T.C.
YILDIZ TEKNIiK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

ISLETME YONETIMIi PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZIi

INTERNETTE FINANSAL RAPORLAMA: iIMKB’DE ISLEM GOREN
FIRMALAR UZERINDE BiR INCELEME

HUSEYIN GULER

10713005

TEZ DANISMANI

Ogr. Gor. Dr. Arzu OZSOZGUN CALISKAN

ISTANBUL

2012



TC
YILDIZ TEKNIK UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BILIM DALI

ISLETME YONETIMI TEZLI YUKSEK LISANS PROGRAMI
YUKSEK LiSANS TEZi

INTERNETTE FINANSAL RAPORLAMA:
IMKB’DE ISLEM GOREN FIRMALAR
UZERINDE BiR INCELEME

HUSEYIN GULER

10713005

Tez Oy birligi / Oy ¢coklugu ile basarih bulunmustur.

Unvan Ad Soyad imza
Tez Danmismani:
Jiiri Uyeleri :

ISTANBUL
EYLUL 2012



OZET

INTERNETTE FINANSAL RAPORLAMA: IMKB’DE ISLEM GOREN
FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

EYLUL, 2012

Kiiresel rekabetin hizla arttigi giiniimiizde, yasanan sirket skandallari ve denetim
sorunlariyla birlikte isletmelerin ve devletlerin kurumsal yonetime daha fazla 6nem
verdikleri goriilmektedir. Bunun nedeni, isletmelerde kurumsal yonetim anlayiginin
yerlesmesinin firmalar1 daha seffaf, sorumluluk sahibi, hesap verebilir ve adil
isletmeler konumuna tasimasidir. Ozellikle uluslararasi yatirimcilarin ve sermaye
piyasalarinin daha 6nemli hale geldigi giiniimiizde seffaflik ve kamuyu aydinlatma

gorevini yerine getiren isletmeler digerleri karsisinda daha avantajli olmaktadirlar.

Kurumsal yonetim temelde paydaslarin bilgilendirilmesi anlayisina dayanmaktadir.
Ozellikle son yillarda ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler isletme faaliyetleri kadar
paydaslarin bilgilendirilmesinde kullanmilan araglari da etkilemektedir. Ortaya ¢ikan
bu yeni araglardan bir tanesi de kurumsal internet siteleridir. Kurumsal internet
siteleri giiniimiizde paydaslarin bilgilendirilmesinde yaygin olarak kullanilan ve
isletmelere iliskin ger¢cek zamanli bilgi saglayan bir ara¢ konumundadir. Bu nedenle
kurumsal internet siteleri ve finansal raporlamanin internet iizerinden yapilmasi
kurumsal yonetimin etkin sekilde uygulanmasinda giderek daha fazla Onem

kazanmaktadir.

Calismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren firmalarin
finansal raporlama agisindan internet kullannomin1 ve etkileyen faktorleri
incelemektir. Bu amagla kurumsal yonetim ve internette finansal raporlamaya iliskin
literatiir taranmugtir. Literatiir aragtirmasina dayanilarak internette finansal raporlama
(IFR) 6lgegi gelistirilmis ve bu dlgegi etkileyen faktorler tespit edilmistir. Olgekte

yer alan kriterler dahilinde IMKB 100 endeksinde islem goren firmalarin internet



siteleri incelenerek veri toplanmistir. Elde edilen veriler regresyon, t testi, ANOVA
gibi istatistiki yontemler ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucu sirketlerin
sahiplik yapisi, blyiikliik, karlilik, kaldira¢ orani, sektér ve KURY endeksine dahil

olmast internet sitelerinin iFR puanlarini zayif kuvvetinde etkiledigi saptanmustir.

Anahtar sozciikler: Kurumsal Yonetim, internette Finansal Raporlama, IMKB,

Finansal Performans.



ABSTRACT

INTERNET FINANCIAL REPORTING: AN APPLICATION OF COMPANIES
LISTED ON THE ISE

Hiiseyin Giiler

September, 2012

Global competition is growing rapidly nowadays, businesses and governments give
more importance to corporate governance with corporate scandals and audit issues.
Businesses will be transparent, responsible, accountable and fair with corporate
governance is to be solidly entrenched.Especially investors have become more
important nowadays, businesses which are perform a duty of transparency and public

disclosure stand out more than others.

Companies should have corporate internet sites and publish their financial reports on
the internetfor effective practicing of corporate governance. Especially as
technological advances of recent years, the tools used in informing the affected
stakeholders besides business activities. One of these new tools in the corporate
internet sites. Corporate internet sites are widely used today. Corporate internet sites
used to informing investors and providing information simultaneously. Global
investors want to have knowledge about business, follow news and bulletin and get
company’s financial reports. It is so vital for get potential investors, and save our

investors.

The purpose of this study is examine using internet for financial reporting. Corporate
governance and IFR literatiire was examined..The study evaluated various aspects of
corporate governance and financial reporting on the internet then prepared the scale
of IFR. In last part of study it practices on ISE companies and analizing their

financial indicators’ efficieny to IFR scores using statistical methods like regression,

Vi



t test and ANOVA method. As a result of the analysis, ownership structure of

companies, size, profitability, leverage, sector and XKURY index listing affect IFR
scores weakly.

Key words: Corporate Governance, Internet, Financial Reporting, ISE, Financial
Performance.
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ONSOZ

Gelisen teknoloji ve kiiresellesmenin etkisiyle, toplumlarda iletisim, bilgi
teknolojilerindeki gelismeler, yonetim ve yoOnetime bakis konularinda Onemli
gelismeler yasanmistir. Gilinlimiizde kurumsal yonetim biiylik 6nem kazanmuistir.
Seffaflik ve kamuyu aydinlatma artik hem yasalarla hem de yatirimcilar tarafindan
olusturulan beklentiler nedeniyle olmazsa olmaz haline gelmistir. Gelisen teknoloji
ile birlikte artik seffaflik ve kamuyu aydinlatma konusunda internette finansal

raporlama uygulanmaya baslanmistir.

Internette finansal raporlamanin 8lgegini olusturup, bu dlgekle IMKB’de islem goren
firmalar tizerinde yaptigim arastirma ile sahiplik yapisi, biiyiiklik, karlilik ve
kaldirag oram1 ve kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumunun IFR puanina
etkisini arastirdigim c¢alismamda biiyiik emegi gecen hocam Ogr. Gér.Dr. Arzu
0ZSOZGUN CALISKAN’a, yardimlarimi esirgemeyen sabirla ugrasan Ars. Gor.

Caner Altuntas’a ve her zaman yanimda olan aileme sonsuz tesekkiir ederim.
Istanbul, Eyliil, 2012

Hiiseyin Giiler
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GIRIS

Globallesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin her gegen giin daha yogun
hissedildigi giinlimiiz diinyasinda, isletmecilik alaninda pek ¢ok yeni kavram ve
anlayis ortaya konulmakta ya da mevcut kavramlar yeniden tanimlanmaktadir. Bu
sliregte kurumsal yonetim ve internette finansal raporlama iligkisi hem
akademisyenler hem de uygulamacilar tarafindan ilgi goren konularin basinda

gelmektedir.

Kurumsal yonetim kavramina yonelik ilginin temel sebebi, s6z konusu kavramin
sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda, gelisiminde ve
denetiminde iistlenmis oldugu o6nemli rolden kaynaklanmaktadir. Basarili bir
kurumsal yonetim uygulamast sirketlerin sermaye maliyetlerinin azalmasini,
finansman olanaklarmin  ve likiditelerinin  artmasini  saglarken, sermaye

piyasalarindan daha fazla yararlanmalarina da olanak saglamaktadir.

Sirketler hem pay sahiplerine hem de isletme ile ilgili diger kisi ve kurumlara,
finansal ve finansal olmayan bilgileri sunmakla yiikiimliidiirler. Ilgililere sunulan
bilgilerin agik, kolayca anlasilabilen ve erisilebilen nitelikte olmasi bu bilgilerin
aciklanmasindan beklenen faydalarin elde edilmesi acgisindan son derece dnemlidir.
Bu nedenle sirketlerin, yatirimcilarin giivenini elde etmek ve koruyabilmek amaciyla
kurumsal yonetim anlayisinin = sartlarint  olusturmalar1  ve  gelistirmeleri

gerekmektedir.

Internetin tiim diinyada yogun bir bicimde kullamlmasi ve yayginlagmasi, firmalarm
internet sayfalar1 araciligiyla daha genis kitlelere ulagmalarini saglamistir. Boylece
internet sayfalari, firmalarin imajin1 giiglendirmek amaciyla ve pazarlama araci
olarak firmayla ilgili bilgilerin agiklanmasina hizmet etmeye baslamistir. Boylece
firmalar igletme ile ilgili kisi ve kurumlara internet araciligiyla daha etkin ve hizl
bilgi akis1 saglamakta ve rekabetci ve kiiresel olan yarista daha aktif rol

alabilmektedirler



Bu calismanin ilk kisminda kurumsal yonetim anlayis ele alinmstir. .ikinci béliimde
ise kurumsal yonetim ile internette finansal raporlama iliskisi incelenmistir. Bu
amacgla kurumsal yonetimin internet ortamindaki yansimalar1 degerlendirilmis ve
internette finansal raporlama tanimi, gelisimi, yararlar1 ve sorunlari literatiir
taramasina dayanilarak tartisilmistir. Bu boliimde ayrica literatiirde gelistirilen IFR
Olcekleri incelenmistir. Tezin uygulama boliimii bagligini tasiyan son boéliimiinde ise
arastirma metodolojisi, hipotezleri ve yontemine iliskin aciklamalar yapilmis ve
aragtirma bulgularina yer verilmistir. Son bdliim olan sonug¢ boliimiinde ise arastirma

bulgular1 tartisilmig ve dnerilerde bulunulmustur.



2. KURUMSAL YONETIME GENEL BAKIS

Kurumsal yonetime genel bakis basligini tasiyan bu boliimde ana hatlar ile kurumsal

yonetim kavrami ve tanimi ile kurumsal yonetimin gelisimi konusu ele alinacaktir.

2.1. Kurumsal Yonetim Kavrami ve Tanim

Literatiirde kurumsal yonetim farkli agilardan g¢esitli sekillerde tanimlanmustir.
Hukuki bakimdan konunun énde gelen uzmanlarindan olan Columbia Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Profesorlerinden Ira Millstein’e gore kurumsal yonetim “bir sirketin
hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali
kaynaklar1 ve insan kaynaklarini kendine c¢ekmesini, verimli ¢alismasini ve bu
sayede hissedarlar1 i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar
saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel sektor
uygulamalarinin  bilesimidir™’. Ulgen ve Mirze’ye gore ise kurumsal yonetim
kavrami; “Isletmenin stratejik ydnetimi ile sorumlu {ist yonetimin (sdz sahipleri), bu
gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, isletme {izerinde kendilerini belirli
nedenlerle “hak sahibi” gbéren pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarik¢i, miisteri ve diger

toplumsal kurumlarla olan iligkiler biitiiniidiir*.

Bu tanimlar acisindan bakildiginda kurumsal yonetim, kurumsal sirketlerin etkin
performans ve yonetimlerini saglamak i¢in sorumluluk hatt1 iyi tanimlanmis 6l¢ii,

islem ve yapilar ag1 olarak kabul edilebilir’.

Kurumsal yonetimin bir iliskiler agi, sistemi seklinde tanimlandigi yaklasimlar
oldugu kadar bir yonetim anlayis1 veya siireci olarak kabul edildigi yaklagimlarda sz

konusudur. Sehirli ise kurumsal yonetimi anonim ortakliklarin idaresinde ve

'Senol Babuscu, Adalet Hazar (2007), SPK Kurumsal Yénetim Derecelendirme Uzmanhgi
Sinavlarina Hazirhk, s.339, SPK Lisanslama Serisi:51, Ankara: Akademi Consulting & Training
’Hayri Ulgen, Kadri Mirze (2004), isletmelerde Stratejik Yonetim, s.423, istanbul: Literatiir
Yayinlari

% Anthony Kyereboah-Coleman, (2007), African Development Bank 2007, 5.350, Malden: Blackwell
Publishing



faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacint
tasityan geleneksel yapilarinin yaninda, gerek hissedarlarin gerekse yoneticilerin
cikarlari gbzeten, ayn1 zamanda diger ¢ikar sahiplerinin haklarinin (ortaklik
calisanlari, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet) da onemsendigi bir

anlayis olarak tanimlamistir®,

Argiiden’in ise kurumsal yonetimi “bireylerin, 6zel ya da kamu kurumlariin ortak
yasamlarini, faaliyetlerini yonetmek icin uyguladiklar1 yontemlerin toplami olarak
diistintilebilir. Bu eylem bi¢imi, tek bir uygulamayi, tek bir mekanizmay1 ya da aract
degil, biitiin bir siireci ifade etmektedir. Bu siirecte farkli, zaman zaman catisan
cikarlarin  birbiriyle uyumlu hale getirilmesi ve isbirliginin olusturulmasi
saglanmaktadir. Bu haliyle siire¢, resmi kuruluslar kadar bireylerin ve kurumlarin
olusturdugu resmi olmayan girisimleri, diizenlemeleri ve isbirliklerini de

igermektedir.” seklinde tanimlamaktadir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin hissedarlaria ve diger menfaat sahiplerine en yiliksek
yarar1 saglayacak bicimde yonetilmeleri sanatin1 konu edinir®. Kurumsal yonetim
aslinda bireysel ve toplumsal amaclar ile ekonomik ve sosyal amaclar arasindaki
dengenin saglanmasi ugraslsld1r7. Bu dengenin saglanabilmesi igin kurumun mevcut
cikar c¢atismalarindan olabildigince soyutlanarak yasalara piyasa kurallarina ve
yonetim biliminin temel prensiplerine uygun olarak belirli ilkeler dahilinde idare
edilmesidir®.

Bir isletmenin adi gecen ilkelere uygun olarak yonetilmesi bir takim avantajlari
beraberinde getirir. Nitekim Diinya Bankasi kurumsal yonetimi, bir isletmeye
saglayacagi faydalara vurgu yaparak; “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi

cekmesine, etkin ¢aligsmasina ve boylece de ait oldugu toplumun degerlerine saygi

* Kiibra Sehirli, (1999), Kurumsal Yonetim, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu
(1999): 11.

® Krizin Gélgesinde Yeni Bir Diinyaya Dogru(VL. Arastirma Zirvesi 2001), (istanbul: Varan
Yaymevi, 2002), 9

Umit Hergtiner,. Kurumsal Yonetim ve Yabanci Sermaye Iliskisi,
http://www.tkyd.org/files/downloads/basin_odasi/tkyd_makaleleri/umit_herguner_22_kasim_2005.jp
g [26.05.2012]

7 Sir Adrian Cadbury in ‘Global Corporate Governance Forum'.
http://www.heritageinstitute.com/governance/definitions.htm[28.05.2012].

8 Saban Erdikler, Kurumsal Yonetim ve Uluslararas1 Yatirimcilarin - Beklentiler,
http://www.tkyd.org/files/downloads/basin_odasi/tkyd_makaleleri/saban_erdikler_25 mart_2006.jpg[
29.05.2012].
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gosterirken uzun dénemde de ortaklarina deger yaratmasina olanak taniyan her tiirli

kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar” olarak tanimlamaktadir®.

Bir baska uluslararasi olusum olan OECD’ye gore kurumsal yonetim

“Kurumsal yonetim, ekonomik verimliligi ve bllylimeyi artirmanin ayni zamanda yatirimei
giiveninin kazanilmasinin anahtar unsurlarmdan birisidir. Kurumsal yo6netim, bir sirketin yonetimi,
yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger c¢ikar gruplar1 arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal

yonetim ayn1 zamanda sirketin amaglarinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya koymakta ve bu amaglara

nasil ulasilacagnin ve performansin nasil denetleneceginin yollarm ¢izmektedir™*.

TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan “Kurumsal
Yénetim En lyi Uygulama Kodu” baslikli raporda, kurumsal yonetimi genis ve dar
anlamda olmak iizere iki farkli sekilde tanimlamaktadir. Bu raporda “kurumsal
yonetim (corporate governance), en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir
amaca ulagmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesi”
olarak kabul edilmistir. Buna karsin dar anlamda kurumsal yonetim ise, “bir
kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin calismasina ve boylece ait
oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun dénemde ortaklarina ekonomik
deger yaratmasina imkan tantyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari
ifade etmektedir.""*. Kurumsal y6netim hangi sekilde tanimlanirsa tanimlansin nihai
amaci igletmelerin paydaslarina karsi faaliyetlerinin sorumlulugunu almasini

saglamaktir.

2.2. Kurumsal Yonetiminin Gelisimi

Gliniimiiz i$ yasaminin vazgecilmez bir unsuru olan kurumsal yonetimin gelisimi,

tarihsel ve teorik gelisim olmak iizere iki ana baslikta incelenebilir.

2.2.1. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetimin tarihgesi, Ozellikle ekonomik krizler ve biiyiik isletme
skandallar1 ile ayni tarihlere uzanmaktadir. Ornegin bilinen ilk yonetim hatasi1 olarak

tarihe gegen ve 1700'lerde yasanan "South Sea Bubble", Ingiltere'de yeni yasa ve

*World Bank, Ukranian Corporate Governance Manual, (1999): 14.

19 OECD, Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2004, Kurumsal Yonetim Dernegi Yaymlari, KYD-Y/2005-
01-01, Istanbul Ocak (2005): 9

YUTUSIAD, Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi,
(istanbul, 2002), 9.



diizenlemelerin yapilmasina zemin olusturmustur. ABD'de ise kurumsal yonetim
konusu is diinyasina giiven unsurunu getirmek amaciyla ilk kez 1929 krizi sonrasinda

giindeme gelmistir™.

Kurumsal y6netim kavrami bir yonetim felsefesi olarak 1990’11 yillarda ortaya
¢tkmis ve bircok ulusal ve uluslararasi ¢cevrede kabul gormiistiir. Basta Amerika ve
Ingiltere olmak {izere sermaye piyasalariin gelistigi {ilkelerde, kurumsal
yatirimcilara verilen énemin artmasi, kurumsal yonetim kavraminin dogmasinda ve
gelismesinde Onemli katkilar saglamistir. Bu {ilkelerin sermaye piyasalarinda
kurumsal yatirimcilarin hakim pozisyonda olmalari, portfdylerinin degerini artirmak
istemeleri, daha fazla hakka sahip olma ve bu haklarin1 kullanma istekleri, hak ve
cikarlarin miimkiin olan en st diizeyde goOzetilmesi temeline dayali “kurumsal
yonetim” kavramimn ortaya cikisimi adeta tetiklemistir. Ozellikle anonim ortaklik
yonetiminde s6z sahibi olan kisilerin, ortakligin kotii performansina ragmen kendi
maddi c¢ikarlarimt 6n planda tutan yonetim anlayislart karsisinda, kurumsal
yatirimcilar, yonetim olgusuna, anonim ortaklik yonetimine ve bu baglamda da
kurumsal yonetim kavramina biiylik Onem vermeye baslamiglardir. Bireysel
yatirimcilara oranla daha bilingli ve etkili olan kurumsal yatirimeilar, boylelikle
“kurumsal yonetim” kavraminin diinya kamuoyundaki éneminin artmasinda 6nemli

rol oynam1slard1r13.

1980’11 yillarda sirket yapisi igerisinde suiistimallerin artmasiyla birlikte, 6zellikle
1990’11 yillarda art arda ortaya g¢ikan sirket skandallar1 kurumsal yonetime olan
ihtiyac1 arttirmistir. ABD’de Enron ve WorldCom, Italya’da Parmalat, Hollanda’da
Ahold ve Cin’de yasanan Yanguangxia skandallar1 dikkatleri bir anda sirket yonetim
ve denetimlerine g¢ekmistir'®. Bu yiizden 1990’1 yillarin baginda kurumsal
yatirimeilardan oncii bir grup kurumsal yonetim ilkeleri hazirlama siirecine girmistir.
Bu tiir yatinmecilar, sirketlerle daha yakin iliski kurmuslar ve sirket yapilarina daha
aktif bir katilim gergeklestirrnislerdirlS. Kurumsal yatirimcilarin, yonetime katilim
egilimlerine uygun bir ortamin var olmasi kurumsal yonetim ile miimkiin

olabilecektir. Kurumsal yatirimcilarin, fon toplama agisindan arz ettigi 6nem ve bu

12 Erkut Yiicaoglu, “Y®6netimden Yonetisime”, TUSIAD Gériis Dergisi, No:45 (2000): 6.

13 Ali Pasli, Anonim Ortaklhik Kurumsal Yénetimi, (istanbul: Beta Yayim Dagitim, 2004), 14

1 Aktan, Kurumsal Yonetimin Onemi Ve Ortaya Cikis Nedenleri,
http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-yonetim/kurumsal-yonetim/onemi.htm, [06.06.2012]

> Murat Yildirim, “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Sirketlerin Finansal Performanslari Uzerine
Etkileri” (Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007): 11.
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tir yatirnmcilarin piyasalar iizerindeki egemenlik olgusu, 6zellikle Anglo-Sakson
iilkelerde goriildigil i¢in “kurumsal yonetim” kavraminin da ilk olarak bu iilkelerde
ortaya c¢ikmasi dogaldir. Bir iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalari, o iilkede
gecerli olan sermaye piyasast diizenlemeleri, sirketler hukuku, muhasebe ve denetim
standartlari, iflas hukuku, yasal yaptirimlar ve sirketlerin baska sirketler tarafindan
ele gecirme uygulamalar tarafindan sekillenmektedir. Diinya ¢apinda pek ¢ok iilke
kendi kurumsal yonetim uygulamalarim1i  gergeklestirmek ic¢in c¢aligsmalar

baslatmistir™®.

Kurumsal yonetim ihtiyacinin ortaya c¢iktigt gelismis iilkelerde ise mevcut
diizenlemeler gozden gegirilmistir. 2002 yilinda ABD’de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley
Kanunu ve bu kanun ¢ercevesinde SEC ve borsalar tarafindan yapilan diizenlemeler
cesitli tecriibelerle iyilestirilmeye calisilmaktadir. ABD’de faaliyet gosteren sirketler
kurumsal yonetim ilkelerini uygulama agisindan Onemli mesafeler kaydederek,
uluslararas1 karsilastirmada ilk defa Ingiltere ve Kanada da faaliyet gdsteren
sirketlerin 6niine gegmislerdir. Benzer sekilde Almanya kurumsal yonetim ilkelerini
yasal bir zorunluluk haline getirmis, Japonya ise sirketler hukukunu revize ederek
tamamen yenilemistir. Benzer olarak Rusya kurumsal yonetim ilkelerini kamuya
aciklamistir. Yunanistan dahil pek ¢ok Avrupa Birligi tlilkesi kurumsal yonetim
diizenlemeleri ortaya koymus, Brezilya, Giiney Kore ve Giiney Afrika gibi

gelismekte olan iilkelerde de kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir'’.

2.2.2. Kurumsal Yonetimin Teorik Gelisimi

Kurumsal yonetimin teorik gelisimi en temel bi¢imi olan miilkiyet kapitalizminden
baslayarak, idari kapitalizm, hissedar kapitalizm ve son olarak ortaya ¢ikan paydas

kapitalizmi basliklar altinda incelenmistir.

2.2.2.1. Miilkiyet Kapitalizmi

Miilkiyet kapitalizmi, kurumsal yonetimin en temel bi¢imi olarak ifade edilmektedir.
Miilkiyet kapitalizminde sirketi kontrol etme giicii, sirketin hisselerini ellerinde tutan
bir veya birka¢ kiside bulunmaktadir. Hisse senetlerinin bir veya birka¢ kisinin

elinde bulunmasi mutlak sahiplik olarak ifade edilmektedir. Bu yapida isletmenin

16

age, 11.
7 Cemal Kiigiiksdzen, Giiray Kiigiikkocaoglu, "Kurumsal Sirket Yénetiminde Finansal Bilginin Rolii"
Mubhasebe ve Denetime Bakis, $.16 (2005): 83



sahibi igletmeyi yonetir ve denetler, isletmede kuvvetler birligi ilkesi gecerlidir.
Sirket sahip ve yoneticilerinin sorumluluklarinin  hukuki ¢ergevesi yeterince
cizilmemistir. Sirket sahipleri kendi iradi ve takdiri Kkararlar1 ile sirketi
yonetmektedirler. Y oneticiler gorevlerini sahiplerin gerisinde
gerceklestirmektedirler. Yoneticiler sadece sahiplere hesap vermektedirler. Buna

karsin sahibin hesap verme yiikiimliiliigi yokturls.

Miilkiyet kapitalizminin kurumsal yonetimin ilk sekli olmasinin iki nedeni vardir. Bu
nedenlerden ilki bir¢ok sirketin, sahiplerinin yonetimi altinda kiiciik bir isletme
olarak yasamlarina baglamasidir. Diger bir nedense {ilkelerin sanayilesme
stireglerinin ilk adimlarinda bu tiir kiigiik sirketlerin ekonomi sahnesine hakim
olmalaridir. Miilkiyet, kontrol ve yonetimin tek elde toplanmasi sirketlerde
yoneticilerle hissedarlar arasinda ¢ikar g¢atismasinin ortaya ¢ikmasini engellemistir.
Bununla birlikte miilkiyet kapitalizmi, sirket sahiplerinin finansman olanaklarinin ve
bilgi birikimlerinin kisitli olmasi nedeniyle iilkelerin rekabet¢i ekonomilere ve
dolayisiyla da ileri teknoloji igerikli modern toplum seviyesine ulagmalarini

saglayamam1$t1r19.

Miilkiyet kapitalizmi biinyesindeki Ozellikler dikkate alinarak kendi iginde aile
kapitalizmi ve girisimci kapitalizmi olmak {izere ikiye ayrilabilir. Aile
kapitalizminde sahiplik ve yonetim bir kisi veya aile iiyelerinde toplanmaktadlrzo.
Sahiplik agsindan bakildiginda aile iyeleri sirketin tamamina sahip olabildikleri gibi
cogunluk hisselerine de sahip olabilmektedirler. Ancak aile isletmelerinde temel
ayrim noktasi, c¢ogunluk hisselerinin sahip olunmasindan ¢ok yOnetim
fonksiyonlarinin yiirlitiilme bi¢imi ile bu konudaki yetkilerin aile bireylerinde
toplanip toplanmadigidir. Bu tiir isletmelerde akrabalara ayricalik taninmasi, 6z
sermaye ile biiylime, aile bireyleri ile isletmenin ¢ikarlarinin catigsmasi, yetki ve
sorumluluk belirsizligi, merkezi Orgiit yapisi, otoritenin ailede toplanmasi,

yonetimsel ve Orgiitsel yeteneklerin nesillere aktarilamamasi olumsuz nitelikler

18 Coskun Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, (Ankara: SPK Yaymlari,
2006): 9.
19 Ashi M. Colpan, "Kapitalizmin Evrimi ve Kurumsal Y&netim Teorileri",
gurumsal Sirket Yonetimi, Ed. C. Can Aktan, (Ankara: SPK Yaymlari, 2006):50
age, 50



olarak sayilabilir’. Ayrica aile iiyelerinden ydnetimsel ve orgiitsel yetenege sahip
olmayan kisilerin veya biiyiik hissedarin yonetim gorevini iistlenmesiyle kendi
cikarlarin1 maksimize etmesinden dolay:r kiiclik hissedarlarinin haklarinin yeterince
korunamamasi yani azinlik haklarina gereken 6nemin verilememesi de bu sistemin

getirdigi diger bir sakincadir®.

Miilkiyet kapitalizminin diger bir tiirii olan girisimci kapitalizminde aile lyeleri
sirkette, miilkiyet ve kontroliine sahip olmakla birlikte; yonetim konusunda {ist diizey
yoneticilerin yeteneklerinden yararlanmaktadirlar. Bu tip sirketlerde ortaklar sirketi,
iist diizey yoneticilerle birlikte yonetmektedirler. Bu yonetim sekli gelisen ve
gelismekte olan bir¢ok iilkede goriilmektedir. Girisimei kapitalizmi olarak ifade
edilen bu kapitalizm seklinde temel sorun ise profesyonel yoneticilerin g¢alistiklari
sitketin ¢ikarlarin1 tam olarak gozetebilmelerini saglayacak pozitif tesviklerin
eksikligidir. Bu durum yoneticilerin, bir aile {iyesi olmadiklar1 icin sirkette stratejik
kararlar verebilecek diizeyde en {ist yonetici pozisyonuna veya sirketin baskin hisse
sahibi durumuna gelebilmelerinin ¢ok zor olmasmin farkinda olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu problemi asmak icin ¢esitli iicret ve tesvik planlan

uygulamaya konularak aile ve profesyonel yoneticilerin ¢ikarlar birlestirilebilir®,

Sonug olarak firma yOnetiminin iyilestirilmesinde ve siirekliliginin saglanmasinda,
ister kurumsallagma, ister firma yOnetiminin profesyonellesmesi ¢o6ziim olarak
goriilsiin, kiiciik ve orta O6lgekli firmalarda bunun fiilen gerceklestirilmesi kolay
olmamaktadir. Ancak bu durum psikolojik agidan zor olsa da, ekonomik etkinlik ve

ozellikle siireklilik agisindan oldukca onemlidir®.

2.2.2.2.1dari Kapitalizm

Miilkiyet kapitalizmin elestirisi olarak ortaya c¢ikan idari kapitalizminde, firma
hisseleri bir kisi veya kurumun kontrol edici pay1 olmayacak sekilde dagitilmistir. Bu
kapitalizm de biiyiik hissedarlarin yonetimde etkin olma durumu ortadan kalkmus, iist

diizey yoneticiler firmadaki miilkiyetleri nedeni ile degil, sadece yonetsel yetenek

21 Sabahat Bayrak Kok, "Aile Sirketleri'nde Yeniden Yapilanma Egilimi ve Kurumsallagma ihtiyac1",
4. Orta Anadolu isletmecilik Kongre Kitabi, (Ankara: TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi,
2005): 42-44

22 Yakup Ergincan, A.Osman Giirbiiz, Kurumsal Yonetim; Tiirkiye’deki

Durumu ve Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, (istanbul: Literatiir Yaymncilik, 2004), 11

23 Colpan, age, 51

4 M. Tamer Miiftiioglu, “Tiirkiye’de Girisimeilik”, Girisimciler I¢in isletme Yonetimi, Ed. Tiilin
Durukan,( Ankara: Gazi Kitabevi, 2003): 445.



veya tecriibelerinden dolay ise ahnmlslardlrzs. Idari kapitalizmin ortaya ¢ikmasinda
pasif ve aktif olmak {izere iki ana neden bulunmaktadir. Pasif olarak
nitelendirilebilecek birinci neden higbir hisse sahibinin tek basina biyiik isleri
basaracak sermaye miktarina sahip olmamasidir. Bu sekilde yonetim fonksiyonu,
miilkiyetten bagimsiz hale gelmistir. 19. Yiizyilin sonlarindan beri 6lgek yogun
endiistriler gelistikce bu endiistrilerde yer alan firmalar halka ac¢ik hale gelmislerdir.
Bu sirketlerde calisan profesyonel yoneticiler finansal agidan yeterli basariy1
gosterdikleri siirece hissedarlarin, yonetime karigsmak gibi istekleri olmamustir. Aktif
olarak nitelendirebilecek ikinci neden ise yoneticiler ile hissedar ve diger paydas
gruplar1 arasindaki bilgi asimetrisine dayanmaktadir. Olgek yogun endiistriler bilgi
yogun hale gelip, finansman fonksiyonunun kesintisiz sekilde islemesi i¢in teknik
uzmanlik gerektikge, sirketler, iiretim, yonetim ve pazarlama bilgilerini etkin bir
sekilde biriktirmeye baslamislardir. Bu bilgi birikimi disaridaki paydaslara ve
Ozellikle hissedarlara aktarilamaz bir haldedir. Y0oneticiler ile hissedarlar arasinda yer
alan bu bilgi asimetrisi karar mekanizmasinin yoneticilere ge¢gmesine neden

01mustur26.

Bu kapitalizm tipinde yoneticiler sirket hakkinda yeterli bilgiye sahiplerse ve bu
bilgiler sirket ¢ikarlar1 i¢in en iyi sekilde kullanilirsa, sirket, teorik olarak en iyi
performansi gosterecektir. Iyi performans gosteren sirket yonetimine hissedarlarin
hatta yonetim kurulu {iyelerinin miidahale etmeleri i¢in fazla nedenleri olmayacaktir.
Ancak buradaki en onemli sorun, yoneticilerin denetlenmemesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Yeterli diizeyde denetlenmeyen yoneticiler, bilgi asimetrisinden
yararlanarak sirket olanaklarimi kendi cikarlari dogrultusunda
kullanabilmektedirler’”. Bu durum literatiirde genellikle “acente sorunu”, “temsil

sorunu” veya “vekalet sorunu” olarak da ifade edilmektedir.

2.2.2.3.Hissedar Kapitalizmi

Hissedar kapitalizmi, idari kapitalizmin 6zellikle “vekalet sorunu” nedeniyle 1970 ile
1980’11 yillar arasinda ABD’de ve 1990’larin sonunda Japonya’da hissedarlarin
yonetime karsi ayaklanmalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Hissedar

kapitalizmine gore her bir sirket, hissedarlar1 tarafindan sahiplenilmeli ve kontrol

%% Colpan, age, 52
26 Colpan, age, 52
?" Ergincan, age, 13.
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edilmelidir. Ancak hissedarlar tarafindan biiyiik sirketlerin kontrol altinda tutulmasi
oldukca zor bir durumdur. Ayrica hissedar kapitalizminde de idari kapitalizmde
oldugu gibi bilgi asimetrisi bulunmaktadir. Teorik olarak hissedarlar sirketle ilgili
bilgileri 6zellikle muhasebe ve finansman agisindan olanlari ilgili birimlerden

alabilmekteyken stratejik bilgilerin elde edilmesi olduk¢a zor olmaktadir®®.

Hissedar kapitalizminde “seffaflik” ve “sorumluluk” gibi ifadeler 6nem kazanmustir.
Sirketin sahibi olarak, hissedarlarin dogru bilgilere ulasmasi1 gerekmektedir.
Bilgilerin hissedarlara ulastirilmasi, yoneticilerin hissedarlara karsi1 sorumlulugu olup
sirket faaliyetlerini sirketin gergek sahibi olan hissedarlara aciklamalarin
gerektirmekte, yani sirketlerini seffaf yapmalarim gerektirmektedirzg. Hissedar
kapitalizminde ortaya ¢ikan problem, hissedarlarin finansal ve muhasebe tabanl
verilere ulagsmak suretiyle yonetimi etkili sekilde kontrol edebilseler bile,
uygulamada yonetimin faaliyetlerini denetleme ve kontrol etmede zorluklarla
karsilasmalaridir. Hissedarlar tam olarak, yonetimini sirketin seffaf olmasi ve
stratejik bilgilerin bilinmesiyle kontrol edebilirler; ancak bu bilgilerin bilinmesi
sitketin finansal ve stratejik pozisyonlarini kotii duruma disiirebilir. Sirkete deger
katacak bilgilerin agiklanmasi, baska firmalarinda bunu kopyalamalarina yol acip
sirketin uzun déonemli karmin azalmasina neden olurken, sirket hakkindaki olumsuz
bilgilerin agiklanmasi ise kisa donemde sirket degerini olumsuz etkileyecektir. Bu ve
bunun gibi nedenlerden dolay1 hissedarlar da bu bilgilerin agiklanmasindan memnun

kalmayabilirler.

