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Bu calismanin amaci Tirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptiran
firmalarin derecelerinin incelenmesi ve bu hususun ihtiyatli muhasebe uygulamalar: ile
iligkisinin ortaya konmasidir. Bu cergevede kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
yaptiran ve hisseleri halka agik 64 firmanm 2007-2018 yillart arasi verileri kullanilarak
yapilan analiz sonuglarina gore kurumsal yonetim yapisindaki olumlu gelismelerin ihtiyatl
muhasebe uygulamalari ile ters yonli iligkisi bulundugu, bu hususta yénetim kurulunun en
o6nemli bilesen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira kurumsal derecelendirme
notlarmin derecelendirme sirketine gore farklilik gosterebildigi, Borsa Istanbul 100
Endeksine dahil olmanin ve imalat, teknoloji, mali sektorlerde faaliyet gostermenin
sirketlerin ihtiyatli muhasebe uygulamalari agisindan anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir.
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CORPORATE GOVERNANCE RATINGS AND RELATION WITH
ACCOUNTING CONSERVATISM IN TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the corporate governance ratings in Turkey and to
examine the relationship with conservative accounting practices in this regard. In this
context, according to the results of the analysis using the data of 64 publicly traded
companies between 2007-2019 which has corporate governance rating, it is concluded that
improvements in the corporate governance structure have a negative relationship with
conservative accounting practices and that the board of directors is the most important
component. In addition to that corporate governance ratings may differ according to the
rating company, and being included in Borsa Istanbul 100 index and the firms operating in
production, technology, financial services have significant effect in regards of conservative
accounting practices.

Keywords: Corporate Governance, Accounting Conservatism, Corporate Governance
Rating, Corporate Governance Index.

JEL Codes: G34, M49.

1. GIRIS

Kurumsal yonetim, temel olarak sirket sahipleri ile yoneticileri arasindaki
iliskinin organizasyonu olarak tanimlanabilecektir. Bu organizasyonun
olusturmasinda kiiresel bazda yasanan gelismeler, yerel gelenekler gibi
bircok faktor rol oynamaktadir. Kiiresellesme kavrama ile birlikte artan bilgi
ve fon akigi ile basta diizenleyici otoriteler olmak ilizere diinya gapinda
faaliyet gosteren biiyiik Olcekli sirketler kurumsal yonetim uygulamalarina
onem vermeye baslamislardir. Ozellikle uluslararasi anlamda yonetim
eksikleri kaynakli sirket temerriitleri ve finansal skandallar bu egilimi
etkileyen faktorlerin baginda gelmektedir.

Yukarida sayilan nedenlerle kurumsal yonetim ¢ok sayida akademik
calismaya konu olmustur. Bu c¢ercevede yapilan ¢alismalar iyi kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirketler, piyasalar ve iilkeler i¢in 6nemli faydalari
bulundugunu ortaya koymustur. Her ne kadar sonuglar ¢ok agik bir yon
tayin edemese de; 1yi kurumsal yonetim uygulamalarinin 6zellikle sermaye
maliyetini  digiirdiigli, etkinligi arttirdigi, pay sahiplerinin haklarini
giiclendirdigi ve karliligr arttirdigini gosteren calismalar yazinda yer
almaktadir.

Bu kapsamda kurumsal yonetime iligkin Tiirkiye’de de bir¢ok diizenleme ve
uygulama ortaya konulmus olup ilk donemde yer alan ¢alismalarin daha ¢ok
muhasebe uygulamalarina yonelik oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2000’li
yillara kadar bu konudaki en 6nemli diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu ve
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu olarak goriilebilir. 2000’li yillarin
basinda Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi tarafindan hazirlanan en iyi
uygulamalar, yine Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 2004 yilinda
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yaymmlanan Kurumsal Yoénetim ilkeleri, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun
ilgili boliiml ve Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu’nca ¢ikartilan
Bankalarin Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Yonetmelik Tiirkiye’de
konuya iliskin temel yap1y1 olusturmustur. Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal
Yo6netim Endeksi’nin (XKURY) 2007 yilinda uygulamaya girmesi kurumsal
yonetim uygulamalarinda iilkemizde yasanan onemli bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Muhasebe ve kurumsal yonetimin yakindan ilgili oldugu dikkate alinarak
muhasebe agisindan ihtiyatlilik kavramimin tanimlanmasi uygun olacaktir.
Ihtiyatl muhasebe kavramu ile ilgili ulusal ve uluslararas: yaymda bircok
farkli tanim bulunmakta olup, diizenleyici otoriteler ve devlet kurumlar1 da
kavramsal c¢ergevenin olusturulmasi i¢in tanimlayici diizenlemeler
yayimlamiglardir.

Yazinda ise farkli ihtiyathillik tanimlarma ulasmak miimkiindiir. Basu
(1997)’de ifade edildigi tlizere, Bliss (1924) bu kavrami tanimlarken
muhasebecilerin geleneksel olarak: “olasi karlari muhasebelestirme ama
olasi zararlart muhasebelestir ” yaklasiminda oldugunu belirtmektedir. Basu
(1997) ise Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Muhasebe Ilkeleri
Kurulu goriislerine dayandirdigi tanimlamasini;  “muhasebecilerin  iyi
haberlere bagli karlart muhasebelestirirken kotii haberlere bagli zararlara
gore daha fazla dogrulama ihtiyacina yatkin olmasi” olarak ifade
etmektedir. Feltham ve Ohlson (1995)’a gore ise; “sirketin defter degerinin
oldugundan daha diisiik degerlenmesi  konusundaki 1srar” olarak
tanimlamakta ve defter degerinin piyasa degerinden diisiik oldugunu kast
etmektedir. Watts  (2003)’e  gore ihtiyatlihlk kar ve  zararin
muhasebelestirilmesi i¢in gerekli olan farkli dogrulanabilirlik ihtiyacidir.
Ayrica ihtiyatlh muhasebe ticari iliskinin bir sézlesmeye baglandigi ilk
yillarda ortaya ¢ikmaktadir.

