim

kurulunda direktor olmast icin diger bir kurumun IKB’sini 6nermektedir.

Birlestirilmis yonetim kurulu iiyeligi dogrudan ve dolayli olmak tizere iki
sekilde goriilmektedir. “Dogrudan birlestirilmis iiyelik, iki firma bir yonetim kurulu
liyesini paylastigi zaman veya bir firmanin yoneticisi ikinci firmanin yonetim
kurulunda yer aldigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli birlestirilmis iiyelik, iki
kurum bir banka gibi iiclincii bir kurumun yonetim kurulunda da hizmet veren

yonetim kurulu iiyelerini paylastig1 zaman ortaya glkmaktadlr”210.

Birlestirilmis iiyelik uygulamasina genellikle, belirli bir uzmanlik alaninda
soz sahibi  kisilerin  objektif = uzmanliklarindan yararlanmak amaciyla

bagvurulmaktadir. Ornegin, bir bankanin IKB’si bankacilik sektoriinde faaliyet

2% Ferdinand A. Gul & Sidney Leung, “Board Leadership, Outside Directors Expertise and Voluntary
Corporate Disclosures”, Journal of Accounting and Public Policy, Say1: 23 (2004), s. 351-379.
210 Hunger & Wheelen, a.g.e., s. 21.
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gostermeyen diger bir sirketin yonetim kurulunda iiye olabilmektedir. Bu kisi
boylelikle, finans alanindaki mesleki birikimlerini yonetim kurulu tiyesi oldugu diger

kurumla paylasabilmektedir.

Diger yonden, biiyiilk kurumlarin kendilerine cesitli sekillerde bagh diger
sirketlerin IKB’leri veya yonetim kurulu iiyeleri aracihigiyla birlestirilmis iiyelik
kurmalar1 olasidir. Bunun yaninda, sirketlerin ¢esitli is iligkileri icerisinde oldugu
tedarikgileriyle, dagiticilartyla, vb. yonetim kurulu iiyelerini veya IKB’lerini
paylastiklar1 gdzlenebilmektedir. Bu paylasimin etkin olmasi durumunda séz konusu
sirketler, belirsiz kosullar ile ilgili daha net bilgi elde ederek ve daha fazla olasi
strateji gelistirerek, belirsiz ve rekabete dayali ¢evrede basarili olma sanslarim

artiracaklardir.

Birlestirilmis yonetim {iyelik dikkatli uygulandiginda yukarida belirtilen
yararlar saglamaktadir. Bununla birlikte diisiiniilmeden atilacak adimlar kurumdaki

yonetisim mekanizmalarina zarar verebilmektedir.

Fich ve White®!, calismalarinda IKB’lerin karsihkli birlesik iiyelik
yapmalarinin firmanin kurumsal yonetisim mekanizmalar1 {izerindeki etkilerini
incelemistir. IKB’lerin karsilikli birlesik iiyelik yapmalari birlestirilmis iiyeligin 6zel
bir seklidir. Bu olay, “bir sirketin IKB’sinin ikinci bir sirketin yonetim kurulunda yer
almas1 ve aym zamanda ikinci sirketin IKB’sinin birinci sirketin yoénetim kurulunda

yer almas1” durumunu ifade etmektedir.

Fich ve White’a gore, IKB’lerin karsilikli birlesik iiyelik yapmasi ile,
IKB’nin yonetim kurulu iiyelerinin secimine dahil edilmesi arasinda anlamli bir
olumlu iligki vardir. Bununla birlikte, disaridan yonetim kurulu iiyeligi ile IKB’lerin
karsilikli birlesik iiyelik yapmasi arasinda olumlu bir iliskiye rastlanmistir. Yiiksek
sayida yillik yonetim kurulu toplantilarmin IKB’lerin karsilikli birlesik iiyelik
yapmasi ile olumsuz iliskiye sahip oldugu bulunmustur. IKB’nin gorevde kalma

siiresi arttikca kargilikli birlesik tiyelik yapmasi olasiliginin arttign gozlenmistir.

*!! Eliezer M. Fich & Lawrence J. White, “Why Do Ceos Reciprocally Sit on Each Other’s Boards?”,
Journal of Corporate Finance, Say1: 11 (2005), s. 175— 195.
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Bu yazarlar, elde ettikleri sonuglara dayanarak, IKB’lerin karsilikli birlesik
iiyelik yapmasimin IKB’nin 6zel ¢ikarlarimi artiran bir enstriiman olma olasiliginin
daha yiiksek oldugunu ve hissedarlarin ¢ikarlarim ileri gotiirmek icin bir kurumsal

yonetisim aract olma olasiliginin az oldugunu ileri siirmektedir.

3.4. BAGIMSIZ DENETIM VE iLGIiLi KURUMSAL YONETIiSiM
MEKANIZMALARI

Kurumu yo6netenler ve kurumun pay ve cikar sahipleri arasinda ¢esitli cikar
catismalarinin ortaya ¢ikmasi olasidir. Bazi durumlarda yoneticilerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket ederek pay sahiplerinin ve paydaslarin c¢ikarlarina zarar
verdikleri goriilmektedir. Kurumun pay sahiplerinin ve paydaslarinin kurum
yonetimine karsi haklarimi ve c¢ikarlarin1 korumaya yonelik olan ve bu gruplarin
yonetim iizerinde kontrol saglamalarina olanak taniyan kurumsal yonetisim cergcevesi

bu dogrultuda cesitli mekanizmalar 6ne stirmektedir.

Kurumsal yonetim kurulularinda icrayla gorevli olmayan bagimsiz dig
direktorlere yer verilmesi, kurumda bir denetim komitesinin ve/veya bir i¢ denetim
departmaninin olusturulmasi, tepe yoneticilerin ayni zamanda yoOnetim yOnetim
kurulu iiyesi olmalarinin engellenmesi, tepe yoneticilere kurumun hisselerinden pay
verilmesi gibi yonetisim mekanizmalan ile pay sahipleri ve paydaslara bir koruma

saglanmaya calisilmaktadir.

Kurum yonetiminin faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin sonuclarini yansitan
finansal tablolarin bagimsiz dis denetciler tarafindan denetlenmesi de pay sahiplerine
ve paydaslara kars1 yoneticilerin hesap verebilirligini artiran onemli bir yonetigim

mekanizmasi olarak goriilmektedir.
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3.4.1. BAGIMSIZ DENETIM TANIMLARI

Denetim faaliyeti ¢ok genis kapsamli olup cesitli denetim tiirlerinden soz
etmek olasidir. yapilan denetim faaliyetinin konusunu ve amacim g6z Oniine
aldigimizda mali denetim, uygunluk denetimi ve faaliyet denetimi gibi denetim
tiirleri akla gelmektedir. Denetimi yiiriiten denetcinin yasal durumuna gore denetim
faaliyeti i¢ denetim, kamu denetimi ve bagimsiz denetim olarak {i¢ grupta
incelenebilmektedir. Bu c¢alismada, adi gecen denetim tiirlerinden bagimsiz

denetgilerin yaptig1 mali denetim ele alinarak incelenmistir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda belirtildigi iizere, “bagimsiz denetim,
ortakliklarin ve yardimer kuruluglarin (aracilik faaliyetleriyle sinirli olarak bankalar
dahil araci kurumlar, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve menkul kiymetler yatirim
fonlar1) hesap ve islemlerinin bagimsiz denetleme kuruluglarinca denetleme ilke, esas
ve standartlarina gore incelenmesi ve mali tablolarin, 2499 sayili Kanun cercevesinde

gercegi yansitip yansitmadiginin tesbiti ve rapora baglanmasidir (BDDHY m. 5)7212,

Literatirde de bagimsiz denetimle ilgili yapilmis ¢ok sayida tamimla
karsilasilmaktadir. Denetim Kavramlari Komitesi’nin (Audit Concepts Committee)
1972 yilinda yaptigi tanima gore “denetim, iktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili
iddialarin 6nceden saptanmis Olgiitlere uygunluk derecesini arastirmak ve sonuglari
ilgi duyanlara bildirmek amaciyla tarafsizca kanit toplayan ve bu kanitlar1 degerleyen

. PP |
sistematik bir siirectir”” .

Cémlekgi214, “isletme-dis1 muhasebe denetimi” olarak nitelendirdigi dis
denetimi, “mali tablolarm, ait olduklar1 isletmenin mali durumu ile faaliyet
sonuclarint dogru olarak aksettirip aksettirmediginin ve genel kabul gormiis
muhasebe prensiplerine uygunlugunun incelenip, sonucun bir raporla tevsik edilmesi

islemi” olarak tanimlamaktadir.