Kurumsal yonetim agisindan seffaflik ve sorumluluk kavramlari 6nemli kavramlar
olmakla birlikte olumsuz yanlarindan Gtiirii hissedar kapitalizminin sinirlarini
olusturmaktadir. Sirkete deger katacak, rekabet Ustlinligii saglayacak bilgilerin
hissedarlara ve yonetim kuruluna agiklanmasi her zaman dogru olmayabilir. Bu
durumun varligr ise her zaman bilgi asimetrisini doguracagi ic¢in hissedarlarin
yonetimi denetlemesi ve kontrol altina almas1 hem teoride hem de pratikte miimkiin

01amayacakt1r30.

28 Colpan, age, 54

%% Robery Monks, Nell Minow, Corporate Governance, (Oxford: Blackwell
Publishing, 2004), 298.

%0 Colpan, age, 55
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Hissedar kapitalizminin uygulama alani tartisildiginda ise, firma sahipligi ve
yoneticiliginin ayn1 kisilerde biitliinlesmesi ancak orta ve kii¢iik firmalarda miimkiin
olabilmektedir. Zira firma miilkiyeti birkac kisiye ait olabilmekte ve bu durumda
yonetimi kolaylastirabilmektedir. Aksi takdirde firma agisindan degerlendirildiginde
yonetimin profesyonel bir yoneticiye devredilmesi, firmayr mali ve ekonomik
bakimdan zor duruma dﬁsﬁrebilmektedir3l. Hissedarlar agisindan bakildiginda ise,
yetenekli personelin muhafaza edilmesi, firmanin ¢alisanlara bagliligi, yoneticilerin
en zor gorevleri arasindadir ve kari, hasilati artirarak uzun vadeli hissedar degerini

maksimize etmede en iyi yollardan biridir®.

2.2.2.4. Paydas Kapitalizmi

Paydas kapitalizmi hissedar kapitalizmine kars1 bir elestiri olarak ortaya ¢ikmistir.
Sirketin paydaslari, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolayl bir iligki icerisinde
olan, sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde eden kisi ve kurumlar
olarak ifade edilmektedir®. Paydas kapitalizmi, hissedar kapitalizmine ek olarak
daha genis bir kitle gbz Oniine alinmasi gerektigini savunmaktadir. Sirketler
hissedarlarla birlikte aym1 zamanda miisterilerin, toplumun ve c¢evrenin de

ihtiyaclari da gozetilmelidirler.

Paydas kapitalizmindeki paydaslarin esitligi, sdylendigi gibi, hi¢ bir paydasin ¢ikar
veya yarariin digerinden daha {stiin olmamasi prensibine dayanir. Diger bir
ifadeyle, paydaslarin ¢ikarlart birbirini sinirlandiramaz veya digerlerine gore iistiin
olamaz. Bu durumda paydas kapitalizminin olumlu etkileri olmasinin yaninda her
yeni yaklagimin kusursuz ¢alismasi miimkiin olmamakla birlikte mutlaka bir takim
eksik yonleri de olacaktir. Bu eksik yonlerden en Onemlisi, yoneticilerin farkl
paydas gruplarinin ¢ikarlarina eszamanli 6zen gostermeleri durumunda paydaslarin

ne sekilde tanimlanabilecegi, yani kimlikleri netlik kazanmamasi ihtimalidir®*.

Paydas kapitalizmine gore, sirket sadece hissedarlart miilkiyetinde olan bir varlik
degildir. Sirket i¢ ve dis paydaslarinin {istiinde hak iddia ettikleri bir nevi sosyal

varliktir. Sirketler giiniimiizde artik toplumun her kesimiyle iliski i¢indedirler. Bunlar

3! Miiftiioglu, age, 440.

23ule Koyuncuoglu, “Hissedarlar ile Paydagslar Kars1 Karsiya”,
www.iyisirket.com/Rapor/may2010.pdf [06.06.2012].

%% Aktan, age, 3.

3 Onder Kaymaz, Ali Alp ve Ramazan Aktas, “Iyi Kurumsal Yénetim Yapilar1 ve Ug Temel Ayagi:
i¢ Kontrol, Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalar1”, iMKB Dergisi, c. 10, s. 40, (1997): 52.
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sadece sirkette hissesi olan hissedarlarin ve ¢alisanlarin 6tesinde medya, tiiketiciler,

bilimsel ¢evre ve tiim toplum artik isletmelerin iliskide oldugu kesimler haline

gelmistir.

Sekil 1°de sirketle iligki igerisinde bulunan paydaslari gosterilmektedir.

@¢®

/
/

\ // Cevresel
Raklpler ' / gruplari

\

Yasal
kurumlar
/ / \
\ Bilimsel
‘. cevre

A
\

Finansal H|ssedarlar
kurumlar Tedarikgiler

Sekil 1: Sirket ve Paydas Gruplar

Michael Jay Polonsky, “A Stakeholder Theory Approach', Journal Of Business and Industrial
Marketing vol. 10, n.3, (Bradford: MCB University Press, 1995), 34

Paydas kapitalizmine gore hissedarlarin sirket iizerindeki haklarinin temeli sosyal,
fizyolojik veya ekonomik hak olmanin {izerinde yasal bir haktir. Bunun nedeni, ticari
ve diger amacl belgelerin kanunlarla hissedarlara ait oldugunun kabul edilmesidir
ABD’de bile hissedar kapitalizminin gii¢lii hale gelmesi ve sirketlerin hissedarlara ait
olmasi fikri ancak 1970’lerden beri mevcuttur. Hissedar kapitalizmi bu tarihten sonra

idari kapitalizme tepki olarak ortaya ¢ikmistir®,

Hissedar kapitalizmi fikri Anglosakson ekonomilerde, 6zellikle de Ingiltere’de,

egemen olmaya basladiginda ise, bir¢ok aydin ve yoneticiler tarafindan elestirilmeye

% Colpan, age, 56-57



baslanmistir. Bu kesime gore, sirket sadece hissedarlarin degil ancak genel anlamda
tiim toplumun refahim1 azami dereceye ¢ikarmayir amaglamalidir. 19801erde dogan
paydas kapitalizminin birgok degisik bigimi bulunmasina ragmen, temel fikirleri
aynmidir: Eger sirketler sadece hissedarlarin degil ayni zamanda diger paydas
gruplariin, 6zellikle de sirket calisanlarinin, ¢ikarlarin1 azami dereceye ¢ikarmaya
calismazlarsa, s6z konusu sirketler toplum i¢inde sahip olduklar1 sosyal, ekonomik
ve diger ayricaliklarim1 hakli gésteremezler. Bununla birlikte sirketler, diger paydas
gruplarina ragmen yalnizca hissedarlarinin ¢ikarlart i¢in var olduklar1 siirece
basarmayacaklar, hatta sonugta hissedarlarinin ekonomik ¢ikarlarinda zarar
vereceklerdir. Bunun nedeni ise, sirketlerin sadece sosyal bir c¢evre iginde
bulunmalandir. Eger bir sirket toplumdaki biitiin sahis veya gruplara ekonomik ve
sosyal a¢idan yararli olmazsa, sirketin sosyal mesrutiyeti azalacaktir. Sonugta paydas
teorisine gore sirketler ancak tim paydaglarinin refahini maksimize etmeyi

amacladiklar1 zaman, hissedarlarin refahlari da en iist diizeye glkacakt1r36.

Paydas teorisi 6zellikle Avrupa ve Japonya’da ¢ok gii¢lii bir teori olmasina ragmen,
onemli bir zayif noktast mevcuttur. Bu teori, bir anlamda sirketle ilgili tiim paydas
gruplarinin refahini en iist diizeye ¢ikarmak gerektigini iddia etmektedir. Ancak her
bir paydas grubunun refahin1 maksimize etmek kolay degildir. Bunun nedeni, her bir

paydas grubunun ¢ikarlarinin gogu zaman celismesidir®’.

2.3. Kurumsal Gelisimi Hizlandiran Etkenler

Giiniimiizde isletmelerin yonetiminde rol oynayan yonetim kurulu, hissedarlar,
kamu, denetim kuruluslart ve diger paydas gruplart arasinda olusan etkilesim ve
iliski stirekli sekilde degismekte ve gelismektedir38. Kurumsal yonetim gelismesinin
nedenleri arasinda diinyada yasanan finansal krizler, onemli firmalardaki ortaklik
yonetiminde yasanan suiistimaller, skandallar ve basarisizliklar, kiiresellesme ve
diinya genelinde 0Ozel sektdre olan ilgi, sermaye piyasalarinin entegrasyonu,
yatirimcilarin talepleri 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte {ilkelerin ekonomik olarak
birbirlerine bagimliliklarindaki artis, uluslararasi sermaye hareketlerinin, hisse senedi

sahipliginin ve sermaye piyasalar1 arasindaki rekabetin artmasi, igletmelerin i¢inde

% Yildirim, age, 9.

Tage, 9.

%8 Mahmut Demirbas, Siileyman Uyar, Kurumsal Yénetim flkeleri ve Denetim
Komitesi, (Istanbul: Giincel Yaymecilik, 2006) ,36
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bulunduklart yeni rekabet sartlar1 gibi nedenler de kurumsal yonetime neden ihtiyag
duyuldugunu sorusunun cevabi1 olarak kabul edilebilir®®. Kurumsal yonetimin

gelisimini yonlendiren faktorler temel olarak alt1 baglik altinda toplanabilir. Bunlar:

e Kiiresellesme ve uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi,
e Hisse senedi sahiplik oraninin artmasi,

e Sermaye piyasalari arasindaki rekabetin siddetlenmesi,

e Ozel sektoriin roliiniin artmas,

e Uluslararasi ekonomik bagimliligin artmas,

e Isletmelerin i¢inde bulundugu rekabet ortamimnin sartlarinin degismesi

2.3.1.Kiiresellesme ve Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi

Gilintimiizde kiiresellesme hareketleri sonucunda sinirlarin ortadan kalkmasi ve ¢ok
uluslu firmalarin yerel pazarlarda etkin rol {istlenmesi, toplumlar arasindaki
etkilesimi ve farkindaligr artirmistir. Bu tiir ekonomik yapilarin artmasi, iilkeler arasi
farkliliklarin azaltilmasi baskilarint ortaya ¢ikarmaktadir. Hatta gerek yasama ve
gerekse ylirlitme giicline sahip olan kurum ve bireylerin giiclerini rekabeti bozucu
sekilde kullanmalarin 6niine gececek diizenlemelerin hizla yayilmasi yoniinde ciddi
baskilar bulundugu gbzlemlenmektedirm. Uluslararasi firmalarin hemen hemen tiim
ekonomilerde gerek yerli firmalarla gerekse de diger uluslararasi isletmelerle
birlesmeler yoluyla, giderek daha da 6nemli hale gelmesi sonucu, yatirimcilar iilke
disindaki alternatifleri de degerlendirir hale gelmiglerdir. Nitekim kiiresellesme ve
artan dis finansman ihtiyaci ile olusan toplumsal doniisiimler, firmalarin toplumun
bir¢ok farkli kesimi ile ilgili tavirlarin1 degistirmelerine ve toplumla daha iyi iligkiler
kurmaya gereksinim duymalarina neden olmustur®’. Bu iliskilerin hiz kazanmas ile
kurumsal yatirimcilar da yatirim yaptiklar iilkede ve yatirnm yapacaklart firmada
daha fazla giiven ve istikrar aramaya baslamlslardlr42. Bu yondeki cabalar gelisen

piyasalar1 da etkilemis ve bu piyasalarda verimliligin, yatirnmlarin, gelirin ve

% Engin Ding, Hasan Abdioglu, “Isletmelerde Kurumsal Yénetim Anlayis: ve Muhasebe Bilgi Sistemi
fligkisi: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Arastrma”, Balkesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 12, Sayt: 21,( 2009): 159.

%0 Murad Kayacan, Anonim Sirketlerin Sosyal Sorumluluklar1 ve Etik Degerleri. "I. Uluslararasi
Muhasebe Denetimi Sempozyumu Kitabi, (Antalya: ISMMO 2005): 1

# C. Can Aktan, Deniz Borii, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, Kurumsal Sosyal Sorumluluk:
Isletmeler ve Sosyal Sorumluluk, Ed. C. Can Aktan, stanbul, igiad Yaymlari, (2007): 26.

2 Aktan, Kurumsal Y énetim, 12
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thracatin artmasi ile finans piyasalarinin derinlesmesi ve gelisen piyasalarda

uluslararas1 sermaye akisinin hizlanmasi gibi etkiler yaratm1$t1r43.

Diinya ekonomisinde yasanan gelismelerin sagladigi likidite ile uluslararasi fon
hareketleri hiz kazanmis, piyasalara fon arz eden kuruluslar alternatif ve yiliksek
getirili yatirim araglar1 arayislarina girmislerdir. Bu arayislar sonucunda yatirim
yapilan iilkelerdeki yonetim anlayisinda goriilen farkliliklar, uluslararasi fonlarin
zarar gormesine neden olmustur®®. Bu durum sonucunda iilkeler arasinda uygulama

farkliliklar1 azaltmak i¢in genel kurallar ve ilkeler belirlenmesi yoluna gidilmistir.

2.3.2.Hisse Senedi Sahiplik Oranlarinin Artmasi

Isletmelerin sermaye artis1 gereksinimlerinin artan oranda hisse satis1 yoluyla veya
hisse senedine doniistiirtilebilir tahvil ile kredili olarak karsilanmasi, ekonomideki
hisse senedi sahipligini artirmaktadir. Bu durumda yatirimcilar, tasarruflarim
yonlendirecekleri firmanin mali raporlan kadar, 1yi yonetilip yonetilmedigini de goz
onlinde bulundurmaktadirlar. Bu nedenle sermaye piyasasi araclarini kullanarak,
daha genis bir yatirimec1 potansiyelinden borglanma olanagi taniyan uluslararasi
sermaye akimlarindan uzun vadeli kaynak saglamak isteyen {iilkeler i¢in, kurumsal
yonetim uygulamalarina islerlik kazandirmak biiyilk &nem tasimaktadir®.
Dolayisiyla, yatirnmcilart korumak amaciyla sermaye piyasalarint diizenlemek ile
sorumlu olan kuruluslarin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler yapmaya
baslamalari, yatirimcilarin ve kredi verenlerin kurumsal yonetim kalitesine ve
uygulamalarina dikkat etmeleri ve firmalara 6z sermaye ya da kredili olarak yapilan
yatirrmlarda kurumsal yatirimeilarin  agirhiginin - artmasiyla  kurumsal yonetim

uygulamalari daha da 6nem kazanmistir®®.

Sermaye piyasasinin gelistigi ekonomilerde hisse senedi sahipligi de hizli sekilde
artis gostermistir. Hatta bu tlkelerde, biiyiik sirketlerin miilkiyet haklar1 6nemli
Olclide tabana yayilmis bulunmaktadir. ABD’de emeklilik fonlar1 yoluyla her iki

kisiden birisinin dolayli olarak hisse senedi sahibi oldugu tahmin edilmektedir. Boyle

* Giiler Manisali Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayisn ve Tiirkiye,
(Ankara: ICC Milletleraras1 Ticaret Odasi, 2008): 46

** Demirbas ve Uyar, age, 36.

* Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal Yénetim 27, Kurumsal
Yonetim Serisi, No: 1, (2006), 6.

*® Giirbiiz, Ergincan, age, 3.
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bir durumda halka agik sirketlerin seffaf bir yonetim sergilemeleri daha da 6nem
kazanmigtir. Yatinmeilarin korunmasi amaciyla sermaye piyasalarini diizenlemek ile
sorumlu olan kuruluslar, kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri uygulamaya

baslamuslardir®’.

2.3.3.Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Siddetlenmesi

Kurumsal yonetimin ulusal ekonomiler i¢in 6nemini artiran ve gelismesini saglayan
temel etkenlerden biri de kiiresel rekabettir. Gilinlimiizde, yabanci yatirimcilar bir
hissedar grubu olarak 6nemli bir finansman kaynagini temsil etmektedirler. Sermaye
piyasalarinin gittikge daha kiiresel bir konuma ulagsmasina paralel olarak, yabanci
yatirrmcilarin  sagladiklarn kaynaklara iliskin kar elde etmek kadar haklarinin
korunmas1 agisindan hesap verebilirlik beklentileri de artmaktadir. Bu beklentileri
karsilamakta daha basarili olan iilkeler, yabanci kaynak konusundaki uluslararasi
rekabette avantajli konuma ulasmaktadirlar. Nitekim iilkelerin diisiik maliyetli
yatirrm sermayesini cezbedebilmesi, ancak yatirimci giiveninin gelistirilmesi ile
miimkiin olabilmektedir. Bu giivenin 0ziinde ise, firmaya saglanan kaynaklarin
yatirimeilarla iizerinde anlasildigi amaglar dogrultusunda kullanilmasi yatmaktadir.
Bu baglamda yabanci yatirimcilarin giivenini kazanmak i¢in yapilan kurumsal

yonetim ile ilgili diizenlemeler iilkenin itibarini1 da olumlu olarak artiracaktir*®,

2.3.4.0zel Sektoriin Roliiniin Artmasi

1980’lerden itibaren tiim diinyada yayginlasan 6zellestirme uygulamalar kurumsal
yonetimin Oonem kazanmasinda etkili olmustur. Ciinkii zayif yasal ve kurumsal
ortamlarda, hisselerin diisiik bedelle halka satis1 ile yapilan Ozellestirmeler
basarisizlikla sonuglanirken ve dogru kurumsal yonetim uygulamalariyla desteklenen
satislar uzun vadede beklenen performansin elde edilmesini miimkiin k11m1§t1r49.
Diger yandan kamu miilkiyetinde olan kamu tesebbiislerinin 6zel miilkiyete
gecmesinin ardindan bu isletmelerin, finans piyasalarinda sermaye tedarikine ve
firma birlesmelerine yonelmeleri de kurumsal yonetim ilkelerinin 6nem kazanmasina

neden olmustur™.

*" Demirbas ve Uyar, age, 36.
“8 Deloitte, age, 6

* Aktan, age, 12

%0 Darman, age, 34.
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Basarili kurumsal yonetim uygulamalari, sadece kaynaklarin bosa harcanmasini
saglayan iyi bir koruyucu olarak degil, aym1 zamanda bir¢ok iilkede talep edilen
finansal seffafligin, ortakliklarin kontrol edilebilirliginin  ve yatirimcilarin
korunmasmin da garantisi olarak goriilmektedir. Bu nedenle gerek kamu sektori
gerekse Ozel sektor, yatirimcilarin giivenini koruyabilmek amaciyla daha yiiksek
kamuyu aydinlatma standartlar1 kadar basarili kurumsal yonetim anlayisinin

sartlarin1 da olusturmak ve gelistirmek durumundadir®,

2.3.5.Uluslararas1 Ekonomik Bagimlihgin Artmasi

Giiniimiizde yatirimecilar hisse senedi yatirimi yaparken sadece kendi iilkelerinin
ortakliklari ile sinirli kalmamakta ve diinyanin her kosesindeki yatirim araglan ile
ilgilenmektedirler. Boylece kiiresellesmenin hiz kazanmasina ve gelisen ticaret
iligkileri sonucunda uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasina neden olmaktadir.
Sermaye akisinda yasanan bu artis artan uluslararast ekonomik bagimliliga ve
dolayisiyla gelismekte olan piyasalarin, uluslararast fon kaynaklart ve portfoy
yatirimlart ile piyasalardaki dalgalanmalara karsi hassaslagsmalarina sebep
olmaktadir. Ayrica yabanci yatirimcilar, farkli iilkelerde uzun vadeli yatirim
yapabilmek i¢in gliven unsurunu on planda tutmakta, yatirrm yapmadan Once
haklarinin siurlarini bilmek istemektedirler. Dolayisiyla firmalar, uzun vadeli ve
yatirnminin  karsihi@ini  almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin giivenilir ve genel kabul gérmiis kurumsal yonetim diizenlemeleri
yapmak ve bunlar1 hayata ge¢irmek zorundadirlar. Nitekim tiim diinyada yatirim
yapmak i¢in aranan giiven, basarili bir kurumsal yonetim sisteminin olusturulmasina
ve olusturulan kurumsal yonetim sisteminin korunmasina yonelik temel prensiplerin

belirlendigi uluslararasi bir anlagma ile saglanabilirsz.

2.3.6.Isletmelerin icinde Bulundugu Rekabet Sartlarinin Degismesi

Son yillarda yasanan kiiresellesme ile birlikte firmalarin i¢cinde bulunduklar1 yeni

rekabet sartlari, kurumsal yonetimin Oneminin daha da artmasimna neden olmus,

*! Sehirli, age, 13.
SZage, 14.
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seffaflik ve hesap verebilirligin yatirimer giiveni lizerindeki etkisi daha somut bir

sekilde ortaya 91km1§t1r53.

Gilinlimiiz firmalar1 geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli biiyiliyerek yiiksek basari
diizeyini yakalayan ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka, stratejik ittifak
gibi maddi olmayan duran varliklara bagli olarak faaliyette bulunan tesebbiisler
halini almiglardir. Yasanan gelismeler istthdam yapisinda da kendini gdstermis
isgiler, is ortaklar1 ve diger istirakgiler ile c¢ok daha esnek sozlesmeler
yaygmlagsmistir. Boylece rakipleri karsisinda rekabet {stiinliigii saglamak ve
yatirnmeinin giivenini kazanmak isteyen bir isletme i¢in s6z konusu esnekligin ve
cogulculugun elde edilmesi ihtiyaci, kurumsal yonetimin genel kabul goérmiis
standartlarinin yerine getirilmesiyle giderilebilir. Nitekim tretim metotlarinin ve
organizasyon yapisinin siirekli degisim halinde olmasiyla ortakliklar, kurumsal

yonetim olgusunu bagarinin unsuru ve amact olarak kabul etmektedirler™.

2.4 Kurumsal Yonetim ile Geleneksel Yonetim Sisteminin Karsilastirilmasi

Kurumsal yonetim ile geleneksel yonetim giic ve otorite, kurallar veya takdiri
kararlar, sorumluluk boyutlari, hesap verme yiikiimliligii ve hesap sorma hakki,
seffaflik, yonetim kurulunun olusum sekli ve bagimsizlik bakimindan ayrismaktadir.
Kurumsal yonetimde isletme sahipleri ile isletmeyi yonetenler birbirinden ayrilir.
Isletme sahipleri isletmelerini yonetirken kurallari kullanir. Isletmeyi yOnetenler
paydaslara hesap verme ylikiimliiliigii altina girerken, paydaslarin isletme yonetimine
hesap sorma hakki vardir. Yonetim kurulu olusturulurken geleneksel sistemin aksine
belli norm ve kriterlere sahip olmak gerekir. Isletme sahipleri geleneksel yonetimde
yonetim ve denetim kurullarini kendileri olusturdugu igin isletme yoOnetiminde
bagimsizliktan s6z edilememektedir. Tablo 1 bu unsurlar agisindan kurumsal

yonetim anlayisi ile geleneksel yonetim anlayisi arasindaki farkliliklar: igermektedir.

5% Yusuf Ziya Toprak, Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim ilkeleri Konferansi, Istanbul,
Tiirkiye  Sermaye  Piyasast  Aract  Kuruluslar1  Birligi, 26 Nisan 2002, s. 2.
www.tspakb.org.tr/.../ETM_baskanin_konusmalari_bk_2002_serm_piyslarnda_kurumsal_yntim_ilkle
ri.pdf [06.06.2012]
% Sehirli, age, 13.
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Tablo 1:Kurumsal Yonetim ile Geleneksel Yonetim Sisteminin Karsilastirilmasi

Kriter

Geleneksel Yonetim

Kurumsal Yonetim

Giig ve otorite

Kurallar veya

takdiri kararlar

Sorumluluk

Hesap  verme
yiikiimliiliigii

Hesap
hakki

sorma

Seffaflik

Yonetim
kurulunun
olusumu

Bagimsizhk

Insider sistemi: sirket sahibi ayn1

zamanda yoOnetir ve denetler.
Kuvvetler birligi ilkesi gegerlidir.

Sirket sahipleri ve yoneticileri
sirketi kendi takdiri kararlariyla
yOnetir.

Sirket sahipleri ve yoneticilerin
sorumluluklarinin hukuki ¢ercevesi
tam olarak ¢izilmemistir.

Sadece vekiller
Sahibin

yukimliligii yoktur. Sahip ancak

sahiplere hesap
verirler. hesap verme
kendine hesap verir.

Sirket yonetimi seffafliga fazla
onem vermez. Yalnizca arzu ettigi
bilgileri kamuoyuna agiklar.

Sahip arzu ettigi kisileri yonetim

kuruluna atar.

Sirketin yonetim ve denetim kurulu

iyeleri sirket sahibi tarafindan

atandiklar1 i¢in tam bir bagimsizlik

icinde gorevlerini yapamazlar.

Outsider sistemi: sirket sahipligi, yonetimi

ve denetimi birbirinden  ayrilmistir.
Kuvvetler ayriligi ilkesi gecerlidir.
Sirket sahipleri

ve yoneticileri girketi

kurallarla yonetir.

Sirket sahipleri ve yoOneticileri sirkete ve

paydaslara kars1 dogrudan sorumludurlar.

Sirket sahipleri ve yoneticileri girkete ve

paydaglara kars1 hesap verme
yikiimliliigiindedirler. Paydaglar sirket
yonetimine  hesap  sorma  hakkma
sahiptirler.

Sirket sahipleri ve yoneticileri sirket
faaliyetlerini seffaflik icinde yiiriitmek
zorundadirlar.

Yonetim kurulu iiyesi olmanin belirli
sartlar1 vardr. Bilgi, liyakat ve erdemi
bulusturacak kurallar ve ilkeler gegerlidir.

Sirkette bagimsiz yonetim ve denetim
ilkeleri hakimdir. Yonetim kurulunun bir
kismi  higbir ¢ikar

iligkisi  olmayan

kisilerden olusur.

Coskun Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, (Ankara: SPK Yayinlari, 2006),

9’dan uyarlandu.

2.5. Kurumsal Yonetimin Onemi

Yakin donemde yasanan finansal krizler ve 2009 yilinda yikici etkisini siddetli bir

sekilde gosteren kiiresel ekonomik krizle birlikte, krizlerin onlenmesinde kurumsal

yonetim kavraminin bir alternatif olarak kullanilabilecegi vurgulanmaya baslamistir. Az

gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yonetsel yapilarin seffaflastirilmasi, hesap

verilebilirligin artirilmasi, etkinlik ve hukukun dstiinligi gibi kavramlarin yonetsel

yapilara yerlestirilmesi ile bu iilkelerde yolsuzlugun, riigvetin ve destek aldig1 cikar
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gruplarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hizmet etmek gibi olumsuz eylemlerin Oniine

gecilmesi saglanmaktadir®.

Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerden kurumsal yonetim bakimindan dort agidan
ayrilir: birincisi, sirketlerin ¢ogu halka acik degildir. Ikincisi, sirketlerin ¢ogu devlet
eliyle kurulmustur. Ugiinciisii, yénetim kurulunun bagimsizhigi zayiftir. Sonuncusu ise
kamuyu bilgilendirme pek yaygin degildir™®. Bu agidan bakildiginda kurumsal yonetim

tilkelerin gelismislik seviyesinin gostergelerinden biri olarak kabul edilebilir.

Kurumsal yonetimin son yillarda bu kadar onem kazanmasinin gerekgelerinden biri
firmalarin yonetiminde gozlemlenen basarisizlik ve suiistimallerdir. Buna ek olarak,
gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal krizlerde kurumsal
yonetimi ¢ok daha giincel ve 6nemli yapan bir gerekce olarak giindeme gelmektedir.
Kurumsal yonetimin kamuoyunun dikkatini ¢ekmesinin bir diger nedeni ise, genel
olarak firmalarin ve dolayli olarak toplumun saglikli isleyisi agisindan tasidigi
onemdir’’. Kurumsal yonetimin Onemine yatirimcilar agisindan bakildiginda
kurumsal yonetim ilkelerinin ortaklik haklarini kullanilmasi, firma yonetimine etkin
olarak katilm, firma faaliyetleri hakkinda bilgi edinilmesi ve gerektiginde hesap

sorulabilmesini saglayan ¢ok 6nemli ve etkin bir arag oldugu goriilmektedir®®,

Kurumsal yonetim, yatirimci giivenini artirmanin yani sira ekonomik etkinlik ve
bliylimenin gelistirilmesinde de anahtar bir unsurdur. Kurumsal yonetim; firma
yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar1 arasindaki iliskileri
¢oziimlemekle kalmayip firmanin hedeflerinin belirlenmesini saglamakta ve bu
hedeflere ulasmayr miimkiin kilmaktadir™. Bu degerlendirmeler 1s1831inda kurumsal
yonetimin igletmenin kendisi yaninda tiim paydaslari agisindan c¢esitli faydalar

yaratan bir yonetim anlayis1 oldugu ileri siiriilebilir.

®Emre Akcagiindiiz, “Kiiresel Krizlerde Yonetisim Kavramimmn Onemi”, Kiiresel Krizler ve
Ekonomik Yonetisim, Turgut Ozal Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi-l, (Malatya: Inonii
Universitesi, 2010): 322.

*®*Khaled Samaha ve dig., “The extent of corporate governance disclosure and its determinants in a
developing market: The case of Egypt”, Advances in Accounting, incorporating Advances in
International Accounting 28 (2012):169

%" Mustafa Dogan, Kurumsal Yénetim, (Ankara: Siyasal Kitabevi, 2007), 40-41.

58 Cansizlar, age, 44

% OECD, age, 11.
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2.6.Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetim sirketler i¢in bir¢ok amaca hizmet eder. Ancak, kurumsal

yonetimin temel amaci, sirketle dogrudan ve dolayli iliski igerisinde olan tiim

paydaslarin haklarinin korunmasidir. Bu temel amacin yaninda, kurumsal yonetimin

diger 6nemli amaglari maddeler halinde su sekilde agiklanabilir:

v

<

Sirkette {list yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir baska ifadeyle yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiye
kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmas,
Yatirimer haklarinin korunmasi,

Sirket hissedarlarina adil ve esit muamelenin saglanmasi,

Sirketle dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasit ve giivence altina alinmasi, bu c¢ergevede Ornegin, azinlik
haklarinin korunmasi,

Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi, bu gergevede hisse senetleri borsada
islem goren sirketlerin seffaf olmalari ve kurumsal yatirnmcilar ve diger
paydaslar icin Onem tasiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna
acgiklamalari,

Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin edilmesi,

Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi;

Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat
sahiplerine haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmasi,

Biiylik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin Oniine
gecilmesi,

Uzun vadeli yatirirm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giliven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasi,

Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar catigmasinin

kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya calisiimas1®,

80 Aktan, age,10
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v’ Sirket performansimi artirarak, istikrarli biiyime ve yiiksek karlilhik
saglanmast,
v Kurumsal yonetimin yukarda belirttigimiz tiim paydaslarinin karsilikli hak ve

yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi®".

2.7. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Faydalar:

Kurumsal yonetim anlayis1 gerek mikro gerekse makro 6lcekte sagladigi faydalarla
giniimiiz is diinyasinin temel meselelerinden biri olmustur. Kurumsal yonetim
uygulamalari; isletme diizeyinden baslayip, sermaye piyasalarina yayilan ve bu
sekilde ekonominin genelini pozitif yonde etkileyen dinamik bir siirecin anahtaridir.
Ekonomik verimliligi arttirmanin anahtar unsurlardan birisi; bir isletmenin yonetimi,
yonetim kurullari, hissedarlar1 ve dogrudan ¢ikar sahibi diger kesimler arasinda bir
dizi iligkiyi iceren kurumsal yonetimdir. Kurumsal yonetim ayn1 zamanda isletmenin
hedeflerinin belirlendigi yapiy1 ortaya koymakta, bu hedeflere ulasmanin performans

denetiminin araglarini belirlemektedir®.

Kurumsal yonetimin faydalar1 i¢in genel bir cerceve cizecek olursak; hukuki
mevzuatla uygulamalar arasindaki boslugu giderici etkisi, iktisadi kalkinmay1
tetikleyici etkisi, sirketlere yapisal esneklik saglayici etkisi, sermaye piyasalarina
uluslararas1 sermaye akisin1 hizlandirict etkisi, firma i¢i denetimi ve firma degerini

arttirici etkisi bagliklar1 altinda toplayabiliriz.

2.7.1. Hukuki Mevzuatla Uygulamalar Arasindaki Boslugu Giderici Etki

Hukuki altyap1 ne kadar gelismis olursa olsun, diizenleme siireci ne kadar esnek ve
gelismelere duyarli olursa olsun, zaman igerisinde mevzuat ile uygulamalar arasinda
bir bosluk olugmasi kagiilmaz olmaktadir. Bu bosluk yeni yasal diizenlemelerle
giderilmeye calisiimakta, ancak bu da zaman almaktadir. Ozellikle koklii ve radikal
degisikliklerin s6z konusu oldugu durumlarda, bu siire¢ daha da uzayabilmektedir.
Kurumsal yonetim diizenlemelerinin bu boslugun giderilmesinde 6nemli islevi

oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii diizenlemeler bu alanda isletmeler, piyasa

61Asﬂ SEREN, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Y&netim {lkeleri”, Sermaye Piyasalarinda
Kurumsal Yénetim ilkeleri Konferansi,26 Nisan 2002, (istanbul: 2002): 6.
%2 OECD, age, 11
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katilimcilart  ve isletme ile ilgili diger kesimler i¢in bir pusula gorevi

{istlenmektedir®.

Isletme yonetim kurullarinin olusturulmasi, ¢alisma ydntemlerinin belirlenmesi ve
performans degerlendirmesi ile Odiillendirme gibi konularin yasalar ile
diizenlenmesinde, her isletmenin kendine 6zgii kosullarinin varlig1 nedeni ile verim
alinmas1 pek miimkiin goriilmemektedir. Buna karsilik dogas1 geregi diizenlemeler
esnektir. Bu diizenlemeler is hayatindaki gerceklere ve piyasalardaki gelismelere

bagl olarak periyodik olarak gézden gegirilebilir ve yeniden kurgulanabilir64.