Yazinda ihtiyatlilik, kosullu ve kosulsuz olmak iizere iki farkli tiirde
incelenmektedir. Ball ve Shivakumar (2005)’a gore kosulsuz yaklasimda,
haberler ortaya cikmadan Once muhasebe yontemleri belirlenmis olup
operasyonal ¢evrede yasanan degisiklikler tarafindan etkilenmez. Kosullu
yaklagimda ise haberler ortaya ciktiginda tepki verilmekte, ozellikle iy1
haberlerin muhasebelestirilmesinde kotii haberlere gore daha kati bir
yaklasim bulunmaktadir.

Beaver ve Ryan (2005), ihtiyatli muhasebeyi net varliklarin defter degerinin
ortalama olarak oldugundan daha diisiik degerlenerek piyasa degerlerinin
altinda gosterilmesi olarak tanimlamaktadir. Bir baska deyisle heniiz
kayitlara alinmamis beklenen serefiyenin  varhigi  seklinde ifade
edilmektedir. Kosulsuz muhasebe (islem Oncesi (ex-ante) veya haberlerden
bagimsiz) varlik ve yiikiimliilikklerin ilk muhasebelestirilmeleri sirasindaki
muhasebe siirecine bakis acilarindaki farklilik sebebiyle heniiz kayitlara
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almmamis serefiye beklentisine yol agmasi olarak tanimlanmakta iken,
kosullu muhasebe (islem sonrasi (ex-post) veya haberlere bagimli) yeteri
kadar olumsuz durumlarda defter degerlerinin azaltilmasi ancak olumlu
durumlarda degerlerinin arttirilmamasi olarak ifade edilmektedir.

Kavramsal cergeve ile yazindaki tanimlar arasinda gelirlerin oldugundan
fazla gosterilmemesi konusunda bir fark bulunmaktadir. Uluslararasi
Mubhasebe Standartlart Kurulu tarafindan 29.03.2018 tarihinde yayimlanan
yeni kavramsal c¢er¢evede yansizliktan uzak ve tarafsiz bir sunumu
desteklemek ile birlikte daha Onceki silirimde (tarafsizlik ile celisecek
sekilde yorumlanabilecegi i¢in) kavramsal ¢erceveden ¢ikarttigi ihtiyatlilik
kavramina tekrar yer vermektedir (KGK 2018; IASB 2015). Yazinda heniiz
belirtilen fark ve yeni kavramsal c¢erceve ile bir degerlendirmeye
rastlanmamuistir.

Muhasebenin temel kavramlarindan biri olan ihtiyatlilik, iilkemiz otoriteleri
tarafindan ilk kez Kamu Iktisadi Tesebbiisleri icin ongoriilen ve 1972
yilindan itibaren uygulanan “Muhasebenin Temel Kavramlari ve Genel
Kabul Gormiis Muhasebe Prensipleri” kitabinda “Muhafazakarlik” sekliyle
yer almakta iken, SPK’nin Seri X1 numarali ve 1989 yilinda yayimlanan
Tebliginde “Ihtiyatlilik” ad1 altinda listelenmistir (Akdogan 1993, 138-139).
26.12.1992 sayili ve miikerrer 21447 numarali Resmi Gazetede yayimlanan
1 Sira Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde ise “Bu kavram,
muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi ve isletmenin karsilasabilecegi
risklerin gozoniine alinmasi geregini ifade eder.” olarak tanimlanmaktadir.
Olas1 gider ve zararlar i¢in karsilik ayrilmasina izin verilirken ayn1 durum
gelir ve karlar i¢in s6z konusu olmamaktadir (Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi Sira No:1 1992).

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)
tarafindan  yayimlanan “Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal
Cergeve’nin 2018 siirlimiine gore ise ihtiyathilik “... belirsizlik kosullarinda
yvargida bulunurken temkinli davranmaktir.” seklinde tanimlanmistir.
Bununla birlikte raporlama yapilirken adil davranmanin gerekliligi de
vurgulanarak, varliklar ile gelirlerin oldugundan daha yiiksek ve
yukiimliliik ile giderlerin oldugundan diisiik goOsterilmemesi gerektigi
belirtilmektedir (KGK 2018, paragraf 2.16).

Bu kapsamda calismada oncelikle derecelendirme hizmeti alan sirketler,
ozelde ise BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olan sirketlerin
dereceleri incelenmistir. Inceleme sonuglarma gére derecelendirme
hizmetinin alinmasin1 miiteakip notlarin hizla yiikseldigi 2018 y1il1 sonunda
ortalama notlarin yaklasik yiizde doksanin iizerinde seviyelere ulastigi
goriilmiistiir. Bu  derecede yasanan artiglar ilerleyen donemde
derecelendirme notlar1 bakimindan sirketler arasinda herhangi bir fark
kalmamasina neden olacagindan sirketleri karsilagtirma imkanini ortadan
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kaldirabilecektir. Ayrica kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi ve
ihtiyatli muhasebe uygulamalarinin iligkisini 6lgmeye yonelik alti hipotez
toplamda on iki model kullanilarak test edilmistir. Model sonuglarina gore
gliclii kurumsal yoOnetim yapilarinin ihtiyatlhh muhasebe uygulamalarini
azalttig1, bu sonuca iligkin en gilicli kurumsal yonetim bilesenin yonetim
kurulu oldugu gériilmiistiir. Bu hususun yani1 sira BIST 100 endeksinde yer
alan sirketler ile imalat, teknoloji ve mali sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerde farkli ihtiyatli muhasebe uygulamalar1 bulundugu izlenmistir.
Son olarak derecelendirme sirketlerinin verdigi notlar degerlendirme
kapsamina alinmis, model sonuglarina gére verilen notlarin sirketler bazinda
ayristigl gorilmiistiir.

Calismanin ikinci boliimiinde konuya iliskin yazinda yer alan ¢alismalara
deginildikten sonra metodoloji aciklanmis, iiclincii bolimde modellere
iliskin bulgular ortaya konularak, son boliimde sonug ve degerlendirmelere
yer verilmistir.