212

9.

213 Ersin Giiredin, Denetim, (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 10. Baski, Ekim 2000), s. 5.

214 Ferruh Coémlekei, Muhasebe Denetimi, (Eskisehir: Eskisehir Tktisadi ve Ticari {limler Akademisi
Yayinlari, No:202/131, 1978), s. 5-6.

Celal Kepekei, Bagimsiz Denetim, (Istanbul: Avciol Basim Yayin, Genisletilmis 5. Baski, 2004), s.
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:215

Kepek¢i™, denetimi “bir oOrgiitiin ekonomik faaliyetlerine ve olaylarina
iliskin aciklanan bilgilerin, onceden belirlenmis kriterlere uygunluk derecesini
belirlemek ve raporlamak amaciyla bu ekonomik faaliyetlere ve olaylara iliskin
bilgilerle ilgili kamitlarin tarafsizca toplanmasi, degerlenmesi ve sonucun bilgi

kullanicilarina raporlanmasi siireci” olarak ifade etmektedir.

Kepekginin216 bir baska tanimina goére, “bagimsiz denetim (independent
auditing), serbest meslek sahibi olarak kendi adma calisgan veya bir denetim
sirketinin ortag1 olan kisiler tarafindan isletmelerin mali tablolarinin genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygunluk derecesini belirlemek amaciyla yapilan

denetim ¢aligmasidir”.

Bu tamimlarin sayisim artirmak olanaklidir. Yapilan tanimlar incelendiginde
bu tanimlarin belirli ortak unsurlar icerdikleri goriilmektedir. ilk olarak, tanimlarin
biiyiik boliimiinde denetimin bir siire¢ olduguna isaret edilmektedir. Denetim, gerekli
kanitlarin  toplanmasi, bu kanitlarin degerlendirilmesi, bir denetim goriisiine
ulagilmasi ve bu goriisiin bir rapor seklinde ilgililere ulastirilmasi faaliyetlerini igeren

dinamik bir siirectir.

Tamimlarda ortak olarak rastlanan bir diger unsur, denetimin “ekonomik
faaliyet ve olaylarla ilgili savlar1” inceledigidir. isletme yonetiminin belirli bir donem
icerisinde gerceklestirdigi ekonomik faaliyetlerin birer ifadesi olan finansal tablolarin
gercegi yansitip yansitmadigl, denetimin ana konusunu olusturmaktadir. Bu nedenle

denetim ekonomik faaliyetlere iliskin savlar1 incelemektedir.

Uciincii olarak denetim sirasinda, kurum yonetimi tarafindan ileri siiriilen
ekonomik faaliyetlere iligskin savlar “Onceden saptanmis Olciitler”le karsilastirilarak
sinanmaktadir. Bu Olg¢iitler, muhasebe ve finansal raporlama konusunda uluslararasi
alanda kabul gormiis ilkeler olabilecegi gibi, faaliyette bulunulan iilkenin yasama

organlar tarafindan belirlenmis kurallar da olabilmektedir.

25 Kepekgi, a.g.e., s. 1.
216 Kepekgi, a.g.e. , s. 8.
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Denetimin amaci yonetimin ileri siirdiigii savlarin Onceden saptanmis
Olciitlere “ne derecede uygunluk gosterdigini” belirlemektir. Bu uygunlugun derecesi

nitel veya nicel olarak belirtilebilmektedir.

Bu konuda tarafsiz bir yargiya ulasmak isteyen denetci, bu dogrultuda
“tarafsizca kanit toplar ve topladigi kanitlar1 tarafsizca degerler”. Tanimlarda yer
alan bu unsur ile denetcinin gerekli kanitlar1 toplarken ve inceleyip degerlerken her

tiirlii ©n yargidan uzak olmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Tamimlar genel olarak denet¢inin, yiiriittiigii denetim faaliyetleri sonucunda
“elde ettigi yargiy1”, “ilgi duyanlara” bildirmesiyle son bulmaktadir. Tanimlarin
biiyiik kisminda yer alan “ilgi duyanlar”, “ilgililer” gibi ifadelerle denetimle ilgili
cikar gruplarina isaret edilmektedir. Denetim siireci sonunda denetci elde ettigi
kanitlar1 degerleyerek bir yargiya ulagsmaktadir ve bu yargiy1 denetim raporu seklinde

yarar saglayacak tiim birey ve gruplara ulastirmaktadir®"’.

3.4.2. BAGIMSIZ DENETIM SURECI

Cesitli asamalardan olusan denetim siireci denetim miisterisinin arastirilarak
isin kabul edilmesi ile baslamaktadir. Ardindan yiiriitilecek denetim faaliyetine
iliskin bir denetim plami olusturulur. Bu plana bagh kalarak islemler ve hesap
kalanlart sinanir. Son agama, denetim siirecinde toplanmis olan bulgularin gézden

gecirilmesi ve denetim raporunun olusturulmasidir'®.

Bagimsiz denetim hizmeti veren kisi ve isletmeler, kendilerine denetim
talebiyle gelen miisteri adaylar ile ilgili ¢esitli goriismeler ve arastirmalar yiiriiterek
bu sirket ile ilgili bilgi toplamaktadir. Edinilen bilgiler 1s181nda yapilan degerleme
sonucunda denetim iginin kabul edilip edilmeyecegine karar verilir. Denetim iginin

kabul edilip edilmemesi yeni miisterinin denetim isletmesine yiikleyecegi denetim

27 e 3
Giiredin, a.g.e.

1% Kepekei, a.g.e.
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riskine baglidir. Bu riskin kabul edilebilir diizeyden fazla olmasi durumunda denetim

isletmesinin bu miisteriyi kabul etmemesi beklenir.

Bu asamada, denetim firmas1 miisteri aday1 isletmenin Onceki denetgisiyle
goriisme yapar, kendine ait kalite kontrol politikalar1 ve prosediirleriyle miisteriyi
degerler ve son olarak, miisteriyi kabul etmeye karar verirse, bir denetim anlagmasi

mektubu hazirlayarak miisteri adayma gonderir.

Denetim firmasinin, miisteri adayr hakkinda, denetim riskine iliskin olarak
bilgi edinebilecegi en uygun adres miisteri adayinin 6nceki denetgisidir. Ancak,
denetgilerin en biiyiikk sorumluluklarindan biri sir saklamaktir. Bu nedenle onceki
denetci eski miisterisine iliskin bilgileri bu miisterisinin izni olmaksizin bir
baskasiyla paylasamaz. Denetim firmasi, eski denetcilerle goriigmek igin miisteri

. 219
adayindan izin almak durumundadir

Denetim anlagmasinin imzalanmasinin ardindan denet¢i denetim planini
olusturmak iizere calismalarina baslar. Bu asamada, tarafsiz bir denetim yargisina
ulagmak icin yapilacak islemler sira ile diizenlenmektedir. Denetciler denetim

faaliyetini planlarken siras1 ile asagida yer alan islemleri gerceklestirmektedir®":

- Miisteri hakkinda bilgi toplama,

- Denetim caligmalarini boliimleme,

- I¢ kontrol sistemi hakkinda bilgi edinme ve kontrol riskini degerleme,
- Onemlilik diizeyini belirleme,

- Denetim riski diizeyini belirleme,

- Denetim amaclarini belirleme,

- Denetim programinin taslagini yazma,

- Denetim siiresini ve zamanini belirleme,

- Denetim personelini gorevlendirme.

219 e 1
Giiredin, a.g.e.

220 Kepekgi, a.g.e., s. 9.
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Bu asamanin ardindan islemlerin smanmasit asamasina gecilmektedir.
Islemlerin sinanmasi sirasinda kontrol sinamalari ve maddi dogruluk sinamalar

yapilmaktadir. Bunlarin ardindan mali tablolardaki hata olasilig1 degerlenir.

Hesap kalanlarinin sinanmasi asamasinda analitik sinamalar ve yardimci

hesap kalanlari i¢in maddi dogruluk sinamalar1 uygulanmaktadir.

Son asamada ise, sarta bagli borclar ve bilango tarihinden sonraki olaylar
gozden gecirilir ve denetim siiresince elde edilen kanitlar degerlenerek bir denetim
yargisina varilir. Ardindan denetim faaliyetinin {iriinii olarak nitelendirilen denetim

raporu ile, elde edilen bu yargi ve bulgular ilgililere duyurulmaktadlrm.