2.7.2.Iktisadi Kalkinmay1 Tetikleyici EtKkisi

Isletmelerin ekonomik faaliyet igerisinde &nemleri gittikce artmakta ve diinya
refahinin yiikselmesine katkida bulunmaktadirlar. Ozel sektdriin kiiresel ekonomik
biiyiimenin temel unsuru olmasinda on yili agkin siiredir bir¢ok iilkede uygulanan
Ozellestirme programlari, gelisen rekabet politikast ve sermaye piyasasinin
liberalizasyonu c¢alismalari etkili olmaktadir. Basaril1 bir kurumsal yonetim anlayisi
0zel sektorili, dolayisiyla isletmelerin performanslarini olumlu yonde etkileyerek

iktisadi kalkinmay1 saglayacakt1r65.

Tim diinyada 6zel sektore glivenin artmasiyla birlikte kurumsal yonetim kalitesi
konusu yasalara uygunluk ve kamu giiveninin olusturulmasi agisindan giderek daha
da onemli hale gelmektedir. Basarili uygulamalar sadece kaynaklarin bosa
harcanmasin1 dnleyen iyi bir muhafiz olarak degil, ayn1 zamanda birgok iilkede talep
edilen finansal seffaflik, ortaklik faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve yatirimcilarin
korunmasi konusunda 6nemli bir ara¢ olarak gérﬁlmektedir%. Bu nedenle gerek
kamu sektorii gerekse 6zel sektor, yatirnmcilarin giivenini koruyabilmek amaciyla

basarili kurumsal yonetim anlayisi sartlarii  olusturmak ve  gelistirmek

63 Dogan Cansizlar, “Kurumsal Yonetim ve Onemi”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan,
(Ankara: SPK Yayini, 2006): 35.

% Murat Dogu, “Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri” SPK Meslek Personeli

Dernegi Dergisi, 2003 Agustos sayist, (2003): 2

% Andrew Stone, R Shyam Khemani, Kristin Hurley, Business Environment and Corporate
Governance: Strengthening Incentives for Private Sector Performance, Business Environment Group,
Private Sector Development Department, The World Bank Group Publications (1998): 2

% R. Joanna Shelton, “The Importance of Governance In The Modern Economy”, New
Corporate Governance for The Global Company International Conference (Briiksel:1998): 2

24



durumundadirlar. Seffafligin ve kontrol edilebilirligin gelistirilmesi ekonominin her

kesimini ilgilendirdiginden kurumsal yonetim anlayisinda da en temel noktalardir®.

2.7.3.Sirketlere Yapisal Esneklik Saglayic1 Etkisi

Giiniimiiz isletmeleri gelencksel yapidan uzaklasarak hizli biiyiiyen, yiiksek basari
diizeyini yakalayan, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen ve patent, marka, stratejik ittifak
gibi maddi olmayan duran varliklara bagli olarak faaliyette bulunan tesebbiisler
haline gelmistir. Ayn1 zamanda isciler, is ortaklar1 ve diger istirakgiler ile ¢ok daha
esnek sozlesmeler yapabilmektedir. Uretim ydntemlerinin ve organizasyon yapisinin
stirekli olarak degismesi, firmalar1 kurumsal yonetim olgusu cercevesinde basari

amacina yéneltmistirGS.

2.7.4.Sermaye Piyasalarina Uluslararasi Sermaye Akisin1 Hizlandiric1 Etki

Finans sektorii de dahil olmak iizere, her alanda tlkelerin ekonomik olarak
birbirlerine olan bagimliligi artmaktadir. Giiniimiizde yatirimcilar hisse senedi
yatirrmi yaparken sadece kendi iilkelerinin ortakliklari ile sinirli kalmamakta tiim
diinyada yatirim araglar ile ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi
ise; verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile finansal piyasalarin
derinlesmesi, gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasi olmaktadir.
Dolayisiyla sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim anlayisinin  oturtulmaya
baslanmasi sirketler agisindan fonlarin globallesmesini saglayan en 6nemli unsur
olmustur. Diger taraftan artan uluslararasi ekonomik bagimlilik gelismekte olan
piyasalarin uluslararasi fon kaynaklar1 ve portfdy yatirimlari ile piyasalardaki

dalgalanmalara kars1 daha hassas olmasini beraberinde getirmistir69.

Yatirimcilar denizasiri iilke ortakliklarina uzun vadeli yatirirm yapmak igin giiven
unsurunu 6n planda tutmakta olup, yatirnm yapmadan once oyunun kurallarini iyi
anlamak istemektedir. Kurumsal Yonetim ilkelerini benimseyen isletmeler sadece
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekle kalmiyor, bugiin artik birgok tilkenin konuyla ilgili

¢ikarmakta oldugu yeni yasa ve yonetmeliklere de uyumlu hale gelmis oluyorlar.

®” Emerging Markets Committee, “Causes, Effects And Regulatory Implications of Financal and
Economic Turbulance in Emerging Markets”, IOSCO Publications (1998): 72

%8 Sehirli, age, 15.

% Stone, age, 3.
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Kurumsal yo6netim anlayisini benimseyen firmalarin yatirimecilart bu  kadar
cezbetmesi s6z konusu firmalara finansman kolayligi saglayacak ve sermaye
maliyetlerini diigiirecektir. Bu baglamda tiim diinyada yatirim silireci i¢in aranan
giiven ortamini, basarili kurumsal yonetim sistemi olusturulmasina ve olusturulan
sistemin korunmasma yonelik temel prensiplerin belirlendigi uluslararasi
diizenlemeler saglayabilir. Dolayisiyla ortakliklar uzun vadeli sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin giivenilir ve genel kabul gérmiis kurumsal yonetim diizenlemelerini
yapmak durumundadirlar. Sonug olarak iilke ekonomilerin birbiri ile sikica bagh
oldugu bir diinyada kurumsal yonetim anlayisi, sirketler ve iilkelerin ihtiya¢ duydugu
uluslararast  sermayeye wulagsmalarin1i ve kaynaklarin etkin kullanilmasini

saglamaktadlrm.

2.7.5.Firma I¢ci Denetimi ve Firma Degerini Arttiric1 Etki

Isletmenin ana oyunculart olan ydnetim kurulu, isletme yonetimi, denetgiler,
calisanlar ve diger ilgili gruplar kurumsal yonetim anlayisinda ortak amagli olarak
calismaktadirlar. Isletmede etkili bir anlayisin olusturulmasi giiclii bir kontrol ve
gozetimi beraberinde getirmektedir. Boyle bir sistemde yonetim kurulu ve isletme
yonetimi, hissedarlart koruyucu ve degerini artict birer unsur olarak gorev
yapmaktadirlar. Yapilan aragtirmalar, kurumsal yOnetim anlayisinin  kurumun
degerini arttirdigini géstermektedirn. Benzer sekilde bu arastirmalara gore kurumsal
yonetim ile isletmelerin basarisi arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Ornegin
Italya'da kurumsal yonetimi 6diin vermeden uygulayan ve "Star Exchange" adli
endekse girmeye hak kazanan 37 adet orta Olgekli isletmenin degeri, kurumsal
yonetimi uygulamayan benzerlerine gore yiizde 16,5 daha fazla artis gostermistir.
Kurumsal yonetim uygulamalar yayginlastikca daha rasyonel bir yatirim ortami
olusacak ve yatirimcilar daha biiylik bir giivenle yatinm yapacaktir. Bu baglamda
sermaye piyasalarinda gelisiminin Oniinii agacak itici giic kurumsal yonetim

uygulamalari olacaktir’.

OSehirli,age, 14.
! George Cax ve dig. “A Prescription for Healty Company”, The CPA Journal, (2002): 62-63.
"2 Sedef Seckin Biiyiik, “Iyi Yonetim Savascilari” Capital, Ekim (2003) :3
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2.8.Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri tiim diinyada kabul gérmiis evrensel ilkeler, OECD’nin
belirledigi ilkeler, yeni TTK’nin kurumsal ilkelerle ilgili diizenlemesi, SPK

yayimladig1 kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili teblig basliklar altinda incelenmistir.

2.8.1.Evrensel Kurumsal Yonetim ilkeleri

Evrensel kurumsal yonetim ilkeleri; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve

adaletlilik olmak tizere dort temel ilkeden olusmaktadir.

2.8.1.1.Seffaflik

Kurumsal yonetim anlayisi i¢inde seffaflik(Transparency); isletmenin finansal
performansi, yonetimi ve hissedarlik yapist hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir
bilginin zamanli bir sekilde agiklanmasi seklinde tammlanabilir. Bir baska deyisle
seffaflik; ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak {izere isletme ile ilgili finansal ve
finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir,
diistik maliyetle, kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmas: yaklagimidir.
Seffaflik ilkesi ¢ercevesinde isletmelerin kamuyu aydinlatmalarinin gelistirilmesi,
isletme ile menfaat iliskisi i¢cinde bulunan kesimlere bilgi akisinin arttirilmasi ve

hizlandirilmas: amaglanmistir’.

Son donemlerde yasanan finansal krizler seffaflik konusunun Onemini agik bir
bicimde ortaya koymustur. Seffafligin yeterli diizeyde olmamasi, s6z konusu
krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan ya da en azindan ortaya ¢ikmalarina katkida
bulunan faktorlerden biri olarak gosterilmektedir. Ciinkii finansal bilgilerdeki
eksiklikler erken uyari sistemlerinin etkin olarak islemesini engellemekte ve
dolayisiyla gerekli 6nlemlerin alinamamasina neden olmaktadir. Buna paralel olarak,
basta gelismis iilkelerde olmak iizere yalnizca mali piyasalarda degil, ayn1 zamanda
daha genis anlamda yonetim alaninda da seffafligin arttirilmasina yonelik
diizenlemeler benimsenmektedir. Ciinkii kot yonetimin yarattigi negatif etkiler ele

alindiginda, seffafligin arttirllmasinin hem piyasalarin etkin olarak islemesi, hem de

& Pasli, age, 75.
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iyl yOnetim anlayisinin yerlestirilmesi yoluyla kamuoyunun yararina olacagi

dﬁsﬁnﬁlmektedir74.

Seffaflik, menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasasi aktorleri, alacaklilar ve pay
sahipleri yoniinden onemli olan tiim iliskilerin, raporlarin planlarin, projelerin
aciklanmasini igerir. Seffafligin, anonim sirketler hukukundaki yeni araci; internet ve
acilmasi zorunlu goriilen internet siteleridir. Her sermaye sirketinin bir internet
sitesinin olmasi ve bu sitenin seffaflik saglayict bir mekanizma olarak calismasi

gerekir™.

2.8.1.2.Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik(Accountability), yonetimin islevini ve sorumluluklarini
aciklamak, hissedar ve yoneticilerin taleplerinin siraya koyulmasinmi giivence altina
alacak goniillii gabalari desteklemek ve nesnel kararlar alindiginin yonetim kurullart

tarafindan izlenmesidir’®. Bu ilke, alman kararlann dogrulugunu kamtlama ve
sorumlulugunu kabullenme gerekliligine isaret etmektedir’”.

Sirketin yonetiminde bulunan yoneticilerle, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlari her
zaman paralel olmamasi hesap verebilirlik ilkesinin belirlenmesi zorunlulugunu
dogurmustur. Yonetimde olan kisilerin gorev ve sorumluluklarimin agik bir sekilde
diizenlenmesi, hissedarlarla olan iliskilerinin belirli kurallara ve Onceliklere
baglanmasi ve bu sisteminde siki  sekilde denetlenmesi gerekmektedir’®.
Yoneticilerin  gérev ve sorumluluklarinda gostermis olduklar1 performans,
sirketlerinde veriminin, baska bir ifadeyle performansinin belirleyicisi durumundadir.
Yoneticilerin aldiklar1 kararlarda bagimsiz olmalar1 sirketin gercek degerine
ulasmasinin ve sadece belirli bir grubun c¢ikarlar1 dogrultusunda faaliyetlerde
bulunmamasinin anahtart niteligindedir. Bununla birlikte her tiirlii kurumda karar
alan kisilerin, verdikleri kararlardan 6tiirli birilerine karsi sorumlu ve hesap vermek

zorunlulugu altinda olmalar gerekmektedir. Yoneticilerin, hissedarlara kars1 hesap

™ Mehmet Arcan Tuzcu, “Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 IMKB-100 Ornegi”,
(Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003), 26-30

® Yelda Gokkan, “Kurumsal Yonetim ve Uyum Derecelendirme”, (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi, 2011), 3.

6 Ira Millstein, “Corporate Governance: The Role of Market Forces”, OECD Observer, Summer,
221/222, (2000): 27-28.

""Mihriban Coskun, Meziyet Sema Erdem, Nevin Yériik, "Aile Isletmelerinde Kurumsal

Yonetim ve Finansal Performans liskisi", 4.0rta Anadolu isletmecilik Kongre Kitabi, (Ankara :
TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, 2005): 398.

"®Ira Millstein, "Corporate Governance Report: Corporate Governance — improving competitiveness
and access to global capital markets”, Corporate Governance: An International Review, 7: (1999): 202
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verme ve kararlarindan dolayr ugranilan zararlari tazmin etmesi i¢ sorumluk ilkesi
olarak tanimlanmaktadir. Buradaki sorumluluk ydneticilerin sirket adina yaptiklari
faaliyetlerden dolayr hesap vermeleri, bu islem ve eylemlerin sirket ve hissedarlar
acisindan yerindeliginin kanitlanmasi esasina dayanmaktadir. S6z konusu hesap
verme sirket faaliyetlerinin degerlendirildigi sirket genel kurulu toplantilarinda

gergeklesmektedir79.

2.8.1.3.Sorumluluk

Sorumluluk(Responsibility) ilkesi; isletme faaliyetlerinin ilgili mevzuata, toplumsal
ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasidir. Sorumluluk; gérevden kaynaklanan
yikiimliiliikleri, tam baglilikla ve bilingle, yerine getirmektir. YoOnetimin temel
sorumlulugu, kuruma dogru hedefler koymak ve bunlar1 uygulamaktir. Sorumluluk
ilkesi, isletmenin kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere
uygunlugunu giivence altina almak amacindadir®®. Bu ilkenin varligl yatirimei
iliskilerinin kalitesinin gelismesi ve sermaye piyasalarindaki giivenin yeniden

yapilanmasinin énemli tetikleyicilerden biridir®.

2.8.1.4.Adaletlilik

Adil yonetim ilkesi seklinde de adlandirilabilen adaletlilik (Fairness) ilkesi, seffaflik
temelinde iyi yonetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada uyumlastirilmasinin
gerekliligi seklinde Ozetlenebilir. Adaletlilik ilkesi; azinlik ve yabanci hissedarlar
dahil olmak iizere hissedar haklarinin korunmasi ve tedarikgilerle yapilan
sozlesmelerin uygulanabilirliginin saglanmasini 6ngoriir. Adaletlilik, bir anlamda
genis kapsamli esit islem ilkesi ile ortiislir. Esit islem sadece pay sahiplerine degil,
daha genis bir ¢evreye; calisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani isletme ile menfaat
iliskileri bulunanlara, hatta kamuya yonelmistir. Ilkedeki bu toplumsal agilim giin

gectikce daha One ¢ikmaktadir®.

Isletme yoneticileri faaliyetlerini yerine getirirken alinan kararlardan etkilenen tiim

kesimlere karsi esit uzaklikta olmalidir. Bu adil bir yonetim anlayisina sahip olmanin

7 pasly, age, 55.

80 Demirbas, age, 24

#1David Jones, ‘Communicating corporate governance via the web>>, Financial Executive, c. 18's. 9,
(2002):39-40’dan aktaran Omneya Abdelsalam, Ahmed El-Masry, (2008),"The impact of board
independence and ownership structure on the timeliness of corporate internet reporting of Irish-listed
companies”, Managerial Finance, c. 34 s.12 (2008):908

82 pash, age, 72-74
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bir geregidir. Bir bagka deyisle yonetimin yapmis oldugu eylemlerle ilgili olarak,
konuyla iligkin tiim taraflara agiklanabilecek nitelikteki bilginin esanli ve esit bir
bigimde paylasilmasi gerekmektedir. Thtiyag duyulan bilginin bu bilgiyi kullanacak
olan isletme i¢i ve dis1 gruplara farklilik yaratmayacak sekilde iletilmesi adil bir

yonetim gostermenin kosuludurgg.

2.8.2.0ECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD 2004 yilinda yaymladigi “OECD Kurumsal Yo6netim ilkeleri”, 1999 yilinda
yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinin degisen ihtiyaglar dogrultusunda
giincellemis halidir. Daha 6nce bes baglik altinda toplanan ilkeler yeni seklinde alt1
baslik altinda toplamistir. Bu basliklar; etkin kurumsal yonetim ¢ercevesi temelinin
tesisi, hissedarlarin haklar1 ve 6nemli gorevleri, kurumsal yonetimde paydaslarin
rolli, kamuya aciklama yapma ve seffaflik ve son olarak, yonetim kurulunun
sorumluluklart seklinde siralanabilir. Bu ilkeler ana hatlar ile asagidaki sekilde

agiklanabilir:

Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi Ilkesi: Kurumsal yonetim
cercevesi, seffaf ve etkin piyasalar tesvik etmeli, kanunlara uygun olmali ve farkl
denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimini agikga

yapmalidir.

Hissedarlarin Haklar1 Ve Onemli Gorevleri flkesi: Kurumsal yonetim gergevesi,

hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Hissedarlarim Adil Muamele Gormesi flkesi: Kurumsal yonetim gergevesi, azinlik
ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasini
giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi

ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

Kurumsal Yénetimde Paydaslarin Rolii Ilkesi: Kurumsal yonetim gergevesi,
menfaat sahiplerinin haklarin1 yasalarda veya ikili anlagmalarda belirtildigi sekilde
tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile paydaslar arasinda etkin

igbirligini ve mali agidan giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir.

8 Ugur Altin, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yo6netim Kavrami ve Tiirkiye Uygulamasr” (Yiiksek
Lisans Tezi, Gazi Universitesi, 2006), 33.
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Kamuya Ac¢iklama Yapma ve Seffaflik ilkesi: Kurumsal yonetim cercevesi,
sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak {izere sirketle

ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini saglamalidir.

Yoénetim Kurulunun Sorumluluklar: flkesi: Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin
stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve
yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karst hesap verme yiikiimlilagi

tagimasin saglamalidir®,

2.8.3.Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Kurumsal Yonetim ilkeleri

Dogrultusunda Getirdigi Yenilikler

Yeni TTK ile yapilan diizenlemeler ile isletmelerin faaliyetlerini kurumsal yonetim
ilkeleri dogrultusunda yiiriitmelerini saglamak tizere dnemli degisiklikler yapilmistir.

Bu diizenlemeleri asagidaki tabloda ana hatlar ile asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Yeni TTK Diizenlemelerinin  Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Dogrultusunda Getirdigi Yenilikler

Seffaflik Adillik Hesap Sorumluluk
verilebilirlik
Internet sitesi ve Pay sahiplerinin sirkete Uluslararasi Farklilagtirilmis
zorunlu icerik bor¢glanmasinin standartlarda teselsiil
yasaklanmast denetim ve
bagimsizlik
Ortaklarin bilgi Imtiyazli paylarin Riskin erken
alma hakki1 sinirlanmast teshisi
komitesi

Feridun  Giingér, Mehmet Kiigiikkaya, 6102 Sayith Yeni TTK’nin  Getirdigi
Yenilikler,http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Yeni_ TTK_Sunum/$FILE/YeniTTKSunum.
pdf[13.06.2012]’den uyarlandi.

Yeni TTK md. 1524 sirketlerin seffaflik ilkesi dogrultusunda faaliyetlerini
yiiriitmeleri i¢in getirilen diizenlemeleri icermektedir. Denetime tabi olan sermaye

sirketleri, kuruluslarinin ticaret siciline tescili tarihinden itibaren ii¢ ay ic¢inde bir

8 age, OECD, 19.
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internet sitesi agmak ve bu sitenin belirli bir boliimiinii sirketce kanunen yapilmasi
gereken ilanlarin  yayimlanmasina ayirmak  zorundadir. Internet sitesinde
yayimlanacak icerikler, bu Kanunda belli bir siire belirtilmis ise bu siire i¢inde,
belirtilmemis ise igerigin dayandigi islemin veya olgunun gerceklestigi tarihten,
tescil veya ilana baglandig1 durumlarda ise tescil veya ilanin yapildig1 tarihten
itibaren en gec bes giin i¢inde, sirketin kurulusundan internet sitesi agilincaya kadar
gecen siirede yayimlanmasi gereken igerikler de bu sitenin agildigi tarihte siteye

konulur®. Internet sitelerinde asagidaki bilgileri yayinlamak zorundadurlar:

v' Sirketge kanunen yapilmasi gereken ilanlar.

v' Pay sahipleri ile ortaklarin menfaatlerini koruyabilmeleri ve haklarini bilingli
kullanabilmeleri i¢in gormelerinin ve bilmelerinin yararli oldugu belgeler,
bilgiler, agiklamalar.

v' Yonetim ve miidirler kurulu tarafindan alinan; riichan, degistirme, alim,
Onerilme, degisim orani, ayrilma karsiligi gibi haklara iliskin kararlar;
bunlarla ilgili bedellerin nasil belirlendigini gosteren hesaplarin dokiimii.

v Degerleme raporlari, kurucular beyani, paylarin halka arz edilmesine dair
taahhiitler, bunlara ait teminatlar ve garantiler; iflasin ertelenmesine veya
benzeri konulara iliskin karar metinleri; sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
hakkindaki genel kurul ve yonetim kurulu kararlari, bu islemlerle ilgili
aciklamalar, bilgiler, belgeler.

v Ticaret sirketlerinin birlesmesi, boliinmesi, tir degistirmesi halinde,
ortaklarin ve menfaat sahiplerinin incelemesine sunulan bilgiler, tablolar,
belgeler; sermaye artirimi, azaltilmasi dahil, esas s6zlesme degisikliklerine
ait belgeler, kararlar; imtiyazli pay sahipleri genel kurulu kararlari, menkul
kiymet ¢ikarilmasi gibi islemler dolayistyla hazirlanan raporlar.

v Genel kurullara ait olanlar dahil her tiirlii ¢agrilara ait belgeler, raporlar,
yonetim kurulu agiklamalari.

v’ Seffaflik ilkesi ve bilgi toplumu agisindan agiklanmasi zorunlu bilgiler.

v Bilgi alma kapsaminda sorulan sorular, bunlara verilen cevaplar, diger
kanunlarda pay sahiplerinin veya ortaklarin aydinlatilmasi igin ongoriilen

hususlar.

Y eni Tiirk Ticaret Kanunu (6102 S.K)”,Resmi Gazete, 27846 (14 Subat 2011): 1524
32



v' Finansal tablolar, kanunen agiklanmasi gerekli ara tablolar, 6zel amaglarla
cikarilan bilancolar ve diger finansal tablolar, pay ve menfaat sahipleri
bakimindan bilinmesi gerekli finansal raporlamalar, bunlarin dipnotlar1 ve
ekleri.

v Yoénetim kurulunun yillik raporu, kurumsal yonetim ilkelerine ne 6lglide
uyulduguna iliskin yillik degerlendirme agiklamasi; yonetim kurulu baskan
ve lyeleriyle yoneticilere 6denen her tiirlii paralar, temsil ve seyahat
giderleri, tazminatlar, sigortalar ve benzeri 6demeler.

v" Denetgi, 6zel denetgi, islem denetgisi raporlari.

v" Yetkili kurul ve bakanliklarin konulmasini istedikleri, pay sahiplerini ve

sermaye piyasasini ilgilendiren konulara iliskin bilgiler.

Internet sitesinin bilgi toplumu hizmetlerine ayrilmis boliimii herkesin erisimine agik
olmalidir. Bu bilgilere erisim hakkinin kullanilmasi, ilgili olmak veya menfaati
bulunmak gibi kayitlarla smirlandirilamayacagr gibi herhangi bir sarta da
baglanamaz. Sirketin internet sitesine konulan bir igerik, iizerinde bulunan tarihten
itibaren en az alt1 ay siireyle internet sitesinde kalir; aksi halde konulmamis sayilir.
Finansal tablolar i¢in bu siire bes yildir. Ayrica sirket internet sitesinde yayimlanan
bilgilerin basil1 sekilleri de saklanir. Internet sitesinde yer alacak bilgiler metin haline
getirilip sirket yonetimi tarafindan tarih ve saati gosterilerek noterlikce onayli bir
deftere sira numarasi altinda yazilir veya yapistirilir. Daha sonra sitede yayimlanan
bilgilerde bir degisiklik yapilirsa, degisiklige iligkin olarak yukaridaki islem

tekrarlanir.

2.8.4.SPK Tebligi

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine iliskin olarak ilk kez 11.10.2011
“Kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine ve uygulanmasina iliskin teblig (Seri:
IV, No: 54)” ile kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamistir. Bununla birlikte Kurul
11.02.2012 yilinda yayimlamis oldugu Seri: IV, No: 56 sayili tebligi ile daha 6nce
yaymnlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri tebliginde bir takim degisiklikleri
giindeme getirmistir. Bu yeni teblig ile onceki tebligden farkli olarak getirilen

diizenlemeler ve degisikleri asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin tasimasi1 gereken kriterler arasinda

sayitlan “Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye’de yerlesmis sayilma”
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kriterinin bagimsiz iiyelerden en az yarisinin saglamasi yeterli goriilmistiir.
Ayrica, bagimsiz yonetim kurulu {yesi olabilme kriterlerine, “Sirket
faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi gorevlerin gereklerini
tam olarak yerine getirebilecek oOlgiide sirket islerine zaman ayirabiliyor
olmasi.” hususu eklenmistir.

e Kurumsal Yénetim Ilkelerinin uygulanmasi bakimidan 6nemli nitelikte
islem sayilan hususlar hakkinda s6z konusu islemlerin bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun onay1 olmaksizin icra edilememesine iligkin
hiikiim kaldirilmistir. Bunun yerine s6z konusu islemlerin icra edilebilmesi
icin bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin ¢ogunlugunun onay1 yeterli
goriilmiis, ancak ¢ogunlugun onay vermemesine ragmen anilan islemlerin
icra edilmek istenmesi halinde, islemin genel kurul onayina sunulacagi
hiikme baglanmistir. Bu durumda, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin
muhalefet gerekgesinin derhal kamuya agiklanmasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bildirilmesi ve yapilacak genel kurul toplantisinda okunmasi
gerekmektedir.

e Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisinin belirlenmesinde esas
alinan esiklerden biri olan “asgari fiili dolagimdaki pay oranini temsil edecek
kadar olma” hususu kaldirilarak tek esik “toplam yonetim kurulu {iye
sayisinin ligte birinden az olamaz” olarak belirlenmistir.

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresinin 3 yil olacagima iligkin
belirleme, azami li¢ yil olmasini saglamak iizere “3 yila kadar” olarak
degistirilmistir.

e SPK tarafindan bagimsiz iiye aday listesi incelenmesine iliskin olarak; soz
konusu incelemenin kapsamina iliskin belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla
incelemenin Kurumsal Yoénetim Ilkelerinde sayilan bagimsizlik kriterleri
cercevesinde yapilacagi ifade edilmistir.

e Zorunlu uygulamay: gerektirmemekle birlikte “Yonetim kurulunda en az bir
kadin iiye bulunur.” ilkesi getirilmistir. S6z konusu ilke “Uygula

Uygulamiyorsan Agikla” prensibi geregince tavsiye niteligindedir%.

8 SPK, Kurumsal Y6netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasna iliskin Teblig
(Seri: IV, No: 56)’de Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (Seri: IV, No: 57), Resmi Gazete, 28201,
11.02.2012.
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2.9. Kurumsal Yonetim Modelleri

Ulkelerin piyasa yapilarina, hedeflerine, geleneklerine ve sosyal yapilarindaki
farkliliklarina  gore  belirlenen hukuki  diizenlemeleri kurumsal ydnetim
uygulamalarinda da birtakim farkliliklara yol agmaktadir. Bu farkliliklarda her
tilkenin veya belli iilke topluluklarinin kurumsal yonetim konusunda farkli modeller
benimsemelerini giindeme getirmektedir.

Kurumsal yonetim modelleri literatiirde temelde dort baslik altinda incelense de bu
modelleri uygulayan iilkeler kendi sistemlerini olusturmaktadirlar. Bu modeller Kita

Avrupasi diger adiyla Alman modeli, Latin, Japonya ve Anglo-Sakson modelleridir.

Tablo 3: Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulayan Ulkeler

Kurumsal Yonetim Sistemleri Uygulayan Ulkeler

Anglo-Sakson ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya

Alman Almanya, Hollanda, Isvec, Isvicre,
Avusturya, Danimarka, Norveg,
Finlandiya

Latin Fransa, Ispanya, Italya, Belgika

Japon Japonya

Jeroen Weimer, Joost Pape, "A Taxonomy of Systems of Corporate Governance", Corporate
Governance, Vol. 7 (1999): 155

Diinyanin bir¢cok farkli bolgesinde kurumsal yonetimin uygulanmasina yonelik
cabalar siirmektedir. Dogu Avrupa Ulkeleri, Balkan Ulkeleri ve Asya iilkelerinin bir
kismi (Malezya, Singapur ve Pakistan gibi) kurumsal yonetim uygulamalarina uyum
saglamaya ¢aligmaktadirlar. Arjantin, Meksika, Sili ve baz1 Latin Amerika tilkeleri
ise kurumsal yonetim uygulamalarina uyum siirecinde basarisizdirlar. Orta Dogu’da
bulunan Arap Ulkeleri, Afrika ve Orta Asya iilkeleri ise, kurumsal ydnetim
uygulamalariyla heniiz ilgilenmemektedirler87.

Anglo-Sakson sistemi, Avrupa Ekonomik Komisyonu tarafindan “Kurumsal
Yonetimin Hissedar Modeli” olarak, Kita Avrupasi sistemi ise “Kurumsal Yo6netimin
Paydas Modeli” olarak anlam bulmustur®. Anglo-Sakson sisteminde yénetim tek bir

kuruldan olusmaktadir. Genel kurul tarafindan se¢ilmis olan bu kurul hem yonetim

8 Federico Ghizzoni, “The Role of Corporate Governance in Foreign Investment Flow to Turkey”,
Corporate Governance Conference, (Istanbul: Kog¢ University, 2003):7

88 conomic Commission for Europe, Economic Survey of Europe, Corporate Governance in The
ECE Region, Issue 1, (2003):103-110
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hem de gozetim faaliyetlerini birlikte siirdiirmektedir®. Bu modelde Sirketlerin mali
tablo ve raporlarini belli araliklarla denetleyecek bir bagimsiz denet¢i genel kurul
karariyla belirlenir. Bu denetci ayrica hissedarlara ortakligin mali durumlariyla ilgili
olarak bilgi verir ve onlara tavsiyede bulunur®. Bu denetgilere “hesap denetgisi” de
denilebilir®.

Kita Avrupasi Sisteminde ise yonetim ikili bir yapiya sahiptir. Bunlar “Yiirlitme
Kurulu (management board)” ve “Goézetim Kurulu (supervisory board)” dur. Burada
genel kurul tarafindan segilen kurul, gozetim kuruludur. Yiritme kurulunun
secilmesi ve ticretlerinin belirlenmesi ise gdzetim kurul tarafindan yapilmaktadir. Bu
sistem de, bir kisi yiiriitme veya gbzetim kurullarindan ancak birinde gorev alabilir.
Yiiriitme kurulu tarafindan sirketin isleyisi saglanmakta ve giinliik raporlar gozetim
kuruluna verilmektedirler. Sirket ortakligi icin 6nemli konularda yiiriitme kurulu,
gozetim kurulunu derhal bilgilendirmek zorundadir. Sirket genel kuruluna karsi
sorumlu kurul goézetim kurulu oldugundan hissedarlar gozetim kurulunda temsil
edilmektedirler. Eger sirketlerin 6nemli konularda gézetim kurulunun onayinin
alinmasi isteniyorsa bunun i¢in sirketlerin esas sozlesmelerine hiikiim konulmasi
gerekmektedir®.

Miilkiyet acisindan Anglo-Sakson sistemine bakildiginda Amerika ve Ingiltere’de
gelismis bir sermaye piyasasinin varligi nedeniyle sirket paylarinin miilkiyetini daha
cok bireysel yatirnmcilarla genis halk kitlelerine yayildigi goriilmektedir. Bu
sistemde anonim ortakliklar borsalar araciligiyla halka arz edilmislerdir ve sirketlerin
halka aciklik oram1 %70’lere varabilmektedir. Bu oranda sirketlerin halka acik
olmalar1 miilkiyetin daginik olmasimi da beraberinde getirmektedir. Bu sistemde
sirketler, hissedarlar aracilifiyla 6zsermaye saglama yoluyla finanse edilirler. Bu
yiizden daha cok bireysel yatirimcinin korunmasi yoluna gidilmektedir. Bankalarin
bu sistemdeki yeri ise, sirketlere 0z sermaye olarak degil bor¢ verme yoluyla
finansman saglamaktir

Kita Avrupasi sisteminde ise miilkiyet daha ¢ok toplu olmaktadir. Bu sistemde banka
hakimiyeti s6z konusu oldugundan anonim ortakliklarda, pay sahipleri daha yiiksek

bir oranda paylara sahiptirler. Alman sisteminde bireysel yatirimcilarin 6nemi azdir.

8 ECGI, Euroshareholders Corporate Governance Guidelines, (2000):7

90Stephen GRIFFIN, Company Law-Fundamental Principles, second edition, (London: Financial
Times Pitman Publishing, 1996): 221

%! pasly, age, 38.

%2 Giirkan Polat, “Hisse Senetleri Borsaya Kote Edilmis Sirketlerde Kurumsal Yo6netim Kapsaminda
Bagmmsiz Denetim”, (Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, 2006), 21
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Sirketler kaynak bulmada bankalar1 kullanirlar. Bu durumda bankalar araciligi ile

finanse edilen sirketlerin kullandiklar1 kaynaklar, bor¢ olarak degil 6zsermaye olarak

kabul edilir ve bu bankalar ayn1 zamanda o sirketlerin ortagi olurlar.

Tablo 4: Kurumsal Yonetim Unsurlari ve Sistemler Arasindaki liski

Anglo-

. . . . Japon
Unsurlar Sakson Alman Sistemi Latin Sistemi apon
Sistemi Sistemi
S Piyasa . e C o 1e 1 C o 1e 1
Yonelim Yénelimli Piyasa Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli
Firma Yapis1 | AraciFirma | Kurumsal Firma Kurumsal Firma Kl::rilrjrr:;al
Yonetim - . i Yonetim
e ikili Yonetim Opsiyonel(Fransa) 1, ve Vekil
Kurulu Yénetim | Genellikle Tekli e
Kurulu Mo Yo6netim Kurulu ittty
Yapisi Kurulu
Onemli Yerel Bankalar,
. Bankalar(Almanya) Holdingler, Diger Finans
Paydas Hissedarlar , Calisanlar Hiikiimetler, Aileler Kuruluslari,
Gruplar: Calisanlar
Kontrol
Mekanizmasi Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
nin Etkinligi
ioli Orta Seviyede/ s
S%hlp| Ilf Diisiik Yiiksek Du§ul-</ Orta
Yogunlugu Yiiksek Seviyede
Performansa
Dayal Yiiksek Diistik Orta Seviyede Diisiik
Odiillendirme
Ekonomik
Mliskilerin Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Siiresi

Jeroen Weimer, Joost Pape, "A Taxonomy of Systems of Corporate Governance", Corporate
Governance, Vol. 7 (1999): 153-154
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2.10.Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Sirket olgusunun ¢iktigi ilk donemler de sirketlerin varlik nedeni hissedarlarin
refahin1 maksimize etmek olmustur. Giiniimiizde ise sirketlerle iligski icerisinde olan
hissedar ve payda gruplarinin ¢ikarlarinin tatmin edilmesi problemi ortaya ¢ikmistir.
Bu problem kurumsal yonetim problemi ya da ortak hareket edebilme problemi

olarak adlandirilmaktadir®.