2. METODOLOJI

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptiran firmalarin
derecelerinin incelenmesi ve bu hususun ihtiyatli muhasebe uygulamalar ile
iligkisinin ortaya konmas1 amaciyla oncelikle temel degiskenler belirlenmis,
daha sonra konuya iligkin yazin taramasi yapilmis ve hipotezler
olusturulmustur.

2.1. Yazin Taramasi ve Hipotezlerin Olusturulmasi

Kurumsal yonetim uyum derecelendirilmesi temel olarak SPK’nin
30.12.2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma iliskin Teblig’e
dayanmaktadir. S6z konusu Teblig uyarinca kurumsal yonetim ilkeleri Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim
Kurulu olmak iizere dort ana baslik altinda toplanmistir. Bu 6lgiitlere gore
yapilacak derecelendirmelerde kullanilacak agirliklar  yine SPK’nin
01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili toplantisinda alinan karar uyarinca
belirlenmistir. Derecelendirmede kullanilan dlgiit, alt dlgiit ve agirliklara Ek
1’de yer verilmektedir.

Tebligde belirlenen odlgiitler dogrultusunda yapilan degerlendirmeler sonucu
sirketlere o yil i¢in kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi atanmaktadir.
Bir sirketin BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alabilmesi igin genel
notun 10 {izerinden en az 7, her bir ana bilesenden ise 10 {izerinden en az
6,5 olmasi1 zorunlu tutulmustur.

Ihtiyathilik kavrammmn 6lgiimiinde farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
yaklasimlar1 bes ana grupta siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar (Soyemi ve
digerleri 2018);
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e Feltham ve Ohlson (1995)’un Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD)
veya Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) modelini kullanan,

e Basu (1997)’nun Kazanglarin Asimetrik Zamanliligi modelini
kullanan,

e Givoly ve Hayn (2000)’in Faaliyet Dis1 Negatif Tahakkuklar
modelini kullanan,

e Penman ve Zhang (2002)in Sakli Yedekler Olgegi modelini
kullanan ve,

e Ball and Shivakumar (2005)’in Asimetrik Tahakkuklarin Nakit
Akislarina Orani modelini kullananlar

olarak siralanabilir.

Feltham ve Ohlson (1995), isletmelerin piyasa degeri ile operasyonel ve
finansal verilerinin arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ihtiyatli muhasebe
yaklagimlarinin isletmelerin gercek ekonomik degerinin daha altinda net
defter degerine neden olacaklar1 varsayimina dayanmaktadirlar. Daha
yiiksek bir PD/DD orani daha yiiksek bir ihtiyatliligi ifade etmekte iken bu
durumun tam tersi de daha diisiik bir ihtiyatlilik seviyesine isaret etmektedir.
Beaver ve Ryan (2000) ise PD/DD oranim ihtiyathligin 6l¢iimii i¢in
giirliltiilii (noisy) bir ol¢ek olarak tanimlamakta, PD/DD oranini yanlt
degisken ve gecikmeli degisken olmak {izere iki bilesene ayirmaktadir.
Bunlardan yanli degiskenin daha siirekli bir yatay kesit baglantisi
bulunmaktadir. Beaver ve Ryan (2005)’e gore ihtiyatliligin 6l¢iilmesinde
PD/DD’nin yanli degisken bileseni, basit PD/DD’ye kiyasla daha dogru
sonuglar vermektedir. PD/DD oran1 muhasebe yazininda ihtiyatliligi 6l¢mek
icin sik¢a kullanilmis, 6nemli derecede yoOnetim yargisina dayanmasi ve
ekonomik haberlerin etkilenmemesi sebebiyle daha ¢ok kosulsuz
ithtiyatliligin Slgtimiinde kullanilmistir. Roychowdhury ve Watts (2007)’a
gbore PD/DD orani ihtiyatlilik derecesinin tespitinde, bir¢ok isletme i¢in s6z
konusu olan ekonomik rant sebebiyle yanli bir sonu¢ verebilmektedir.
Ekonomik rantin giivenilir bir sekilde Olclilememesi nedeniyle,
muhasebelestirme Olgiitlerine uymamasi ve dolayisi ile isletmelerin defter
degerlerine etkisi olmamasi, PD/DD oranini baskilayacaktir. Isletmelerin ne
kadar ¢ok ekonomik rant1 var ise PD/DD degerleri o kadar ¢ok yiikselecek
ve ihtiyatlig1 artacaktir.

Bu elestirilere ragmen, Roychowdhury ve Watts (2007), Qiang (2007), Pae
ve digerleri (2005), Mason (2004), Lara ve digerleri (2009), Lara ve Mora
(2004), Gassen ve digerleri (2006), Beatty ve digerleri (2008), Ahmed ve
Duellman (2007) gibi bir¢ok ¢alismada PD/DD orani kullanilmistir (Soyemi
ve digerleri 2018, 116).

Basu (1997), iyi haberlerin daha ge¢ ve kotii haberlerin daha erken
muhasebelestirildigi Onermesini, hisse basina kar ve isletmelerin hisse
senedi  acilis  fiyatlarina  oranlanmasmin  ihtiyathligi  6lgmede
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kullanabilecegini belirtmektedir. Basu (1997)’nun bu calismasi yazinda
cokea tartisilmistir. Dietrich ve digerleri (2006)’ne goére Basu (1997)’ye
dayanarak yapilan calismalarda elde edilen sonuglar ihtiyatliliktan ¢ok, yanlt
istatistik kullanimina atfedilmelidir. Farrrokh ve digerlerine (2015) gore
hisse senedi fiyatlarim1 ihtiyatlillk disinda etkileyen c¢ok¢a neden
bulunmaktadir. Ayrica Beaver ve Ryan (2000), kar ve hisse fiyatlar
arasinda eszamanlilik problemi oldugu, Givoly ve Hayn (2000) ise zaman
kesiti arastirmalarinda diisiik performans gosterdigi dolayisi ile bilginin bir
zaman dilimine kiimelendigi durumlarda iyi ¢alismadigi ic¢in elestirilerde
bulunmustur.