3.4.3. ULKEMIiZDE BAGIMSIZ DENETIMIN KAPSAMI

Ulkemizde Sermaye Piyasast Kurulu konu ile ilgili olarak ‘“Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig” yayinlamistir. Bu tebligde zaman
icerisinde cesitli degisiklikler yapilmistir. Son olarak 16 haziran 2006 tarihinde Kurul
“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlarn Hakkinda Teblig”
yaymlamistir. Baglangi¢ hiikiimlerindeki 1. maddede belirtildigi iizere, “bu tebligin
amaci sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetine, bu faaliyette bulunmak

tizere Kurulca yetkilendirilecek bagimsiz denetim kuruluslarmma ve bagimsiz

denetgilere iliskin standart, ilke, usul ve esaslar1 belirlemektir”.

Tebligin baslangi¢c hiikiimlerindeki 4. maddede bagimsiz denetim
“Isletmelerin kamuya agiklanacak veya Kurulca istenecek yillik finansal tablo ve
diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu
hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim
kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim standartlarinda Ongoriilen

gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler

22! Kepekei, a.g.e.
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tizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasi” olarak

tanimlanmaktadir.

Ayni maddede, bagimsiz denetime tabi tutulacak isletmeler, “ihrac ettigi
sermaye piyasasi araglari bir borsada ve/veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem
gorenler dahil, ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarn ile Kurulun finansal
raporlama standartlarina iligkin diizenlemeleri kapsaminda konsolidasyona dahil
edilen isletmeler ile bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi tesebbiis ve istirak
niteligindeki diger isletmeleri” olarak ifade edilmektedir. Baslangi¢ hiikiimlerinde
yer alan 2. maddeye gore bu isletmelerin finansal tablolarmin ve diger finansal
bilgilerinin incelenmesi bagimsiz denetim uygulamasinin kapsamin olusturmaktadir.
Ayni bolimiin 4. maddesi, bu finansal tablolar1 ve diger finansal bilgileri
“dipnotlanyla birlikte konsolide olanlar dahil bilanco, gelir tablosu, nakit akim

tablosu ve 6zsermaye degisim tablosu” olarak belirtmektedir.

Bagimsiz denetimin kapsamina iliskin aciklamalara, yeni hazirlanan,
yiirtirliige heniiz girmemis, Tiirk Ticaret Kanununu Tasarisinda da rastlanmaktadir.

Tasarimin 398. maddesinde denetimin konusu ve kapsamu {izerinde durulmaktadir.

Bu maddenin 1. fikrasinda bagimsiz denetim kapsami net olarak ifade
edilmektedir. Bu fikraya gore bagimsiz denetim “sirketin veya toplulugun finansal
tablolarinin, konsolide tablolarin ve yillik raporlarinin denetimi, envanterler de dahil
olmak iizere, muhasebelerin denetimini kapsar. Sirketin ve toplulugun finansal
tablolarin ve yillik raporlarin denetimi, ayrica Tiirkiye Muhasebe Standartlar ile
kanuna ve esas sozlesme hiikiimlerine uyulup uyulmadiginin incelenmesini de igerir.
Denetleme, denetcilik mesleginin gerekleri ile meslek etigine ve uluslararasi
standartlara uygun olarak ve ozenle yapilir. Denetleme, sirketin veya toplulugun,
durumunun diiriist resim ilkesine uygun olarak yansitilip yansitilmadigini;
yansitilmamigsa bunun sebeplerini; bu birinci fikranin ikinci ciimlesi anlaminda
aykiriliklart ve yanlislan agikca ortaya koyacak tarzda yapilir ve gercegi diiriistce

belirtir”.
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Bu maddenin 2. fikrasinda bagimsiz denetim kapsaminda mutlaka incelenmesi
gereken noktalara isaret etmektedir. Bu maddeye gore, “denetim, sirketin yillik
raporunun ve finansal tablolarinin denet¢inin denetleme sirasinda elde ettigi bilgilerle
uyum icinde olup olmadigimi ve ayrica sirketin yillik raporunun sirketin; toplulugun
yillik raporunun toplulugun, genel durumu hakkinda tatmin edici bir takdim niteligini
tasiy1p tasimadiginm belirtecek sekilde yapilir. Ayrica yillik rapor ile diger raporlarda
gelecekteki gelisime iliskin risklerin geregi gibi ifade edilip edilmedigi de aciklanir”.
Bu konularda gerekli incelemeler yapilmaksizin, tasarinin 398. maddesi geregince

denetimin yapildigindan s6z edilemez.

398. maddede yer alan 3. fikrada bir toplulugun finansal tablolar1 denetlenirken
konsolidasyona tabi olan sirketlere ait finansal tablolarin da incelenmesi gerektigini
ifade etmektedir. Konsolidasyona tabi sirketin tasarida belirtilen sekilde bir denetim
gecirmis olmasi durumunda tekrar inceleme yapilmasina gerek yoktur. Bu istisna
merkezi yurt disinda olan sirketlerin benzer bir denetim gecirmis olmasi durumunda

da gecerlidir.

Bu maddenin son fikrasina gore, denet¢i, yonetim kurulunun tehlikeleri
zamaninda belirleyerek gerekli Onlemlerin alinmasina olanak taniyan bir sistem
kurup kurmadigin1 ve etkin sekilde isletip isletmedigini incelemeli, raporunda bu

konuya da yer vermelidir.

3.44. KURUMSAL YONETISIM SIiSTEMINDE BAGIMSIZ
DENETIMIN ROLU

Di1s denetim kavraminin gelisimi diger pek ¢ok kavram gibi kurumsal yapinin
gelisimi ile paralel olarak gerceklesmistir. Sahiplik ve yOnetimin ayrilmadigi
donemlerde, isletmelerde pay sahiplerinin kimi zaman isletmenin yoneticisi, kimi
zaman yonetimin denetcisi konumunda olduklari, kimi zaman ise yalnizca pay sahibi

kimliklerine geri dondiikleri gozlenmistir. Bu durumda, ¢ogu aym1 zamanda pay
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sahibi olan yoneticilerin hazirladigi finansal raporlar pay sahipleri arasindan se¢ilmis

denetgiler tarafindan denetlenerek pay sahiplerine sunulmaktadir.

Bu kosullar altinda, ¢ogu pay sahibinin finansal raporlarda aciklanan
bilgilerin gecerliligi hakkinda dogru, tarafsiz ve agik bir goriis elde edemedigini
sOylemek olasidir. Kurumsal yapinin gelisimi ve buna bagli olarak kurumlardaki
sahiplik ve yonetim ayriminin daha belirgin hale gelmesi dis denetim kavraminin
gelisimi icin zemin hazirlamistir. Artan sayidaki pay sahiplerinin yatirim yaptiklar
isletmenin finansal kosullar1 hakkinda giivenilir bilgiye gereksinim duymasi bu

konuda yasal adimlarin atilmasina yol agmustir.

[k olarak, yasal cercevede yapilan diizenlemelerle yonetimin yayimnladig
finansal raporlara bilgilerin diizenlenme sekli ile ilgili zorunluluklar getirilmistir.
Bunun ardindan, belirli standartlar dogrultusunda hazirlanan bu finansal raporlarin
tarafsizhiginin saglanmas1 ve giivenilirliginin garanti altina alinmasi giindeme
gelmistir. Bu amagcla, yonetimin hazirladigi finansal raporlarin yonetimden ve/veya
diger pay sahiplerinden bagimsiz ve ilgili finansal konularda yetkili kisiler tarafindan

denetlenmesi yasalar araciligiyla gerekli kilinmistir.

Giiniimiizde denetcilerin kurumsal yonetisim cercevesinde iistlendikleri rol,
yonetimin yayinladig1 finansal tablolarn ilgili yasal diizenlemelere uygun olarak
hazirlanip hazirlanmadigina ve bu finansal tablolarin isletmenin finansal durumunu
ve yoOnetimin faaliyetlerinin sonuclarimi diiriist sekilde yansitip yansitmadigia dair
goriis bildirmektir. Denetgilerin kendilerine verilen bu gorevi geregi gibi yerine
getirerek, basta pay sahipleri olmak iizere, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren ve
isletmeyle ilgili bilgiye gereksinim duyan kredi derecelendirme kurumlari, finans
yonetim kuruluuslari, araci kurumlar ve cesitli gruplara finansal Oneriler saglayan
finansal analistler gibi cok sayida kullaniciya cesitli kararlarda kullanacaklar
bilgilerin  giivenilirlii ve tarafsizligit  konusunda garanti  sagladiklar

diisiiniilmektedir.
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Bununla birlikte, isletmeler finansal tablolarini iicer aylik veya yillik olmak
tizere yasalarda belirtilen belirli donemlerde hazirlamaktadir. Hazirlanan bu finansal
tablolarin dis denetgiler tarafindan denetlenerek ilgili denetim goriisiiyle birlikte
yayimlanmasi i¢in de zaman gerekmektedir. Sermaye piyasasindaki yatirnmcilarin ve
diger ilgili kisi ve kurumlarin ise alacaklar1 kararlarda daha kisa donemli, hatta ¢ogu
zaman igletmenin faaliyetleriyle es zamanh bilgi kullandiklar1 ac¢iktir. Sonug olarak
bu kisi ve gruplarin karar verirken denetlenmis finansal tablolardan

yararlanmadiklar diisiiniilmektedir.