Isletmelerde karsilikli iliskilerin her kesimi tatmin edebilecek uyumlu bir sekilde
saglanabilmesi i¢in, hak sahibi oldugunu iddia eden yatirimcilarin s6z sahibi olanlar
tizerinde egemenlik ve kontrol saglayabilmesini temin eden mekanizmalar
bulunmaktadir. Bu mekanizmalar araciligiyla hak sahipleri, s6z sahiplerini kontrol
edebilme olanagina sahip olabilirler. Kurumsal yonetim probleminin ¢oziimiine

yonelik ¢alismalar kurumsal yonetim mekanizmalari olarak adlandiriimaktadir®.

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 sirket i¢i mekanizmalar ve sirketdis
mekanizmalar olarak iki gruba ayrilabilir. Sirket i¢i mekanizmalar; YOnetim
kurullarinin yapist ve sorumluluklari, Sermaye sahiplik yapisi, Yonetici tesvik ve
ticret sistemleri, Gliclendirilmis pay sahipligi olarak siralanabilir. Sirketdis
mekanizmalar ise; Sermaye piyasasinda olusan satin alma tehditleri, Yonetici emek

. .1 95
pazari, Yasal sistem olarak siralanabilir™.

2.10.1.Yonetim Kurullarimin Sorumluluklar: ve Yapisi

Isletmelerde hisse senedi sahipliginin artmasi sonucunda, her hisse senedi sahibinin
yonetimde bulunmasi s6z konusu olamayacagindan, hissedarlarin ¢ikarlarinin
korunmasi i¢in bir yonetim kurulu segilir. Yonetim kurullari, hisse senedinin degerini
maksimize etmeye doniikk bigimde Oncelikli olarak yoneticileri ise almak, isten

cikarmak, gdzlemlemek ve bunlara 6deme yapmak i¢in vardirlar®.

Hissedarlar, ¢ikarlarin1 korumak i¢in yonetim kurulunu se¢meleriyle birlikte bir
vekalet iliskisi ortaya ¢ikar. YoOnetim kurullarindan bir vekil olarak beklenen,

hissedarlara kars1 sorumlu sekilde isletmeyi yonetmeleridir. Genel olarak yonetim

®Murat Kiyilar, Muhammet Belen, "Kurumsal Yonetim Kavramm ve Ilkeleri" "1. Uluslararasi
Tiirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyum Kitab1, ISMMO, (istanbul: 2006): 94

% Ulgen, age, 430.

% Veysel Kula, Kurumsal Yénetim, ( Istanbul:Papatya Yaymcilik, 2006), 34.

% Kuyilar, age, 95.
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kurullarmmin  hissedarlara  karst olan goérevlerini tam olarak yaptiklar

varsayllmaktadir.

Yonetim kurulularinin en 6nemli gorevi isletme faaliyetlerinin izlenmesidir. Yonetim
kurulunun izleme rolii kurumsal ydnetim uygulamalarinin énemli bir pargasidir.
Ciinkii hissedarlarin her birinin isletme faaliyetlerini izlemesi miimkiin olmadigindan
yonetim kurullarina giivenmesi gerekmektedir. Hissedarlarin 6nemli bir kismi bir
araya gelse de yonetim kurulu kadar etkin sekilde isletme faaliyetlerini
izleyemeyeceklerdir. Bu nedenle yonetim kurulunun izleme goérevinin 6nemi ortaya

<;1kmaktad1r97.

Sirketin hisselerinin 6nemli bir kismi belirli birkag ortak elinde toplanmigsa, bu ortak
veya ortaklarin sirket {izerinde héakimiyeti oldugu kabul edilmektedir. Hakim
ortaklarin bulundugu isletmelerde egemenlik ve kontrol, hakim olan ortaklarindir.
Yonetim kurullar1 da bu ortaklarin kontrolii altinda gdrevlerini yerine getirirler.
Sermaye yogunlugunun az oldugu, hakim ortaklarin bulunmadigi durumlarda ise,
yonetim kurullar1  kendilerinin organize ve kontrol ettikleri genel kurul
toplantilarinda dagilmis ortaklarin sagladiklari oylarla secilmekte ve daha sonra
isletmenin kontroliinii elde etmektedirler. Bu durumda yonetim kurullar1 isletmenin
mutlak hakimi olabilmektedirler. Dolayisiyla, hak sahibi olmayan vekil yonetim
kurullari, egemenlik ve kontrol yetkisini ele gecirdiklerinden, isletmenin stratejik
yonlendirilmesinde de s6z sahibi olmaktadirlar. Boyle durumlarda yonetim kurullari,
asil hak sahipleri olan pay sahipleri ve diger birincil ve ikincil paydas gruplarinin
¢ikarlarina uygun olarak degil, kendi ¢ikarlarina gore isletmeyi yonetebilmektedirler.
Bu nedenle, hak sahiplerinin egemenlik ve kontrolii kaybetmemesi i¢in yOnetim
kurullarinin mutlaka onlar tarafindan se¢ilme, kurulma ve onlarin ¢ikarlarina uygun
olarak yonetilmesi gerekmektedir. Bu durumda yonetim kurullariin yapisi, bilesimi

ve gorevleri daha farkli bir 6nem kazanmaktadir®.

Yonetim kurullarmin yapist iilkelere gore farkliliklar gostermektedir. ABD, ingiltere
ve Japonya gibi iilkelerde sirketlerde tek kademeli yonetim kurullar faaliyet soz

konusu iken, Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi iilkelerde ise ¢ift kademeli yonetim

"Kose Johna, Lemma W. Senbet, "Corporate Governance and Board Effectiveness” Journal of
Banking & Finance, Vol. 22, (1998): 373
% Ulgen, age, 431.
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kurullar1 vardir. ikili yonetim kurullarinda, tek kademeli yonetim kurullarinin gorev

ve sorumluluklari iki kurul arasinda dagltllmlstlrgg.

Yonetim kurullarinda gergek kisi iiyeler gorev yapmaktadir. Yonetim kurullariin
etkili gorev yapabilmeleri, yonetim kurulu {yelerinin kisisel oOzelliklerine ve
yeteneklerine baglidir. Yonetim kurulu iiyelerinin isletme i¢inden segilenlerine i¢
iiye, isletme disindan segilenlere de dis liye denilmektedir. Genellikle {ist yonetimin
bir {iyesi olan i¢ liyeler, bagimli kararlar verebilen tiyelerdir. Dis tiyeler ise dogal
olarak kendilerini segcen paydas grubunun temsilcisidirler. Ust yonetimin etkisi
olmadan, onlardan bagimsiz olarak karar ve yonlendirme yapabilen iiyelerdir.
Yonetim kurullarini i¢ veya dis tiyeden olusmasi konusunda belirleyici faktorlerden
birisi farkli kurumsal yonetim yaklasimlaridir. Anglo Sakson yaklasimina gore
yonetim kurulu tiyeleri genellikle i¢ iiyelerden secilebilirken, Kita Avrupa’si
yaklasimina gore yonetim kurulu tiyeleri genellikle dis tliyelerden olusmaktadir.
Yonetim kuruluna dis iiye konulmasi resmi makamlar tarafindan yasal zorunluluk

haline getirilmistirloo.

Yonetim kurullarinin yapis1 kadar gorev ve sorumluluklari da {iilkeden {ilkeye
farkliliklar gdstermektedir. I¢ iiyelerin cogunlukta oldugu ydnetim kurullarinda farkli
goriis ileri siirmek ve {ist yonetimle catisan fikirler ortaya atmak kolay degildir. Bu
nedenle bu tip yonetim kurullarinda genellikle tam bir kontrol ve yonetim yapildig:
sOylenemez. Dig lyelerin bulundugu yonetim kurullarinda ise, disaridan davet
edilmis ve iist diizey yonetim mensubu olmayan iiyeler, dogal olarak daha bagimsiz
olabilmekte ve o6zellikle kendi uzmanlik alanlar ile ilgili, iist ydonetimle ¢atisabilen
goriisleri kolaylikla ileri stirebilmektedirler. Ancak bu iiyelerin gorev anlayis1 da
kendi uzmanlik alani ve tecriibeleriyle siirli kalabilmektedir. Yine de yonetim
kurullarinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip bagimsiz iiyelerin bulunmasi yonetim
kurulu kararlarinda cikarlarin dengelenmesi agisindan oOnemlidir. Tim bunlarin
sonucunda, isletmenin misyonunda belirtilen ilke ve amacglar dogrultusunda gorev
yapabilecek yonetim kurullarinin yapi, bilesim ve gorev tanimlamalarinin kosullara,
daha da otesi kurumsal yonetim yaklasimlarina uygun olarak yapilmas: dogru

101
olacaktir .

% Weimer, age, 154.
100 (Jigen, age, 432.
lage, 432.
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2.10.2.Sermaye Sahiplik Yapisi

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri, sirketlerin miilkiyet yapisidir.
Sermayenin miilkiyet yapisi isletmenin sermayesini saglayanlarin kim oldugunun ve

sermaye paylarmin biiylikliigiiniin belirlenmesini ifade etmektedir'®.

Isletmenin yonetimine, sermayenin Onemli miktarma sahip olanlar yon
vermektedirler. Isletmelerin miilkiyet yapilari, halka agik veya kapali, kamu veya
0zel, yerli veya yabanci ve nihayet yonetsel veya kurumsal olarak siniflandirilabilir.

Miilkiyet yapis1 kurumsal yonetim i¢in 6nemli unsurlar igermektedir.

Isletmelerde vekalet veya temsilci sorunun temelinde ydneticilerin kontroliinde olan
isletmelerde yoneticilerin kendi ¢ikarlarin1 6n planda tutarak hissedarlarin ve paydas

193 Bununla birlikte

gruplarinin  ¢ikarlarint  gézetmeyecekleri varsayimi vardir
isletmelerin yonetimleri icin Onemli bilgi birikimine ve tecriibeye sahip olan
yoneticilerin ¢ikarlariyla, isletme ¢ikarlarinin Ortlismesi hissedar ve paydas
gruplarinin ¢ikarlarinin korunmasina yardimci olabilir. Yoneticiler ile hissedar ve
diger paydas gruplarinin ¢ikarlarinin uzlastirilmasinin bir yolu olarak yoneticilerin
isletmeye ortak olmalar1 saglanabilir. Kurumsal yonetim mekanizmasinda,
yoneticilere hisse senedi sahipligi saglanarak yoneticilerin ¢ikarlari ile isletmenin
cikarlart dengelenmeye calisilir.  Yonetimin miilkiyet sahipligi  arttiginda
yoneticilerin ¢ikarlari, hissedarlarin ¢ikarlari ile daha fazla uyum igerisinde olabilir.
Ancak bununla birlikte deger maksimizasyonunda sapmalar da meydana gelebilir.
Yonetimsel sahiplik ve oy kullanma hakki yoneticilere isletmedeki yerlerini
saglamlastirma firsatin1 saglar. Bu firsat yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar1 yerine

kendi ¢ikarlarinin pesinde kosmalarina neden olabilmektedir'®.

Miilkiyet sahipliginin daha yogun oldugu sirketlerde, yoneticilerin ayn1 zamanda
hissedar olma olasiligi daha yiiksektir. Bu sirketlerde, yonetim ve ortakligin
birlesmesi sonucu, yoneticiler sirketin karliligin1 artirmaya ¢alismaktadirlar. Sermaye
yogunlugu fazla olan sirketlerde biitiin hissedarlar iyi yonetimden yarar saglarken,

herhangi bir zarardan ¢esitlenmemis bir portfoyden dolay1 sadece biiyiik hissedarlar

192 Halit Goneng, "Sermaye Sahipligi Yapisi, Yatirimeilarm Korunmasi ve Firma Degeri: Tiirkiye,
A.B.D. ve Japonya Karsilastirmas1”. VII. Ulusal Finans Sempozyumu Kitabi, (Istanbul: 2004): 158

108 Zeynep Onder, "IMKB'deki Tiirk Sirketlerinde Miilkiyet Yapis1 ve Sirketlerin Performanslarina
Etkileri" Muhasebe Bilim Diinyasi, 2, (2000): 52.

104 3. Fred Weston, John Harold Mulherin, Mark Mitchell, Takeovers, Restructuring and Corporate
Governance, (Pearson Prentice Hall: 2004), 568.
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daha fazla zarar gérmektedirler. Diger taraftan, miilkiyet sahipliginin daha az yogun
oldugu sirketlerde ise hissedarlar yonetimden ayrilmaktadirlar. Bu tiir sirketlerde
profesyonel yoneticilerin sirketin kaynaklarini daha verimli kullanma ve sirketin hem
varliklarin1 hem satiglarini biiylitme olasiliklar1 daha yiliksektir. Bununla birlikte
sitket biiyiidiikkge, piyasa degeri artacagindan, sirketin kiigiik bir kismina sahip
olmanin maliyeti de yiikselecektir. Bu nedenle biiyiik sirketler daha profesyonel

yoneticilerle yonetilecek ve daha az yogun miilkiyet yapisina sahip olacaklardir’®.

Yoneticilerin miilkiyet haklar1 ile oy kullanma haklarindan dolay1 sirket olanaklarini
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalarinin yani sira biiylik hissedarlarin da kendi
refahlarin1 maksimum kilmak i¢in, kontrol haklarim1 kullanarak sirket varliklari
etkin olmayacak sekillerde dagittiklar1 goriilmektedir. Kendi refahin1 maksimize
etmek ve getiriyi diger kisilerden kendilerine aktarmak amac ile kontrol giiciiniin

kullanilmasi siireci, miilksiizlestirme olarak adlandirimaktadir*®.

2.10.3.Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

Kurumsal yonetimin diger bir mekanizmasi, yonetici licret ve tesvik sistemleridir.
Hissedarlar yoneticilerden isletmelerine belli bir donem sonunda tatmin edici bir kar
diizeyi saglamalarini, kar1 elde ettikleri sirada kullandiklar1 kaynaklari da verimli
kullanmalarin1 beklemektedirler; Hissedarlar kullanilan kaynaklar iizerinden belirli
diizeyde karliligin saglanmis olmasini ve bunlara ek olarak isletmenin cari piyasa

degerinin maksimize edilmesini de talep etmektedirler'”’.

Bunun karsiliginda
yoneticiler de, tatminkar bir {icret dilizeyi ve isletmenin ve yoneticilerin
performanslar1 dogrultusunda tesvik sistemlerinin bulunmasin istemektedirler.
Hissedarlar ve yoneticiler arasinda iicret ve tesvik sistemleri arasinda bir denge
saglanmast karsilikli isteklerin yerine getirilmesi agisindan Onemlidir. Eger
yoneticilerin iicret ve tesvik sistemleri ile gosterdikleri gayret ve isletme performansi
arasinda giiclii bir paralellik bulunursa, yoneticiler ile hissedarlarin arasindaki ¢ikar
catismalar1 da azaltilabilecektir. Yonetimde idare ve kontrolii elinde bulunduran

vekil veya yoneticilerin licret ve tesvik sistemleri, performansa gore degisken bir

hale getirilerek etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak kullanilabilirler'®.

195 Gnder, age, 52.

106 Kula, age, 20.

197 ()cal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yénetim, (Ankara: Detay Yayncilik, 2005), 4.
108 \Weston, age, 572.
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Isletme performans: ile iliskilendirilen iicret ve tesvik sistemlerine sahip isletmelerde
kazancli bir yi1l yoneticilerinde daha ¢ok kazanmalarin1 giindeme getirmektedir.
Yoneticiler yiiksek ticret aldiklar isletmedeki pozisyonlarini riske atmak istemezler.
Bununla birlikte daginik hissedar yapisina sahip olan isletmelerde yoneticilerin
performanslar tam olarak degerlendirilemeyebilir. Bu nedenle bu yoneticilerle ideal
licret anlagsmalar1 yapilamayabilir. Refah diizeyi yiiksek olan yoneticiler i¢in fazla
onemli olmayan bu unsur, refah diizeyi diisilk olan yoneticiler i¢in 6nemli bir
sorundur. Yoneticiler {cretlerinin performansla iligkilendirilmesini risk olarak
degerlendirebilirler. Yoneticileri tesvik etmek i¢in verilen opsiyonlari, yoneticiler
kendi c¢ikarlart dogrultusunda kullanabilirler. Beseri sermayelerini isletmeye
baglamis olan bu yoneticiler, finansal varliklarini da opsiyon seklinde isletmeye
baglamak istemeyip, nakit varliklar1 tercih ederler. Bunun yaninda sirketin ve
yoneticilerin performanslart kotii de olsa iicretlerde artis goriilebilir. Ucretin
performansa gore ayarlanmasi tam olarak uygulanamayabilir'®,

Yilsonunda isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikacak duruma gore belirlenen
ticret ve tesvik sistemleri yoneticilerin isletmeyi basarili gosterecek kisa vadeli
kararlarda yogunlagsmalarina neden olabilir. Bununla birlikte yoneticilere hisse
senetlerini, bugiinkii degerden satin alma hakki saglayan haklarin verilmesi uzun
vadede iyi yonetim sergilemelerine neden olabilir. Isletmenin amagclarina uygun bir
stratejik  projenin tamamlanmasi1 sonucunda, o projeyi gerceklestirenlere
verilebilecek tesvikler, yine yoneticileri bu projenin olusmasi igin ¢aba sarf etmeye
yonlendirecektir. Biitiin bu unsurlar géz oniinde bulundurularak, hissedar ve diger
paydas gruplarinin ¢ikarlarina ve amaclarina uygun olarak belirlenecek iist yonetim
ticret ve tesvik sistemleri aracilifiyla hissedarlarin ve diger paydas gruplarinin, iist
yonetimi  kontrol edebilmeleri ve onlart kendi amagclarnn  dogrultusunda

yonlendirebilmeleri miimkiin olabilir™?,

2.10.4.Giiglendirilmis Pay Sahipleri

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerdeki halka agik isletmelerde, pay
sahipligi son derece dagilmis bir durumdadir. Bu tlkelerdeki biiyiik Olgekli

isletmelerde bu nedenle hakim hissedar grubundan s6z etmek olduk¢a zordur. Boyle

109 yeysel Kula, “Kurumsal Yonetim: Sorunun Boyutlari ve Beklenen Gelismeler”, Kurumsal Sirket
Yonetimi, (Ankara: SPK, 2006): 114.
10 (J1gen, age, 433.
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bir yapida dagilmis durumda olan binlerce pay sahibinin bir araya gelerek iist
yonetimi kontrol edebilecek mekanizmalar1 harekete gegirebilmeleri kolay degildir.
Bu tip isletmelerde, genellikle isletmenin kaynaklarini ve olanaklarini elinde
bulunduran st diizey yonetim, vekalet yolu ile ¢esitli pay sahiplerinin oylarin1 genel
kurul toplantilarinda kendilerine yonlendirebilmek ve kendi olusturduklar1 yonetim
kurullar1 araciligr ile kendilerini iist yonetime yeniden sectirebilmektedirler. Bu
durum, uluslararas1 biiyiik Olgekli isletmelerde % 3-5 oranimi temsil eden pay
sahiplerinden toplanan ve genel kurulda oy verme hakki saglayan vekaletler yoluyla
gerceklestirebilmektedir. Geri kalan % 95 civarinda pay sahipleri ise paylari son
derece dagilmis bulundugundan bir araya gelememekte ve birlikte karar vererek
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda calisacak yonetim kurulunu ve dolayisiyla {ist yonetimi
se¢cme olanagini elde edememektedirler. Bu gibi durumlarda hak sahiplerinin kendi
temsilcilerini  segebilmeleri tam anlamiyla demokratik olmamaktadir. Cok
karsilasilan bu durum i¢in dnerilen bir yol, dagilmis pay sahipligi durumunda, onlari
genel kurul 6ncesinde fiziki veya telekonferans sistemleri ile teknik olarak bir araya
getirmek, birlikte uzlasarak kararlastiracaklar1 temsilcileri i¢in blok halinde oy verme
hakki kazandiracak mekanizmalar gelistirmektir. Sermaye piyasasinin gelismis
oldugu ABD’de, onceden 0n izin alinmak suretiyle, dagilmis pay sahipleri genel
kurul 6ncesinde toplanabilmekte ve kendilerini temsil edecek yonetim kurulu icin
genel kurulda blok oy kullanabilmektedirler. Bu durum kurumsal yo6netim

literatiiriinde pay sahiplerinin giiglendirilmesi olarak tamimlanmaktadir**',

2.10.5.Sermaye Piyasasinda Olusan Satin Alma Tehditleri

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde isletmeler arasi birlesme ve satin
almalar olduk¢a yaygin goriilmektedir. Isletmelerin satin alinmasinda alicilari
etkileyen en Onemli etkenlerden birisi isletmelerin finansal zorluk icinde
bulunmalandir. Sirket kotii yonetiliyorsa hisse senedi fiyati diiser ve nihai olarak
baska sirketler tarafindan satin alinir. Alicilar, finansal zorluk iginde bulunan
isletmeleri satin alarak yeniden yapilandirip belirli bir zaman sonunda tekrar
satmaktadirlar. Bu yolla satin alan isletme, belirli bir yeniden yapilanma donemi
sonunda ortalamanin  iizerinde getiri elde edebilmektedir. Satin alma
uygulamalarinda genellikle, isletmenin eski yoneticileri islerini kaybetmekte ve

ayrica kisisel olarak da kayba ugrayabilmektedirler. Isletmenin iist diizey ydnetimi

Mage, 434.
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kendi ¢ikarlarimi ve yasamlarini etkileyecek boyle bir duruma diismek istemez. Bu
durumu engellemenin en kolay yolu, isletmeyi giiclendirerek ve uzun donemde
rekabet {stiinliigli saglayarak yasamin1i aynen devam ettirmesini saglamaktir.
Boylece giiclenen isletme igin sermaye piyasasinda olusabilecek satin alma tehditleri
azalacak ve iist diizey yonetimin isini kaybetme riski de diisecektir. . Bu nedenle {iist
diizey yonetim isletmeyi iyi ve verimli yoneterek giiclendirmek zorundadir. Bu
amag, pay sahiplerinin ve c¢esitli paydas gruplarmin  da ¢ikarlart ile
bagdasmaktadir'.
Sadece sirketin satin alinma tehdidi dahi, yoneticileri deger arttiric1 kararlar almaya
yoneltmektedir. Zamanla sirket karlarinin yatirimcilara dagitiminin saglanmasi ile
serbest nakit akimlart sorunu ¢o6ziilmiis olur. Bu mekanizmanin calismasini
engelleyici unsurlar bulunmaktadir. Bunlar:
v’ Sirketlerin diismanca satin alinmalarin1 engellemeye yonelik mevzuat
stirecinin maliyetli olmasi,
v’ Arastirma, teklif verme ve diger islem maliyetlerinin varhigi,
v Devralmadan sonra yasanabilecek finansal ve operasyonel basarisizliklarin
olma ihtimali,
v" Bu mekanizmanin ¢alismasinin uzun zaman almasi,
v Eskiden kalma iyilestirme teknigi oldugundan yoneticilerin optimal olmayan
kararlarindan kaynaklanan biiyiik maliyetleri onlemede ge¢ kalmasi,
v' Hedef sirketin hissedarlarinin hisselerini satmaya yonlendirmek igin
hissedarlarin beklenen kar1 6demelerini gerektireceginden maliyetli olmasi,
v’ Politik dirence maruz olmasi,

v Calisan ve azinlik hissedarlarin sémiiriisiine yol agabilmesidirll?’.

2.10.6.Yonetici Emek Pazan

Her mal ve hizmetin oldugu gibi calisanlarin hizmetlerini arz ettikleri ve igletmelerin
de is giicii talebinde bulunduklar1 bir pazar vardir. Ust diizey yoneticiler de bu
pazarda belirli bir segment i¢inde bulunmaktadirlar. Bu pazarda basarili yoneticiler
her zaman is bulmakta ve kendilerine talep olmaktadir. Islerinde basarisiz olan
yoneticilere ise fazlaca bir talep olmamakta, hatta is bulmakta zorluk ¢cekmektedirler.

Bu nedenle, issizlik riskini azaltabilmek i¢in {ist diizey yoneticiler kendi pazarlarinda

HZage, 434.
13 Kula, Kurumsal Yonetim: Sorunun Boyutlari, 113.
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olusacak talepleri her zaman canli tutmak istemektedirler. Talebin en belirleyici
faktorii ise yoneticilerin gegmisteki performanslaridir. Bu nedenle her yonetici
basaril1 olmak ve kendisi i¢in olusabilecek talebi artirmak ister. Yonetici emek
pazari, {ist yonetimi faaliyet sonuglar1 agisindan kontrol edebilen ve pay sahipleri ve
diger paydas gruplarinin ¢ikarlar1 ile uyumlu olan etkin bir kurumsal yonetim
mekanizmasidir™.

Bu mekanizma emekliligine az zaman kalan ve refah diizeyi yiiksek olan yoneticileri
etkilememektedir. Bununla birlikte bir yoneticinin performansinin  dogru
Ol¢iilememesi ve CEO’larin kendilerini de gbzlemleyecek yonetim kurulu {iyelerinin
seciminde etkili olmasi bu mekanizmanin dogru calismasinin

engelleyebilmektedir'®®.

2.10.7.Yasal Sistem

Sirketin disinda sirketin davraniglarini diizenleyen en temel kurumsal yonetim
mekanizmasi yasal sistemdir. Kanunlar ve bu kanunlarin yiiriitiilmesindeki kalite,
hissedarlarin sahip oldugu haklar1 ve haklarin korunmasini belirleyici etkenleri ifade
etmektedir. Yatirimcilara saglanan haklar, yoneticilerin sirket yatirimlarinin
getirilerini kendi ¢ikarlari i¢in kullanmalarini engellemek igin onemlidir'®®.

Ulkelerin yatirnmcilarin korunmasiyla ilgili olarak farkli sistemleri uyguladiklart
goriilmektedir. Ulkeler, hukuk kurallarma gore iki gruba ayrilmaktadirlar. Birinci
grupta Ingiliz hukuku temel alan iilkeler yer almaktadir. Ikinci grupta ise Roma
hukukunu temel alan medeni hukuk hiikiimlerinin uygulandigi {lkeler yer
almaktadir. Medeni hukuk hiikiimleri de kendi i¢inde {i¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar
Fransiz, Alman ve Iskandinav medeni hukuk hiikiimlerini uygulayan iilkelerdir.
Ozellikle Amerika’nin da i¢inde bulundugu Ingiliz &rf ve adet hiikiimlerini temel
alan iilkelerde hissedarlarin ¢ok iyi sekilde korundugu saptanmistir. Ingiliz 6rf ve
adet hiikiimlerini temel alan iilkeler, hissedarlar1 koruyan haklar endeksi {izerinden
en yiiksek skor olan 4 skorunu almaktadirlar. Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini
temel alan iilkelerde ise bu skor 2.33’tiir ve Ingiliz 6rf ve adet hiikiimlerini temel alan

iilkeler ise arasina Onemli istatistiksel fark bulunmustur. Japonya’nin dahil oldugu

14 (J1gen,age, 434.

115 Kula, Kurumsal Yonetim: Sorunun Boyutlari, 112.

118 | _a Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, and Andrei Shleifer, "Corporate Ownership
Around the World", TheJournal of Finance, Vol. 54 (1999): 478
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Alman medeni hukuk hiikiimlerini uygulayan tilkeler ise, hissedar korunmasi diisiik

olmakla birlikte “bir hisse- bir oy” kuraminin en fazla gegerli oldugu iilkedir'’.

7 Yildirim, age, 48.
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3. KURUMSAL YONETIM VE INTERNETTE FINANSAL RAPORLAMA
ILiSKiSi

Kiiresellesmenin etkilerinin her alanda gorildiigii giiniimiizde internet, diinya

118 internet bir

capindaki yatirimeilart bilgilendirmede belirleyici rol oynamaktadir
anlamda bilgiye hizli ulasmanin ucuz yoludur™. internette Finansal Raporlama
(IFR) son on yildir tartisilan ve dikkatleri iizerine ¢eken bir konudur. Ozellikle 2008
ve 2009 global krizlerinin seffafliga ve bilgilerin aciklanmasina 1iliskin
zamanlamanin dnemini gdzler dniine sermesi IFR olan talebin de artmasina neden

120 internetin gelismesiyle birlikte, online ve kurumsal bilgilere olan talep

olmustur
giin gectikge artmaktadir. Tiirkiye’'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan
iilkelerde gergek anlamda kurumsal internet sitelerinin kurulmasi ve gelisimi
baslangi¢ seviyesindedir'?'. 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte artik
tim sirketlerin internet sitesi olmasi zorunlulugu ve internet sitesinde finansal
raporlarin yaymlanmak zorundadir. Yeni yasa internette kurumsal raporlamayi
kurumsal yonetimin ayrilmaz ve temel bir parcasi haline getirmistir. Kurumsal
yonetimin IFR ile iliskisi seffaflik ve siirekli kamuyu aydinlatma ile IFR
standartlarinin  gelistirilmesi ¢alismalarindan olugsmaktadir. Bu dogrultuda bu
boliimde, oncelikle IFR ile seffaflik ve siirekli kamuyu aydinlatma iliskisi
aciklanacaktir. Daha sonra internette finansal raporlamanin gelisimi ile yararlar ve

karsilasilan sorunlar ele alinacaktir. Internette finansal raporlamanin denetimine

iligkin sorunlar1 takiben, internette finansal raporlarin sunus standartlar

180mneya H. Abdelsalam, Donna L. Street, “Corporate governance and the timeliness of corporate
internet reporting by U.K. listed companies”, Journal of International Accounting, Auditing and
Taxation 16 (2007):113.

9¢atherine Gowthorpe, "Asymmetrical dialogue? Corporate financial reporting via the Internet",
Corporate Communications: An International Journal,c. 9 s. 4 (2004):283

120 Aslihan E. Bozcuk, Sinan Aslan, S. Burak Arzova, “Internet financial reporting in Turkey”,
EuroMed Journal of Business, s. 6 s. 3 (2011): 313.

12'Fatima Alali, Silvia Romero, “The use of the Internet for corporate reporting in the Mercosur
(Southern common market): The Argentina case”, Advances in Accounting, incorporating
Advances in International Accounting 28 (2012):157
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incelenecektir. Son olarak ise internette finansal raporlama olgeklerine iliskin

literatiir taramasina yer verilecektir.

3.1.Seffaflik ve Siirekli Kamuyu Aydinlatma

Seffaflik daha oOnce de belirtildigi tizere; kisileri, isletmeleri, piyasalar1 ya da
hiikiimetleri, faaliyetleri ve politikalar1 dolayisiyla sorumlu tutabilme yaklagimidir.
Bu baglamda isletmeler agisindan seffaflik, kendilerinin degerlendirilmesine yonelik
tiim bilgilerin kamuya ac¢iklamasi olarak tanimlanabilir*®.

Giiniimiizde internet isletmeler i¢in kurumsal yOnetim bilgilerini paydaslara
ulastirmada 6nemli bir kaynaktir. internetten internet siteleri araciligi ile yapilan
aciklamalar, yatirimcilarin zamaninda bilgilenmesini kolaylastirmaktadir. Bu
uygulama, bir yandan isletmelerin daha seffaf olmasini saglarken diger yandan da
yatirimcilarin isletmeye iliskin beklentilerinin gelismesine yardim etmektedir Pozitif
beklentiler ise isletmelerin potansiyel performansinin giiclenmesini saglar123.
Gelecekte finansal raporlamanin esanli, ger¢ek zamanli ve 6l¢iim temeline dayali
olacagi ongoriilmektedir. Bu dogrultuda esanli ve gergek zamanli raporlamanin bes

unsuru vardir. Bunlar'?*:

* Giivenilir bir sistemin olusturulmasi,

* Finansal bilginin kamuya agiklanmasinda gerekli tiim yontemlerin kullanilmasi,

* Finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerin kamuya ag¢iklanmasi,

» Kurumsal hesap verebilirlik, yonetsel sorumluluk ve giiglii bir risk yonetimi,

* Seffaf ve siirekli bir kamuyu aydinlatmadir. Kurumsal yonetim seffafligi icerdigi

oranda basaril olmaktadir™®.

122 Ann Florini, M., “Does the Invisible Hand Need a Transparency Glove? The Politics of
Transparency”, Annual World Bank Conference on Development Economics, April 28-30, 1999,
http://www.worldbank.org/research/abcde/washington_11/pdfs/florini.pdf, 15.10.2005’den aktaran
Siileyman Uyar, Muhsin Celik, Siirekli Kamuyu Aydinlatma Ve Internet Ortaminda Finansal
Raporlama Siirecinde Kullanilan Diller, Ege Akademik Bakis, ¢.3 s.2 (2006): 94

123 yabing Jiang, Viju Raghupathi, Wullianallur Raghupathi, “Content and Design of Corporate
Governance Internet Sites”, Information Systems Management c. 26, s. 1 (2009): 14

124 Alan Anderson, “The Business Reporting Model of the Future and Real Time Information Flows”,
AICPA, September 3, (2002): 5.

2yabing Jiang,Viju Raghupathi,Wullianallur Raghupathi, “Internet-based Corporate Governance
Information  Disclosure: ~An Empirical Investigation”,Information Resources Management
Journal, c. 22 s. 2, April-June (2009): 51
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Bu o6zellikleri biinyesinde bulunduran internette finansal raporlama araciligi ile
kurumsal yonetimin temel ilkelerinden olan seffaflik ile kamuyu aydinlatma ilkeleri

daha etkin bir sekilde hayata gecirilebilmektedir.

Isletme paydaslari, hizla degisen ve gelisen rekabet ortaminda isletmeleriyle ilgili
daha anlik verilere ve bilgilere ihtiya¢ duymaktadir. Finansal ve finansal olmayan
tim bilgilerin kamuya daha etkin bir sekilde agiklanmasi seffafligin saglanmasi ve
kurumsal yonetimin anlayisinin isletmelerde tam anlamiyla yerlestirilebilmesi

agisindan ¢ok onemlidir.

Kurumsal seffaflik, isletmelerin bilgileri yaydig: kanallardaki kolaylik veya zorluklar
ile bu kanallarda ekonominin aktorleri i¢in gercek bilgilerin olup olmadigina

dayanmaktadlr126

. Bu yiizden isletmeler bilgilerini yaydiklar1 kanallarin akic1 ve
kolay ulasilabilir olmasina dikkat etmelidir. Ayrica isletmeler verdikleri bilgilerin
paydaglarin ihtiyaci olan ve dogru bilgiler olmasi konusunda da hassasiyet

gostermelidir.