Bu elestirilere ragmen, Patatoukas ve Thomas (2015), Ho ve digerleri
(2015), Patatoukas ve Thomas (2011), Khan ve Watts (2009), Ball ve
digerleri (2008), Ahmed ve Duellman (2007), Beekes ve digerleri (2004),
Bushman ve Piotroski (2006), Choi (2007), Giner ve Rees (2001), Givoly ve
digerleri (2007), Huijgen ve Lubberink (2005), Krishnan (2005), LaFond ve
Roychowdruy (2008), LaFond ve Watts (2008), Lobo ve Zhou (2006) gibi
calismalarda asimetrik zamanlilik Ol¢lim metodolojisi  kullanilmigtir
(Soyemi ve digerleri 2018, 117).

Givoly ve Hayn (2000), isletmelerin finansal tablolarindaki negatif
tahakkuklarin zaman igerisindeki biiyiikliigi icin ihtiyathligin bir araci
olabilecegini 6nermektedir. Buna gore, ihtiyatlilik muhasebenin tahakkuk
mekanizmasint  kullanarak  ekonomik  kazanglarin  kaydedilmesini
ertelemekte ve ekonomik kayiplarin kaydedilmesini ise hizlandirmaktadir.
Boylece kayiplar zamaninda muhasebelestirilmekte iken kazancglar kademeli
olarak muhasebelestirilmektedir. Bu siirecin sonucu olarak negatif tahakkuk
fark: ortaya ¢ikmakta ve bu tutar ne kadar biiyiik ise igletme o kadar ihtiyath
olarak  degerlendirilmektedir. Toplam tahakkuklardan operasyonel
tahakkuklar cikarilarak negatif tahakkuklar rakamina ulasilmaktadir. Zhe
Wang (2009), bu yontemin giicli ve zayif yonlerini analiz eden
caligmasinda, negatif tahakkuklar yonteminin isletmeye 6zgii oldugunu, ¢ok
fazla veri setine ihtiya¢ olmamasi sebebiyle uygulamanin kolay oldugunu,
piyasaya bagli olmadigi i¢in borsaya kote olmayan sirketler icin de
kullanilabildigini belirtmekle birlikte, model toplam tahakkuklar1 kullandig1
icin firmalar i¢in standart bir baz yil se¢ilmesinin zorlugu, ihtiyathiligin
belirlenmesi i¢in bir negatif tahakkuk smirinin olmamasi gibi zayif
yonlerinin olduguna da dikkat ¢ekmektedir.

Asimetrik zamanlilik kadar yaygin kullanilmasa da negatif tahakkuklar
modeline yazinda Zhang (2008), Qiang (2007), Mensah ve digerleri (2004),
Klein ve Marquardt (2006), Gassen ve digerleri (2006), Beatty ve digerleri
(2008), Ahmet ve Duellman (2007) ve Lara ve digerleri (2009) gibi
caligmalarda rastlanmaktadir (Soyemi ve digerleri 2018, 118).
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Penman ve Zhang (2002) sakli yedekler o6l¢eginin ihtiyatliligin
Olgiilmesinde kullanilmasi 6nerisinde bulunmuslardir. Olumsuz ekonomik
haberler ile olumlu ekonomik haberlerin muhasebelestirilmesi arasindaki
zaman farkinin sakli yedekleri ortaya ¢ikaracagini, sakli yedeklerin
biiylikliigiiniin isletmenin ihtiyatlilik seviyesinin ol¢iilmesinde bir dlgek
olarak kullanilabilecegini savunmaktadirlar. Daha yiiksek bir sakli yedek
miktar1 daha ihtiyathh bir muhasebe politikasinin izlendigi anlamina
gelecektir. Ihtiyatlilik sebebiyle ortaya ¢ikan tahmini sakli yedek tutari
stok yedekler, arastirma ve gelistirme yedeklerini ve pazarlama giderleri
yedeklerinin toplami1 olarak formiile etmektedirler. Bu tutarin net
operasyonel varliklar ile boliimiinden de C skorunu (Conservatism Index)
elde etmektedirler. Lara ve digerleri (2011) ihtiyatlilik ile sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda C skorunu, iglem Oncesi
ithtiyatli muhasebe se¢imlerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanmislardir.

Ball ve Shivakumar (2005) calismalarinda Basu (1997)’nun yalnizca
borsaya kote sirketler icin uygulanma sorununu gidermek ic¢in asimetrik
tahakkuklarin nakit akislarina orani Olgegini gelistirmislerdir. Asimetrik
zamanlilik Olcegine benzemekle birlikte, bagimsiz degiskenler diizeyinde
farkliklar bulunmaktadir. Ekonomik haberlerin etkisini ifade etmek igin
hisse senedi fiyatlar1 yerine nakit akislar kullanilmaktadir. Bununla birlikte
thtiyatliligin temel olarak tahakkuklar tizerinden etki ettigi gortisii ile karin
yalnizca tahakkuk bilesenleri kullanilmaktadir.

Bu 6lgege yazinda Ho ve digerleri (2015), Nichols ve digerleri (2009), Pae
(2007), Krishnan (2007), Bushman ve Piotroski (2006) ile Brown ve
digerleri (2006) calismalarinda yer vermektedir (Soyemi ve digerleri 2018,
119).

Muhasebede ihtiyathilik ile kurumsal yonetim arasindaki iliski yazinda
dogrudan veya dolayl olarak analiz edilmistir. Chi ve digerleri (2007)
calismalarinda daha zayif yonetim yapisina sahip sirketlerin daha ihtiyatl
olma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadirlar. Thtiyatlilik ve kurumsal
yonetim ajan problemi ve bilgi asimetrisi ile basa ¢ikmak igin
kullanilmaktadir. Calismada iki agsamali bir model yer almakta olup, birinci
asamada ihtiyatlilik seviyesi derecesi hesaplanmakta, sonrasinda bu derece
ile sahiplik yapisi, yonetim kurulunun kompozisyonu ve bazi kontrol
degiskenleri (gecikmeli ihtiyatlilik derecesi, ¢alisma sermayesi tahakkuk
kalitesi, oynaklik, dongii, yil cinsinden periyod ve biiyiik denetim sirketleri
tarafindan denetlenme) ile regresyon kurulmaktadir.

