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OZET

Bu calsmanin amaci, kamuyu aydinlatma weffaflikta kurumsal ydnetim anlaymin yeri ve
onemini ortaya koymaktir. Kurumsal yonetim andgwirketlerin ilgili tim Kisi ve gruplar icin en yiksel
faydayl sglayacak sekilde yodnetilmesidir. Finansal raporlama ile ag@kbn finansal veriler, hen
sirketlerin mevcut ortaklari hem de gelecekteki iyatcilar acisindan son derece dnemlidir. Muhasebe
finansal raporlama standartlari, bunlari uygulama&runda olarsirketlerde guvenilir finansal sonuglari
sunulmasi agisindan énemli dizenlemeler icermektadcak finansal raporlarda yer alan muhasebe
ilgili veriler kullanicilar icin tek baina yeterli olmayipsirket hakkinda guncel ve gelecekte orta
cikabilecek tim durumlar hakkinda bilgi sahibi okmiaterler. Bunun sglanabilmesi icin desirketlerin
kurumsal ydnetim ilkelerini benimsemie uyguluyor olmalar gerekir. Finansal tablo vaporlarin tim
beklentileri kagilayabilmesi icinseffaflik dizeyinin yiksek olmasi gerelurumsal yonetimin teme
unsurlarindan biri olanseffaflik; finansal ve finansal olmayan tim bilgittzamaninda, d@u, eksiksiz ve
kolay erkilebilir sekilde kamuya aciklanmasini gerektirmektedfirketlerde kurumsal yodnetin
yaklasiminin benimsenmiolmasi finansal raporlamanigeffafligl ve kamuyu aydinlatma duzeyin
yukselmesi ile doudan ilgilidir. Bu calsmada yontem olarak mevzuat taramasi yagilva Sermaye
Piyasas! Kurulu tarafindan yayinlanan kurumsal yimeilkeleri cercevesinde konu incelegtimi
Caligmanin amaci dgrultusunda konu ile ilgili dier calymalarin ve mevzuatta yer alan dizenlemeleffi
derlemesi yapilngtir.
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ABSTRACT

The objective of this study is to put forward ti@cp and the importance of the understanding
the corporate governance in the public disclosunel &ransparency. The understanding of the corpotr
governance is the management of corporations irmarmer that will provide the maximum benefit for
the related personalities and groups. Data disalbsg financial reporting is very crucial both fone
current partners of the company and the future stmes. The standards of accounting and financ
reporting contain important adjustments from thepext of providing trustable financial results
companies obliged to apply them. However accourdetg in the financial reports are not adequate
themselves for their users who would also likeaeehinformation about all conditions that are curtend
that may have an effect in the future. In orderet@ble this, companies must have adopted corpc
governance principles and must be applying thenordier for the financial statements and reportsrteet
the requirements of all expectations, the levdtarisparency must be high. Transparency which & @
the fundamental principles of corporate governareguires all financial and nonfinancial informatido
be disclosed to the public in a timely, correctmpiete and easily attainable manner. The adoptibr
corporate governance in companies is directly mdato the transparency of financial reporting aie 1
increase in the level of public disclosure. As d@hwé in this study a regulation scan has been perén
and the subject has been examined in the framewbdorporate governance principles issued by
Capital Markets Board. In reaching the goal of #tedy, a gathering of other studies in the subgect
arrangements in the legislation was performed.
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1. Giris

“Kurumsal Yonetim” veyaingilizce deyimi ile “Corporate Governance’ i
dunyasinda ve bilim dinyasinda son yillarda en coksiarti konulardan biri
olmustur. Bu kavramin 6ziundgrketlerin hissedarlarina vegr menfaat sahiplerine
en yuksek yarar gdayacak bicimde yodnetilmeleri amacglanmaktadir. Kurumsal
Yonetim, Ozellikle yatirrmci ve toplum guvenininganmasinda en 6énemli rolu
oynamaktadir.