Mali tablolar isletmeler hakkinda verilen kararlarda temel bilgi kaynagidir. Isletme
faaliyet sonuclar1 mali tablolarda raporlandigindan, mali tablolarin seffaf olmasi
kamunun aydinlatilmasi agisindan son derecede 6nemlidir. Kamunun aydinlatilmasi
ve seffafligin tam olarak saglanabilmesi igin, bilginin erisilebilir, ilgili, nitelikli,
giivenilir olmas1 ve bilgiyi kullanacak olanlarin da sunulan bilgiye ulagabilme ve

kullanabilme yetkisine sahip olmalar gerekmektedir'?’,

3.2. Internette Finansal Raporlama ve Gelisimi

3.2.1.internette Finansal Raporlama

IFR kisaca, finansal bilgilerin internet ortaminda sunumu seklinde tanimlanabilir.
Finansal bilgilerin internette sunulmasinda sunum ve icerik olmak tizere iki farkl
model bulunmaktadir. Sunumda firmanm internet sayfasimnin teknik ozelliklerine
iliskin gostergeler yer alirken, igerikte, firmanin internet sayfas: araciligiyla yapmis

oldugu bilgilendirmenin i¢erigi hakkinda bilgi verilmektedir.

128 Jyan L. Gandia, "Determinants of internet-based corporate governance disclosure by Spanish listed
companies”, Online Information Review, ¢. 32 s. 6 (2008):793

127 Esin Okay Orerler, “Finansal Degerlendirme Agisindan Finansal Tablolarin Seffaflig1”, Muhasebe
ve Denetime Bakis, Mayis, (2005): 3.
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Internetin ticari alandaki is yapis bigimlerini degistirmesi bu faaliyetlerin sonuglarini
yansitan finansal raporlama islevi iizerinde de birtakim 6énemli etkiler yaratmaktadir.
Geleneksel raporlama, sirketlerin kendi uygulamalar1 ve finansal bilgilerine iligkin
ilk kaynaktir. Bu yapr igerisinde yer alan yillik raporlar, sirketlerin arzu ettigi sekilde
sunulmakta ve yatirimer bu yapida pasif bir konumda yer almaktadir. S6z konusu
geleneksel sistemde yatirimcilarin bu raporlar dogrudan degil, baz1 analistlerin
araciligi ile edinebilmesi miimkiindiir. Ancak IFR ile geleneksel raporlamanm bu
stmirlamalarini ortadan kaldirmaktadir. IFR ile finansal bilgilerin kullanicilarin eline
dogrudan ve aninda ulasabilmesi miimkiin olmaktadir. Kullanicilar artik kagit
lizerine basilmig olan yillik rapora bagli kalmadan, internet ilizerinden istedigi
bilgiye, istedigi zamanda ulasabilmektedirler'?.

IFR, hem kullanicilara hem de isletmelere essiz firsatlar ve kolayliklar getirmektedir.
Soyle ki, IFR diisiik maliyet, yiiksek hiz, daha genis kitlelere ulasim, esneklik gibi
onemli faydalar sunmaktadir'®. IFR ile ilgili olarak uzmanlarin en ¢ok
vurguladiklar1 noktalar ise, bu raporlamanin basili materyalin bir tamamlayicisi
olmasi, basili materyalin yerine kullanilabilecek olmasi, ya da yeni internet sitesi
araglar ile yenileyici olmasidir. Sirketler bu yolla bilginin kolay edinilebilirligini ve
dagitiminin hizli olmasimi saglayabilmektedirler. 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu da 6zellikle ilk tavsiye dogrultusunda IFR’nin geleneksel raporlamanin bir
tamamlayicisi olmasi yoniinde sirketlere yasal zorunluluk getirmektedir. Geleneksel
sistemle yazilan yillik raporlar yine yazilacak ve saklanacak, bunun yaninda IFR’nin
yenileyici olma 6zelligi ile birlikte bu raporlardaki bilgiler siirekli yenilenerek giincel
halde tutulacaktir. Uzmanlar 6zellikle IFR nin yenileyici olma &zelliginin, sirketlere

. e SR . 1
digerlerinin Oniine ge¢me olanagi saglayacagi inancindadirlar 30,

Kullanicilar internet iizerinden finansal bilgilere genel olarak ii¢ sekilde erisim
saglayabilirler. Birincisi, kullanicilar direkt olarak sirketin internet sitesine girer ve
sitedeki IFR ile ilgili baglantilar1 (linkleri) takip ederler. Bu kapsamda genellikle

“yatirimer iliskileri” ve “yillik rapor” baslikli baglantilar kullanilmaktadir. ikinci

128 3¢tferson P. JONES., Sarah STANWICK, “Electronik-Based Financial Reporting”, The Obio CPA
Journal, July- September, (2001):1.

129Roger DEBRECENY , Glen L GRAY, “ The Production and Use of Semantically Rich
Accounting Report on the Internet: XML and XBRL”, International Journal of Accounting
Information Systems, 2, ( 2002) : 376

B30David N. HURT, Jerry G. KREUZE, Sheldon A. LANGSAM, “Using the Internet for Financial
Reporting”, The Journal of Corporate Accounting&Finance, Mar/Apr., V.12, N.3, (2001): 73-74.
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olarak, kullanicilar genel amacgli arama motorlarimin birinde arasgtirma yaparlar.
Arastirma sonucunda, ya dogrudan sirket internet sitesine ya da aradiklar1 konudaki
sirketle, genellikle iliskili olmayan diger internet sitelerine yonelirler. Ugiincii olarak,
kullanicilar tgilincii parti internet sitelerinden sirket bilgilerine ulasirlar. Bu
kategoride ulasilmis bilgiler bedava, kullandigin kadar 6de ve ortak veri tabanina
tiyelik servisi saglayan {i¢iincii parti aract ortamlari icerir. Yapilan calismalar birgok
kullanicinin IFR’ye bu seceneklerden ilkiyle ulastigini, yani kullanicilarin dogrudan
sirket internet sitelerine yoneldigini gostermektedir. Diger yandan kullanicilarin,
dogrudan sirketin internet sitesine gitmeden 6nce “Google” gibi genel amagli arama

motorlar kullanimlari da giinden giine artmaktadir™".

3.2.2.Internette Finansal Raporlamanin Gelisimi

Finansal raporlama i¢in internetin kullanimi yeni olmakla birlikte ¢ok hizli gelisen
bir olgudur. Sirketler internet sitelerinde pazarlama ve miisteri destek bilgilerine ek
olarak finansal bilgilerini de sunmaya baslamislardir. Bugiin bir¢ok sirket kurumsal
internet sitesine sahiptir. Sirketler kurumsal internet siteleri sayesinde kurumsal

32 ilgililere finansal bilgi de

kimlik ve imajlarim1 gliglendirmenin yaninda
saglamaktadirlar. Bu evrensel akim, e-ticaret ve online yatirimlardaki hizli biiytimeye
paralel olarak, bu konu ile ilgili ¢aligmalarin sayisindaki artisla da onaylanmaktadir.
Internet sitesinde finansal bilgiler genellikle “yatirimer iliskileri” adi altinda yer
almaktadir™. Yatirimet iliskilerinin temelde ii¢ hedefi vardir: birincisi, olabilecek en
yiiksek hisse degeri, ikincisi, yatirimel giiveni yaratmak ve sonuncusu ise ¢ogunluk
hisselerine sahip paydaslarinin ihtiyaglarim1 korumak ve ulusal ve uluslararasi

yatirrmcilarin ilgisini toplamakt1r134. Bunlarin olusmasi i¢in paydaglarin hizl,

zamaninda ve dogru sekilde bilgilendirilmesi gerekmektedir.

131 Andrew Lymer, Roger DEBRECENY , “The Auditor and Corporate Reporting on the
Internet:bChallanges and Institutions Responses”, International Journal of Auditing, c.7,
(2003):114-115.

132 Irene Pollach, "Corporate self-presentation on the WWW: Strategies for enhancing usability,
credibility and utility”, Corporate Communications: An International Journal, c. 10 s. 4 (2005):
285

B33Richard Fisher, Peter Oyelere , Fawzi Laswad, “Corporate Reporting on the Internet: Audit Issue
and Content Analysis of Practices”, Managerial Auditing Journal, V.19, N.3, (2004):

412.

13% Abdul Hamid Fathilatul Zakimi, "Malaysian companies' use of the internet for investor relations",
Corporate Governance, c. 5. 1 (2005): 5
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Internette yatirnmer iliskilerinin zaman icerisinde gosterdigi gelisimi ii¢ asamada
incelemek miimkiindiir*®,

Birinci asamada, sirketler interneti yalnizca var olan basili finansal raporlarmni
ilettikleri diger bir kanal olarak kullanmislardir. Sirketler bunu yaparken iFR’nin
yararinin farkinda olarak degil, sadece diger sirketlerde olan bir 6zelligini
uygulamanin kendilerinde de olmasini saglamak giidiisiiyle hareket etmislerdir. Bu
diizeyde bilgi sunmanin faydalarmi goren sirketler, internet sitelerini biraz daha
gelistirerek ikinci asamaya ulagmislardir.

Ikinci asamada, sirketler finansal tablolarla birlikte, kendileri ile ilgili daha fazla
bilgiyi, haberi vb. verileri de sisteme eklemislerdir. Bu asamada sirketler onceleri
thmal edilen kiigiik yatirimcilarin da bilgilenmesini saglayacak mekanizmalari
gelistirmisler.

Son olarak {iglincii asamada, sirketler basili bir rapordan beklenen standart bilgilerle
birlikte, ayrintili ve ileri diizey bilgileri de saglamislardir. Ayrica interaktif araglari
da sisteme eklemisler. Ornegin genel kurul toplantisina video konferans ile katilma,
online oy verme gibi islemler yatirimci iligkilerinde yeni bir donem bagslatmastir.
Bugiin gelinen nokta itibartyla sirketler genis bir dizi raporlama bilgisi igeren detayli
internet siteleri gelistirmektedirler. Bilgiye diisik maliyetle ulasilmasi ve yeni
internet teknolojilerinin yayginlagmasi sirketlerin mevcut bilgilerini artirmalarina
olanak saglamistir. Sirketlerin internet siteleri artik sadece yillik raporlar
icermemekte, ayn1 zamanda ii¢ ayda bir yayimnlanan raporlari, basin yayinlarini, sirket
sunumlarini, Uriinlerle ilgili baglantilari, analizleri, hisse performanslari ve diger
ozellikleri de igermektedir™®.

Yapilan arastirmalarda IFR ile ilgili en iyi uygulamalari sunan sirketlerin kendi
hissedarlarina yeni kapilar araladiklarini ve daha fazla finansal bilgi talebi aldiklarin
gostermektedir. En iyi uygulamalarda bulunan sirketler bes alanda
odaklanmaktadirlar. Bunlar;

1-Hissedarlarin ihtiyag duyduklari alanlara hitap eden iletisimi gelistirmek,

2-Yeni basin araci ile bilgiyi sunmak i¢in internet teknolojisini giiglendirmek,
3-Gergek zamanli bilgi aktarimini saglamaya ¢alismak,

4-D1s raporlamada finansal olmayan ve stratejik hususlara da yer vermek,

135 |_ymer, Debreceny, age, 105.
1%63ge, 105.
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5-Finansal bilgiyi gelistirmek i¢in sirketin tiim kaynaklarim kullanmak™®’.

Cesitli akademik ve profesyonel caligmalar sermaye piyasasi gelismis tllkelerdeki
biiyiik sirketlerin iigte ikisinden daha fazlasinin gesitli IFR formlar1 olusturduklarim
gostermektedir. Su anda ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada ve Hong Kong gibi
piyasalardaki biiyiik sirketler bu tiir agilimlarin kullanimina olanak saglamaktadirlar.
Bu c¢alismalar sirketlerin hizla IFR’yi benimsediklerini gdstermektedir. Finansal
raporlama igin internet teknolojisinin kullanimi, su siralar sermaye piyasasi gelismis
bir ¢ok iilkede iyi kurulmus bir etkinliktir. Uluslararasi bir imaja sahip olmak veya
uluslararasi bir kaynak fonu kurmak isteyen herhangi bir sirket, yatirimer iligkilerini
igeren bir internet sitesine sahip olmalidir. Diger yandan, sirket internet sitesi tirtinler
ve diger bilgilerin baglantilarina uluslararasi1 bir kaynak olmaktadir. Yatirimeilar
sirket internet sitesindeki yillik ve donemsel finansal raporlara, basin yayinlara ve

yatirimci1 konferanslarina her gecen giin daha fazla giivenrnektedirler138.

3.3.Internette Finansal Raporlamanin Yararlari ve Karsilasilan Sorunlar

IFR hem bilgi saglayicilarina hem de bilgi kullanicilarina bircok yararlar saglarken,
bazi potansiyel sorunlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu bdliimde

IFR’nin sagladid1 yararlar ve karsilasilan sorunlar ele almacaktir.

3.3.1.Internette Finansal Raporlamanin Yararlar:

IFR, hem bilgi sunuculari hem de bilgi kullanicilar1 icin bilginin sunulmasi ve
kullanilmas1 konusunda pek cok yararlar saglamaktadir. IFR’nin sagladigi bu
yararlarin daha iyi anlasilabilmesi i¢in daha 6nce bahsedilen geleneksel raporlama
yaklasimina iligkin kisitlarmn, tekrar hatirlanmasi faydali olacaktir. Ayrica IFR’ nin
bilgi sunuculart ile bilgi kullanicilarina sagladig: yararlar bir arada degerlendirilirse,
konu daha iyi anlasilacaktir. IFR’nin sagladig1 yararlar, asagidaki basliklar altinda

incelenmistir.

3.3.1.1.Maliyet Tasarrufu

[FR’nin sagladii yararlarin basinda muhakkak maliyet tasarrufu gelmektedir.

Ciinki,isletmelerin ~ yillik  faaliyet raporlar1 40 ile 100 sayfa arasinda

137Jeffrey BERK, “Leveraging The Internet for Financial Reporting”,Financial Executive, V.17,

N.3, (2001): 54-56.
138 |_ymer, Debreceny, age, 105.
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degismektedir.Grafiklerin ve resimlerin de yer aldigi bu raporlarin prestij kaygilart
nedeniyle Kaliteli bir sekilde binlerce basildigi diisiiniiliirse, baski maliyetlerinin
6nemli tutarlara ulasacagi agiktir'™. Ornegin ABD’de isletmeler finansal bilgilerin
aciklanmasina yilda bes milyar dolar harcamaktadir™®. Diger yandan isletmeler, bu
raporlar hissedarlara ve ilgili diger kisilere ulastirmak i¢in, postalama masraflarina
da katlanmak zorundadirlar. Tim bunlar, isletmelerin finansal agiklama maliyetlerini
arttiracaktir. Eger isletmeler yillik faaliyet raporlarimi ve diger bilgilerini internet
tizerinden sunarlarsa, tiim bu bask1 ve postalama maliyetlerinden kurtulacaklardir. Bu
nedenle iFR, isletmelerin finansal agiklama maliyetlerini azaltarak, biiyiik maliyet

tasarrufu saglayacaktir*’.

3.3.1.2.Daha Cok Kullaniciya Ulasim

Isletmelerin kendileri ile ilgilenen biitiin bilgi kullanicilarim belirlemeleri miimkiin
degildir. Bu durumda, isletmeler periyodik olarak sadece mevcut ortaklari, Kredi
kuruluslari, aract kurumlar gibi dnceden belirledigi kullanicilara faaliyet raporlarim
gondermektedirler. Halbuki bu durumda isletmenin tanimlayamadigi ya da
belirleyemedigi  potansiyel bilgi kullanicilarima  isletmenin  bilgileri

Y2 Cinkii isletme séz konusu faaliyet raporlarim ve bilgilerini

ulasmamaktadir
sadece belirledigi ilgili kurum, kurulus ve kisilere gondermektedir.

Kurumsal yatirimcilar istedikleri isletmenin faaliyet raporuna kolaylikla ulasirken,
daha kiigiik yatirimeilar ulasamamaktadirlar™®. Bu durumda, raporlarin periyodik
olarak ulastigi kullanicilarla, raporlarin ulastirilmadigi kullanicilar arasinda bilgi
saglama yoniinden esitsizlik dogmaktad1r144.

Yukarida anlatilanlar 1s18inda geleneksel raporlama yontemi ile finansal bilgilerin
yeterli Olgiide yatirimcr Kitlesine ulastirilmast miimkiin degildir. Oysa finansal
raporlamada beklenen daha ¢ok kullaniciya ulagmaktir. Bu noktada internet, finansal

bilgilerin daha genis Kitlelere ulastirilmasinda ¢ok 6nemli bir aragtir. Ciinkii internet,

¥9yyar, Ali. Determinants of corporate reporting on the internet An analysis of companies listed on
the Istanbul Stock Exchange (ISE). Managerial Auditing Journal VVol. 27 No. 1, (2012): 88.
“%jeremiah Sullivan, “What are the Functions of Corporate Home Pages?”Journal of World
Business c. 34 s. 2 (1999):198

14 Ashbaugh, age, 242.

142 Uyar, age, 88.

433ge, 88.

14\ Banu Durukan, Serdar Ozkan, ““Finansal Bilgi Sunumunda Bir Arag Olarak internet
Kullanimi: IMKB’de Islem Géren Sirketlerin Web Siteleri Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 1-2, (2003):138.
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ulusal smirlarin igindeki ve Otesindeki tiim kullanicilara kolay erisilebilirlik
saglamaktadir. Ayrica internet aracilifiyla isletmelerin Ongéremedigi yeni bilgi
kullanicilarina ulasim olanagi ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece isletmelerin bilgi
kullanici kitlesi genislemektedir. Diger yandan IFR ile biitiin kullanicilara esit haklar
sunulmakta ve kurumsal yatirimecilarm bilgi ayricaliklan azalmaktadir'™®. Bu

ozelliklerde kurumsal yonetimin isletmelerde hayat bulmasina katki saglamaktadir.

3.3.1.3.Gercek Zamanh Bilgi Sunumu

Yatirimcilar agisindan bilginin zamaninda elde edilmesi ¢ok onemlidir. Eger bilgi
yatirimcilara zamaninda iletilmezse gelecekle ilgili kararlarda kullanilmast miimkiin
olamamaktadir. Bilginin iiretilmesi ile onun internette yaymlanmasi arasindaki siire
ne kadar kisa olursa bilgiden elde edilen verim de o Olgiide ¢ok olmaktadir™*®.
Dolayistyla finansal raporlamada beklenen, yatirimcilara daha zamanlhi bilgi
sunmaktir. Ancak geleneksel raporlama yaklagimi ile kullanicilara daha zamanli bilgi
sunmak ¢ok zordur. Ciinkii bir kullanicinin bir igletmenin faaliyet raporunu talep
etmesi durumunda, isletme ile iletisim kurmasi ve postada gecen siireyi beklemesi
gerekmektedir. Eger isletme yurt disinda ise bu siire daha da uzamaktadir.

Buna kargin internet teknolojisindeki hizli gelismeler, bilgilerin tiim diinya
{izerindeki kullanicilara, neredeyse aninda iletilmesini miimkiin kilmaktadir™®’. Bu
nedenle finansal raporlamada internetin kullanilmasi isletmelerin yatirimcilara anlik
bilgi ulastirabilmesini miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla IFR, geleneksel raporlama
yontemine gore finansal agiklamalari daha etkin hale getirmekte ve yatirimcilarin

daha zamanl bilgi elde etmelerini saglamaktadir**®,

Geleneksel raporlamada yatirimeilarin internet tizerinden bilgi almalar1 igin
beklemeleri gerekmektedir. Buna karsin yatinmcilarin IFR’yi dakikalarla ifade

edilebilecek bir zaman diliminde ulagmalar1 miimkiindiir. Finansal bilgilerin gergek

145Wagenhofer, Alfred. 2003. “Economic Consequences of Internet Financial Reporting”,
Schmalenbach Business Review, V.55, October: 262-279 (Aktaran: Ashbaugh, Hollis, Karla M.
Johnstone, Terry Warfield (1999), “Corporate Reporting on the Internet”, Accounting Horizons, V.13,
N.3: 242

148 Ali Saleh Al Arussi, Mohamad Hisyam Selamat, Mustafa Mohd Hanefah, "Determinants of
financial and environmental disclosures through the internet by Malaysian companies”, Asian Review
of Accounting, c. 17 s. 1 (2009):62

147 Michael Ettredge, Vernon J. Richardson, Susan Scholz, “Timely Financial

Reporting at Corporate Web Sites?”, Communication of The ACM, June ,V.45, N.6, (2002): 67.

18 ashbaugh, age, 242.
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zamanli olarak elde edilmesi isletme- yatirimer iliskilerinin devamliliginda ¢ok
onemli rol oynamaktadir. Internet sayesinde bilgilendirmenin hiz1 artmaktadir. Bilgi
isletmenin tam denetimi ile istenilen zamanda yayimlanabilmektedir. Ayrica,
yatirinmcilara gonderilen e-posta notlar1 gibi cesitli tekniklerle, kullanicilar yeni

bilgilerden haberdar edilebilirler**.

3.3.1.4 Siireklilik ve Esneklik

Bilindigi gibi, geleneksel raporlama yonteminde finansal bilgiler matbu olarak
basilip ilgililere iletilmektedir. Matbu olarak basilan bu raporlar, kullanicilar
tarafindan 6zel olarak muhafaza edilmedigi siirece ulasilabilirligini yitirir. Ancak
finansal raporlar internet {izerinden sunulmasi, bilgi kullanicilar1 tarafinda
istenildiginde bu raporlara ulasabilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla iFR, bilgi
kullanicilarina siirekli erisebilirlilik saglar. Boylece IFR, yatirimcilarn kararlarinda
her an kullanabilecekleri bir kaynak konumundadir. Bu yoniiyle IFR bilgilerin
sunumunda ve yatinmciya ulastirilmasi siireglerinde esneklik sunmaktadir™*®.
Internet sitesinde sunulan bilgiler, basili olarak sunulan bilgilerden farkli olarak, kisa

51 Ayrica internet sitelerine her an

stire icerisinde kolaylikla degistirilebilmektedir
yeni hizmetlerin veya fonksiyonlarin ilave edilmesi miimkiindiir. Internet sitesindeki
cok sayida bilginin degisken dogasi, piyasa katilimcilarina 6nemli dl¢lide maliyet

152 Geleneksel raporlama yonteminde bu 6zellikleri bulmak miimkiin

tasarrufu saglar
degildir. Finansal raporlar basilip dagitildiktan sonra, tizerinde giincelleme yapmak

imkansizdir. Bu dzelligi ile IFR, bilgi sunumunda isletmelere esneklik saglamaktadur.

3.3.1.5.Bilgi Asimetrisinin Azalmasi

Asimetrik bilgi, piyasadaki katilimcilarin bazilarinin bulunduklart mevki, riitbe, statii
gibi nedenlerle diger katilimcilara gore daha fazla bilgiye sahip olmalar1 halinde s6z
konusudur. Asimetrik bilgi dagilimi, yatirimcilarin yanlis yonlenmesine neden olur.

Bu ise piyasalarda istenmeyen ahlaki ¢okiintiiye yol agar™.

1493ge, 243.

10 Andrea S. Kelton, Ya-wen Yang, “The impact of corporate governance on Internet financial
reporting”,Journal of Accounting and Public Policy 27 (2008): 83.

BIAsli Turel, “The Expectation Gap in Internet Financial Reporting: Evidence from an
Emerging Capital Market”, Middle Eastern Finance and Economics s. 8 (2010):94

2MustafaUnal, internet Araciigiyla Kamuyu Aydilatma ve Halka Arz islemleri, Yeterlik
Etiidii, (Ankara: SPK, 2000): 8.

18 e hmi KARASIOGLU, internet Tabanh Finansal Raporlama, (Ankara: Nobel Yayin

Dagitim, 2001): 9.
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Giiniimiizde sirketler kendileri ve yatirimcilariyla arasindaki bilgi asimetrisini
azaltmak icin daha fazla bilgi paylasimina gitmek egilimindedirler154. Ciinkii
sirketler acisindan bakildiginda yatirimcilarin simetrik olarak bilgilendirilmesi,
yatirimcilarin bu sirketlere daha fazla ilgi gostermelerine ve bdylece sermayenin
maliyetinin diigmesine neden olabilmektedir.

Mubhasebe bilgilerinin, ilgili ¢cevrelere yasalar dl¢iisiinde esit olarak dagilmas1 esastir.
Yatirimcilarin, muhasebe bilgilerinden eszamanli olarak yararlanmalari, onlarin
asimetrik bilgi dagilimi ile karsilasmalarini onler. IFR, geleneksel raporlama
yontemine gore daha genis bir kitleye hitap eder ve bdylece yatirnmer kitleler
simetrik haber alma hakkini kullanabilirler. Boylece bilginin simetrik dagilimi
internet araciligiyla saglanarak, piyasada giiven ortamu olusturulabilir'®. Ayrica,
bilgi dagitim kanali olarak internetin kullanimi, bilginin daha yaygin ve daha adil
tarzda finansal piyasalara hizla iletimi saglayacak ve bdylece sermaye piyasalarinin

etkinligi artacaktir™",

3.3.1.6.Baska Bilgilere Elektronik Baglanti

Internet, ayn1 dokiimandaki bilgiye veya aym veya farkli bir internet sitesinde
bulunan baska bir bilgiye erisim saglayan elektronik baglantilarin kurulmasina
olanak verir. Bu sekilde kurulan elektronik baglantilara “hiperlink” denilmektedir.
Hiperlink  baglantilarinin =~ kullanilmasi, kamunun aydinlanmasina  yonelik
dokiimanlart incelenmesinde yatirimcilara biliyiik kolayliklar saglamaktadir.
Yatirimcilar bu sekilde istedikleri bilgiye ulasabilmek i¢in, dokiimanlar arasinda hizl
ve kolay bir bi¢imde dolasabilmektedirler™’.

Geleneksel raporlama yontemi ile finansal raporlara ulasan yatirimcilarin hiperlink
baglantilart ile ulagilan bu bilgileri gérmeleri miimkiin olmayacaktir. Bu durum,
finansal raporlara internetten ulasan yatirimcilara {stiinliikk saglayacaktir. Diger
yandan, bir hiperlink baglantisinin kamuya duyurulan dokiimanin diginda baska bir

bilgiye erisim saglamasi durumunda, isletmelerin baglantinin saglandigi bu bilgilerin

1%% Doaa Aly, Jon Simon, Khaled Hussainey, "Determinants of corporate internet reporting: evidence
from Egypt", Managerial Auditing Journal, c. 25 s. 2 (2010):195

1%53ge, 187

1% Michael ETTREDGE, Vernon J. RICHARDSON, Susan SCHOLZ, “Going Concern Auditor
Reports at Corporate Web Sites”, Research in Accounting Regulation,

V.14, (2000): 3.

37 Unal, age, 7.
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iceriginden ve dogrulugundan sorumlu olup olmadigi konusu giindeme gelmektedir.
Zarf teorisi uyarinca, internetten sunulan dokiimanlara hiperlink ile bagli olan bilgiler
ayni zarf igerisinde gonderilmis gibi kabul edilmekte ve bu dokiimanin bir pargasi

olarak dikkate alinmaktadir™8.

3.3.1.7.Daha Ayrintih ve Ozellikli Bilgi Sunumu

IFR, geleneksel raporlama ydntemine gére daha ayrintili bilgi sunumu saglamaktadir.
Bugiin isletmeler, yillik raporlarda olmayan ¢ok daha fazla bilgiyi internette
sunabilmektedirler’®. Bilgiye diisik maliyetle ulasilmasi ve yeni internet
teknolojilerinin yayginlagsmasi sirketlerin mevcut bilgilerini artirmalarina olanak
saglamaktadir. Giiniimiizde isletmeler bir dizi genis raporlama bilgisi iceren detayli
yatirimci internet siteleri gelistirmislerdir..Sirket internet siteleri artik sadece yillik
raporlar1 igcermemekte, ayni zamanda iic ayda bir yayinlanan raporlari, basin
yayinlarini, sirket sunumlarini, {rin ile ilgili baglantilari, analizleri, hisse
performanslarini ve diger 6zellikleri de icermektedir'®.

Bununla birlikte IFR, diiz yaz1 ile sinirli degildir. bu yontemle ile bilgi sunumu
geleneksel raporlama yonteminde olmayan multimedya ve interaktif bilgi sunumuna
olanak vermektedir. Isletmeler internet sitesinde grafik ve resim gibi gelismis
multimedya aracglarin1 kullanarak finansal bilgileri sesli ve gorsel olarak daha etkili
sunabilmektedir. Ayrica kullanicilar IFR ile arastirma, bulma, indirme ve hatta
yeniden yapilandirma gibi imkanlara diisiik maliyet ile ulagabilmektedir. Boylece
kullanicilarin taleplerinin karsilanabilmesi ve raporlar igin kullanici tanimli olaylarin
baslatabilmesi miimkiin olabilmektedir. Hatta interaktif olarak, daha Once alinan
bilgilere dayali 6zel bilgi talebinde bile bulunabilmektedir'®".

Diger yandan IFR, kullanicilara anahtar kelimeleri kullanarak raporun igerigini
arastirma kolayligi da saglamaktadlrlsz. Ornegin, kullanicilar dipnotlar igerisindeki

bir bilgiye dokiimanin tamamini okumadan “bul” komutu ile kisa siire iginde

ulasabilmektedir. Ayrica internet sitesinde sunulan bilgilerin indirilebilir olma

Bage, 13.

159Peter OYELERE, Fawzi LASWAD, Richard FISHER, “Determinants of Internet Financial
Reporting by New Zealand Companies”,Journal of international Financial Management and
Accounting, V.14, N.1, (2003): 37.

189 | ymer, Debreceny, age, 105.

81alfred Wagenhofer, “Economic Consequences of Internet Financial Reporting”, Schmalenbach
Business Review, V.55, October: (2003):274-275.

162 Fisher, Laswad, Oyelere, 2004, age, 414.
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ozelligi, kullanicilara Word ve Excel uygulamalart igin verilerin kopyalanmasi

olanagini saglamaktadir.

3.3.1.8.Diger Yararlari

Yukarida sayilan yararlar disinda IFR genel olarak isletme ile paydaslar1 arasinda
iligkilerin geligsmesini saglamakta ve bu iligkilerin daha kolay gelismesine yardimci
kaynaklar sunmaktadir. Ornegin IFR, paydaslarin verecegi adreslere diizenli bilgi
aktarilmasi, online olarak yatirimer iligkileri birimiyle goriisme olanagi vermektedir.
Sirket yOnetiminin daha demokratik bilgi paylasgimimi saglamasina yardimeci
olmaktadir. Ayrica paydaslarin isletmelerin kurumsal yasamlarina daha etkin rol

3

oynamasmni saglamaktadir'®. Bunlara ek olarak bilginin dagitiminda harcanan

zamandan tasarruf saglamakta Acgiklanan verilerin kapsamini ve miktarini

164 Ciinkii esnek yapidaki IFR sayesinde geleneksel raporlamadan ¢ok

arttirmaktadir
daha etkin sekilde veriler bilgiye doniistiiriilebilmektedir. Ayrica IFR mevcut ve
potansiyel yatirimcilara bilgi saglamanin yani sira piyasanin genel seffafliginin

arttirllmasinda ve halkin bilinglenmesinde katki saglamaktadlrle5.

3.3.2.Internette Finansal Raporlama Sorunlar

Internet iki tarafi keskin bir kili¢ gibidir. Bir taraftan bir problem ¢dziicii olarak islev
goriirken, diger taraftan da bazi problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir™®.
Yukarida agiklandi1 iizere IFR hem isletmelere hem de bilgi kullanicilarina birgok
fayda saglamaktadir. Ancak IFR, bu faydalarina karsilik bircok potansiyel sorunu da
beraberinde getirmektedir. IFR’nin getirdigi bu potansiyel sorunlar bilgi giivenligi ve

biitiinltigli, yasal diizenleme ve standartlarin yetersizligi, denklik ve erigim

etkinliginin saglanmasi ve diger sorunlar bagliklari altinda incelenecektir.

%3jyan L. Gand1'a, “Determinants of internet-based corporate governance disclosure by Spanish listed
companies”,Online Information Review c. 32 s. 6, (2008): 794.

1640, Igbal Khadaroo, "Business reporting on the internet in Malaysia and Singapore: A comparative
study”, Corporate Communications: An International Journal, c. 10 s. 1 (2005): 59

165 Naser M. AbuGhazaleh, Amer Qasim, Ayman E. Haddad, “Perceptions and attitudes toward
corporate internetsite presence and its use in investor relations in the Jordanian context”, Advances in
Accounting, incorporating Advances in International Accounting 28 (2012):1

188 fichael J. Jones, Jason Z. Xiao, “Financial Reporting on the Internet by 2010: A consensus
view”, Accounting Forum 28, (2004): 256.
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3.3.2.1.Bilgi Giivenligi ve Biitiinligii

IFR ile ilgili {izerinde durulmasi gereken en 6nemli konulardan biri, bilginin
giivenligi ve biitiinliigiidiir. Bu konu bilgi kullanicilar1 agisindan ¢ok 6nemlidir. Zira,
IFR’nin yatirimeilar tarafindan benimsenmesinin en énemli sarti, internet {izerindeki
bilgilere yatirnmcilarin giiveninin saglanmasidir. Ancak internette giivenligi
saglamak oldukga zor ve maliyet gerektiren bir istir.

Internetin temel avantaji onun esnekligidir. Bununla birlikte giivenilirlik
dezavantajidir'®’. Internet iizerinden yayinlanan finansal bilgiler, hem sirket i¢inden
hem de sirket disindan kendisine yetki verilmemis kisiler tarafindan iz birakilmadan
degistirilebilir veya silinebilir'®.

IFR, her ne kadar zamanl bilgi saglasa da, bu bilgilerin giivenligini saglamak zordur.
Eger sirketler internet sitelerini yeterli giivenlik teknolojileri ile donatmazlarsa,
finansal bilgilerin tgilincli kisiler tarafindan hileli bir sekilde degistirilme olasiligt
yiiksektir. Diger yandan, bu bilgilerin giivenlik teknolojileri ile giivenligi saglanmis
olsa bile, bu bilgiler iizerinde hile yapilma olasihigi tamamen ortadan kalkmaz.
Dolayisiyla internet sitesine veya veri tabani sistemine girisin kontrol altina alinmasi
zordur'®,

Ayrica internette finansal bilgilerin yayimlanmasi sirasinda doniistiirme/ degistirme
islemleri hatalara karsi hassastir. Bu islemler sirasinda hata meydana gelebilir.
Ayrica dis kaynaktan elde edilen bilgiler linkler yoluyla kolayca bir internet sitesine
dahil edilebilir'™.