Isletmelerinin bilgi acgikladiklar1 araclarin gelismesi, ©zellikle internetin
isletmelere ait bilgilerin es zamanli olarak yayinlanmasina ve bu bilgilerin siirekli
giincellenmesine olanak vermesi bu goriisii desteklemektedir. Kullanicilar donemlik
olarak hazirlanan denetlenmis finansal tablolar1 beklememekte, Kkararlarinda
cogunlukla isletme tarafindan dogrudan yayilan bilgiyi veya bu bilgiyi isleyerek

cesitli Oneriler saglayan finansal analistler ve diger gruplan dikkate almaktadir.

Bu goriise gore denetcilerin piyasadaki yatinmcilara ve diger piyasa
katilimcilarina tarafsiz ve giivenilir bilgi saglama konusunda iistlendikleri rol
giiniimiizde 6nemini yitirmektedir. Ancak bu durum, bagimsiz dig denetimin etkin
bir kurumsal yonetisim mekanizmasi olarak dikkate alinmasina engel degildir.
Ciinkii, diger taraftan, isletme cevresindeki cesitli gruplarin isletmenin birer paydasi
olarak goriilmeye baslanmasi ve isletme tiizel kisiliginin bu paydas gruplarina karsi
da sorumluluklart oldugunun diisiiniilmesi, giiniimiizde dis denetimin isletme
yonetiminin paydas gruplarina ve toplumun geneline karsi hesap verebilirligini

saglama konusunda daha biiyiik bir sorumluluk iistlenmesine neden olmustur.

Diger bir deyisle, dis denetimin finansal tablolarin dogrulugu ve tarafsizlig
ile ilgili goriis bildirerek bu tablolarin giivenilirligini artirma gorevi, giiniimiizde pay
sahiplerinin ve piyasadaki yatirimcilardan bu gruplarin Otesine, kurumun

paydaslarina ve toplumun geneline dogru genislemistir™.

2 C. Richard Baker & Dwight M.Owsen, “Increasing The Role of Auditing in Corporate

Governance”, Critical Perspectives on Accounting, Say1:13 (2002), s. 783-795.
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Kisa adi ICAS** olan Iskogya Chartered Muhasebeciler Enstitiisii,
yaymlamis oldugu “Yirmi Birinci Yiizyilda Denetim” adli ¢alismasinda denetlenmis
finansal tablolarin;

1. bu finansal tablolarin isletmenin finansal durumuna iliskin dogru bir bakig
acist saglayip saglamadigi,

2. sirketin basarisizliga ugrama olasiligi olup olmadig,

3. bir yolsuzluk olup olmadigi,

4. sirketin yasalara uygun olarak hareket edip etmedigi,

5. sirketin ehliyetle idare edilip edilmedigi,

6. sirketin sosyal ve cevresel sorunlara karsi sorumlu bir tutum benimseyip
benimsemedigi ile ilgili olarak garantiler icermesi gerektigini ileri siirmektedir.
Yoneticilerin yayinladiklar1 finansal tablolarda isletme ile ilgili bu konular
dogrultusunda hareket edip etmedigi ile ilgili goriis bildirerek bu konuda garanti

saglamak dis denetgilerin gorevi olarak kabul edilmektedir.

3.4.5. BAGIMSIZ DENETIMIN KALITESi VE DENETCININ
BAGIMSIZLIGI

Dis denetcilerin gorevi yonetim tarafindan hazirlanan finansal tablolarin
duriistliigii konusunda inceleme yapmak ve bu inceleme sirasinda karsilastigi hata ve
usulsiizliikleri denetiminin sonunda elde ettigi denetim goriisiiyle birlikte kamuya
duyurmaktir. Ancak, isletmenin bagimsiz dis denetime tabi tutulmus olmasi finansal
tablolardaki tiim hata ve hilelerin ortaya cikarildigin1 ifade etmemektedir. Finansal
tablolardaki hata ve hilelerin ortaya ¢ikarilma olasiligi biiyiikk Olgiide yliriitiilen

denetim siirecinin kalitesine bag11d1r224.

223 W. Mclnnes, “Auditing Into The Twenty-First Century”, ( Edinburgh: The Research Committee of
The Institute of Chartered Accountants of Scotland Tarafindan Hazirlanmig Tartisma Kagidi, 1993).
Aktaran: C. Richard Baker & Dwight M.Owsen, “Increasing The Role of Auditing in Corporate
Governance”, Critical Perspectives on Accounting, Say1:13 (2002), s. 783-795:791.

2 Gregory D. Kane & Uma Velury, Uma, “The Role of Institutional Ownership in The Market for
Auditing Services: An Empirical Investigation”, Journal of Business Research, Say1: 57 (2004), s.
976-983.
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Francis”® calismasinda denetim kalitesi konusunda gegmis 25 yil boyunca
yapilmis deneysel arastirmalar1 gozden gegirmistir. Incelemesi sonucunda ulastig
kaniya gore denetim konusunda yasanan basarisizliklar fazla sik goriilmemektedir.
Bunun yaninda, miisterilerin toplam satis rakamlan dikkate alindiginda denetim igin
Odenen iicretlerin diisilk oldugunu sdylemek olasidir. Bunlarn dikkate alan yazar,
firmalarin genellikle goreceli olarak diisiik bir fiyat karsiliginda kabul edilebilir

diizeyde bir denetim hizmeti alabildigini belirtmektedir.

Bagimsiz denetgiler tarafindan yiiriitiilmiis, kapsamli ve kaliteli bir denetim
calismasi finansal tablolarin bu hata ve hileleri icerme olasiligini azaltmakta ve
giivenilirliklerini artirmaktadir. Sermaye piyasasindaki yatirimcilar agisindan
diisiiniildiigiinde, kaliteli denetlenmis finansal tablolarin yatirimcilar arasindaki bilgi
esitsizligini azaltarak isletmenin hisse senetlerini daha likit hale getirecegi
diisiiniilmektedir™®. Hisse senedinin yiiksek likiditeye sahip olmasi isletme icin
sermaye maliyetini azaltacaktir®’. Diger bir deyisle, denetimin kalitesi isletmenin
yaymladig finansal bilgilere olan giiveni artirarak yatirim riskinin biiyiik oranda
azalmasimi saglamaktadir. Yatinm riskinin azalmasi ise isletme igin sermaye

maliyetinin diismesi ile sonug¢lanmaktadir™®.

Yapilan denetimde belirli diizeyde kalitenin saglanabilmesi igin dis
denetgilerin yasalarda ve diger diizenlemelerde belirtilen bazi kosullart saglamalart
gerekmektedir. Oncelikle, denetim yapacak Kkisilerin ve bagimsiz denetim
kurumlarinin konu ile ilgili saygin ve giivenilir bir mesleki toplulugun tiyesi olmalari
gerektigi diisliniilmektedir. Bunun yaninda denetcilerin denetimi yiiriitiirken denetim

standartlar1 ve diger mesleki standartlar dogrultusunda hareket etmeleri gereklidir.

223 Jere R. Francis, “What Do We Know About Audit Quality?”, The British Accounting Review,

Say1: 36 (2004), s. 345-368.

226 Welker, M., “Disclosure Policy, Information Asymmetry, and Liquidity in Equity Markets”,
Contemporary Accounting Research, Sayi: 11 (1995), s. 801-827 ve Coller, M & T.L. Yohn,
“Management Forecasts and Information Asimetry: An Examination of Bid-Ask Spreads”, Journal of
Accounting Research, Say1: 35 (1997), s. 181-191.

227 D .W. Diamond & R.E. Verrecchia, “Disclosure, Liquidity, and The Cost of Capital”, Journal of
Finance, Say1: 46 (1991), s. 1325-1359.

% Aktaran: Kane & Velury, a.g.e.
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Di1s denetimde kalitenin saglanmasina yonelik bir uygulama bagimsiz
denetim firmalarimin yaptiklar1 denetimleri bir bagka denetim firmasma goézden
gecirilmek iizere sunmalaridir. Boylece yapilan denetimin kalitesi garanti altina
alimmaktadir. Diger yonden yasalar halka acgik bir isletmenin siirekli ayn1 denetim
firmas1 tarafindan denetlenmesini yasaklamig ve denetim firmalarimin belirli

siirelerde rotasyona tabi tutulmalarin1 zorunlu hale getirmistir.