Sirketler hem pay sahiplerine hem géeime ile ilgili diger kisi ve kurumlara,
finansal ve finansal olmayan bilgileri sunmakla yukimltuduriggililere sunulan
bilgilerin acik, kolay anlglabilir ve erkilebilir olmalari son derece dnemlidir. Bu
nedenlesirketler, yatirimcilarin guvenini elde etmek ve koruyabilmek @agia
kurumsal yonetim anlay sartlarini olgturmak ve gelitirmek durumundadirlar.
Seffafligin ve kamuyu aydinlatmanin ggirilmesi ekonominin her kesimini
ilgilendirdiginden kurumsal yonetim anlgymda en temel noktalardir.

Kurumsal yonetim ile amaclanairketlerin surdurulebilirlgi ancak seffaflik
ilkesinin benimsenmesi ve kurulmasi ile glsmabilir. Seffaflik, uluslararasi
standartlarda kurumsal raporlama vgibasiz dg denetim ile mimkun kilinabilir.

Bu calsma, girs ve sonuc bolumleri hari¢ ¢ ana bolimdensiaktadir.
Bunlar; kurumsal yonetim, finansal raporlama ile kamuyu aydinlaesaffaflik ile
kurumsal yonetim anlagnin dnemidir.

Seffaflik ve kamuyu aydinlatmanin etkin Biekilde sglanmasinda Gamsiz
dis denetim ve i¢ denetimin etkisinin ve Oneminin ne derece yuksekgwldu
bilinmektedir. Bu c¢alkmada denetimin etkisi ve 6nemi ayrintgekilde ele
alinmamg, konu oOzellikle kurumsal yoOnetim anlayi agisindan ele alinarak
incelenmgtir.

2. Kurumsal Yonetim

1990’ yillarda ortaya cikan ve hizhh byekilde & dunyasi, uluslararasi
organizasyonlar, hikumetler ve akademik cevrelerden kabul gbrentbetim
felsefesi haline gelen kurumsal yonetimin 6zlnhetlerin hissedarlarina ve ghr
paydalara en yiksek yarar Sayacaksekilde yonetilmeleri vardir (Aktan, 2010: 1).

Kurumsal yonetim, ortaya cigiilk yillarda isletmelerin yénetiime ve kontrol
edilmesi icin olgturulan bir sistem olarak tanimlargtwr. Ancak on yil sonra
kurumsal yonetim tanimi gesheémis ve hesap verebiligin 6nemi artmytir.
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiti’'nin (OECD) tanimina goére kurumsal
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yonetim; birsirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve payda arasindaki
bir dizi iliskiyi kapsar ve gletmenin amagclarina waasina yardimci olur (Davies,
2006: 3).

Dar anlamda kurumsal yonetirgirket yonetimi ile hissedarlar ve payr
arasindaki ikkileri diizenleyen kurallar buttinadir. Geanlamda kurumsal yonetim
ise “iyi sirket yonetimi” anlamina gelmektedityi sirket yonetimi icin kurumsal
kultdr cercevesi icinde, @sim yonetimi, stratejik yonetim, toplam kalite yonetimi,
insan kaynaklari yonetimi gibi ilkelerin ve yonetim tekniklerinikiletbir sekilde
sirkette uygulanmasi da gerekmektedir (Aktan, 2010: 1-4).

Kurumsal yonetim, bigirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine
zarar vermeyecegekilde, mali kaynaklari ve insan kaynaklarini kendine ¢cekmesini,
verimli ¢calsmasini ve bu sayede hissedarlari icin uzun dénemde ekonomik kazang
yaratarak istikrar ggamasini mimkin kilan kanun, yonetmelik ve gonulli ozel
sektor uygulamalar bigemidir (TKYD ve Deloitte, 2006: 4).

Kurumsal yonetimin temel amacsletmenin etkili birsekilde yonetilmesini
sgilayacak bir yapr kurmak ve paydarin ihtiyaclarinin kanlanmasini
kolaylastiracak bir sistem okturmaktir (Anand, 2008: 87).