Diger yandan, bazi sirketler bir biitiin halinde finansal bilgilerini sunarken, bazi
sirketler yalnizca 6zetler ile yetinmektedirler. Ciinkii bu konuda ¢ok az sayida resmi
yonerge vardir. Bu da dogal olarak, ¢ok farkli uygulamalarin ortaya ¢ikmasina yol
agmaktadir. Kullanicilar tiim bu bilgilerin tam olacagin1 bekleyeceginden, 6zetler bu
kisileri yanlis yonlendirecektir. Finansal bilgilerin dayanmasi gereken yillik raporun
eklenmemesi durumunda, sirketlerin denetlenmemis bilgi sunumu olaylar1 meydana
gelebilir. Oysa kullanici bu verilerin ilgili denetleyiciden geldigini diisiinecektir.

Ornegin denetlenmis bir bilgi ile denetlenmemis bir bilgi arasinda kurulacak olan

®7\Wagenhofer, age, 274.

168\ 1ohamed Ehab K.A., Peter Oyelere, Munther Al-Busaidi, "A survey of internet financial reporting
in Oman", International Journal of Emerging Markets, c. 4 s 1 (2009): 61

169 jones,Stanwick, age, 32-33.
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11 Bu da bilginin

Otomatik baglanti bu durumu kullanicidan gizleyebilir
bitiinliigiini etkilemektedir. Bu durumda bilginin tamligina iligskin bir uyar1 mesaji
koymak bilgi kullanicilarini aydinlatacaktir. Internet iizerinden sunulan finansal
bilgilerin giivenligi ve biitiinliigi kasten veya kasti olmayacak sekilde bozulabilir.
Internetten sunulan finansal bilgilerin giivenligini ve biitiinliigiinii saglamak sirketin
sorumlulugundadir. Bu sorunu asmak i¢in emniyetli ve hiikiimet kontrollii bir servis
saglayicisi iizerinden zorunlu bir bilgi girme sistemi kurulabilir'’2. Bu gibi sorunlar
internet lizerinden sunulan finansal bilgilerin giivenilirliginin, kagit tabanlh raporlarla
sunulan bilgiden daha az oldugu konusunda fikir vermektedir. Giivenilirlik sadece
sirketlerin ve kullanicilarin ilgilendigi bir konu degildir. Ayn1 zamanda denetleyiciler
ve diizenleyiciler de ilgilenir'’®. Bir sirketin internet sitesine miidahale séz konusu
oldugunda, kullanicilar bu sirketin giivenlik ve gizlilik konusunda yeterli 6zeni

gostermedigini distiniip 0 sirketle olan iliskilerinde daha temkinli davranmak

zorunda kalacaklardir.

3.3.2.2.Yasal diizenlemelerin ve Standartlarin Yetersizligi

Elektronik ortamda tutulan kayitlar sayesinde, finansal tablolarin eszamanli olarak
diizenlenmesi miimkiindiir. Bununla birlikte internet iizerinden kamuya sunulacak
finansal bilgilerin kapsam, bi¢im, sunum araliklart gibi konulara iliskin
diizenlemelere gereksinim vardir'’,

Diger yandan internetin evrensel yapis1 geregi sirketin, sunucunun ve kullanicilarin
bolgelerinin farkli olmast miimkiindiir. Dolayisiyla ulusal yonetmelik ve kanunlarin
internet ortaminda uygulanmasi yetersiz kalabilir. Bu yiizden uluslar aras1 diizenleme
ve standartlara gereksinim vardir. Ayrica teknolojideki gelismelerin, diizenleyicilerin
hareketinden daha hizli oldugunu unutulmamalidir. IFR’nin sagladigi faydalar
diistiniildiiginde  gelecekte bu konudaki ilgili diizenlemelerin artabilecegi
diistiniilmektedir. Muhasebe ile ilgili diizenlemelerin tarihi incelendiginde, finansal
skandallarin daima yiiksek dilizeyde diizenlemelerin yapilmasina neden oldugu

goriilmektedir. Akademiden bir uzman, “ilk internet raporlama skandalinin heniiz

ger¢eklesmedigini, ama gerceklesirse, diizenlemelerin gelisimine Onemli bir hiz

" Jones, Stanwick, age, 32.

2Qyalere, Laswad, Fisher, 2003, age, 36.

13\Wagenhofer, age,274-275.

174Saban Uzay, “21. Yiizyilin Basinda Muhasebe Meslegine Etkileyen Gelismeler ve Gelecege
Yonelik Degerlendirmeler”, ISMMMO Mali Coziim Dergisi ,2004Say1 67: 236
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kazandiracagimi” sdylemektedir'”®. Diizenleyiciler i¢in temel sorun, kullanicilarin
bilgi ihtiyaglarim karsilamak ile, heterojen kullanicilar arasindaki bilgi esitligini
saglamak arasinda olacaktir. Ayrica ulusal ve uluslararasi diizenlemeleri
dengelenmesi gerekecektir. Amerika’da IFR’ye iliskin bazi diizenlemeler soz
konusudur, fakat bu degismelerin tim Avrupa’ya yansiylp yansimayacagi heniiz

176

bilinmemektedir-">. Tiirkiye’de ise bu eksiklik son yillarda SPK tebligleri ve

c¢ikarilan yasalarla 6nemli oranda giderilmeye ¢alisiimistir.

3.3.2.3.Denklik ve Erisim Etkinliginin Saglanmasi

IFR ile ilgili diger bir sorun, denklik ve erisim etkinliginin saglanmasidir.
Giiniimiizde internet yayginlagsmakla birlikte, potansiyel yatirimcilarin tamaminin
kullandigi bir iletisim araci degildir. Ciinkii internet iizerinden bilgiye erisim
bilgisayar becerileri, ekipman ve servislerle sinirlidir. Bundan dolayr IFR’nin
sagladigr yararlar ancak ilgililerin bilgi teknolojilerinin kullanimi konusunda yeterli
bilgiye ve gerekli donanima sahip olmalar1 halinde gergeklesir. Ozellikle potansiyel
yatirimcilar, bilgi teknolojilerini bilmeyebilir ve bu teknolojileri 6grenmede isteksiz
olabilirler. Bu durumda finansal bilgilerin sadece internetten sunulmasi halinde,
yatirimcilar bu bilgilere ulasamayabilirler. Denklik ve erisim etkinligi saglamak igin,
internetten sunulan finansal bilgiler, diger iletisim sekilleri kullanilarak daha 6nce
veya eszamanli olarak kamuya agiklanmalidir’”.

Bu c¢ergevede, geleneksel raporlama yontemi ile finansal bilgilerin kamuya
aciklanmasina devam edilmelidir. Bununla birlikte finansal bilgiler eszamanli olarak
veya daha sonra internet iizerinden yatirimcilara sunulmali ya da e-posta ile
yatirimcilara  gonderilmelidir. Ayrica finansal bilgilerin internet {izerinden

yatirimcilara sunuldugu basili raporlarda belirtilmelidir.

Wagenhofer, Alfred. 2003. “Economic Consequences of Internet Financial Reporting”, Schmalenbach

Business Review, V.55, October: 274-275.

3.3.2.4.Diger Sorunlar

Internet isletmelere daha fazla bilgiyi diisiik maliyetle sunma olanag1 saglar. Bu
durumda, 6zellikle biiyiik igletmelerin internet sitelerinde sunduklari bilgiler binlerce

sayfa tutmaktadir. Ayrica bu isletmelerin veri tabanlarinin farkli olmasi nedeniyle

13\Wagenhofer, age, 274-275.
17830nes, Xiao, age, 256.
" Oyelere, Laswad, Fisher, 2003, age, 38.
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0zel veri ve sayfalarinin bulunmasi zorlasmaktadir'’®

. Bu durumda, bilgi kullanicilar
asir1 bilgi sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu ise bilgi kullanicilar1 agisindan

hangi bilginin gerekli oldugunun belirlenmesini zorlastirmaktadir.

3.4.Internette Finansal Raporlama Ilgili Denetim Sorunlari

Genel anlamda denetim, sunulan bilgilerle 6nceden belirlenmis olgiitler arasindaki
uygunlugun derecesini belirlemek amaciyla, sunulan bilgiler hakkinda kanitlarin
toplanmasi, degerlendirilmesi ve sonuglarin ilgililere raporlanmasi siirecinden
olugmaktadir. Bu islemlerin, isletme disindan bagimsiz bir denetg¢i tarafindan
yapilmasina dig denetim denilmektedir. Bagimsiz denetgiler, denetim isini herhangi
bir isletmeye bagli olmaksizin bir serbest meslek icrasi olarak yerine getiren uzman
kisilerdir. Bu kisiler denetim isini, bir denetim firmasina bagl olarak yapabilecekleri
gibi kendi adlarina da yapabilmektedirler. Bu nedenle denetlenen isletmeler bagimsiz
denetgilerin misterisi konumundadirlar. Dis denetimin en genis uygulama alani
finansal tablolarin denetimidir'”®. Bilindigi gibi bilgi kullanicilari isletme ile ilgili
kararlarin1 verirken, finansal tablolardan yararlanmaktadirlar. Bu kararlarin dogruluk
derecesi, finansal tablolarda sunulan bilgilerin dogruluk ve giivenilirligine baglidir.

Bunun giivencesi ise bagimsiz denetgiler tarafindan yapilan dis denetimdir.

Yatirimcilarin biiyiik bir kismi sirketlerin finansal tablolarini anlama ve yorumlama
yeteneginden yoksundurlar. Bir kisim yatirimcilar bu konuda bilgili olsa da, sirket
yoneticileri kasitl olarak finansal tablolardaki bilgileri yanlis gosterebilirler. Bu
durumda yatinmcilarin yanlis bilgiyi dogru bilgiden ayirmalart zor oldugu igin,
finansal tablolarin bagimsiz bir dis denet¢i tarafindan denetlenmesi geregi ortaya

glkmaktadlrlgo.

Giintimiizde bilgi teknolojisindeki gelismelere paralel olarak, finansal tablolar

internet ilizerinden yatirimcilara sunulmaya baslamistir. Son yillarda diinya ¢apinda

178Roger Debreceny , Glen L Gray, “ The Production and Use of Semantically Rich
Accounting Report on the Internet: XML and XBRL”, International Journal of Accounting
Information Systems, 2, (2001): 47.

179 Ferruh Comlekgi, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, T.C. Anadolu Universitesi Yayim s.
1585, (2004): 5-8.

180 Celal Kepekei, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebenin Rolii, 1983: 32
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denetim organlar1 ortaya koyduklari lgekler ile IFR’nin diizenlenmesi ve gelisimine

katk: saglamaktadirlar'®’,

Ancak finansal tablolarin internet {izerinden sunulmasinin, denetim uygulamalarini
nasil etkileyecegi konusu tartisilmaktadir. Bu konuda iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, hi¢ degisim beklemeyenler; ikincisi ise, Onemli degisim
bekleyenlerdir. Birinci goriise gore, IFR denetim uygulamalarii etkilemeyecektir.
Ciinkii finansal raporlar internetten yayimlanincaya kadar denetim siireci
tamamlanmis olacaktir. Ikinci goriise gore, bazi uzmanlar internet teknolojisinin her
alanda degisiklik olusturdugu, bu ylizden de denetim uygulamalarini etkileyecegi
goriisiindedirler. Bu uzmanlar bazi nedenlerden dolayr internet tabanli finansal
raporlarin denetimi konusunda iyimser degildirler. Bu konuda bazi sorunlarin ortaya
cikacagini diisinmektedirler'®. Bu sorunlari denetgilerin rolii ve sorumluluklari,
denetlenmemis bilgilerin denetim raporlariyla iliskilendirilmesi, gercek zamanlt
siirekli denetim gerektirmesi, denetim raporuna hiperlink baglantis1 ve denetim

raporunun degistirilmesi veya ¢ikarilmasi basliklari altinda incelemek miimkiindiir.

3.4.1.Denetcilerin Rolii ve Sorumluluklar:

Finansal raporlamada internetin kullanimi, denetgilerin rolii ve sorumluluklar ile
ilgili sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Dis denetgilerin sorumluluklari,
isletmenin internet sitesinde bulunan yillik raporlar1 izleme ve incelemeye kadar
uzanir m1? Eger Oyleyse, internet sitesinde bulunan denetlenmemis finansal ve
finansal olmayan bilgilere iliskin denetcilerin sorumluluklar nelerdir? Kullanicilara
giivence vermek igin, isletmenin internet sitesinde denetlenmis finansal tablolarla

birlikte bulunan diger bilgilerden de denetciler sorumlu olmali mudirt®?

Birgok yazar, kagit tabanl raporlamadan internet tabanli raporlamaya gecerken dis
denet¢inin roliinde degisikligin olabilecegine dikkat cekmektedirler. Finansal tablolar

sirket internet sitesinin bir pargasi olarak dagitildiginda, denet¢inin esas sorumlu

181 Carlos Serrano-Cinca, Yolanda Fuertes-Callén, Begofia Gutiérrez-Nieto, “Online reporting by
banks: a structural modelling approach”, Online Information Review, c. 31 s. 3 (2007): 311
1EBZZf:zhong Xiao, Michael J.Jones, Andy Lymer (2002), “Immediate Trends in Internet Reporting”,
The European Accounting Review,s.11, n. 2, (2002): 263.

83Fisher, Laswad, Oyelere 2004, age, 416.
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oldugu finansal bilgilerle birlikte, yaniltic1 bilgiler de sunulabilir. Bu yiizden dis

denet¢inin sorumlulugunun sinirlarini belirlemek zordur'®,

Denetgiler kagit tabanli finansal tablolarin denetlenmis versiyonu ile miisteri internet
sitesinde yayimlanan finansal tablolarin benzerligini teyit etmelidir. Sirket internet
sitesinde yer alan yillik raporlar ve diger bilgiler multimedya ozellikler igerir.
Geleneksel raporlamada olmayan bu 6zellikler, kullanicilara daha gelismis iletisim
bi¢imi saglarken, onlarin farkli yapisi internet sitesi ziyaretgilerini yanlis
yonlendirebilir. Bu durumda denetgiler, multimedya teknolojisi igiren bilgilerin

denetlenmis finansal tablolarla uygunlugunu diisiinmek zorundadirlar™.

Denet¢inin, isletmeye ait internet sitesinde yayinlanan denetlenmis finansal tablolarin
uygunlugunu gozetleme sorumlulugu tartisma konusudur. Ilging sekilde Amerikan
muhasebe uzmanlar1 bu konuda alternatif bir goriis benimsemislerdir. Genel kam
internet sitesindeki finansal bilgileri yayimlanmis bilgiler olarak asla dikkate
almamaktir. Bu yiizden denetgilerin internet sitesinde yer alan finansal bilgileri
okuma zorunlulugu olmadigi gibi, onlarin biitiinligiinii ve tamamlanmasini kabul
etme zorunlulugu da yoktur. Hatta denetim raporu yayinlanmig bile olsa bu

zorunluluk yoktur*®.

Diger yandan, finansal tablolara iliskin denetgilerin sorumluluklarinin iletigim
araglart dikkate alinmaksizin benzerligi varsayimi kabul edilirse, denetgiler internet
tabanli denetlenmis finansal tablolar ve internet sitelerinde yayinlanmig diger bilgiler

%7 Bu durumda, denetgilerin

arasindaki uygunlugu saglamada sorumlu tutulabilirler
internet sitesindeki finansal olmayan bilgilerin denetiminden de sorumlu olma
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle internet tabanli raporlamada denetgilerin

calisma alanlarinin genislemesi beklenmektedir®.

Buna karsin, geleneksel raporlama yaklasiminda yillik raporlardaki bilgilerin
yaymlandiktan sonra degistirilmesi zordur. Bununla birlikte internet tabanh

belgelerin 6nemli 6zelligi ise, kolay ve hizli bir sekilde degistirilebilir, yeniden

18% |_ymer, Debreceny, 2003, age, 108.
¥Fisher, Laswad, Oyelere, 2004, age, 420.
%6age, 417.

¥7age, 417.

188 |_ymer, Xiao, Jones, 2002, age, 263.
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diizenlenebilir veya iptal edilebilir olmasidir. Bir anlamda ortakliga ait internet sitesi

canl1 belgeler igerir.

Bu ortamda, finansal tablolar internette ilk yayimlandigi anda, denet¢inin internet
tabanli denetlenmis finansal tablolarla diger bilgilerin tutarliligini saglama
sorumlulugu tartisilmaktadir. Ayrica sonraki yayinlarda da tutarliligin saglanmasi
sorumlulugu tartigmalidir. Agikcasi bu sorumluluk, denetci icin zor olacaktir. Sirket
internet sitesinde denetlenmis finansal tablolarla birlikte yer alan diger bilgilerle ilgili
kullaniciya giivence vermek i¢in denetciler sorumlu olmali midir? Bu konu
geleneksel finansal tablolarin denetim alani disinda olmalidir. Bununla birlikte, diger

bilgilerle ilgili gliven saglamak ayr1 bir hizmet olarak onerilebilir’®.

3.4.2.Denetlenmemis Bilgilerin Denetim Raporuyla Iliskilendirilmesi

IFR’nin denetimi ile ilgili diger bir sorun, denetlenmemis ya da tamamlanmamus
finansal bilgilerin denetim raporuyla iliskilendirilmesidir. Sirketlerin internet
sitelerinde denetlenmis bilgilerle birlikte, denetlenmemis bilgiler de yer almaktadir.
Internet sitesinde yer alan bu bilgileri birbirinden ayirmak ¢ok zordur. Ciinkii internet
tabanli belgeler, kagit tabanli belgelerin fiziksel ayricaligindan yoksundurlar. Bu ise,
kullanicilarin uygunsuz olarak denetlenmemis bilgileri denetlenmis gibi algilamasina
yol agacak bir riski beraberinde getirir. Denetlenmis ve denetlenmemis bilgilerin
kullanicilar tarafindan kanstirildiginin - deneysel kaniti Hodge tarafindan bir
laboratuvar ¢alismasinda gosterilmistir. Isletme master dgrencilerini érnek kullanan
Hodge, yazili formda bulunan benzer bilgileri gozden gecirmek yerine, denetlenmis
ve denetlenmemis belgeler arasinda yogun iligskiyi bulunduran bir internet sitesini
gbzden gegiren kisilerin ¢ogunlugunun, denetlenmemis bilgileri denetlenmis gibi
yanlis siniflandirdigini ortaya koymustur. Dahasi, bu kisiler denetlenmemis bilgilerin

giivenilirligini daha yiiksek olarak algllamlslardlrlgo.

Denetgiler isimlerinin ve firmalarimin izinleri olmayan bilgilerle iliskili olmadigini
kanitlama sorumlulugu tasirlar. Ayrica sirkete ait internet sitesinde sunulan finansal

bilgilerle ilgili son sorumluluk yonetime ait olmasina ragmen, denetgiler denetlenmis

8Fisher, Laswad, Oyelere, 2004, age, 417-418.
1903ge, 418-419.
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finansal bilgilerle denetlenmemis bilgilerin  uygunsuz iliskisini Onlemede,

miisterilerinin yeterli adimi atmalarini saglayacak yetkileri vardir'®!,

Kullanicilarin, denetlenmis bilgileri  denetlenmemis bilgilerden ayirmasini
kolaylastiracak degisik yontemler kullanilabilir. Bunlardan birincisi, denetlenmis
bilginin denetlenmemis bilgiden kolaylikla ayirt edilmesini saglayacak daha gorsel
isaretler kullamlabilir. Ornek olarak, etiketleme, smirlama ve filigran kullanimi
verilebilir. ikincisi, kullanicilar internet sitesindeki denetlenmis béliimlere giris ve
cikislarda mesajla uyarilabilir. Ugiinciisii, denetlenmis bilgileri sifrelemek(kodlamak)
icin PDF gibi farkli bir dosya formati kullanilabilir. Son olarak, denetlenmis tiim

sayfalar denetcinin internet sitesine yerlestirilebilir'®.

3.4.3.Ger¢ek Zamanh Siirekli Denetim Gerektirmesi

Bilindigi gibi finansal tablolar belli bir donemdeki veya tarihteki bilgileri
kapsamaktadir. Finansal donemin kapanisi ile denetim raporunun kesinlestigi tarih
arasinda gecen siirecte finansal tablolar1 etkileyecek olaylar ortaya ¢ikabilir.
Denetgiler denetim raporlarin1 hazirlarken bu siirecte ortaya ¢ikan olaylar1 denetim
slirecinin bir pargasi olarak degerlendirmeli ve raporunu ona gore diizenlemelidir.
Denetim raporunun kesinlestigi tarihten sonra meydana gelen olaylar denetgiyi

< 1
baglamaz %,

Denetim raporu hazirlandiktan sonra finansal tablolarla birlikte yillik raporlarda
yayinlanir. Geleneksel kagit tabanli yillik raporlarda yer alan bilgiler dogal olarak
sabittir ve degistirilemez. Geleneksel olarak dis raporlama periyodik olarak
yapilmaktadir. Ancak internet bunu daha ger¢cek zamanli hale getirebilir. Gergek

zamanli raporlama ise siirekli denetim gerektirmektedir™”.

Daha acik bir ifadeyle, finansal raporlama ger¢ek zamanliliga dogru kaydikca
denetim modelinde de siireklilik gerekecektir. Ciinkii bir internet sitesi ziyaret¢isi bu
degisimlerin denetginin rapor alani igerisinde olduguna inanir. Sunulan bilginin

giivenilirligi ve kalitesi hakkinda gilivence saglamasi acisindan ger¢ek zamanli

¥lage, 418.

¥2age, 418.

193Roger DEBRECENY, Glen L. GRAY, “Financial Reporting on the Internet and the External
Audit”, “The European Accounting Review,V.8, N.2, (1999): 341.

194Michael J. JONES, Jason J XIAO, “Internet Reporting: Current Trends and Trends by 20107,
Accounting Forum s. 27, n. 2, 2003: 133.
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finansal raporlarin siirekli denetimi gerekmektedir. Hizli bir sekilde agiga ¢ikan bilgi
ve hissedarlarin daha zamanl bilgi akis1 talepleri, denet¢ilerden bilgiyi gézlemleme,
toplama ve analiz etmelerinde yeni yontemler gelistirmelerini gerektirmektedir.
Buradaki siirekli denetim, bilginin agiklanmasi ile eszamanli ya da kisa bir siire sonra
denetgilerin bu bilgi hakkinda bir dereceye kadar giivence verebilmelerini saglayan

kapsaml1 bir elektronik denetleme siireci olarak tanimlanmaktadir'®,

Dahasi, denetcilerin internet tabanli finansal tablolarla internet sitesinde yer alan
diger bilgilerin tutarliligimi1 saglamak icin, son basim Oncesi ve sonrasi siirekli bir
sorumluluk aldiklart tartisilmaktadir. Bu durum sunu gostermektedir ki; denetgiler
zaman igerisinde internet sitesi igerigindeki tiim degisikliklerden dolay1
bilgilendirilmeli ve denetgiler internet sitesi Ozetlerini siirekli olarak kontrol

etmelidirler®®.

3.4.4.Denetim Raporuna Hiperlink Baglantisi

Internet, aym veya farkli bir internet sitesinde bulunan finansal ve finansal olmayan
bilgileri, hiperlink veya diger teknikleri kullanarak birbirine baglar. Bu nedenle bir
belge internet sitesine yerlestirildigi zaman gerekli 6nlemler alinmazsa, herhangi bir
noktadan baglantiya aciktir. Dolayisiyla bir denetim raporu internet sitesinde
yayinlaninca, denetim raporuna diger yerlerden bir takim olas1 baglantilar

. . . 197
mumkindir™".

Bu durumda miisterinin, denetim raporuyla denetgi tarafindan kastedilmeyen amaglar
icin bir baglanti kullamlabilecegi tehlikesi ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin, miisteri
denetlenmemis bilgilerden denetim raporuna bir link verebilir. Bu da denetlenmemis
bilgilerin denetlenmis gibi algilanmasina yol agar. Bu durumda denet¢i, miisteri
tarafindan denetim raporuna verilen bu baglantilar1 nasil inceleyecektir? Ayrica
denetim raporunun kullanimi, hem denet¢inin hem de miisterinin kontrolii disinda

gelisebilir. Baska bir yerden de denetim raporuna diizenlenmis baglantilar

1957 abihollah REZAEE, ve dig.,“Continuous Auditing Capability: Building Automated Auditing
Capability”,Auditing: A Journal of Practive& Theory s. 21, n. 1, 2002: 147.

1%Fisher, Laswad, Oyelere, 2004, age, 420.

197 Xia0, age, 264.
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mimkiindiir. Denetim raporunun, girisin sinirli oldugu bir veri tabani igine

yerlestirilmesi bu konuda bir ¢oziim olabilir™®.

3.4.5.Denetim Raporunun Degistirilmesi veya Cikarilmasi

Geleneksel raporlamada, denetim raporu bir takim basili finansal tablolarla birlikte
yillik rapora yerlestirilince degistirmek zordur. Ancak basilmadan dnce manipiile
edilebilir. Fakat iFR’de bir dosyanmn hi¢ iz birakmadan, baska bir dosya ile
degistirilmesi miimkiindiir. Bu nedenle internet sitesinde yaymlanan denetim
raporlari, i¢ ve dis kaynaklar tarafindan, yetkisiz degistirilme tehlikesine maruz
kalmaktadirlar. Eger denetim raporu miisterinin internet sitesine yerlestirilmisse,
miisterinin veya digaridan izinsiz giren birinin raporu degistirme olasilig1 daha da
yiiksektir. Ciinkii bir kullanici, sitenin bulundugu yerdeki bilgisayar sistemine giris
hakk: oldugu siirece, arkasinda hi¢ iz birakmadan dosyalar1 degistirebilir. Dahasi,
denetim raporu dosyasinin elektronik yapisi, bu tir degisiklikleri bulmay1
zorlagtirmaktadir. Diger yandan, etik kurallara uymayan sirketler, gercek veya hayali
bir denetim firmasinin imzasini igeren tamamen uydurma bir denetim raporu
hazirlayarak, bunu internet sitesinde yayinlayabilirler. Bu durumda denetgiler,
internet sitesindeki denetim raporunun giivenligi i¢in duyarli olmaya gerek

duyacaklardlrlgg.

Diger yandan, denetim raporu internet sitesinden ¢ikarilabilecegi gibi, eksik finansal
bilgilerle birlikte de yaymlanabilir. Ornegin, internet sitesinde denetim raporu
olmaksizin sadece denetlenmis finansal tablolar veya denetim raporu ile birlikte 6zet
finansal tablolar yaymlanabilir. Internet sitesinde yaymlanan eksik bilgi 6nemli
gergekleri gizleyebilir ve denetciler i¢in potansiyel risk olusturur. Ayrica bu durum

bilgi kullanicilarinin sirketleri yanlis degerlendirmelerine yol acabilir®®.

Internet sitesindeki denetim raporunun, bilinen denetim firmasma ait oldugunu
kullanicilara ne giivence eder? Bir isletmenin kendi internet sitesinde yayinlanan
denetim raporu iizerindeki kontrolii, denetim firmasindan daha fazladir. Bu

problemin ¢6ziimii i¢in denetim raporu, denetim firmasinin internet sitesine

1% Debreceny, Gray, 1999, age, 346.
199 Debreceny, age, 340.
200 Fisher, Laswad, Oyelere, 2004, age, 419.
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konulabilir. Denetim raporu denetginin kendi sitesinde oldugu zaman, bir¢ok

giivenlik problemi ortadan kalkar®*.

3.5.internette Finansal Raporlarin Sunus Standartlar

IFR, giiniimiizde kurumsal yonetimin isletmelere yerlesmesi ve daha etkin
uygulanmasinin saglamasinda ¢ok onemli hale gelmistir. IFR yapilirken standardize
edilerek sunumu ¢ok dnemlidir. Standart koyucularin biligim teknolojilerinin gelisimi
kapsaminda olusan en son teknolojiden faydalanmak kaydiyla finansal bilgilerin
yaymi konusunda genel ve sektor bazinda IFR  6lgiitlerini  koymalart

gerekmektedir®®.

Tiirkiye’de 6zellikle yeni TTK ile birlikte sermaye sirketlerine internet sayfasi kurma
zorunlulugu getirilmis, bunun yaninda internet sitesinde bulunmasi zorunlu
iceriklerde kanunla belirlenmistir. Bdylece iilkemizde IFR standardizasyonu da
onemli bir yol alinmistir. Finansal bilgilerin internet iizerinden dagiliminda {izerinde
durulmasi gereken dogruluk ve tamlik kriteri, finansal bilgilerin kullanicilar1 olan
paydaglar i¢in olduk¢a Onemlidir. Finansal bilgilerin akisinda dikkat edilmesi
gereken en Onemli konularin basinda bilgi akis giivenligi gelmektedir. Bu konuda

bilisim alanin yapilan 6nemli bir calisma da elektronik imzadir.

Elektronik imza insanoglunun fiziksel ortamdan aldigi 6nemli bir giivenlik ve
dogrulama aracidir. Elektronik imza kimlik dogrulama (authentication), gizlilik
(confidentiality) ve veri bitiinliigiinii (integrity) saglayabilen alt yapist ile gercek
hayatta 1slak imza ile yapilan her isin (kanunla hari¢ tutulanlar disinda: evienme, tapu
islemleri, vb. gibi) elektronik ortam {izerinden giivenilir sekilde yapilabilmesini

saglamaktad1r203.

Elektronik imza, tipki 1slak imzada oldugu gibi evrakla kisi arasinda benzersiz bir
iliski kurar. Imzay atacak kisiye 6zel anahtar ile birlikte imzalanacak olan belgenin,
birtakim matematiksel islemlerden gecirilmesi sonucunda olusturulan ve

imzalanacak veriye eklenen sayisal bir veri sayesinde sadece kisinin kimlik bilgisiyle

20! Debreceny, Gray, 1999, age, 340-341.

202 K arasioglu, age, 30

203 K emal Karakogak. Elektronik imza el kitabi, (Ankara: Ankara
Barosu, 2006): 11
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degil ayrica mesajin igerigi ile de iliski kurar®. Elektronik imza bilgilerin kolaylikla
silinip degistirildigi elektronik ortam iizerinden gonderilen bir mesajin bir yerden bir
yere giderken bozulmadan, degistirilmeden, orijinal haliyle gitmesini saglamada

bityiik rol oynamaktadir®®,

Elektronik imza sayesinde firmalar sunduklar1 bilgilerin biitiinligli bozulmaksizin
tilkenin belirledigi bir otorite sayesinde (Tiirkiye’de bu otorite SPK) bilgilerin
depolandig1 ve yayildig1 noktalar olusturulabilir. Boylece internet tizerinden bilginin
akis glivenligi kismen de olsa saglanmis olur. Zira internet iizerinde giivenligi

saglamak oldukca zor ve maliyet gerektiren bir unsurdur®®.

Hizla artan oranda internet kullanimi firmalarin finansal verilerini ilgili gruplara
ulagtirmada internetin kullanimini yayginlastirmaktadir. Fakat gliniimiizde mevcut
olan IFR firmalar finansal verilerini HTML, PDF, WORD, EXCEL gibi formatlarda
yayinlamakta ve kullanilan raporlama bigimlerinde standart olmamasi finansal bilgi

tedarik zincirindeki veri akisini kesintiye ugratmaktadir®’.

3.6.Internette Finansal Raporlama Olcegine iliskin Literatiir Taramasi

IFR &lgeginin 6ncelikli hedefi 6zellikle halka acik sirketlerde internette finansal
raporlama ¢alismalarinin kalitesini 6lgmektir. Bu konuda literatiirde baz1 ¢alismalar

2% {FR ¢lgegini olusturulurken Cin sermaye piyasasi kurulunun

yapilmistir. Xiao
firmalara sart kostugu finansal kriterler ile bu kriterler disinda kalan finansal
kriterler ve sunum kriterleri bashg altinda incelemistir. Pirchegger®® ise
caligmasinda olcegi igerik, zamanlilik, teknoloji ve kullanic1 destegi olmak iizere dort

gruba ayirmstir. Uyar210 ise genel ozellikler, yatirimcr iliskileri, finansal raporlar,

2% Gonca Hiilya Selguk, E-devlet uygulamalari i¢in e-imza formatlari, “Ulusal Elektronik imza
Sempozyumu” bildirileri: 07-08 Arahk 2006 (Ankara: Telekomiinikasyon Kurumu ve Gazi
Universitesi, 2006): 212.

205 Karakocak, age, 11.

206 K arasioglu, age, 30.

27 Fehmi Karasioglu, Oya Eryigit, Finansal Raporlama ve XBRL, Siileyman Demirel Universitesi
IiBF, c. 10, s. 2 (2005): 149.

2%8jason Zezhong Xiao, He Yang, Chee W. Chow, The determinants and characteristics of voluntary
Internet-based disclosures by listed Chinese companies, Journal of Accounting and Public Policy 23
(2004) 191-225

?Barbara Pirchegger, Alfred Wagenhofer, Financial information on the Internet: a survey of the
homepages of Austrian companies, The European Accounting Reviews. 8, n. 2, (1999): 385

210 Ali Uyar, Determinants of corporate reporting on the internet An analysis of companies listed on
the Istanbul Stock Exchange (ISE), Managerial Auditing Journal Vol. 27 No. 1, (2012): 87-104.
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genel kurul, kurumsal yonetim, sosyal sorumluluk basliklar1 altinda o6lcegi
olusturmustur. Uyar 6l¢egini kurumsal yonetim endeksine dahil 14 firma ile dahil
olmayan 30 firma iizerinde uygulamistir. Chang211 ise calismasinda Olgek
olustururken gruplama yapmamuistir. 44 kriterden olusan dlgeginde agirliklandirilmis
6l¢ek modelini esas alarak ¢alismistir. Agirliklandirma konusunda en biiyiik katsay1
kurumsal internet sitesinde yatirimer iligkileri boliimiiniin olmasi ve online analist
raporlarina internet sitelerinde yer vermeleri olmustur. Katsayiy1 verirken 0 ile 4

arasinda carpan yontemi kullanmistir. Lodhia?*?

Olcegi genel Ozellikler ve finansal
tablolar olarak iki ana gruptan olusturmustur. 50 internet sitesini 6lg¢egini olusturdugu
36 kriter {lzerinden degerlendirmistir. Kelton ise ¢alismasinda Xiao’nun
calismasindan 36 kriteri kullanmistir. Icerik, sunum, kurumsal yonetim agiklamalar
ve toplam basliklar1 altinda 6l¢ek olusturulmustur. Bu ¢alisma diger ¢alismalardan
kurumsal yonetim agiklamalari igin ayri bir baslik agmasi ve incelemesi ile

213

ayrilmigtir. Hedlin®™ calismasinda sadece sekiz kriteri dikkate almis ve bunlar

ayrintili bir sekilde incelemistir.