Kaliteli bir dis denetimin saglanmasinda en Onemli unsurlardan biri dig
denetimi yapan denetgilerin bagimsizligidir. Denet¢inin bagimsizligi, mesleki bilgi
diizeyi ve deneyimi ile birleserek denet¢inin denetimi sonucunda finansal tablolarla

ilgili olarak olusturacagi goriisii biiyiik olciide etkileyebilmektedir.

Bu denli bityiik 6nem tasimasi nedeniyle, denetcilerin bagimsizligi, kurumsal
yonetisim konusunda ¢alismalar yapan ve oneri ve ilkeler iireten pek cok kurulus ve
yasalar tarafindan ele alinmistir. Konu ile ilgili olarak yapilan calismalarda

denetginin bagimsizligi gesitli yonleriyle incelenmistir.

Yasal veya oneri niteligindeki diizenlemeler temelde belirli noktalarda benzer
sekilde goriis bildirmektedir. ik olarak, denetcilerin denetledikleri kurumun
yonetiminden bagimsiz olmalarn gerektigi diisiiniilmektedir. Dis denetcilerin
denetledikleri kurumun finansal kosullar1 hakkinda bilgi sahibi olabilmek igin
ve/veya finansal tablolara ve bu tablolardaki bilgileri destekleyici nitelikteki diger
dokiimanlara ulasabilmek i¢in bu finansal tablolar1 hazirlayan yonetimle iligki
kurmalari, yOnetimin yoOnlendirmelerine maruz kalmalarin1  olast duruma

getirmektedir.

Bu durum dis denetgiler icin bir ikilem yaratmaktadir. Denetim siirecinde
gereksinim duyduklar1 bilgi ve dokiimanlar1 elde etmek icin yonetimle isbirligi
yapmak zorunda kalacaklardir. Diger yonden, bu isbirligi bagimsizliklarinin

229
sorgulanmasina neden olacaktir™".

22 Baker & Owsen, a.g.e.
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Bu ikilemi asmak icin yasalar ve Oneri verici nitelikteki diizenlemeler, dis
denetgilerin denetim siirecinde kurumun yonetimi yerine icrayla gorevli olmayan
tiyelerden olusturulmus bir denetim komitesi ile isbirligi icerisine girmeleri ve

gerekli bilgi ve dokiimanlar1 bu komiteden saglamalar1 gerektigini ileri siirmektedir.

Denet¢ilerin bagimsizligi konusunda diger bir kaygi, dis denetciler tarafindan
denetim miisterilerine saglanan denetim dis1 hizmetlerle ilgilidir. Bagimsiz denetim
firmalarimin finansal denetim hizmeti verdigi miisterilerine ayn1 zamanda denetim
dist hizmetler de sagladiklar goriilmektedir. Bu durumunda, 6zellikle denetim dist
hizmetlerden kazanilacak {iicret denetim iicretinin oldukca iizerinde ise, denetgilerin
denetim dis1 hizmetler karsiliginda alacaklar1 bu iicreti gbz Oniinde bulundurarak
miisterisinin finansal tablolar1 ile ilgili olumlu goriis bildirmesi giindeme
gelmektedir. Sonug olarak, bu durum denet¢inin bagimsizliginin sorgulanmasina yol
agmaktadlr23 % Yasalar ve oneri verici nitelikteki diizenlemeler bunun Sniine gecmek
icin dig denetgilerin denetim miisterilerine ayn1 zamanda denetim dis1t hizmetler

vermeyi teklif etmemeleri gerektigini belirtmektedir.

3.4.6. DiGER KURUMSAL YONETISIM
MEKANIZMALARININ BAGIMSIZ DENETIM UZERINDEKI
ETKILERI

Denetlenecek isletmede etkin isleyen kurumsal yonetisim mekanizmalarinin
varligi dis denetciler icin denetim riskini azaltmaktadir. Bunun {izerine, dis
denetcilerin  ¢ogu zaman bu mekanizmalart goz Oniinde bulundurarak
uygulayacaklar1 denetimin kapsamina karar verdikleri ve denetim siirecini bu
dogrultuda gergeklestirdikleri goriilmektedir. Bu nedenle isletmedeki diger kurumsal
olusunlar iizerindeki kurumsal yonetisim mekanizmalarinin dis denetim iizerindeki

etkilerinin ele alinmasi yerinde olacaktir®",

230 7abihollah Rezaee, “Causes, Consequences, and Deterence of Financial Statement Fraud”, Critical
Perspectives on Accounting, Say1: 16 (2005), s. 277-298.
21 Baker & Owsen, a.g.e.
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Diger kurumsal yonetisim mekanizmalarinin dis denetim iizerindeki etkilerini
inceleyen ¢alismalarda, kurumsal yonetisim mekanizmalari olarak genellikle yonetim
kurulu, denetim komitesi, kurumun sahiplik yapisi ve kurumun yéneticileri dikkate

alinmustir.

Onemli bir kurumsal yonetisim mekanizmasi olan yonetim kurulunun biiyiik
oranda veya tamamen bagimsiz dis iiyelerden olusmasinin dis denetimin kalitesini
artirdigr diistiniilmektedir. Bu diisiince ile ilgili olarak, dis denetcilerin denetim
siireciyle ilgili ¢esitli konularda icrayla gorevli olmayan dis iiyelerle, yonetimin etkisi

altinda kalmadan daha rahat fikir aligverisinde bulunabildikleri ileri siiriilmektedir.

Diger yonden, yonetim kurulundaki dis iiyelerin, ayn1 zamanda isletmede
cesitli kademelerde gorevli bulunan icrayla gorevli iiyelere kiyasla denetimin
kapsamina ve kalitesine maliyetinden daha fazla odaklandiklar1 ve kaliteli ve
kapsamli bir denetimi tercih ettikleri goriilmektedir. Yonetim kurulu iiyesi olarak
kurum disindan gorevlendirilen {iiyeler finansal tablolardaki hata ve hilelerin
saptanmasi ve raporlanmasi ile ilgili olarak dis denetgilerle biiyiik olciide aym
dogrultuda hareket etmektedir. Isletme tarafindan kendilerine verilen yonetimin
davramiglarin1 izleme gorevini tam anlamiyla yerine getirdiklerinden emin olmak

amaciyla kapsamli ve kaliteli bir dis denetimden yararlanmaktadirlar™?.

Bu konu ile ilgili olarak, O’Sullivan™ caligmasinda, yiiksek oranda digaridan
iye iceren yonetim kurullarinin, yonetimin veya calisanlarin izlenmesi konusunda
daha fazla garanti saglamay1 tercih ettiklerini ve bu dogrultuda daha kapsamli ve

kaliteli bir dis denetimi uygun gordiiklerini bulmustur.

O’Sullivan’in®*, diger kurumsal yonetisim yapilarinin dig denetim {izerindeki
etkilerini inceledigi bir bagka ¢alismas1 da, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyeler ve

dis denetimle ilgili benzer yonde bulgular saglamaktadir. Yazar bu calismasinda

2 Noel O’Sullivan, “The Impact of Board Composition and Ownership on Audit Quality: Evidence
from Large UK Companies”, British Accounting Review, Say1: 32 (2000), s. 397-414.

33 Noel O’Sullivan, “Insuring The Agents: The Role of Directors’ and Officers’ Insurance in
Corporate Governance”, Journal of Risk and Insurance, Say1: 64 (1997), s. 545-556.

% 0’ Sullivan, 2000, a.g.e.
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yonetisim mekanizmalart olarak yonetim kurulunu ve kurumun sahiplik yapisini
dikkate almistir. Denetimin kalitesini ise denetime Odenen iicret temsil etmektedir.
Yazara gore, daha kaliteli denetim daha kapsamli ve maliyetli olmaktadir.
arastirmasindan elde ettigi sonuglara dayanarak, yazar kurumdaki yOnetigim
mekanizmalarinin denetim i¢in 6denen iicreti ve dolayisiyla denetimin kalitesini
anlaml sekilde etkiledigini savunmaktadir. Bulgulara gore, yonetim kurulundaki dig
iyelerin oran1 ile denetime O6denen iicret arasinda olumlu bir iliskiden s6z etmek
olasidur.

o dis denetgilerin denetim siirecinin planlanmasinda

Cohen ve Hanno®
kurumdaki yonetisim mekanizmalarin1 nasil dikkate aldiklarinmi arastirmiglardir. Bu
yazarlar elde ettikleri sonuglara dayanarak, daha fazla dis iiyeye sahip (daha
bagimsiz) yonetim kurullarinin bulundugu isletmelerin dis denetgiler tarafindan daha

diisiik denetim riskine sahip olarak algilandigini ileri stirmektedirler.