2.1. Kurumsal Yonetimin Temel Unsurlari

Kurumsal yonetim anlayinin temel unsurlari olarak uluslararasi alanda gecerli
olan; adillik, sorumlulukseffaflik ve hesap verebilirlik olarak adlandirilan dért temel
unsur belirlenmgtir. Kurumsal yénetimin bu dort temel unsuru, performans dl¢cimi
ve gelstiriimesi esasina dayali olarak birbirleriylesKilendiriimekte ve bdylece,
hem sirketlerin hissedarlari icin ger yaratmakta hem de toplumsalgdderle de
uyumlu galgmasi beklenmektedir (TKYD ve Deloitte, 2006: 4-5).

Adillik (Fairness), sirket yonetiminin batin hak sahiplerine karesit
davranmasini ifade etmektedir. Bu ilke, azinlik hissedarlar vengalmtaklar da
dahil olmak tzere butin hissedar haklarinin korunmasini ifade etmeBedikeye
gore; kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarini korumabuvéaklarin
kullanilabilmesini  kolaylgtirmalidir. Kurumsal yodnetim ile hissedarlarasite
muamele yapilmasi givence altina alinmalidir. Butlin hissedaaldarinin ihlali
halinde yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidi

Sorumluluk (Responsibilitykirket yonetiminin ttizel kiili gi adina yapi tim
faaliyetlerin ilgili mevzuata, esas sGateeye,sirket ici dizenlemelere, toplumsal ve
etik degerlere uygunlgunu ve bunun denetlenmesini ifade eder. Kurumsal yénetim
ile sirketler ve hissedarlar arasinda etkin ve mali yapiy! guclendir isbirli ginin
yapilmasi desteklenmelidir.
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Seffaflik (Transparency), ticari sir nitgindeki ve heniz kamuya
aciklanmamy bilgiler hari¢ olmak Uzeresirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dwu, eksiksiz, ankalabilir, yorumlanabilir, dgik maliyetle
kolay ergilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklenidir. Bu ilke, faaliyet
oncesini, faaliyetlerin devam ditistreci ve faaliyetler sonrasini kapsamaktadir.

Hesap Verebilirlik (Accountability), yonetim kurulu Gyelerinin sstbariyla
anonimsirket ttzel kiili gine ve dolayisiyla pay sahiplerine kaolan hesap verme
zorunlulygunu ifade etmektedirSeffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi
sadece faaliyet sonrasini kapsamaktadir.

2.2. Duinyada Kurumsal Y6netim

2000’li yillarin bginda Enron, Worldcom ve Parmalat gibi dgivketlerin
batmasi, sirketlerdeki yonetim ve denetim eksikliklerini glindeme getjrmie
kurumsal yonetimin dnemi ve ggielaha da belirgin olarak ortaya Cikgtmr.

OECD, 1998 yilinda Uye ulkelerin kurumsal yonetim konusundasgiti
deserlendirmek ve hgayici olmayan bir takim ilkeler belirlemek tzere bir gala
grubu olgturmustur. OECD kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesindeki amag,
tye ulke hukimetlerinin yapacaklar kurumsal yonetimgiili yasal dizenlemeler
ve diger duzenleyici cagmalar icin bir temel olgturmak ve yonlendirici
olabilmektir.

OECD raporundaki temel amaclardan biri, tek tip dizenlemenin heydilke
uygun olmayaca prensibinden hareketle, tlkelerin kendi 6zelliklerini dikkate alarak
duzenlemeler hazirlamalaridir. OECD gadasinda Uzerinde durulan birgdr konu
da belirlenen ilkelerde zaman icindegdklikler yapilabilecek olmasidir. Belirlenen
ilkelerin 6ncelikle halka acikirketlerde uygulanmasi esasi benimsenrancak bu
ilkelerin borsadasiem gérmeyenirketler ile kamu kurumlarinda da uygulanmasinin
yararli olacg vurgulanmstir.

OECD Kurumsal Yonetinilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999
yilinda onaylanarak bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alyatanmcilar,
sirketler ve dger paydalar acisindan uluslararasi bir referans kaynhaline
gelmistir. Onaylandgl tarihten itibaren bu ilkeler, kurumsal yonetim andaw
gundemde tutarken, hem OECD uyesi ulkeler, hem ger dilkelerdeki yasama ve
duzenleme gigimleri i¢in bir yol gosterici olmgtur.