Lara ve digerleri (2009)’de giiclii bir kurumsal yonetim yapisinin daha fazla
muhasebe ihtiyatliligina neden olacagini belirtmektedir. Bu ¢alismaya gore,
belirli bir iilke veya sirketin muhasebe bazli kontratlar1 i¢in yapilacak
degerlendirmede kurumsal yonetim, firma 6zelindeki kosullu ihtiyathiligin
anlamli bir belirleyicisidir. Kurumsal yonetim kalitesi, digsal yoOnetim,
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CEO’nun miidahilligi, yonetim kurulunun kompozisyonu ve ydnetim
kurulunun etkinligi kullanilarak o6l¢iilmekte, ihtiyatlilik ise Basu (1997),
Givoly ve Hayn (2000) ve Ball ve Shivakumar (2005) calismalarina
dayanarak analiz edilmektedir.

Lim (2011), Avustralya’daki firmalarda uyguladigi analizinde, ihtiyatlilik
ile yonetim kurulu, denetim komitesi, bagimsiz denet¢i ve toplam yonetim
endeksi arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Belli kurumsal ydnetim
gostergelerinin  ihtiyatliligr etkiledigine dair zayif kanitlara ulasildigi
belirtilmektedir. Bu zayif kanitlar bile kullanilan ihtiyatlhilik Gl¢iim
yontemine gore degisiklik gostermektedir. Lim (2011), ihtiyatliligin
Olciimiinde Basu (1997) ile Ball ve Shivakumar (2005) c¢alismalarindan
yararlanmigtir. Kurumsal yonetim endeksi olusturulurken ise yonetim
kurulu (bagimsiz iiye ylizdesi ve CEO’nun yoOnetim kurulu baskanligi
(ikilik)), denetim komitesi (denetim komitesindeki bagimsiz {iyesi yiizdesi)
ve bagimsiz denet¢i (en biiyiik 4 veya 5 sirket icinde olunmasi) bilesenleri
kullanilmuistir.

Kootanaee ve digerleri (2013) Tahran Borsasindaki sirketlerin verilerini
kullanarak ihtiyathillik ve kurumsal yoOnetim arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada Feltham ve Ohlson (1995) ile Givoly ve Hayn
(2000) modelleri baz alinmaktadir. Kurumsal yonetim uyum derecesinin
Olciilmesinde ise sirket paylarinin sahipligi, yonetim kurulunun
bagimsizligl, yonetim kurulunun biiyiikligi, ikilik ve CEO’nun yonetim
kurulu iiyeligi aracilart kullamlmustir. Ihtiyatlilk ve kurumsal yonetim
arasinda anlamli bir iliski bulunamamis, ancak karlilik ile ihtiyatlilik
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

El-Habashy (2019), Misir’da halka agik sirketlerin verileri tizerinden Givoly
ve Hayn (2000) modelini kullanmis olup, kurumsal yonetim mekanizmalari
olarak yonetim kurulu karakteristigi, sahiplik yapisi ve denetim kalitesini
tanimlamistir. Arastirma sonuglara gore, yonetim kurulunun bagimsizlig
ve denetim kalitesinin ihtiyathilik ile pozitif anlamli bir iliskisi oldugu
kaydedilmektedir. Ayrica, kurumsal sahiplik ve biiyiikk bloklar halinde
paylara sahip olunmasinin negatif anlamli etkisi vardir. Daha yiiksek
PD/DD oranina sahip sirketler, finansal raporlarina ihtiyatli olmaya
yatkindir.

Konu ile ilgili ulusal yazinda da yapilan c¢aligmalar bulunmaktadir. Bu
calismalara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 1: Ulusal Yazinda Yapilan Caligmalar

Yazar, Yil Konu Bulgular
Acar ve Aktiirk, Thtiyatlilik kavrami ve IMKB sinai 48 isletmeye uygulanan analiz
2009 endeksinin ihtiyatlilik durumu iizerine sonucunda bu isletmelerde
arastirma ihtiyatlilik olduguna dair bir
bulguya rastlanmamustir.
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Aktlrk ve Acar,
2012

Ihtiyatlilik kavramiim ana nedenleri

Kurumsal yonetim agisindan
ihtiyatlilik tanimlanmakta, bu
olguya neden olan
sozlesmeler, pay sahiplerinin
agt1g1 davalar ve kurumsal
diizenlemeler aktarilmaktadir.

Karahan G6kmen,
2013

Ihtiyatlilik kavran ile ilgili yazin
taramast

Farkli gruplar halinde yazin
siiflandirilmig ve
incelenmistir.

Ertugrul, 2014

Gegis siirecinde ihtiyatlilik kavramimin
degerlendirilmesi

Gergege uygun deger
uygulamasi sonucunda
ihtiyatliliktan 6diin verilip
verilmedigi arastirilmaktadir.

Tuan, 2016

Ihtiyatlilik ile kurumsal yonetim
bilesenlerinden denetim komitesinin
ozellikleri arasindaki iliskinin
BIST’deki sirketler igin
degerlendirilmesi

Denetim komitesi iiyelerinin
mesguliyeti ile ihtiyatlilik
arasinda pozitif anlaml iligki
tespit edilmistir. Ancak
tiyelerin finansal uzmanligt,
mesleki tecriibeleri, denetim
komitesindeki cinsiyet
dagilim1 ve komitenin
biiyiikliigliniin anlamli etkisi
bulunmadigi sonucu ortaya
cikmustir.

Gor ve Tekin, 2018

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlere ihtiyatliligin etkisinin
incelenmesi

Yonetim kurulu bagimsizligini
arttiran bazi degiskenler ile
ihtiyatlilik arasinda ters yonlii
bir iligkinin varligi tespit
edilmistir.