Dis denetgilerin isletmeyle iliskilerinde yonetimden bagimsiz olarak hareket
etmelerine olanak veren onemli bir yonetisim mekanizmasi da denetim kuruludur.
Denetim kurulunun dis denetgilerle etkin bir iletisim kurabilmesi i¢in icrayla gorevli

olmayan dis tiyelerden olugmasi gerektigi ileri siiriilmektedir.

Kurumsal yénetisimle ilgili neriler iireten Hampel Komitesi*®, 6zellikle dis
denet¢inin miisterisine ayn1 zamanda biiyiik Olciide denetim dist hizmetler de
vermesi durumunda, denetim kurullarinin dis denetcinin bagimsizhi§i agisindan
kurumsal yonetisimde anahtar rol oynadiklarini belirtmektedir. Benzer sekilde

Cadbury Komitesi®’ de, denetcilerin yonetimden bagimsiz olmasi i¢in isletmede

233 J R. Cohen & D.M. Hanno, “Auditors’ Consideration of Corporate Governance and Management
Control Philosophy in Preplanning and Planning Judgments”, Auditing: A Journal of Practice and
Theory, Say1: 19/2 (2000), s. 133-146. Aktaran: C. Richard Baker & Dwight M Owsen, “Increasing
The Role of Auditing in Corporate Governance”, Critical Perspectives on Accounting, Say1:13 (2002),
s. 783-795.

BoR, Hampel, Committee on Corporate Governance, GEE London, 1998. Aktaran: Noel O’Sullivan,
“The Impact of Board Composition and Ownership on Audit Quality: Evidence from Large UK
Companies”, British Accounting Review, Sayi: 32 (2000), s. 397-414.

BT A, Cadbury, Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, GEE, London, 1992.
Aktaran: Noel O’Sullivan, “The Impact of Board Composition and Ownership on Audit Quality:
Evidence from Large UK Companies”, British Accounting Review, Say1: 32 (2000), s. 397-414.
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bagimsiz iiyelerden olusan bir denetim kurulunun faaliyet gostermesi gerektigini

savunmaktadir.

Cohen ve Hanno®®, isletmelerin dis denetciler tarafindan daha diisiik denetim
riskine sahip olarak algilanmasinda isletmede bir denetim komitesinin var olmasinin

etkili oldugunu bulmuslardir.

Kurumun sahiplik yapisi da denetimin kapsamu iizerinde etkili olabilmektedir.
Kurumda, pay sahipliginin biiyiik oranda bloklastigi, yogun sahiplik yapisinin
goriilmesi durumunda, blok pay sahiplerinin yonetimi yakindan izleme konusunda
etkin bir dis denetimden yararlanmak icin pay sahipliklerine paralel olarak biiyiik
baskilar uygulayabildikleri goriilmektedir. Blok seklinde pay sahibi olanlar igin,
yonetimin de@er artirmaya yonelik olmayan davraniglarinin maliyeti biiyiik
olmaktadir. Bu nedenle, bu tiir pay sahipleri kapsamli ve dolayisiyla pahali
denetimleri tercih etmekte ve biiyiikk oranda pay sahibi olmalarindan dolay1r bu

konuda biiyiik bask1 olusturabilmektedirler™”.

Pay sahipliginin dagimik olmasi durumunda, ¢ok sayidaki pay sahibinin
yonetim {lizerinde dogrudan bir baski olusturabilmesi s6z konusu degildir. Kurumun
az miktarda payma sahip cok sayidaki pay sahibinin yonetimin davraniglarini etkin
ve kendilerine en az maliyetli olarak izleyebilmesi ancak bagimsiz dis denetimle

olasidir.

Chan ve digerleri240, temel olarak sahiplik yapisinin dagmik oldugu ve

dolayisiyla pay sahiplerinin yonetimi dogrudan izlemesinin zor ve maliyetli oldugu

¥ J.R. Cohen & D.M. Hanno, “Auditors’ Consideration of Corporate Governance and Management
Control Philosophy in Preplanning and Planning Judgments”, Auditing: A Journal of Practice and
Theory, Sayi: 19/2 (2000), s. 133-146. Aktaran: C. Richard Baker & Dwight M. Owsen, “Increasing
The Role of Auditing in Corporate Governance”, Critical Perspectives on Accounting, Say1:13 (2002),
s. 783-795.

% 0’ Sullivan, 2000, a.g.e.

240 p_Chan, M. Ezzamel & D. Gwilliam, “Determinants of Audit Fees for Quoted UK Companies”,
Journal of Business, Finance and Accounting, Say1: 20 (1993), s. 765-786. Aktaran: Noel O’Sullivan,
“The Impact of Board Composition and Ownership on Audit Quality: Evidence from Large UK
Companies”, British Accounting Review, Sayi: 32 (2000), s. 397-414.
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isletmelerde, pay sahiplerinin etkin bir yonetisim mekanizmas1 olarak dis denetime

daha fazla giivendigini belirtmektedir.

Kurumun yoneticileri ve bu yoneticilerin pay sahipligi de dis denetim

iizerinde etkili olabilmektedir. Gul ve Tsui’*!

, temsil riskinin bir Ol¢iisii olarak
dikkate aldig1 yonetimin hisse sahipliginin denetim iicretleri ve dolayisiyla “denetim
icin harcanan ¢aba” iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu yazarlarin elde ettigi
sonuglara gore, yoneticilerin yiiksek oranda pay sahibi oldugu isletmelerde denetim
icin daha az iicret 6denmektedir. Bu isletmelerde daha az kapsamli denetimlerin

yiiriitiildiigiinii séylemek olasidir.

O’Sullivan** calismasinda, benzer sekilde, yoneticilerin biiylik oranda pay
sahibi olmasinin diizenlenen dis denetimlerin kapsamimi ve bu denetimler igin

Odenen iicreti azalttigini bulmustur.

Kane ve Velura®” calismalarinda kurumsal yatinmeilarn isletmede biiyiik
miktarda pay sahibi olmalarimi ve diizenlenen dis denetimin kapsam ve kalitesine
etkilerini incelemislerdir. Bu yazarlara gore, kurumsal yatinmcilar genellikle kuruma
bilyiik miktarda sermaye saglamaktadir. Bununla birlikte, kurumsal yatirimcilar
yatinmlariin giivence altinda oldugundan emin olmak istemektedir. Bu nedenle,
kendilerine saglanacak bilginin kaliteli ve giivenilir olmasin1 saglamak amaciyla
yiiksek kaliteli denetimleri tercih etmeleri beklenmektedir. Yazarlar bu c¢alismada
denetimin kalitesinin dogrudan olciimlenemedigini belirtmektedir. Bundan dolay1 dig
denetimle gorevlendirilen denetim firmasmin biiyiikliigli denetimin kalitesinin bir

temsilcisi olarak dikkate alinmustir.

2B A. Gul & J.S.L. Tsui, “Free Cash Flow, Debt Monitoring, and Audit Pricing: Further Evidence
on The Role of Director Equity Ownership”, Auditing: A Journal of Practice and Theory, Say1: 20/2
(2001), s. 71-84. Aktaran: C. Richard Baker & Dwight M. Owsen, “Increasing The Role of Auditing
in Corporate Governance”, Critical Perspectives on Accounting, Say1:13 (2002), s. 783-795.

2 0’ Sullivan, 2000, a.g.e.

* Kane &Velury, a.g.e.
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Elde edilen sonuglar, yazarlarin goriisiinii destekler niteliktedir. Bu sonuglara
gore, kurumsal yatirnmcilarin firmadaki sahipliginin biiyiikliigii ile dis denetim igin

bilyiik denetim firmalar ile anlasilmasi arasinda olumlu bir iliski s6z konusudur.
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SONUC

Giin gectikge gelisen ve daha karmasik duruma gelen isletme cevresi her giin
farkli yeniliklere tanik olmaktadir. Giiniimiizde isletmeler faaliyetlerinde yalnizca
pay sahiplerini degil, bunun yaninda calisanlar, tedarikciler, miisteriler, rakipler,
devlet, sivil toplum kuruluslari, dogal ¢cevre ve toplumun geneli gibi ¢ok sayidaki

cikar grubunu da dikkate almak durumundadir.