11 Millicent Chang, ve dig., Does Disclosure Quality via Investor Relations Affect Information
Asymmetry?, Australian Journal of Management, c. 33, s. 2 December 2008 375-390

212 Sumit K. Lodhia, Amir Allam, Andrew Lymer, Corporate Reporting on the internet in Australia:
An Exploratory Study, Australian Accounting Review s. 14 n. 3 (2004): 65-68

213 pontus Hedlin, The Internet as a vehicle for investor relations: the Swedish case, The European
Accounting Review 1999, 8:2, 377-379
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Tablo 5: iFR ile Ilgili Literatiir Taramasi

Kriter .. Sirket
No Arastirmaci Yil Yer ](;) 19:5 lfdAit Degiskenler
Sayisi asirdan Sayisi

Biiytikliik
Icerik Karlilik
2 Marston, Polei 2004 Almanya 53 50
Sunum Sistematik risk
Sahiplik yapist

Igerik
Biiyiikliik
Pirchegger, Avusturya Zamanlilik
4 1999 Sahiplik 32
Wagenhofer Almanya Teknoloji
Yapisi

Kullanict destegi
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tablo 5- devam

No Arastirmaci Yil Yer Kriter Olgek Alt Degiskenler Sirket
Bashklan
Sayisi Sayisi

Hisse sahipligi

Spk Sart Kostugu ~ Bagimsiz yonetici
Finansal Bilgilier

Sektor
. Spk Sart
6 Yang, 2004 Cin 82 Kosmadigi Biiyiik-5 denetimi 300
Finansal Bilgiler
Chow

Yabanct hisse
Sunum sahipligi

UK Alt
Lymer, Tanimlayict
8 2003 ABD 21 Baslik aragtirma oldugu 45
Debreceny icin degisken yok
Avustralya Yok
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tablo 5- devam

No Arastirmaci Yil Yer Kriter Olcek Alt Degiskenler Sirket
Bashklarn
Sayisi Sayisi

Genel Ozellikler

Finansal raporlar

Genel kurul
Sektor
Kurumsal
yonetim Biiyiikliik
10 Uyar 2011 Turkiye 62 Sosyal Karlilik 43
sorumluluk
Kurumsal yonetim

Yatirimel endeksinde olup
iligkilerinin olmamasi

sunumu
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tablo 5- devam

No Arastirmaci Yil Yer Kriter Olcek Alt Degiskenler Sirket
Bashklarn
Sayisi Sayisi

Biiyiikliik
Karhilik

Kaldirag
Aly, Igerik -
Misir Likidite

H i 2010 82 S 62
13 ussainey unum Sektér

Denetim
biyukligi

Yabanci liste
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tablo 5- devam

No Arastirmaci Yil Yer Kriter Olgek Alt Degiskenler Sirket
Bashklan
Sayisi Sayisi

Genel internet

ozellikleri
Iki iilke arasinda
Malezya Yatirimcl karsilagtirma
. iligkileri sunumu yapildigi i¢in
16 Khadaroo 2005 Singapur 36 degisken yok. 114
Yonetim kurulu
bilgileri

Finansal raporlar

Biiytikliik

Karlilik
Oyelere,

Alt Likidite
Laswad,

18 2003 Yeni Zelanda 16 Baslik Kaldirag 229
Fisher
Yok Sektor
Sahiplik yapist




Hanafi?®

nin ¢alismasinda ise 6lgek temel olarak iki pargadan olusur. Birinci parca
internet sitesinin ve bilgilerin sunumu ve ikinci par¢a sirket internet sitesinin
acikladigy bilgilerin igerigi ile ilgilidir. Internet igerigi kendi iginde finansal bilgiler
ve finansal olmayan bilgiler olmak {izere iki temel bagliga ayrilmaktadir. Asagidaki

sekilde Olcegin yapisi ve olusum semasi verilmistir.

Sekil 2: Internette Finansal Raporlama Olcegi Semasi

Siri Rosmani Hanafi ve dig., Business Reporting On The Internet: Development Of A Disclosure
Quality Index, international Journal Of Business And Econimcs, c. 8, s. 1 (2009): 71

3.6.1.internet Sitesi Sunumu

IFR 6lgeginin iki béliimiinden biri paydaslara sunulan internet igeriginin hangi stilde
ve nasil sunuldugunu gésteren internet sitesinin sunumudur. Internet sunumu hayati
bir yer tutmaktadir ¢iinkii kullanici bir internet sitesini ziyaret ettiginde edindigi

tecriibe sirket hakkinda izlenimlerini ¢ok biiylik dlctide etkileyebilmekte ve bazen

24 Siri Rosmani Hanafi ve dig., Business Reporting On The Internet: Development Of A Disclosure
Quality Index, International Journal Of Business And Econimes, . 8, s. 1 (2009): 62.
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bilgilerden daha fazla sirket hakkinda bir gorlis sahibi olmasina neden
olabilmektedir. Iyi bir internet sunumu sirketin tamtimi1 ve prestiji icin énemli bir
katki saglamanin yaninda internet igeriginden kullanicinin maksimum diizeyde
yararlanmasina da yardimci olmaktadir. Herhangi bir sirketin internet sitesi sunumu
i¢in {i¢ anahtar nokta g6z oniine alinir: kullanislilik ve ulasilabilirlik, gezinilebilirlik,

21
zamanlihk?®®.

3.6.1.1.Ulasilabilirlik ve Kullamshhk

Ulagilabilirlik ve kullaniglilik tiim kullanicilarin = bilgilere ne kadar kolay
ulagabildigini ve kullanicilara ne kadar yakin oldugunu ifade etmektedir. Kullanicilar
internet sitelerine kolay ulasabilirlerse ve internet sitesine aligabilirlerse bu siteyi bir
daha ziyaret etmelerini de saglar. Ulasilabilirlik ve kullamiglhilik i¢in kullanilan
kriterler kullanighliga yardimci nesneler, sunum formatlari, diger ulasilabilirlik ve

kullanighlik kriterleri seklinde siralanabilir.

Kullamishhiga Yardimer Nesneler: Flash ve animasyonlar, grafik resimleri, ses

dosyalari, video dosyalarini igermektedir.

Sunum Formatlari: Pdf formatinda yillik rapor, raporlarin word dosyasi olarak
acilmasi, html formatinda yillik rapor, excel vb. islenebilir formatta finansal veri

saglanmasidir.

Diger Ulagilabilirlik ve Kullamshhk Kriterleri: Internet sitesinde sirketin kendi
reklamlarinin olmasi, indirilen dosyalarin sikistirilabilir olmasi, yillik raporlarin
indirilebilmesi, diger dillerde internet sayfasi, arama motorunda sonuglarinda ilk

sirada ¢ikmasi, ana sayfanin 10 saniyede yiiklenmesi

3.6.1.2.Gezinilebilirlik

Iyi bir internet sitesi kolay dolasima elverisli olmalidir. Yiiksek kaliteli gezinme
calismalant kolay ve hizli sekilde bilgilere ulagsmayr saglar. Ayrica dolagim
caligmalart iyi yapilmig bir internet sitesinden beklenen hizli ve kolay sekilde

yatirimet iligkilerine ve yillik rapora ulasabilir sekilde olmasidir. Gezinilebilirlik

213Siri Rosmani Hanafi ve dig., Business Reporting On The internet: Development Of A Disclosure
Quality Index, International Journal Of Business And Econimcs, c. 8, s. 1 (2009): 71
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kriterleri hiperlinkler yardimiyla gezinmeye yardimei olma, En kisa yoldan istenilen

veriye ulagsma, Rahat gezinmesini saglayan yardimci 6geler seklinde siralanabilir

Hiperlinkler Yardimiyla Gezinmeye Yardimeir Olma: Yillik raporlar icerisinde
link verilmesi, IMKB’ye link, arama motoru linki, ana sayfadan yillik rapora link,

yillik rapordan ana sayfaya link verilmesi bu kriterlere iliskin 6rneklerdir.

En Kisa Yoldan istenilen Veriye Ulagsma: Yatirimci iliskileri haberlerine tek tikla
ulagabilme, sosyal sorumluluk bilgilerine ulagmak icin basilan tiklama sayisi, tek
tiklamayla haber ve biiltenlere ulagabilme veriye en kisa yoldan ulasilabilmesini

saglamaktadir.

Rahat Gezinmesini Saglayan Yardimc1 Ogeler: Site haritasi, gegmis ve sonraki
sayfa butonlari, internet sayfasini diizenleyen kisinin adi, sik sorulan sorular, site i¢i

arama motoru kullanicinin rahat gezinmesini saglayan yardimci 6gelerdir.

3.6.1.3.Zamanhhk

Internet site sunumun kritik noktalardan biri de zamanliliktir. Zamanhlik 6zellikle
¢ok hizli gelisen ortamda internet sitelerinin aninda giincellenebilir, geri
dontigiimlerin  hizli, finansal takvimlerin hazir ve goriilebilir olmasi kullanici
acisindan  Onemlidir. Zamanlilik kavramiin kriterleri yapilan g¢aligmalarda
giincelleme tarihi ile ilgili bilgi, yatirimer iliskilerine dogrudan e-posta baglantisi,
finansal takvim, online olarak yatirimeci iligkilerine soru sorabilme olanagi olarak

ifade edilmistir.

3.6.2.Internet Icerigi

Internet igerigi finansal ve finansal olmayan igerik olarak ikiye ayrilir.

3.6.2.1.Finansal Veriler

Internet sitelerinde finansal bilgilerin agik ve tamamlayici sekilde olmasi internet
igerigi i¢in ¢ok onemlidir. Sirketler finansal verilerini internet sayfalarinin gizli ya da
ana sayfadan uzak yelere koymak yerine ilk sayfalarina koymalar1 konusunda tegvik

216

edilmelidir~. Ciinkii genelde, var olan ya da potansiyel miisteriler sirket internet

sitelerini giivenilir ve giincellenmis bilgilere ulasmak i¢in kullanirlar. Bu nedenle

2%3ge, 65
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caligmada finansal veriler finansal tablolar, c¢eyrek donemlik raporlar, finansal

Oonemli olaylar ve hissedar bilgileri olmak iizere dort baslik altinda incelenmistir.

Finansal tablolar ile ilgili bilgiler literatiirde finansal tablolar, denetim raporlart,
diger finansal veriler, ¢eyrek donemlik raporlar, 6nemli finansal olaylar, hissedar

bilgileri kriterleri ile 6l¢tilmiistiir.

Finansal Tablolar: Son yilin son alt1 aylik mali raporu, gecmis yillarin alti aylik
mali raporu, son yillik raporu, gecmis yillarin yillik raporlari, son yillik rapor (6zet
veya kisa alintilar seklinde), gecmis yillarin yillik raporlar1 (6zet veya kisa alintilar
seklinde), son y1l bilangosu, ge¢mis yillarin bilangolari, son yil gelir tablosu, gecmis
yillarin gelir tablolari, son yilin nakit akim tablosu, ge¢mis yillarin nakit akim

tablolar1 finansal tablolar olarak kabul edilmektedir.

Denetim Raporlari: Gegmis yillarin denetim raporlari, son yilin denetim raporu,

IFR &lgegi kapsaminda yer verilen denetim raporlaridr.

Diger Finansal Veriler: En az ii¢ yillik temel finansal oranlar, son yil 6z sermaye
degisimi, aylik veya haftalik satis veya faaliyet bilgisi, kar veya satis tahminleri,

sektor istatistikleri ve verileri, en biiyiik 10 hissedar (son yila gore) bilgisidir.

Ceyrek Donemlik Raporlar: Son yilin son {i¢ aylik mali raporu, ge¢mis yillarin son

ti¢ aylik mali raporudur.

Onemli Finansal Olaylar: En az ii¢ yillik finansal bilgilere iliskin 6zet, son yilin

onemli olaylar1, gegmis yilin 6nemli olaylari, basin bildirileri ve sirket haberleridir.

Hissedar Bilgileri: Gegmis doneme iliskin hisse senedi fiyat bilgileri, hisse

senedinin borsa endeksine gore performansi, hisse senedinin giincel fiyatidir.

3.6.2.2.Finansal Olmayan Veriler

Internet site iceriginin ikinci bileseni finansal olmayan verilerdir. Bu bilesen
yatirnmcilara dogru ekonomik kararlar vermesi noktasinda ¢ok onemli bir yol
gostericidir. Finansal olmayan veriler finansal verilerin hem aciklayicis1 hem de
yatirimcilarin kafasinda sirket hakkinda bir imaj ve fikir olugsmasinda yardimeci

verilerdir. Finansal olmayan veriler i¢in imzalar, dipnotlar, sirket i¢i finansal
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olmayan veriler, genel kurul ile ilgili veriler, iletisim bilgileri Kriterler olarak ele

alinmustir.

Imzalar: Yillik raporlarda genel miidiiriin imzasi, son yilin raporunda denetginin

imzast, ge¢mis yillarin raporlarinda denetcinin imzasidir.

Dipnotlar: Son yil finansal tablo dipnotlari, ge¢mis yillarin finansal tablo

dipnotlaridir.

Sirketici Finansal Olmayan Veriler: Firmanin ana s6zlesmesi, misyon vizyon
cimleleri, bagkanin konusmasi, sahiplik yapisi, yonetim kurulu iyeleri, denetim

komitesidir.

Genel Kurul Tle flgili Veriler: Son yil genel kurul toplant1 tutanaklari, gecmis yilin

genel kurul toplant1 tutanaklari, genel kurul toplantilarinin zamanidir.

Tletisim Bilgileri: Yatirime: iliskilerinin e-posta adresi, yatirime iliskilerinin telefon

numaralari, yatirimer iligkilerinin posta adresidir.
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4. ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Metodolojisi

Bu boliimde oOncelikle arastirmanin amaci ve Onemi agiklanacak, arastirmanin

sinirlamalarindan ve tiriinden bahsedilecektir.

4.1.1. Arastirmanin Amaci

Gilinlimiizde oOzellikle sermaye piyasast gelismis bircok {iilkede, birgok sirket,
internette internet sitesi olusturmakta ve biiyiik bir boliimii bu siteleri hissedarlara,
potansiyel yatirimcilara ve ilgili diger kisilere finansal bilgi sunmak amaciyla
kullanmaktadirlar. Ulkemizde ise isletmelerin internet sitelerine sahip olmalari ve bu
siteler iizerinden bilgi sunmalar1 gelismis iilkelerle kiyaslandiginda yeni olmakla
birlikte, hizli gelisen bir olgudur. Ozellikle yeni ¢ikan TTK ve SPK tebligi ile
birlikte, isletmeler igin bir internet sitesine sahip olmanin zorunlu hale gelisi ve yeni
diizenlemelerin internet sitesinde bulunmasi gereken zorunlu maddeleri belirlemis

olmasi, IFR konusunu ¢ok daha énemli bir hale getirmistir.

Ulkemizdeki IFR konusunda birtakim gelismeler yasanirken, gelismis iilkelerde
Genisleyebilir Bicimlendirme Dili (XML) ve Genisleyebilir Isletme Raporlama Dili
(XBRL) gibi ileri diizey raporlama konular1 iizerinde durulmaktadir. Tirkiye
agisindan oncelikle IFR konusunun saglam temeller iizerine oturtulmasi ve bir

sonraki agamaya ge¢is icin altyapinin hazir hale getirilmesi ¢ok 6nemlidir.

Bu arasgtirmanin amaci, gelismis birgok iilkede uygulanmakta olan IFR ile ilgili
iilkemizdeki mevcut durumu IMKB 100 6zelinde ortaya koymak ve sirketlerin IFR

uygulamalarina etki eden faktorleri belirlemektir.

84



4.1.2.Arastirmanin Onemi

Gelismis iilkelerdeki uygulamalara paralel olarak akademik yazinda IFR’yi konu
edinen ¢alismalara rastlanmaktadir. Bu konu Tiirkiye’deki arastirmacilarinda ilgisini
¢ekmeye baslamistir. Ancak konuya iliskin akademik yazinda kaydedilen ilerlemeler
iilkemizde faaliyet gosteren islemelerin IFR konusundaki uygulamalarina heniiz tam
anlamiyla yansimamaktadir. .Bununla birlikte, 6zellikle son déonemde getirilen yeni
TTK ve SPK tebligi gibi kanuni diizenlemeler ile birlikte bu konunun bundan sonra
isletmelerin uygulamalarina daha fazla yansiyacagi ongoriilmektedir. Bu ¢alisma,
kapsadig1 donem itibariyle, SPK ve TTK’nin yeni getirdigi diizenlemelere firmalarin
verdikleri tepkinin ve degisimin izlenmesi saglayacak niteliktedir. Buna ek olarak bu
arastirma IFR konusunda altyapilarin1 olusturmak isteyen firmalara da 151k tutacak
niteliktedir.

Bu c¢aligmanin bulgularinin hissedarlar, yatirimeilar, yoneticiler, bu konuda arastirma
yapan kisi veya kisilerin amaglarina uygunluk agisindan faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Ozellikle ilerleyen yillarda arastirmanin tekrarlanmasi ile bugiinkii
durum ile gelinecek noktadaki gelismelerin karsilastirilmasi agisindan gelecekteki
arastirmalara da yarar saglayacaktir.

Bu arastirmanin bir diger katkisi ise gelistirilen 6lgektir. Bu calisma kapsaminda
incelenen arastirmalarda kullanilan Ol¢ekler daha dar kapsamli olduklari igin
gerceklestirilen analizler, &lciimler belli oranda kisith olmustur. Ozellikle
arastirmada kullanilan 6lgegin degisik kaynaklardan ve daha genis tabanli olarak
hazirlanmas1 IFR’nin Tiirkiye’deki mevcut durumunun tespit edilmesi agisindan
firmalara, diizenleyici kurumlarin da aralarinda yer aldig1 isletme paydaslarina 151k

tutacak niteliktedir.

4.1.3.Arastirmanin Simirhliklari

Bu ¢alismanin ana kiitlesini IMKB100’de islem géren firmalar olusturmaktadir. Bu
firmalar arasindan 5 tanesi arastirma yapildigi donemde finansal verilerini KAP’a
bildirmemesi, 3 firma ise arastirmanin yapildig li¢ sektérde yer almamasi nedeniyle
arastirma kapsami digsinda birakilmis ve arastirma toplam 92 firma iizerinden
gerceklestirilmistir. Yapilan analizlere kaynak teskil eden veriler arastirma dénemi
olan 2011 yilina ait verileri icermektedir. Gelistirilen 6l¢ek kullanilarak isletmelerin

mayis ayina iligkin internet siteleri esas alinmustir.
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4.1.4. Arastirmanin Tiiri

Arastirmanin ilk kismi IFR olusturan temel maddeleri ve IFR’yi etkileyen temel
faktorler tespit edildiginden kesfedici arastirmadir. Kesfedici arastirma sonucunda
elde edilen bulgular tanimlayict arastirmaya konu olmustur. Tanimlayici arastirma
yapilarak IFR ile finansal gostergeler arasinda iliskinin varhig test edilmistir.
Arastirmanin son béliimii ise finansal gostergelerin IFR’ye etkisi incelenecegi sebep

sonu¢ arastirmasidir.

4.2.Arastirmamin Hipotezleri

IFR etkileyen faktorleri arastirmak igin literatiir taramas1 yapilmistir. Bu ¢alismada
Oyelere’nin calismasinda faydalandigi 28 makalenin faktor verileri diizenlenmis,
bunun yaninda 19 calisma (bu calismalarin Oyelere’in ¢alismasinda olmayan
calismalar olmasina dikkat edilmistir.) daha degerlendirilmis ve asagidaki tablo
olusturulmustur. Denetim biiyiikliigli faktorii ise iilkemizde denetim sirketleri
denetim yaptiklar1 isletmelere kag kisiyle gittiklerini agiklamadiklart ve isletmeler de

bu bilgileri paylasmadiklari i¢cin degerlendirmeye alinmamastir.

Tablo 6: Faktorlerin Se¢imi Arastirmasi

YAZARLAR KAL SEK BUY KAR DEN LiS SAH BAG YON CAL RiSK LiK CEO

Oyelere™’ 15 12 25 16 20 16 10 - - 1 1 3 -
i S N N
zat 1 : 1 - - 1 1 _ _ _ 1 1
o™ [ a1 -l -] -] -] -]-]-
Samaha®* - - 1 - i 1 - 1 i i 1

217 Oyelere, Determinants of Internet Financial Reporting

218 Ahdelsalam, age

2Amr Ezat, Ahmed El-Masry, “The impact of corporate governance on the timeliness of
corporateinternet reporting by Egyptian listed companies”, Managerial Finance, c. 34 s 12 (2008)
*Kalu Ojah , Thabang Mokoaleli-Mokoteli, “Internet financial reporting, infrastructures and
corporate governance: Aninternational analysis”, Review of Development Finance(2012)

?2!Khaled Samaha ve dig., “The extent of corporate governance disclosure and its determinants in a
developingmarket: The case of Egypt”, Advances in Accounting, incorporating Advances in
International Accounting 28 (2012)
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Tablo 6-devam

YAZARLAR KAL SEK BUY KAR DEN LIS SAH BAG YON CAL RiSK LiK CEO

Giimiis222 1 - 1 1 - - - - - - - - -

o [ [ [+ ] [ [ [ [ [ [ [ |

Gandia®** 1 - - - - 1 - 1 - - - 1

1
1
AT N R
Alali?® 1 1 1
| Uyar™’ - ] 1 1

Kelton?® - - - - - i 1 1 i i i i 1

‘Marston229 ‘ - ‘ - ‘ 1 ‘
Aly?T 1 1

- |-

232

1 1
| Xiao™ | - |2 ] -] -] 1]
Lim 1 1

‘Cormierm ]1 ] \1 - ‘1 \1 ‘1 ‘1 ‘1 ‘1 ‘1 \ ‘

Marston®* - - 1 1 - 1 1 - - = 1 = =

| Garg™ [t - Jr Jr - - Jr - - |- |- 1 [

Sanchez”*® 1 1 1 1 = = 1 1 1 - - - 1

‘Toplam ‘26 ‘18 \41 ‘28 \23 \23 \22 \7 \5 \2 \3 ‘6 ‘6

KAL:kaldira¢ SEK: sektor BUY:Biiyiikliik KAR:Karliik DEN: Denetim biiyiikligii LIS: XKURY endeksinde
olma durumu SAH: Sahiplik yapisi BAG:Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi YON: Yonetim kurulu sayisi
CAL:Calsan sayis1 LIK:Likidite CEO:Ceo ikiligi

222 Giiliizar Kurt Giimiis, Yusuf Giimiis, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem Goren
Firmalarin Internet Araciligiyla Yapmus Olduklar1 Bilgilendirme Uzerine Bir Inceleme” Eskisehir
Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Nisan 2011, 6(1) (2011)

223 |_aswad, age

22* Gandia, age.

225 Mine Aksu, Arman Késedag, “Transparency and Disclosure Scores and their Determinants in
the Istanbul Stock Exchange”,Corporate Governance, c. 14 s. 4(2006)

226 Alali, age.

221 Uyar, age.

228 Kelton, age

229 Claire Marstona, Annika Poleib, “Corporate reporting on the Internetby German companies”,
International Journal of Accounting Information Systems5 (2004)

230 Aly, age.

231 Xiao, The determinants and characteristics

2%2Gtephen Lim , Zoltan Matolcsy, Don Chow, “The Association between Board Composition and
Different Typesof VVoluntary Disclosure”, European Accounting Review, c. 16, s. 3, (2007) 555-583
233 Denis Cormier ve dig., “Internet-Based Disclosure About Value CreationProcesses:A Monitoring
Perspective” Abacus, c. 46, s. 3, (2010)

2% Claire Marston, "Financial reporting on the Internet by leading Japanese companies”, Corporate
Communications: An International Journal, c. 8 s: 1 (2003)

2% M C Garg, Divya Verma, “Internct-Based Corporate Reporting Practices in India”,The IUP
Journal of Accounting Research & Audit Practices, c. 9 s. 3, (2010)

2% Sanchez, age.
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Calismada yer alan bagimsiz degiskenlerin tanimlari asagida verilmistir.

Tablo 7: Bagimsiz Degiskenlerin Tamimlanmasi

Degisken I_3ek|enen Tanimi
Isaret
Bagimsiz degiskenler
Kaldirac + Toplam borglar/toplam 6zsermaye
Sektor imalat Isletmenin yer aldig1 sektdr 1:imalat 2:hizmet 3:mali
Biyiikliik + Toplam varliklarin logaritmasi
Karhhk = ROA= (vergi sonras1 kar*100)/toplam varliklar
Sahiplik yapisi + Isletmelerin halka agik kismi
Liste durumu + Isletmelerin IMKB KURY endeksinde yer alip
almadiklari
Bagimh degiskenler
iFR TOPLAM 74 madde tlizerinden toplam puan
IFR ICERIK Icerikle ilgili toplam puan(49 madde {izerinden)
IFR SUNUM Sunumla ilgili toplam puan (25 madde iizerinden)

Bagimli degiskenleri 6lgmek icin kullanilan Olgekte yer alan kriterler internet
sitesinde bulunuyorsa 1 puan, bulunmuyorsa 0 puan verilmistir. Boylece igerik ve
sunumla ilgili kriterlerin toplam puanlari ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica toplam 74 kriter
iizerinden de IFR TOPLAM puanlar1 hesaplanmistir. Ornegin 74 kriterden 50 tanesi
internet sitesinde bulunuyorsa IFR puani 50 hesaplanmistir. Calismada IFR puanlar
yiizde olarak alinmistir, boylece kriterlerin ne kadarinin karsilandig: yiizde olarak da
goriilebilmektedir. IFR &lgegi puanlamasinda literatiirde agirliklandirilmis ya da
agirliklandirilmamis olarak hesaplanmaktir. Bollen®’ ve Debreceny238 yaptigi
calismada IFR puanlarin hem agirliklandirilmis hem de agirliklandiriimamis olarak
hesaplamis ve calisma sonucunda iki yontem arasinda fark olmadigi sonucuna

varmistir. Bu ¢alismada agirliklandirilmamis puanlama yontemi kullanilmistir.

%"Laury Bollen, Harold Hassink, Gordana Bozic, “Measuring and explaining the quality of Internet
investor relations activities: a multinational empirical analysis”, International Journal of Accounting
Information Systems7 (2006)

2%8 Debreceny, Gray, Rahman, 2002, age, 376.
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4.2.1. Temel Hipotezler

e Ho: Isletmelerin biiyiikliik, kaldirag, sahiplik yapisi, karlilik oranlari ve
XKURY endeksi IFR TOPLAM puanin etkilemektedir.

e Ho: Isletmelerin biiyiikliik, kaldirag, sahiplik yapisi, karlilik oranlari ve
XKURY endeksi IFR ICERIK puanini etkilemektedir.

e Ho: Isletmelerin biiyiikliik, kaldirag, sahiplik yapisi, karlilik oranlari ve
XKURY endeksi IFR SUNUM puanimi etkilemektedir.

4.2.2.Sektor

Sinyal teorisine gore ayni sektordeki firmalar ayni agiklama seviyesindedir. Eger
sektordeki bir isletme ayni seviyede agiklama yapmiyorsa, bu o isletmenin gizli koti
haberleri gizledigi seklinde yorumlanabilirzsg. Sektorel siniflama igletmenin politik
goriintirliigiinii arttirabilir. Bu yiizden, belirli sektordeki isletmeler miidahaleler ve
diizenlemeler daha dikkatli incelenmelidir®®. Ayrica farkli sektorlerde belirli bir
kurumsal imaj sunmak gibi ihtiyag¢ dolayisiyla 6zel bilgi uygulamalar1 olabilir. Bu da

aymi sektorde goniillii olarak verilen bilgiler iizerinde belirleyici bir etkisi olabilir®**.

e Ho:isletmelerin yer aldiklar1 sektérlere gore IFR TOPLAMI farklilik
gostermektedir.

e Ho:sletmelerin yer aldiklar1 sektorlere gore IFR SUNUMU farklilik
gostermektedir.

e Ho:isletmelerin yer aldiklar1 sektdrlere gore IFR ICERIGI farklilik

gostermektedir.

4.2.3. Liste Durumu

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Y&netim Ilkeleri'ni
uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir.

IMKB Kurumsal Y®&netim Endeksi'nin amaci, paylar1 IMKB pazarlarinda (Gézalt1 Pazari
ve C Listesi harig) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az

7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dlgiilmesidir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine

%9 Aly, age, 187.
240 Alali, age, 162.
2 Uyar, age, 93.
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uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar1 listesinde bulunan
derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak
uyumuna iligkin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir. Kurumsal Y&netim
Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baglanmis olup, endeksin baglangi¢ degeri
48.082,17'dir’*,

e Ho:isletmelerin IMKB kurumsal ydnetim endeksinde yer alip almama
durumlarma gére IFR TOPLAMI farklilik gdstermektedir.

e Ho:sletmelerin IMKB kurumsal y&netim endeksinde yer alip almama
durumlarina gore IFR ICERIGI farklilik gostermektedir.

e Ho:sletmelerin IMKB kurumsal yonetim endeksinde yer alip almama

durumlarma gére IFR SUNUMU farklilik géstermektedir

4.2.4 Kaldira¢c Oram

Kaldirag orami ile IFR arasindaki iliski temsil teorisiyle agiklanmaktadir. Borglar
sirketin sermaye yapisini degistirmekte ve hissedarlar arasinda ciddi temsil

problemleri ortaya ¢ikarmaktadir®®,

Artan bilgi agiklama orani, borglularin
kendilerinden hissedarlarina kargit fiyat koruma egilimlerini azaltabilir. Kaldirag
oran1 temsil masraflar1 ortaya c¢ikarir. YOnetim internette bilgilerini aciklayarak
diizenli olarak paydaslarinin kendilerini takip etmesini, sorumluluklarini yerine
getirmediklerini kontrol etmelerine izin verir. Internette bilgilerin paylasimi fazladan
masraflar ortaya ¢ikarmasina ragmen, paydaslara giincel giivenilir bilgiler saglayarak

. 1. 244
temsil masraflarini azaltabilir™".

e Ho: Isletmelerin kaldirag¢ oranlarina gére IFR TOPLAMI farklilik
gostermektedir.

e Ho: Isletmelerin kaldirag oranlarma goére IFR ICERIGI farklilik
gostermektedir.

e Ho: Isletmelerin kaldirag oranlarima goére IFR SUNUMU farklilik

gostermektedir.

242 Kurumsal yonetim endeksi,
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockindexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx[29.07.2012]
243 Alali, age,161.

244 Ally, age, 186.
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4.2.5. Bilyiikliik

Daha biiylik firmalar daha fazla {iriine ve daha genis dagitim agina sahip olduklari
i¢in yonetimin amaglarini gergeklestirmek amaciyla daha genis ve kapsamli yonetim

245

bilgi sistemleri ve veri tabanlara ihtiya¢ duymaktadir®™™. Artan bilgi paylasimi

sayesinde hissedar, bor¢lu ve yonetici kesim arasindaki ¢atismalar azalir. Boylece

temsil masraflar1 da dﬁ@mektedirMG.

e Ho: Isletmelerin biiyiikliiklerine gére IFR  TOPLAMI farklilik
gostermektedir.

e Ho:isletmelerin biiyiikliiklerine gore IFR ICERIGI farklilik gostermektedir.

e Ho: isletmelerin biiyiikliiklerine gére IFR SUNUMU farklilik géstermektedir.

4.2.6. Karhhk

Sinyal teorisine gore karli isletmeler daha fazla bilgi paylasimi yapma egilimindedir.
Ciinkii karliligin1 paydaslarina gosterip hem yonetimi devam ettirme hem de rakipler

247

karsisinda pozisyonunu koruma amacini tagimaktadirlar™’. Kendilerine gore daha az

karli firmalara gore daha karli isletmeler daha fazla bilinirlik olusturma amaciyla

daha fazla bilgi paylasimi egilimi géstermektedir248.

e Ho: Isletmelerin karliliklarina gére IFR TOPLAMI farklilik gdstermektedir.
e Ho: Isletmelerin karliliklarina gore IFR ICERIGI farklilik gostermektedir.
e Ho: Isletmelerin karliliklarina gére IFR SUNUMU farklilik géstermektedir.

4.2.7. Sahiplik Yapisi

Azinlik sahipligi isletmeleri artan izleme masraflari, bilgi asimetrisi ve yogunlagmis

249

temsil masraflari nedeniyle bilgi paylasimini arttirma egilimindedir®”. Temsil

teorisine gore isletmelerin yoneticilerinin sahipligi onlar1 hissedarlarin davraniglarin

*3ge, 185

248 Uyar, age, 93.
4T Aly, age, 185.
248 Alali, age, 161.
#93ge, 162.
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250

izleme ve onlara yardimci olma konusunda tesvik etmektedir™". Hissedar sayisi ne

kadar ¢oksa o kadar zamanl1 bilgi saglanmasi beklenmektedir®.

e Ho: Isletmelerin sahiplik yapilarma gore IFR TOPLAMI farklilik
gostermektedir.

e Ho: Isletmelerin sahiplik yapilarma gore IFR ICERIGI farklilik
gostermektedir.

e Ho: Isletmelerin sahiplik yapilarma gore IFR SUNUMU farklilik

gostermektedir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismanin bu kisminda, arastirmanin ana kiitlesi ve orneklemi, veri toplama

yontemi, veri analiz teknigi ile ilgili detayli bilgi verilecektir.

4.3.1.Ana kiitle ve Orneklem

Ana kiitle, IFR 6lgeginin uygulanabilirligi ve firmalarin finansal verilerinin halka
agiklanmasi sebebiyle IMKB sirketleridir. Ancak IMKB sirketleri icerisinden IMKB
100 sirketleri esas alinarak oOrneklem olusturulmustur. Orneklem igindeki tiim
isletmeler internet sitesine sahiptir. Orneklemde yer alan firmalardan en fazla sayida
firmanin finansal bilgilerine ulasilmasi hedeflendiginden aragtirma donemi ozellikle
mayis ayma kadar geciktirilmistir. Ancak IMKB 100 igerisinde 5 firma finansal
bilgilerini arastirma donemi siiresince KAP’a bildirmemis olmasi dolayisiyla
degerlendirmeye alinmamis, ayrica 3 firma ise sektorel (Arastirma sadece mali,
hizmet ve iiretim sektorleri i¢indeki firmalar {izerinde yapilmistir.) konu kisitlamasi

nedeniyle 6rneklem dis1 birakilmstir.

4.3.2.Veri Toplama Yontemi

Arastirma verileri iki tip veriden olugmaktadir. Birinci tip veriler firmalarin finansal
verileri olup, bunlarin tamami KAP’tan elde edilmis ve diizenlenmistir. Verilerin
sirketlerin kendi internet sitelerinden alinmamasimin nedeni, hem tiim sirketlerin
internet sitelerinde tiim finansal verilerin paylasilmamasi hem de tiim veriler tek bir

kaynaktan alimarak objektifligi saglamaktir. Ikinci tip veriler ise gelistirilen lgek

250Oyelere, Determinants of Internet Financial Reporting by New Zealand Companies, 43.s
2! Abdelsalam, age, 116.
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vasitasiyla sirketlerin internet sitelerinden elde edilen verilerdir. Bu internet adresleri
i¢cin tiim sirketlerin KAP’ta verilen adresleri baz alinmistir. Her sirketin ayr1 ayri

internet siteleri 6lgek sorularina gore degerlendirilmistir.