Copur Vardar ve
Yikilmaz Erol,
2019

BIST 100 Banka ve imalat sanayi
sektoriinde yer alan firmalarm
ihtiyatlilik skorlarinin negatif tahakkuk
ve PD/DD oranlar1 kullanilarak tespit
edilmesi ve karsilagtirilmasi

Kapsam dahilindeki
sektorlerin kosullu ihtiyatlilik
skoru yiiksek ve kosulsuz
ihtiyatlilik skoru diisiik
cikmigtir. Ayrica diizenleyici
otorite bankalarin ihtiyatlilik
diizeyine dnemli derecede etki
etmektedir.

Kaynak: Kaya ve Akbulut (2018) ve yazarlarin derlemesi.

Yukarida ifade edilen ¢calismalar kapsaminda asagida yer alan hipotezler ve
denklemler olusturulmustur.

Hi: Kurumsal yonetim uyum dereceleri ile ihtiyatlilik arasinda anlamli bir
iliski bulunmaktadur.

Hz: Kurumsal yonetim uyum dereceleri bilesenleri ile ihtiyathilik arasinda
anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Hs: Kurumsal yonetim uyum dereceleri bilegenleri, BIST 100 Endeks degeri
ve GSYIH ile ihtiyathilik arasinda anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Has: Kurumsal yonetim uyum dereceleri ve ihtiyatlihik arasinda faaliyet
gosterilen sektorler kapsaminda anlaml bir farklilik bulunmaktadir.
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Hs: Kurumsal yonetim uyum dereceleri ve ihtiyatlhilik arasinda sirketin
listelendigi endeksler kapsaminda anlaml bir farklilik bulunmaktadir.

He: Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yapan sirketlerin dereceleri
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadr.

2.2. Arastirma Yontemi

Arastirma kapsaminda hisseleri BIST de islem goren ve kurumsal ydnetim
uyum derecelendirmesi yaptiran toplam 64 firmanmn 2007 ile 2018 yillart
arasinda verileri STATA 15 yazilimi yardimiyla incelenmistir. S6z konusu
degiskenler ve veri kaynaklarina Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Tiir Veri Kaynag
Piy,a sa Degeri/Defter PD/DD Bagiml BIST /Kamuyu Aydinlatma Platformu
Degeri
Ihtiyatlilik IHT Bagiml BIST / Kamuyu Aydimlatma Platformu
Kurums.al Yonetim Uyum | KYD Bagimsiz Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi
Derecesi
Pay Sahipleri PS Bagimsiz Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi
Kamuyu Aydinlatma ve KAS Bagimsiz Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi
Seffaflik
Menfaat Sahipleri MS Bagimsiz Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi
Yonetim Kurulu YK Bagimsiz Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi
Derecelendirme Sirketleri | DS Bagimsiz SPK
Endeksler * Bagimsiz | BIST
Sektorler * Bagimsiz BIST

BIST 100 Endeks Degeri | BIST100 | Bagimsiz BIST

Gayri Safi Yurtici Hasila | GSYIH | Bagimsiz | Tiirkiye Istatistik Kurumu

*Analizlerde endeksler ve sektorler kendi isimleri ile yer almaktadir.

Belirlenen hipotezler ve yazinda yer alan ¢aligmalar esas alinarak asagidaki
denklemler olusturulmustur.

PD_!DDIt = ,8{] + ,GJ_KYD + Eit (1)
PD!DDIt :,80 ‘I‘,G]_PS ‘I‘,GzKAS‘l‘ﬁgMS ‘l‘ﬁq,YK‘l‘EIt (2)
PD/DD,, = By + B1PS + BoKAS + BsMS + B,YK + BsBIST100 3)

+ ,GG'GSYIH + Eir
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PD_!DDIt = ,8{] + rGI'.tKYDI'.t * SEktarI'lt + Eir (4)
PD_!DDIt = ,8{] + rGI'.tKYDI'.t * Endﬂkgilt + Eir (5)
KYD;: = Bo + Bi:Derecelendirme Sirketi;; + &;+ (6)

Calismada kullanilan 6zet istatistiklere Tablo 3’te yer verilmektedir. S6z
konusu veriler incelendiginde PD/DD degiskeninin veri setinde ortalama
1.69 degerini aldig1 minimum degerinin 0.2 maksimum degerinin ise 16.32
oldugu gozlenmistir. Kurumsal yonetim uyum dereceleri incelendiginde
oranin yillar i¢inde 6nemli dlgiide artis gosterdigi ortalamasinin ise 89.26
diizeyinde gergeklestigi izlenmistir. Derecelendirme notlarnin  alt
degiskenleri de genel derece ile orantili olarak yiiksek degerler almistir.
Inceleme déneminde Gayri Safi Yurtigi hasila en yiiksek 11.2 degerini
alirken en diisiik deger -4.7 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama | Standart Sapma Minimum | Maksimum
PD/DD 415 1.69 1.76 0.2 16.32

KYD 415 89.26 5.11 71.2 97.02

PS 415 88.21 6.00 57.7 97.79

KAS 415 94.28 4.72 73.33 93.99

MS 415 91.96 6.82 66.3 99.51

YK 415 85.52 8.87 56.36 97.82
BIST100 (log) 415 11.24 0.26 10.20 11.66
GSYIH 415 5.32 3.25 -4.7 111

3. BULGULAR

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi 2007 yilinda islem gérmeye baslamis,
ozellikle yillar itibariyle endekse dahil olan sirket sayisinda yasanilan
artislar ve endekse dahil olmasa da kurumsal derecelendirme yaptiran firma
sayisindaki artig Tiirkiye’de kurumsal yonetim agisindan olumlu gelismeler
olarak dikkat ¢ekmektedir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde islem
goren sirketlere ve ortalama derecelere Grafik 1’de yer verilmektedir. 2018
yilsonu itibariyle toplam 47 sirket endekste islem gormekte olup ortalama
kurumsal yonetim uyum derecelendirme notu yilizde 93.2 seviyesinde
gerceklesmistir.
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Grafik 1: BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde Islem Goren Sirketler ve
Ortalama Kurumsal Denetim Dereceleri (Kaynak: Tiirkiye Kurumsal
Y 6netim Dernegi)