Isletme cevresinde daha o©nce dikkate alinmayan, fakat isletmenin
faaliyetlerinden etkilenebilen veya isletmenin faaliyetlerini etkileyebilen cesitli cikar
gruplariin varliginin fark edilmesi kurumlarin bu paydaslara karsi sorumluluklarini
giindeme getirmistir. Isletmelerin, “paydas” olarak adlandirilan bu gruplara éncelikle
esit davranmak durumunda oldugu diisiiniilmektedir. Isletme yonetimi kararlarinda

tiim paydaslarin ¢ikarlarim esit sekilde gozetmelidir.

Pay sahiplerinin ve diger paydas gruplarinin c¢ikarlarinin korunmasini
giivence altina almanin en etkili yolu, paydaslar isletmenin faaliyetleri ve karsi
karsiya oldugu kosullar konusunda bilgilendirmek amaciyla yapilan kurumsal
aciklamalarda, oOzellikle ©nemli birer kurumsal aciklama araci olan finansal

tablolarda, seffafligin ve hesap verebilirligin saglanmasi ve artirilmasidir.

Makro agidan bakildiginda, kaliteli finansal tablolar ve diger kurumsal
aciklamalar toplumun isletme hakkinda dogru ve zamanlh bilgilenmesini
saglamaktadir. Dogru ve zamanli bilgilere sahip bireylerin dogru kararlar alma
olasiliklar1 yiiksek olacaktir. Kredi veren kurumlar ve sermaye piyasalarindaki
yatinmcilar kaynaklarimi etkin kullanabilecek isletmelere aktaracak ve yeterince
seffaf ve giivenilir isletmelerden daha az risk primi talep edecektir. Kisaca, gercegi
yansitan kurumsal agiklamalar iilke genelinde sermaye maliyetini azaltacak ve

kaynaklarin dogru yatirimlara aktarilmasini saglayacaktir.

Son donemlerde uluslararasi alanda faaliyet gosteren biiyiik isletmelerde

yasanan iflaslar ve ortaya cikan yaniltic1 bilgilendirme olaylar dikkatlerin kurumsal
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aciklamalarin  giivenilirligi {izerine yonelmesine neden olmustur. Kamuya
aciklanacak kurumsal bilgilerin tamliginin, zamanlhilhiginin ve giivenilirliinin
saglanmasi amaciyla yapilan ¢aligmalarda “kurumsal yonetisim” kavrami giindeme
gelmistir. Yonetim kurulu, denetim kurulu, tepe yonetim ve bagimsiz dis denetim
gibi kurumsal agiklama siirecinde etkin rol oynayan olusumlarda uygulanacak
kurumsal yonetisim mekanizmalarimin bu siirecin giivenilirligini giivence altina

alacag diisiiniilmektedir.

Yonetim kuruluna iligkin alinabilecek en temel yonetisim Onlemi kuruldaki
iye sayisinin olabildigince az tutulmasidir. Bununla birlikte, uluslararasi bir igletme
ile kiiciik bir isletmenin yonetim kurullarinda aymi sayida iiye bulundurmalar
beklenemez. Yapilan calismalar optimal kurul biiyiikliigiiniin isletmenin biiyiikliigii
ve faaliyette bulundugu sektor gibi cesitli degiskenlere bagl olarak her isletme igin
farkli oldugunu gostermektedir. Ancak, olas1 olan en kiigiik kurula sahip olmanin
koordinasyon vb. sorunlari azaltarak kurulun performansimi artirdigi goriisiinii

destekleyen ¢ok sayida kanit vardir.

Kuruldaki i¢ ve dis iiyelerin bilesimi konusunda literatiirde iki zit goriise
rastlanmistir. Bu goriislerden ilkine gore, yonetim kurullarindaki dig tiyeler
zamanlarinin cogunu  kurul iiyesi olduklann igletme disindaki baska islere
harcamaktadir. Bu goriise gore, dis iiyeler aym1 zamanda isletmenin yapis1 ve isleyisi
konusunda i¢ iiyelere kiyasla daha az bilgiye sahiptir. Bu nedenle, bu goriisiin
savunuculari kurulda igletme ile ilgili bilgi sahibi olan ve isletme faaliyetlerinde daha
fazla zaman gegiren i¢ liyelerin oraninin fazla olmasi gerektigini ileri stirmektedir.
Diger goriisii savunanlar yonetim kurulunda bulunan bagimsiz dis iiyelerin tepe
yoneticiler iizerinde daha etkin bir kontrol ve bu yoneticilerin performansi ile ilgili
daha tarafsiz bir degerlendirme sagladigimi diisiinmektedir. Diger bir deyisle, bu
goriise gore, isletmenin faaliyetlerini yonetenlerle bu yoneticileri kontrol edenlerin

ayn1 bireyler olmas1 ¢esitli yolsuzluklara zemin hazirlayacaktir.

Konu ile ilgili yapilan ¢alismalarin bir kisminda, etkin bir kontrol saglamak

amaciyla kuruldaki dis iiyelerin oraminin artirilmasinin olumlu sonuglar verdigine
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iliskin sonuglar elde edilmistir. Diger yonden, bu konu ile ilgili yapilan 6nemli
sayidaki calismada bu goriisii destekleyen kanitlara rastlanmamis veya aksi yonde
kanitlar bulunmustur. Sonug olarak dis iiyeler tarafindan saglanan etkin kontrol ve
uzmanhgin i¢ {iiyelerin isletmeye iliskin bilgi ve tecriibesi ile dengelendigini
soylemek olasidir. Tiim bunlarm yaninda, bir ¢ok arastirmada finans sektoriinden bir
yoneticinin dis tiye olarak yonetim kuruluna dahil edilmesinin biiyiik oranda olumlu

sonuclar dogurdugu bulunmustur.

Yonetim kurulu ile ilgili onemli bir yonetisim mekanizmasi da icra kurulu
baskan1 (IKB) ve tepe yonetimin kurul iiyelerinin secimi ve atanmasi siirecinden
uzak tutulmasidir. IKB’nin kurul iiyelerinin aday gosterilmesi ve secilmesinde etkili
olmasi durumunda olusan yonetim kurulunun IKB ve tepe yonetimin istekleri
dogrultusunda hareket etmesi ve bu kisilerin performansini degerlendirmede tarafli

olmasi olasi duruma gelmektedir.

Sonug olarak, literatiirde yonetim kurullan1 ile ilgili kurumsal yoOnetisim
mekanizmalar konusunda yapilmis arastirmalar incelendiginde yonetim kurullarinda
gozetilmesi gereken ii¢ ©nemli noktayla karsilasilmaktadir. ik olarak yonetim
kurullarinin sektor ve isletme biiyiikliigii gibi degiskenlerin izin verdigi 6lciide olasi
olan en az sayida iiyeden olugmasi gerektigi ileri siiriilmektedir. Bu uygulamanin
kurulun etkinligini ve etkiligini artirdigina iliskin ¢ok sayida kamit vardir. Onemli
noktalardan bir digeri kuruldaki i¢ ve dis iiyelerin bilesimidir. Tepe yonetim iizerinde
etkin bir kontrol ve bagimsiz bir degerlendirme saglanmasi acisindan kuruldaki dig
liyelerin oraninin fazla olmasi gerektigi ileri siiriilmektedir. ilgili arastirmalar
incelendiginde bu diisiinceyi destekleyen kanitlarin yaninda ¢ok sayida
desteklemeyen kanita da rastlanmaktadir. Bu konuda kesin bir goriis bildirmek olasi
degildir. Son olarak, yonetim kurullarinin isleyisinde dikkat edilmesi gereken bir
nokta, kurul iiyelerinin secimi ve atanmasi siirecine IKB ve tepe yonetimin
katilmamasidir. Boylece, IKB’ye bagli, onun istekleri dogrultusunda hareket eden ve
onu denetlemede ve degerlendirmede yetersiz kurul iiyelerinin goreve getirilmesi

engellenmektedir.
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Denetim kuruluna iliskin kurumsal yonetisim mekanizmalar1 konusunda
yapilan  ¢aligmalarda  kurumsal acgiklamalarda  giivenilirligin  saglanmasi
dogrultusunda denetim kurulu iiyelerinin bagimsiz ve muhasebe, denetim ve
bankacilik gibi alanlarda alt yapiya sahip bireyler olmalan gerektigi
vurgulanmaktadir. Tepe yonetimden bagimsiz ve ilgili alanlarda deneyim sahibi
tiyelerin ¢ogunlukta oldugu denetim kurullarmmin kurumsal raporlama siirecini

denetlemede daha etkin olduklarina iliskin ¢cok sayida kanit vardir.