IFR &lgeginin kriterleri, literatiirde ilk ¢iktigi andan itibaren teknolojinin ve diger
cevresel sartlarin degisimi ile eklemelere ve diizeltmelere konu olmustur. Bu
caligmanin  Olgegi, LODHIA(2004), UYAR(2012), PIRCHEGGER(1999),
XIAO(2002), HEDLIN(1999) ve CHANG(2008)’1n g¢alismalarindan yararlanilarak
olusturulmustur. Bu c¢alismada arama sonuglarinda ilk sirada ¢ikma literatiirde
olmamasina ragmen Olcege eklenmistir. Bu kriter yukarida bahsedilen isletme
bilgilerine ulagsma yontemlerinden biri olan arama motorlarindan ulagsmanin 6ne
ctkmasi nedeniyle eklenmistir. Ayrica giiniimiizde o6zellikle kurumsal firmalarin
arama sitelerinde kurumsal adreslerini ilk siraya yerlestirmeye 6zen gostermeleri de
onemli etken olmustur. Asagida IFR 6lgeginin kriterlerinin gruplandirilmasi ve
kriterlerin hangi calismalarda yer alindigi goriilmektedir. Hangi calismada yer
alindigimi gostermek i¢in ayrica takibi de kolaylastirmak maksadiyla ¢alismalar

harflerle ifade edilmistir.
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Tablo 8: IFR Olcegi Gelistirilmesi

Aciklama Maddesi Yer Aldig1
aliyma

Grafik resimleri A, C DEF

ulasilabilirlik ve kullamishhik

Video dosyalari A CD,EF

Raporlarin Word dosyas1 olarak agilmas1 A D

Excel vb. islenebilir formatta finansal veri saglanmasi B, D

Indirilen dosyalarm sikistirilabilir olmasi D, F

Diger dillerde internet sayfasi A C DEF

Ana sayfanin 10 saniyede yiiklenmesi D, F
IMKB’ye link A

Ana sayfadan yillik rapora link B, C

internet sitesinin sunumu

Yatirimer iligkileri haberlerine tek tikla ulagabilme E,F

Tek tiklamayla haber ve biiltenlere ulagabilme F

Gegmis ve sonraki sayfa butonlari A F

Sik sorulan sorular A E

Giincelleme tarihi ile ilgili bilgi A D, E

Finansal takvim A B E

amanlilik

|
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Tablo 8- devam

Aciklama Maddesi Yer Aldig:
Calisma

Gegmis yillarin alt1 aylik mali raporu A

Gegmis yillarm yillik raporlari A CD,EF

Gegmis yillarin yillik raporlari (6zet veya kisa alitilar seklinde) A D

Gegmis yillarin bilangolar1 A D F

Gegmis yillarm gelir tablolart A D F

Gecgmis yillarm nakit akim tablolari A D, F

Son yilin denetim raporu A B EF

internet icerigi

finansal veriler

Son yil 6z sermaye degisimi A B

Kar veya satig tahminleri A

En biiyiik 10 hissedar (son yila gore) A

Gecgmis yillarin son ii¢ aylik mali raporu D

Son yilin 6nemli olaylar1 A

Basin bildirileri ve sirket haberleri A B

Hisse senedinin borsa endeksine gore performanst A D
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Tablo 8- devam

Aciklama Maddesi Yer Aldig1
Calisma
Yillik raporlarda Genel Miidiir'iin imzas1 A
Son yilin raporunda denet¢inin imzasi A B
Gegmis yillarin raporlarinda denetginin imzasi A
Son yi1l finansal tablo dipnotlar1 A D E F
«  Gecmis yillarm finansal tablo dipnotlar1 A D,F
(3]
’.°:b § Firmanin ana s6zlesmesi A
% = Misyon vizyon ciimleleri B
e S
= @ Baskanm konugmasi B
o £ T
€ 35 Sahiplik yapis1 E
% g Yonetim kurulu iiyeleri B, E
~ 2 Denetim komitesi E
- Son yil genel kurul toplant1 tutanaklari A
Gecemis yilin genel kurul toplant1 tutanaklari E
Genel kurul toplantilarmin zamani E
Yatirimer iligkilerinin e-posta adresi A B,D,EF
Yatirimce iliskilerinin telefon numaralari A D E
Yatirimet iliskilerinin posta adresi A D E F
A: XIAO™* C: HEDLIN® E: UYAR™
B: LODHIA®® D: CHANG?**® F: PIRCHEGGER?’
4.3.3.Veri Analiz Teknigi

Arastirmada elde edilen verilerin analizi SPSS 13 paket programi kullanilarak
finansal gostergelerin IFRye etkilerini incelemek igin regresyon yontemi, sektdrlere
gore IFR puanlarinin farklilk olusturup olusturmadigini test etmek icin ANOVA,
XKURY endeksinde olup olmamasmmn IFR puaninda farklilik olusturup
olusturmadigini test etmek i¢in T testi uygulanmistir. Ayrica cesitli diizenlemeler ve

hesaplamalar i¢in Microsoft Excel 2010 programi da kullanilmistir.

Olgeklerin giivenirliklerinin test edilmesinde Cronbach Alpha uygulanmistir.

Sonuglar %95 giiven araliginda ve 0,05 anlamlilik diizeyinde yorumlanmustir.

22y ia0, age, 191-225
Hedlin, age, 373-381
2*Uyar, age, 87-104
| odhia, age, 65-68.
%6Chang, age, 375-390
2Tpjrchegger, age, 385
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4.3.4. Arastirma Bulgu ve Yorumlar

4.3.4.1.Giivenirlilik Analizi Sonuclar:

Olgegin Toplam IFR igin Cronbach’s Alpha degerinin 0,927 olmasi dlgegin
giivenirliginin literatliire gore yiliksek oldugunu gostermektedir. Toplam

3

giivenirliginin Keltonun yaptig1 calismada 0,82 olmasi®®, calismanin IFR

TOPLAM giivenirliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Olgegin IFR Igerik icin Cronbach’s Alpha degerinin 0,932 olmasi 6lgeginin
giivenirliginin literatiire gore yiliksek oldugunu gostermektedir. Kelton’un
caligmasinda igerik giivenirliginin 0,77 oldugu g6z Oniine alinirsa®®

giivenirliligin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Olgegin Sunum IFR i¢in Cronbach’s Alpha degeri ilk 6nce 0,602 cikmustir. Daha
sonra giivenirligi diisliren sorular olan 53, 56, ve 71 Olgekten ¢ikarilmis boyle
giivenirlige bakildiginda 0,631 ¢ikmistir. Sunum 6lgeginin giivenirliginin 0,631
olmast Olgegin giivenirliginin literatiire gore orta diizeyde oldugunu
gostermektedir. Kelton calismasinda bu oran 0,60 olmasi®® yine ortalama bir

giivenirliginin oldugu gortilmiistiir.

Tablo 9: Giivenirlilik Analizi Sonuclari

Cronbch’s Alpha N of Items
TOPLAM 0,927 74
ICERIK 0,932 49
SUNUM 0,631 25

2%8 Kelton, age, 72.
259

age,72.
%03ge,72.
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4.3.4.2. Tammlayieci Istatistik Sonuclar

Arastirma bulgularina genel olarak bakildiginda 6ncelikle tamimlayici istatistikler
isletmelerin genel olarak yeni TTK diizenlemelerine ve SPK tebligi karsisinda ne

durumda oldugunu gostermesi acisindan dnemlidir.
Sirketlerin yiizde 96,7’si ¢ceyrek donemlik raporlarini yayinlamaktadir.

Sirketlerin yiizde 96,7 sinin finansal dipnotlarini internet sitelerinde yayinlamaktadir.
KARASIOGLU®nun 2001°de yaptigl arastirmaya gore sirketlerin sadece ylizde

15,9’u dipnotlarini sitelerinde yayinladiklari tespit edilmistir.

Isletmelerin yiizde 84,8’i hisse senedi fiyatlarin1 giincelleyerek internet sitelerinde

yayinlamaktadirlar.

Yatirimer iligkilerinin telefon numaralarinin isletmelerin internet sitelerinde bulunma
oraninin yiizde 32,6 olarak tespit edilmistir. KARASIOGLU® nun ¢alismasinda
2001 yilinda bu oranin yiizde 43,2 olarak bulunmustur.

Isletmelerin Ingilizce internet sayfalarma sahip olma orami yiizde yiiz olarak tespit
edilmisti. KARASIOGLU?® calismasinda bu oranmmn  yiizde 84 olarak

bulunmustur.

Isletmelerin internet sitelerinde sik sorulan sorular kismi ve sik¢a sorulan bu

sorularin cevaplarinin da sitede yayinlanmis olmasi yilizde 87 olarak tespit edilmistir.

Sirketlerin bagimsiz denetim raporlarini internet sitelerinde yayinlama oranin 96,7
olarak tespit edilmistir. KARASIOGLU® nun 2001°deki arastirma sonucunda
yiizde 19,3’liik kisminin bagimsiz denetim raporlarini internet sitelerinde yayimladigi

gorilmiistiir.

Sirketlerin yiizde 84,8’1 paydaslarina tek tusla biilten ve haberlere ulasim saglayacak

internet sunumunu saglamaktadirlar.

261 Karasioglu, age, 87.
%6239, 80-81.
263
age, 91.
264 Karasioglu, age, 89.
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Ayrica sirketlerin ylizde 92,4’lniin son yillik raporlarimi internet sitelerinde
yayinladiklar1 ve yine yiizde 97,8’lik kisminin son yil bilangolarini internet sitelerine

koyduklar1 tespit edilmistir.

Son olarak sirketlerin internet sitelerinde yiizde 69,6 oraninda finansal takvimlerini

internet sitelerinde yayimladiklari goriilmiistiir.

Tablo 10: Tammlayici Istatistikler

Dagilim Yiizde
1(var) 0(yok)

Son yilin son ii¢ aylik mali raporu 89 3 96,7
Gegmis yillarin son ii¢ aylik mali raporu 89 3 96,7
Son yilin son alt1 aylik mali raporu 89 3 96,7
Gegmis yillarin alti aylik mali raporlar: 89 3 96,7
Son yillik raporu 85 7 92,4
Gegmis yillarin yilik raporlari 89 3 96,7
Son yillik rapor (6zet veya kisa alintilar seklinde) 81 11 88,0
Gecmis yillarin yilhik raporlari (6zet veya kisa alintilar 89 3 96,7
seklinde)

Gecmis yillarin denetim raporlar: 89 3 96,7
Yillik raporlarda Genel Miidiir'iin imzasi 41 51 44,6
Son yilin denetim raporu 89 3 96,7
Arama motoru sonuclarinda ilk sirada ¢cikmasi 73 19 79,3
Son yilin raporunda denet¢inin imzasi 47 45 51,1
Gecmis yillarin raporlarinda denet¢inin imzasi 49 43 53,3
Son yil bilancosu 90 2 97,8
Gecmis yillarin bilan¢olar: 90 2 97,8
Son yil gelir tablosu 89 3 96,7
Gecmis yillarin gelir tablolar: 89 3 96,7
Son yilin nakit akim tablosu 89 3 96,7
Gecmis yillarin nakit akim tablolar: 89 3 96,7
Son yil finansal tablo dipnotlar: 89 3 96,7
Gecmis yillarin finansal tablo dipnotlar: 89 3 96,7
En az ii¢ yillik temel finansal rasyolar 77 15 83,7
En az ii¢ yillik finansal bilgilere iliskin 6zet 70 22 76,1
Son yil genel kurul toplanti tutanaklari 88 4 95,7
Gecmis yilin genel kurul toplanti tutanaklari 89 3 96,7
Son yilin 6nemli olaylar 71 21 77,2
Gecmis yilin 6nemli olaylar: 58 34 63,0
Gec¢mis doneme iliskin hisse senedi fiyat bilgileri 53 39 57,6
Baskanin konusmasi 59 33 64,1
Kar veya satis tahminleri 4 88 43
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tablo10- devam

Hisse senedinin borsa endeksine gore performansi 72 20 78,3
Hisse senedinin giincel fiyati 77 15 83,7
Finansal takvim 28 64 30,4
Son yil 6z sermaye degisimi 89 3 96,7
Flashlar 23 69 25,0
Grafik resimleri 91 1 98,9
Ses dosyalar 15 77 16,3
Video dosyalari 19 73 20,7
Aylik veya haftalik satis veya faaliyet bilgisi 4 88 4,3
Firmanin ana sézlesmesi 85 7 92,4
Yatirimat iligkilerinin e-posta adresi 68 24 73,9
Yatirimei iliskilerinin telefon numaralari 62 30 67,4
Site haritasi 72 20 78,3
Gecmis / sonraki sayfa diigmeleri 3 89 3,3
Internet sayfasim diizenleyen Kisinin ad 28 64 30,4
En biiyiik 10 hissedar (son yila gore) 84 8 91,3
Yatirimei iliskilerinin posta adresi 35 57 38,0
PDF formatinda yillik rapor 87 5 94,6
Basin bildirileri ve sirket haberleri 82 10 89,1
Diger dillerde internet sayfasi 92 0 100,0
Sik sorulan sorular 80 12 87,0
Giincelleme tarihi ile ilgili bilgi 3 89 3,3
Site ici arama motoru 62 30 67,4
Yillik raporlar icerisinde link verilmesi 4 88 4,3
Online olarak yatirimea iliskilerine soru sorabilme 3 89 3,3
olanag

Raporlarin word dosyasi olarak acilmasi 92 0 100,0
HTML formatinda yillik rapor 81 11 88,0
Excel vb islenebilir formatta finansal veri saglanmasi 3 89 3,3
Arama motoru linki 92 0 100,0
Anasayfanin 10 saniyede yiiklenmesi 89 3 96,7
Sektor istatistikleri ve verileri 45 47 48,9
Yillik raporlarin indirilebilmesi 89 3 96,7
Yatirimai iliskileri haberlerine tek tiklamayla ulasabilme 88 4 95,7
Misyon vizyon ciimleleri 90 2 97,8
Ana sayfadan yilhik rapora link 7 85 7,6
Yillik rapordan ana sayfaya link 3 89 3,3
Indirilen dosyalarn sikistirilabilir olmasi 59 33 64,1
Genel kurul toplantilarinin zamam 88 4 95,7
Sahiplik yapis1 89 3 96,7
Yonetim kurulu iiyeleri 90 2 97,8
Denetim komitesi 89 3 96,7
Sosyal sorumluluk bilgilerine ulasmak icin tiklama 87 5 94,6
sayisl

Tek tusla biiltenlere ve haberlere ulasabilme 78 14 84,8
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4.3.4.3 Hipotezlere iliskin Bulgular

XKURY Endeksine dahil olan firmalar ile olmayanlar arasinda tiim IFR puanlarina
(TOPLAM, SUNUM, ICERIK) bakildiginda, XKURY Endeksine dahil olan firmalar
yoniinde pozitif bir fark goriilmektedir. Endekse dahil olan firmalarin IFR ortalama

puanlar1 daha yiiksektir.

Tablo 11: XKURY Endeksine gore IFR puanlari ortalamalar

XKURY Say1 Ort.

Toplam % Endekse dahil 24 76,8
Endekse dahil degil 68 67,2
Sunum %  Endekse dahil 24 58,0
Endekse dahil degil 68 50,8
Icerik %  Endekse dahil 24 86,4

Endekse dahil degil 68 75,5

Levene testi sonucu degerlendirilirken F ve p degerleri dikkate alinir ve varyanslarin
esit olmasi halinde t testinin ikinci satirina bakilir. T testi sonucunda degerin

p=0,05"ten kiiciik olmas1 halinde Ho reddedilir.

IFR TOPLAM puan ortalamalarma bakildiginda (dahil:76 dahil olmayan:67)
endekse dahil olan isletmelerin IFR TOPLAM puanlari dahil olmayan isletmelerin
IFR TOPLAM puanlarindan anlamh derecede fazladir. Ho hipotezi reddedilmistir.

IFR ICERIK puan ortalamalaria bakildiginda (dahil:86 dahil olmayan:76) endekse
dahil olan isletmelerin IFR ICERIK puanlari dahil olmayan isletmelerin IFR ICERIK

puanlarindan anlamli derecede fazladir. Ho hipotezi reddedilmistir.

IFR SUNUM puan ortalamalarina bakildiginda (dahil:58 dahil olmayan:50) endekse
dahil olan isletmelerin IFR SUNUM puanlari dahil olmayan isletmelerin IFR
SUNUM puanlarindan anlamli derecede fazladir. Ho hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 12: XKURY Endeksine gore IFR

Varyanslarin Ortalamalarin Esitligi icin T Testi
Esitligi
I¢in Levene Testi
F Anlamlilik T Anlamlilik Ortalama

Degeri degeri Farklilig1

Toplamyuzde Esit varyans durumu 4,196 0,043 3,576 0,001 9,63
Varyanslarin esit 5,061 0,000 9,63
olmama durumu

Sunumyuzde  Esit varyans durumu 0,033 0,857 3,265 0,002 7,17
Varyanslarin esit 3,424 0,001 7,17
olmama durumu

icerikyuzde Esit varyans durumu 5,041 0,027 3,239 0,002 10,88
Varyanslarm esit 4,767 0,000 10,88

olmama durumu

Sektorlere gore IFR puanlarinin ortalamalarina bakildiginda mali sektér tiim IFR
puanlar1 (TOPLAM, ICERIK, SUNUM) diger sektorlerden daha biiyiik ortalamaya
sahiptir.

Tablo 13: Sektorlere gore IFR ortalamasi

SEKTOR N ORTALAMA

TOPLAM % Imalat 42 69,5946
Hizmet 12 63,7387
Mali 38 71,6572
Total 92 69,6827
SUNUM %  Imalat 42 53,2381
Hizmet 12 48,0000
Mali 38 53,5789
Total 92 52,6957
ICERIK %  Imalat 42 77,9397
Hizmet 12 71,7687
Mali 38 80,8808
Total 92 78,3496

Sektorler ile IFR puanlari arasindaki iliskiye bakmak igin ANOVA testi
uygulanmustir. Oncelikle ANOVA’nm &én sart1 olan levene testi ile varyanslarin
esitligine bakilmistir. Tiim IFR puanlari igin p>0,05 oldugu igin ANOVA testi
yapilmistir. Bunun sonucunda IFR TOPLAM icin p=0,14 olmasi IFR TOPLAM
puani sektorlere gore degisiklik gostermedigi goriilmiistiir. Ho hipotezi kabul
edilmistir. IFR SUNUM igin ise p=0,20 olmasi: IFR SUNUM puami sektdrlere gore
degisiklik gostermedigi sonucuna varilmistir. Ho hipotez kabul edilmistir. IFR
ICERIK agisindan bakildiginda p=0,18 olmasi IFR ICERIK puani sektorlere gore

degisiklik gostermedigi sonucuna varilmistir. Ho hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 14: Sektor-IFR iliskisi

Levene Testi ANOVA Testi
Levene  Anlamlilik F Degeri Anlamlilik
Istatistigi

Toplam % 2,103 0,129 2,013 0,140
Sunum % 2,103 0,104 1,640 0,200
Icerik % 1,867 0,161 1,770 0,176

P=0,02<0,05 sonucuna gore Kaldira¢ orani ile [FR TOPLAM arasinda pozitif bir
iliski var. Ho hipotezi reddedilmistir.

P=0,05 sonucuna Kaldirag orani ile IFR SUNUM arasinda pozitif bir iliski vardir. Ho
hipotezi reddedilmistir.

P=0,02 sonucuna gore Kaldirag oram ile IFR ICERIK arasinda pozitif bir iliski

vardir. Ho hipotezi reddedilmistir.

P=0,10 sonucuna gére Bilyiikliik ile [FR TOPLAM arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir. Ho hipotezi kabul edilmistir.

P=0,13 sonucuna gére Biiyiikliik ile IFR SUNUM arasinda anlamli bir iliski tespit

edilememistir. Ho hipotezi kabul edilmistir.

P=0,13 sonucuna gore Biiyiikliik ile IFR ICERIK arasinda anlamli bir iliski tespit

edilememistir. Ho hipotezi kabul edilmistir.

P=0,77 sonucuna gore Firmanm biiyiikliigii ile [IFR TOPLAM arasinda anlamli bir
iligki yoktur. Ho hipotezi kabul edilmistir.

P=0,05 sonucuna gore Firmanin biiyiikliigii ile IFR SUNUM arasinda pozitif yonde
bir iliski vardir. Ho hipotezi kabul reddedilmistir.

P=0,77 sonucuna gdre Firmanm biiyiikliigii ile IFR ICERIK arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Ho hipotezi kabul edilmistir.

P=0,04 sonucuna gére sahiplik yapisi ile IFR TOPLAM arasinda pozitif yonde bir
iliski vardir. Ho hipotezi kabul reddedilmistir.
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P=0,04 sonucuna gore sahiplik yapisi ile IFR SUNUM arasinda pozitif yonde bir

iliski vardir. Ho hipotezi kabul reddedilmistir.

P=0,06 sonucuna gore sahiplik yapisi ile IFR ICERIK arasinda anlamli bir iligki

yoktur. Ho hipotezi kabul edilmistir.

Ayrica Pearson korelasyon analizi sonucunda kaldira¢ ile karlilik (p:0,00) ve

XKURY (p:0,028) arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Yine isletmelerin yer
aldiklar1 sektor ile kaldirag (p:0,001), biiyiiklik (p:0,046) ve karlilik (p:0,001)

arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 15: Pearson korelasyon sonuclari

Kaldira¢ Biiyiiklik Karhhk Sahiplik XKURY Sektér Toplam Sunum  icerik
Yapisi Yiizde Yiizde  Yiizde
Kaldirag  Pearson
katsayisi
Anlamlilik
Biiyiikliik Pearson -0,173
katsayis1
Anlamlilik 0,099
Karhhk Pearson -0,363 0,037
katsayis1
Anlamhilik  0,000** 0,728
Sahiplik Pearson -0,166 -0,004 0,005
Yapisi katsayis1
Anlamhlik 0,115 0,973 0,960
XKURY Pearson 0,229 -0,178 -0,149 -0,030
katsayis1
Anlamlibk 0,028* 0,089 0,155 0,780
Sektor Pearson 0,328 -0,209 -0,349 0,172 0,001
katsayisi
Anlamlhilik  0,001**  0,046* 0,001** 0,102 0,991
Toplam Pearson 0,251 -0,175 -0,032 -0,215 0,353 0,077
Yiizde katsayis1
Anlamlhilik  0,016* 0,095 0,765 0,040* 0,001** 0,468
Sunum Pearson 0,205 -0,161 -0,207 -0,214 0,325 0,013 0,746
Yiizde katsayis1
Anlamlhilik  0,050* 0,126 0,048*  0,040* 0,002** 0,902  0,000**
icerik Pearson 0,238 -0,161 0,030 -0,191 0,323 0,089 0,975 0,579
Yiizde katsayisi
Anlamlhilik  0,022* 0,125 0,773 0,068 0,002** 0,396  0,000** 0,000**

*: 0,05 anlamlilik diizeyinde iligki tespit edilmistir.

*#:0,01 anlamlilik diizeyinde iliski tespit edilmistir.

P< 0,05(0,002) olmasi ve R? katsayisinin 0,212 olmasi sahiplik yapisi, biiyiikliik,

karlilik, kaldirag, sektor ve  XKURY oranmnin, sirketlerin internet sitelerinin IFR
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TOPLAM puani ile iliskili oldugu fakat bu faktdrlerin IFR TOPLAM iizerindeki

etkisinin agiklama oraninin diisiik oldugu goriilmiistiir. Ho hipotezi reddedilmistir.

P<0,05(p=0,004) ve R? sayisinin 0,200 olmas1 sahiplik yapisi, biiyiikliik, karlilik,
kaldirag, sektor ve. XKURY oraninin, sirketlerin internet sitelerinin IFR ICERIK
puant ile iliskili oldugu fakat bu faktorlerin IFR ICERIK iizerindeki etkisinin

aciklama oraninin diisiik oldugu goriilmiistiir. Ho hipotezi reddedilmistir.

P<0,05(p=0,007) ve R? degerinin 0,185 olmasi1 sahiplik yapisi, biiylklik, karlilik,
kaldirag, sektor ve© XKURY oranmin, sirketlerin internet sitelerinin IFR SUNUM
puani ile iliskili oldugu fakat bu faktdrlerin IFR SUNUM iizerindeki etkisinin

aciklama oraninin diisiik oldugu goriilmiistiir. Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 16: Regresyon Sonugclar:

Toplam iFR Icerik IFR Sunum IFR

Sabit Terim B 72,127 79,979 59,780

t 6,722 5,604 7,138

Anlamlilik 0** 0** 0**
Biiyiikliik B -0,711 -0,619 -0,962

t -0,664 -0,434 -1,151

Anlamlilik 0,509 0,665 0,253
Karhihk B 11,961 25,989 -14,354

t 0,965 1,577 -1,484

Anlamlilik 0,337 0,119 0,142
Kaldirag B 6,194 10,112 2,291

t 1,157 1,420 0,548

Anlamlilik 0,251 0,159 0,585
Sektor B 0,828 1,658 -0,69

t 0,594 0,895 -0,634

Anlamlilik 0,554 0,373 0,528
XKURY B 8,832 10,874 5,072

t 3,395 3,143 2,498

Anlamlilik 0,001** 0,002** 0,014**
N 92 92 92
R? 0,212 0,2 0,185
Diizeltilmis R* 0,157 0,144 0,128
F 3,819 3,544 3,217
Anlamhlik 0,002** 0,004** 0,007**

*: 0,05 anlamlilik diizeyinde iliski tespit edilmistir.
*#:0,01 anlamlilik diizeyinde iligki tespit edilmistir.
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SONUC

Internet ve bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler sayesinde sirketler paydaslarina
daha kolay ulasabilmekte ve onlarla daha fazla bilgiyi daha hizli sekilde
paylasabilmektedirler. Ayrica gliniimiizde yasal diizenlemelerde sirketleri bu yonde
zorlamaktadir. Bunun yaninda sirketler, imajlarin1 gliclendirmek amaciyla ve
pazarlama arac1 olarak interneti kullanmaktadirlar. internet, geleneksel muhasebe
bilgi akisinda da degisikliklere yol agmustir. Diisiik maliyet nedeniyle internet ve
internet sayfalar1 aracihigiyla saglanan bilgiler giinden giine artmaktadir. Fakat
firmalarin internet aracilifiyla yaptiklari bilgilendirmeler birbirinden farklilik
gosterebilmektedir. Bazi firmalar genel bilgilendirme yaparken bazilar1 paydaslarina

finansal bilgileri verebilmektedir.

IFR olgegi agisindan bakildiginda hem sirketlere hem de finans sektdriine 151k
tutacak nitelikte sonuglar ortaya koyulmustur. Sirketlerin oncelikle bilgilendirme
diizeyinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Giiniimiizde 6zellikle IMKB-100
firmalar1 i¢in internet sitelerinin igerik olarak bilgilendirme diizeylerinin son yillarda
cok ilerledigi goriilmiistiir. Yasal diizenlemeden 6nce firmalarin bu diizeye gelmeleri
firmalarin gonilli bilgilendirme konusunda biiyiik ilerleme kat ettiklerini ortaya
koymaktadir. Yeni SPK tebligi ve TTK ile birlikte genelde ¢ok az olan istisna
firmalarda eksiklerini giderecekler ve seffaflik ve kamuyu bilgilendirme konusunda
tam bir birlik saglanacaktir. IFR &l¢eginin sonuglarina bakildiginda firmalarin iic
eksigi goze carpmaktadir. Ilki kendi internet sitelerinde finansal tablolar
yaymlamamalari, ikincisi ise yatirnmer iligkileri birimi i¢in telefon numaralarinin
internet sitelerinde yayinlanmamis olmasi ve sonuncusu ise sirketler ileriye yonelik

projelerine yatirimer iliskileri sayfasinda yer vermelidirler. ileriye yonelik ¢ikarimlar
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i¢in yeterli miktarda uyaric1 ve aciklayici notlar eklenmelidir. Ozellikle yeni yasal
diizenlemeler ile birlikte gliniimiizde seffaflik ve kamuyu bilgilendirme acisindan
finansal takvim ve yatirimci iliskilerine dogrudan baglantinin saglanmasi ¢ok

onemlidir. Bu ¢aligsma sonucu firmalara bu konuda yon gosterecektir.

Ulkemizde genis ¢apta IFR 6lgegi bulunmamaktadir. Ozellikle yabanci literatiirde
cok fazla olan olceklerin derlenip tek ve genis capta bir dlgek olarak sunulmasi
bundan sonraki arastirmacilar i¢in de yol gosterici olacaktir. Gelecekte bu dlgekle
yapilacak bir calisma sirketlerin IFR konusundaki gelismelerini gozler oniine

serecektir.

Sirketlerin IFR 6lgegi sonuglarina bakildiginda kurumsal internet sitelerine
giincelleme tarihi eklemeleri, yillik raporlara sirket internet sayfasina link vermeleri,
sektor istatistiklerine internet sayfalarinda ve yillik raporlarinda yer vermeleri, online
olarak yatirimer iligkilerine soru sormay1 saglayacak alt yapinin saglanmasi, aylik ve
haftalik satis ve faaliyet bilgilerinin sgirket internet sayfasindan paydaslara
duyurulmasi, finansal takvimin isletmenin internet sitesinde yer almasi ve sirket
internet sayfasinda goze hos gelecek sirket imajini giiclendirecek flash, ses ve video
dosyalarinin eksikligi géze c¢arpmaktadir. Sirketlerin bu eksikleri kapattiklarinda
daha etkin kurumsal internet sitesine sahip olacaklar ve IFR  konusunda

paydaslarinin beklentilerini daha rahat karsilayacaklardir.

Calisma sonucunda sahiplik yapisi, biiytikliik, karlilik, kaldirag orani, sektor ve
KURY endeksine dahil olmas: sirketlerin internet sitelerinin IFR puanlarini anlamli
derecede etkilemedigi tespit edilmistir. Bunun birka¢ nedeni olmakla birlikte en
onemli nedeni iligkinin varligina ragmen etkinin kisith kalmasi bu biiyiikliiklerin tek
basina IFR puanim agiklamaya yetmemesi, IFR puani etkileyen bunun disinda bir
cok faktdr olmasidir. Ayrica bir diger neden ise IFR uygulamalarimin sirketin maddi
durumundan ¢ok, kurumsal yapiya sahip olup olmamasiyla ilgilidir. IFR
uygulamalarinin temel amaci sirketlerin kurumsal bir yapiya kavusmasina, seffaflik

ve kamuyu bilgilendirme konusunda ilerleme kat etmesine yardime1 olmaktir.

Teknoloji ve ona dogru olan yonelimlerin hizi, gelecekteki durumu kestirmeyi
zorlastirmaktadir. Yeni gelismeler ve degisimin siirekliligi, kuskusuz yeni bilgi
gereksinimlerini, yeni bilgi sunma ara¢ ve yOntemlerini ortaya ¢ikaracaktir. Sonug

olarak IFR geleneksel yonteme gore daha az maliyetli, daha kolay ve daha hizlidir.
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Ayrica gercek zamanli, ayrintili ve Ozellikli bilgileri sunma 6zelliginin yaninda
isletmeler, yatirnmcilar, finansal analistler ve diger ilgili kisiler arasinda interaktif
iletisime olanak saglamaktadir. Bu &zellikler gelecekte IFR’yi kagit tabanli
raporlamanin 6niine gecirecektir. Ulkemizde internet kullanimi hizla yayginlagmakla
birlikte, potansiyel yatirimcilarin heniliz tamaminin kullandigi bir iletisim araci
degildir. Dolayisiyla bu siirecte isletmeler, internetten sunduklari finansal bilgileri,
diger iletisim sekillerini de kullanarak daha ©nce veya es zamanli olarak
sunmalidirlar. Bu ¢ercevede geleneksel raporlama yontemi ile finansal bilgilerin
kamuya agiklanmasina bir siire daha devam edilmelidir. Ayrica finansal bilgilerin
internet iizerinden yatirimcilara sunuldugu basili raporlarda belirtilmeli ve ¢esitli
iletisim araglar1 kullanilarak duyurulmalidir. Yeni yasal diizenleme ile birlikte zaten

bu amaclanmis ve bu iki yontemin beraber uygulanmasi esas alinmigtir.

Isletmeler yukarida acikladigimiz &neriler ¢ergevesinde finansal raporlamada
interneti kullanirlarsa, giiven ve aciklik ilkesi daha yaygin ve etkin uygulanma
olanagi bulacaktir. Yatirnmcilarin giiven duygusu arttikca, daha fazla yatirimer
interneti kullanacak ve IFR yaygimlasacaktir. Bdylece bilginin daha yaygin ve adil
olarak finansal piyasalara hizla iletimi yoluyla sermaye piyasasinin etkinligi

artacaktir.
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EKLER

Ek 1: Arastirmada Kullamlan IMKB Sirketleri:

: 5 . - g .. Park

Adana Cimento Dogus Otomotiv | Ipek Dogal Enerji Elek Madencilik

Anadolu Efes Dogan Holding Is Bankasi Rhea Girisim

Afyon Cimento Dogan Yaym Hol. | Is Fin Kir. Sabanci Holding

Akbank Eczacibasi ilag Is Gmyo Sinpas Gmyo

Akenerji Eczacibag Ittifak Holding Tav Hava Limanlari
Yatirim

Akfen holding Ege Giibre Izmir Demir Celik | Tekstilbank

Aksigorta Emlak Konut Karsan Otomotiv Tek-Art Ingaat
Gmyo

Aksa Enka Insaat Kartonsan Tirk Hava Yollar

Aksa enerji Ereelﬁil Demir Kog¢ Holding Mondi Tire Kutsan

Alarko holding Ford Otosan Kiler Gida Tekfen Holding

Anadolu sigorta Garanti Bankasi Kiler Gmyo Tofag Oto. Fab.

: Global Yat. :
Arcelik Holding Konya Cimento Turcas Petrol
Aselsan Goldas Koza Madencilik Torunlar Gmyo

Kuyumculuk

Asya Katilim i .
Bankasi Goltas Cimento Koza Altin Trakya Cam
Aygaz Good-Year Kardemir T.S.K.B.
Bagfas Gozde Girigim Metro Holding Tiirk Traktor
Banvit Gsd Holding Migros Ticaret Tiipras
Bim Magazalar Giibre Fabrik. Menderes Tekstil Ulker Biskiivi
Bizim magazalari T.Halk Bankasi Mutlu Akii Vakiflar Bankasi
Boyner . . i
Magazacilik Hiirriyet Gzt. Net Holding Yap1 ve Kredi Bank.
Brisa Thlas Ev Aletleri | Net Turizm
Borusan Isiklar Yat. Hol. Otokar
Mannesmann
Deva Holding Thlas Holding Petkim
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