Yillar itibariyle derecelerin gelisimi incelendiginde, notlarin siirekli artig
gosterdigi ozellikle derecelendirme hizmetinin alindig1 tgiincii yildan
itibaren notlarin siirekli olarak artarak yiizde doksanli diizeylerin iizerine
ciktigr izlenmistir. Kurumsal yonetim uyum derece notlarinin incelenmesi
neticesinde notlarin siirekli artisinin nedeni, derecelendirme hizmeti alan
firmalarin 1lgili tavsiyelere uymasit sonucu notlarmin yikseldigi gibi
yorumlanabilecekse de bu durumun devam etmesi bir siire sonra firmalarin
kurumsal yonetim yapilarinin karsilastirilamamasina yol acabilecektir.

Ayrica caligmada hipotezlerin test edilmesine yonelik olarak c¢oklu
regresyon analizi kullanilmis olup, model sonuglarina Tablo 4’te yer
verilmektedir. Regresyon analizinde sabit ve rassal etki modellerinin
secilmesinde Hausman testi yaygin olarak kullanilmaktadir. Yapilan
uygulamada 7 ve 8 numaralt modeller hari¢ her iki yontem benzer sonuglar
ortaya koymustur. Ancak s6z konusu testin uygun metodun se¢iminde
kullanilmasinda yeterli olmadigina yonelik artan calismalar nedeniyle
(Sheytanova 2015, Frondel ve Vance 2010) her iki yontem de Tablo 4’te
raporlanmistir. Birinci hipotezin test edilmesine yonelik olarak 1 ve 2
numarali sonuglar incelendiginde kurumsal yonetim uyum dereceleriyle
ihtiyath muhasebe uygulamalar1 arasinda pozitif anlamhi bir iligki
gbzlenmistir. Yazin taramasinda da (Chi ve Wang 2009, Lara ve digerleri
2009) ifade edildigi iizere kurumsal yonetim ve ihtiyatli muhasebe arasinda
farkli ¢alismalarda pozitif ve negatif iliskiler gozlenmistir. Bu kapsamda
birinci hipotez kabul edilmistir.
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Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinin alt bilesenlerinin ihtiyatl
muhasebe lizerindeki etkilerinin goriilmesi ve ikinci ve tgiincii hipotezin
test edilmesi amaciyla 3,4,5 ve 6 numarali modeller kullanilmistir. S6z
konusu sonuglar incelendiginde; Pay Sahipleri bileseninin tiim modellerde
negatif, Yonetim Kurulu bileseninin ise tiim modellerde pozitif anlamli
oldugu izlenmistir. Menfaat Sahipleri degiskeni yalnizca rassal etki
modellerinde pozitif anlamliligina sahipken, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik degiskeninin iliski yonii negatif olup, tiim modellerde anlamsizdir.
Yine BIST 100 endeksi ve GSYIH sabit etkiler modelinde pozitif yonlii
anlamlidir. Bu ¢ergevede, t¢iincii hipotez kabul edilirken, ikinci hipotez
bazi bilesenler kapsaminda kismen kabul edilmistir.

Dordiincii hipotezin test edilmesini teminen 7 ve 8 numarali modeller
olusturulmus, alinan sonuglara gore sabit ve rassal etki modellerinde diger
modellerin aksine farkli sonucglar elde edilmistir. Buna gore rassal etkiler
modelinde, imalat, mali kuruluslar, teknoloji, ticaret ve ulastirma sektorleri
ihtiyathh muhasebe uygulamalar1 arasinda pozitif anlamh iligkiler
gbzlenmistir. Diger taraftan sabit etkiler modelinde ise imalat ve teknoloji
sektorlerinde pozitif anlamli, mali kuruluslar sektoriinde ise negatif anlaml
sonuclara ulasilmistir. Modellere iliskin Hausman testi sabit etki modelinin
uygulanmasini uygun gérmektedir. Bu kapsamda dérdiincii hipotez Imalat,
Teknoloji ve Mali Kuruluslar sektorleri i¢in kabul edilmistir.

Kurumsal yonetim kredi dereceleri ve ihtiyathlik arasinda sirketin
listelendigi endeksler bakimindan iligskinin belirlenmesine yonelik olarak 9
ve 10 numarali modeller kullanilmistir. Alinan sonuglara gore rassal etkiler
modelinde tiim endekslerde ihtiyathilikla endeksler arasinda pozitif anlaml
iligkiler tespit edilmistir. Sabit etkiler modelinde ise yalnizca BIST 100
endeksi ile ihtiyathlik arasinda pozitif anlamli bir iligki izlenmistir.
Modellere iliskin Hausman testi sabit etki modelinin uygulanmasini
ongordiigiinden besinci hipotezin test edildigi model sonuglarina gore
ithtiyathilik ve endeks iliskisi en azindan BIST 100 endeksi i¢in kabul
edilmistir.

Altinc1 hipotezin test edilmesi amaciyla 11 ve 12’nci modeller kullanilmis
olup ilgili modellerde derecelendirme firmalarinca sirketlere atanan
derecelerin  birbirinden farklt olup olmadigi sorgulanmistir. Model
sonuglaria gore derecelendirme sirketlerince atanan derecelerin birbirinden
farkli oldugu ayrica baz olarak kullanilan 4 numarali derecelendirme
sirketinin diger 3 sirkete gore daha yiiksek kurumsal yonetim uyum
dereceleri verdigi gozlenmistir.
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Tablo 4: Regresyon Sonuglari