Bununla birlikte denetim kurulu iiyelerinin bagimsiz ve muhasebe, denetim
ve finansal piyasalar konusunda uzman kisiler olmalar1 gerekli fakat tek basina
yeterli degildir. Denetim kurullarinin etkin calismalar i¢in yonetim kuruluyla, i¢ ve
dis denetgilerle ve kendi aralarinda sik toplantilar yapmalart gerektigi ileri
siiriilmektedir. Yapilan inceleme sonucunda literatiirde bu goriisii destekleyen c¢ok
sayida arastirma sonucuna rastlanmistir. Yapilan arastirmalarda, denetim kurullarinin
yonetim kurulu ve i¢ ve dis denetgilerle yaptigi toplantilarda IKB’nin bulunmamasi

gerektigi belirtilmektedir.

Tepe yoneticiler ve IKB ile ilgili yonetisim mekanizmalarindan ilki IKB nin
gorevde kalma siiresidir. Literatiirde gorev siiresi uzun olan IKB’lerin, yonetim
kurulu karsisinda daha giiclii olduklarina ve yonetim kurulu baskanligi gibi kurumsal
yonetisim agisindan IKB’nin yapmasi sakincali gorevlere daha kolay ulastuklarina
iliskin goriisii destekleyen ¢ok sayida kanit vardir. Yonetim kurulu {izerinde soz
sahibi olan ve kurulun denetiminden yoksun IKB’lerin kazanglarin yonetimi ve
iceriden 6grenenlerin ticareti gibi suglara karigmalart ve finansal raporlama siirecini

ve kurumsal agiklamalar1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda manipiile etmeleri olasidir.

IKB’ye 6denen bedelin bilesenleri de kurumsal yonetisim agisindan 6nem
tasimaktadir. IKB nin bedel paketinde kar pay1 gibi performansa dayal: getirilerin ve
hisse senedi opsiyonlarmin bulunmasi IKB’nin performansini artirmada &nemli
tesvik saglamaktadir. Ancak bu tiir tesviklerin uygulanmasinda alinmasi gereken
onlemler g6z ardi edilmemelidir. Literatirde konu ile ilgili yapilmis bilimsel

calismalar hisse senedi opsiyonlarinin ve performansa dayali odiillerin IKB’ye
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odenen bedelin biiyiik boliimiinii olusturmast durumunda IKB’lerin yaniltict
raporlama uygulamalarina karisma egiliminde olduklarim ortaya koymaktadir.
Biiyiikk oranda hisse senedi opsiyonuna sahip IKB’lerin kurumsal aciklamalarin
zamanlamasin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yoneterek opsiyonun uygulama fiyatini
diisiirmeleri ve diisiik fiyattan hisse satin olmalart olasidir. Bunun yaninda, biiyiik
oranda performansa dayali gelir elde eden IKB’lerin, performansin 6nemli birer
temsilcisi olan finansal tablolar1 manipiile ederek yaniltici raporlamaya yol actiklari

gbzlenmistir.

IKB’nin ayni zamanda yonetim kurulu baskanlhigi gorevini de iistlenmesi
konusu kurumsal yonetisim ve kurumsal agiklamalar agisindan cok tartisilan bir
konudur. iIKB’nin aym zamanda yonetim kuruluna baskanlik etmesi kurulun IKB
tizerindeki kontroliinii biiyiik oranda azaltacak ve cesitli yolsuzluklara ve yanltici
raporlama olaylarina zemin hazirlayacaktir. Literatiirde konu ile ilgili olarak yapilmis
calismalarin  bazilar1 IKB’lik ve kurul bagkanhigi gorevlerinin bir kiside
birlestirilmesinin kurumsal performansi artiracagina iliskin kanitlat saglamaktadir.
Ancak literatiirde hakim olan goriis kurumsal yonetisim acisindan kurul baskanligi

ve IKB’lik gorevlerinin ayrilmasi1 dogrultusundadir.

IKB ile ilgili bir diger kurumsal yonetisim araci birlestirilmis iiyeliktir.
Birlestirilmis iiyelik araciligiyla bir kurumun IKB’si yonetim kurulu iiyesi oldugu
diger bir kuruma uzmanlik alaninda bilgi ve birikimlerini aktarabilmektedir.
Tedarik¢ilerinin, dagiticilarinin  veya tamamlayici {iriin  direten firmalarin
yoneticilerini yonetim kuruluna dig iiye olarak kabul eden firmalarin c¢evre
kosullarindaki belirsizlikleri azalttiklar1 ve daha iyi performans gosterdikleri
gbozlemlenmistir. Bunun yaninda literatiirde birlestirilmis iiyelik uygulamasinin
IKB’lerin kendi cikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerini kolaylastirdigini ileri

siiren az sayida uygulamaya da rastlamak olasidir.
Bagimsiz dig denetim kurumsal raporlarin giivenilirligini saglamada etkili bir

aractir. Bagimsiz dig denetimden gecmis ve denet¢i tarafindan olumlu denetim

goriisii bildirilmis finansal tablolarin 6nemli hata ve yanlighiklar icerme olasiliklar
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azdir. Ancak, bagimsiz dis denetimin de kurumsal yonetisim acisindan tagimasi
gereken bazi nitelikler vardir. Oncelikle etkin kurumsal yonetisimin saglanabilmesi
ve yayinlanan finansal tablolarin giivenilirliginin giivence altina alinabilmesi igin dig
denetimin kaliteli olmast ve bagimsiz kisi ve kurumlar tarafindan yapilmasi
gerekmektedir. Denetimi yiiriitecek kisilerin ve denetim firmasinin konu ile ilgili
saygin ve giivenilir bir mesleki toplulugun iiyesi olmasi ve denetcilerin denetimi
uluslararast alanda kabul gormiis denetim standartlar1 ve diger mesleki ve etik

standartlara bagh kalarak gerceklestirmeleri denetimin kalitesini etkilemektedir.

Bunlarin yaninda, bagimsiz denetim firmalarinin denetimlerini diger denetim
firmalarinin incelemesine sunmasi ve belirli donemlerde rotasyona tabi tutularak ayni
isletmenin siirekli olarak ayni denetim firmasit tarafindan denetlenmesinin
engellenmesi, bagimsiz dis denetim ile ilgili olarak son zamanlarda siklikla

karsilasilan 6nemli kurumsal yonetisim mekanizmalaridir.

Dis denetgilerin bagimsizliklarn ile ilgili olarak oOncelikle, denetledikleri
isletmenin tepe yonetiminden bagimsiz olmalar1 ve tepe yonetimden etkilenmemeleri
gerektigi belirtilmektedir. Bu olumsuzluklarin 6niine gegmek amaciyla dis denetgiler
denetimle ilgili olarak yalnizca bagimsiz dis iiyelerden olusturulmus bir denetim
komitesiyle veya denetim kuruluyla iletisim kurmali ve isletmeye iliskin gerekli
bilgileri bu komite veya kuruldan temin etmelidir. Bu uygulama dis denetcilerin
bagimsizliklarim1 saglamaya yonelik etkili bir kurumsal yonetisim mekanizmasidir.
Denetcilerin bagimsizligim saglamaya yonelik diger bir kurumsal yonetigim
uygulamast denetim firmasinin denetim hizmeti verdigi miisterisine ayn1 zamanda
denetim dis1 hizmetler vermesinin engellenmesidir. Denetim miisterisine ayni
zamanda denetim dis1 hizmetler de veren denetci firmanin denetim dis1 hizmetlerden
saglayacag iicreti goz Oniinde bulundurarak tarafli bir denetim goriisii bildirmesi
olasidir. Bu olumsuzlugu engellemek amaciyla denetim firmalarimin denetim
miisterilerine denetim dis1 hizmetler sunmayir Onermelerinin uygun olmadig

diisiiniilmektedir.
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Sonug olarak, bu ¢alismada kurumdaki yonetim kurulu, denetim kurulu, tepe
yoneticiler ve bagimsiz dis denetim gibi kisi ve/veya olusumlar iizerinde kurulacak
kurumsal yonetisim mekanizmalarinin  kurumsal agiklamalar ve kurumsal
aciklamalarin 6nemli bir bolimiinii olusturan finansal aciklamalar tizerindeki etkileri
incelenmistir. Konu ile ilgili literatiiriin ayrintili sekilde taranmasi sonucu elde edilen
bulgular degerlendirilmistir. Bu kurumsal olusumlar iizerinde kurumsal yonetigime
iliskin olarak alinacak onlemler belirlenmis ve bu Onlemlerin alinmasi durumunda
kurumsal agiklama siirecinin ve bunun Onemli bir parcasini olusturan kurumsal
finansal raporlama siirecinin Ozellikle giivenilirlik agisindan olumlu y&nde

etkilenecegi goriisiine ulagilmigtir.
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