Bagunli Degisken-PD/DD Bagul: Degisken-Kurumsal Yonetin Derecelendirmesi
Modell  [Model? [Model3  [Model! |ModelS  |Model6 [Model7 [ModelS  [Model9  [Model10 |Model11 Model 12
Rassal Sabit Etkiler |Rassal Etkiler |Sabit Etkiler Etkler | Sabit Etkiler Rassal Etkilef Sabit Etkiler |Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu |20 |25
" ooy 0013
o Sabintert KX NT T FYTCI N KT
i 0023 003) |0 0023
o017 KT F 0036
[Ramuyu Aydinlatma ve §effafic 000 006 |ooy 0026)
0030+ 002 0038+ {0017
Menfaat Sabipl
et Saplen @013 0015) [ 0019
. 00T |00 [oaTe [00se
Yonetin Kunla o1 ooy fwon 0012
Derecelendirme Sirkeii
o A 6255+
1. Derecelendime §itketi i e
KT 450+
2. Derecelendime Siketi s ot
X 0734 049
3. Derecelendime Siketi o5 e
4D e Siketi Ba Baz
[BIST Endeksler (Endeks *KYD)
0036* o010
BIST 30
001 |00g)
. 1003
ST oo oo
00395 0115w
BIST 100
0019 |0.09)
Ny 002* o0t
Diger 014 (005
Sektirler (Sekiar*KYD)
Q00T 0075
malat 0.139) 0019)
0.030 0218
ngaat
et 0019 43
0.030 0219
adenclc 0015) (027
006|007
Mt Kt
ruslar 001 |
006755 053405
Tekaol
cnolor @017 081
et 0027|0038
0016 |(osy
00d7ees 007
Utagtuom:
st 0017 (0068
- 0030 0033*
GSTH 018 018
. 055+ 06705
BIST 100 Endeks Degeri o ooz
Hausman Testi 0809 0.005 0004 0000 00176 0249
I 0.009 Joow  Jouss 0052 bots oass ot oas w6 Jooos 0.1308 los36
Gozlem Sayist 115 Ja15 la15 la15 115 415 415 415 115 Ja15 115 Ja1s
| Sizlen Sapss

4. SONUC

Bu c¢alismanin amaci, yazinda oldukga ilgi goren kurumsal yonetim ve
ithtiyath ~ muhasebe uygulamasi  olgular1  arasindaki  etkilesimin
arastirilmasidir. Bu amagla oncelikle Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi yaptiran firmalarin dereceleri incelenmis daha sonra ise bu
hususun ihtiyatli muhasebe uygulamalar ile iligkisi ¢esitli hipotezlerin test
edilmesi suretiyle incelenmistir.

Tiirkiye’de kurumsal derecelendirme uyum diizeylerinin incelenmesi
neticesinde, mezk(r hizmetin alinmasindan itibaren notlarin hizla
yiikseldiginden bu durumun sirketlerin kurumsal yonetim yapilarmin
dereceler acisindan karsilastirilabilirligini azaltacagi ve derecelendirme
konusunun belirli bir siire i¢inde yalnizca maksimum diizeye ulagilmasinin
hedeflendigi bir siire¢ haline getirecegi disiiniilmektedir. Bu diisiinceden
hareketle Tirkiye’de kullanim alan1 bulan cari derecelendirme
metodolojisinin gbzden gegirilmesinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi ve ihtiyath muhasebe
uygulamalarinin iligkisinin incelendigi analiz sonuglari, kurumsal yonetim
yapilarindaki olumlu gelismelerin ihtiyath muhasebe uygulamalarini
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azalttigin isaret etmektedir. Kurumsal yonetim uyum derecelendirilmesinin
bilesenlerinin ihtiyatli muhasebe uygulamalar ile iligkisi incelendiginde
yazin ile tutarli sekilde farkli sonucglar ortaya c¢ikmistir. Buna gore
bilesenlerden yoOnetim kurulu ihtiyathh uygulamalari anlamli sekilde
azaltirken, kamuyu aydinlatma ve seffafligi anlamli sekilde arttirdigt
izlenmistir. S6z konusu modellere kontrol degiskeni olarak eklenen BIST
100 endeksi ve GSYIH nin de ydnetim kurulu ile ayn1 ydnde benzer etkileri
bulundugu sonucuna ulasilmigtir. Farkli sektorlerin etkisine ve BIST
endekslerine iliskin yapilan incelemede; BIST 100 endeksinde yer alan
sirketler ile imalat ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin diger
degiskenlere gore daha diisiik ihtiyatlh muhasebe uygulamalarina
basvurdugu, bu bulgunun aksine mali kuruluslardaki etkinin ihtiyath
muhasebe yoniinde oldugu goriilmiistiir. Bu durumun yazinda da belirtildigi
tizere bu kuruluglarin finansal yapilariin farkliligindan kaynaklanabilecegi
degerlendirilmektedir. Kurumsal yonetim uyum derecelendirme notlarinin
derecelendirme sirketleri kapsaminda analiz edilmesi sonucunda verilen
notlarin girketler bazinda ayristigi, baz alinan bir sirketin diger ii¢ sirkete
gore daha yiiksek dereceler verdigi gorilmiistiir.

llerleyen donemde benzer uygulamalar daha uzun zaman serileri ile
yapilarak daha etkin sonuglar elde edilebilecektir. Ayrica kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesinin yapisina iligkin farkli degiskenler dikkate
alinarak yapilacak endeks uygulamalar1 halihazirdaki metodolojiye gore
verilen notlara gore daha verimli analizler yapilmasini saglayabilecektir.
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Agirhk
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Pay Sahipleri

Pay Sahipligi Haklarinin Kullanimimin Kolaylastirilmasi

Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Genel Kurula Katilim Hakki

Oy Hakki

Azlik Haklar1

Kar Pay1 Hakki1

Paylarin Devri

25

Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik

Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari

Internet Sitesi

Faaliyet Raporu

25

Menfaat Sahipleri

Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

Menfaat Sahiplerinin Sirket Y6netimine Katiliminin
Desteklenmesi

Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikas1

Miisteriler ve Tedarikgilerle iligkiler

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

15

Y o6netim Kurulu

Yonetim Kurulunun Islevi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetim Kurulu Toplantilarmin Sekli

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yénetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yéneticilere
Saglanan Mali Haklar
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