OECD lkeleri, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu'nun gézetiminde OECD
Kurumsal Yonetim Yo6nlendirme Grubu tarafindan gézden gecitimBu gozden
gecirme cakmasinda, Uuye ulkelerin kurumsal yonetim uygulamalarinda
karsilastiklari sorunlar ve getirilen ¢ozumler 6zellikle Gzerimde durukamular
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olmustur. Uluslararasi kurulllar, 6zel sektor, sendika, sivil toplum ve OECD (yesi
olmayan Ulkelerden de temsilcilerin katilimiyla yapilan toplarda bir taslak
olusturulmustur. Bu taslak, internet Gzerinden kamuoyu géne sunulmgive 2004
yilinda revize ilkeler yayinlanmgtir (TKYD ve Deloitte, 2006: 1).

2.3. Turkiye'de Kurumsal Y6netim

OECD Kurumsal Yonetimilkeleri esas alinarak Turkiye'de ilk cgha
Turkiye Sanayici velsadamlari Derng (TUSIAD) tarafindan bglatiimistir.
TUSIAD catisi altinda olgturulan Kurumsal Yonetim Cama Grubu 2002 yilinda
“Kurumsal Yonetim-Enlyi Uygulama Kodu” c¢akmasini hazirlangi ve ayni yil
yayinlamstir.

Calisma Grubu Uyeleri, 2003 yilinda Turkiye Kurumsal Yonetim Dgine
(TKYD)'nin kurulusunu gerceklgtirerek, kurumsal yonetim anlaynin Turkiye'de
daha iyi taninmasi ve gghnhesine katki sgamislardir.

2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Kurumsal Yon#kaderini
hazirlamg ve halka acikirketler icin tavsiye nitefiinde olmak Uzere yayinlagtir.
2004 yilinda SPK’'nin Uyum Beyani dizenlemesi ile halka sigkletler, kurumsal
yonetim ilkelerine ne Ol¢clide uymakta olduklarini ve uymadiklar hasuis! ilgili
gerekgelerin neler olgwnu faaliyet raporlarinda agiklamakla yikimli tututaa
OECD Kurumsal Yonetinilkelerinin 2004 yilinda revize edilmesinden sonra, SPK
2005 yilinda ek bir dizenleme ile ilkelerdezsgeklikler yapmis ve yayinlamgtir.

Tarkiye’de kurumsal yonetimi §gik edici nitelikte dger bir Gnemli gelime de
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinin ofturulmasi olmstur. IMKB Yonetim
Kurulu, 2005 yilinda Kurumsal Yonetinilkeleri’ni uygulayan sirketlerin danhil
olacal Kurumsal Yonetim Endeksi'nin hesaplanmayaldé@masina karar vergwe
bu endeksin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihindanimastir. IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi'nin amaci, hisse senetlViKB pazarlarinda siem goéren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 Uzerinden en az 7soleetlerin fiyat ve
getiri performansinin élgulmesidir. Kurumsal Yonetitkelerine uyum notu, SPK
tarafindan belirlenmgiderecelendirme kurular listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca,sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine bir bitiin olarak uyumuna
ili skin yapilan dgerlendirme sonucunda verilmektedir (imkb.ggv2010).

3. Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma veSeffaflik

3.1. Finansal Raporlamanin Bilgi Kullanicilari Agisindan Onemi

Anonim ortakliklarda kicguk pay sahipleri yatirrm karari alirken, gkogalla
katillarak oy kullanma ve yonetime katilma haklarindan cok, kar pana haklarina
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yogunlagmaktadir. Bu durum genel kurulda gemlugu salayan kii veya grubun
yonetime de hakim olmasini kolayfleaemaktadir.

Pay ve menfaat sahiplafirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili
olarak duzenli ve guvenilir bilgiye a&nn ihtiyaci duyarlar. Ortaklik yonetimine
filen katilmayan, ortakfiin islemleri konusunda dgudan bilgi sahibi olmasi
midmkin olmayan kuclk pay sahiplerinin vegati potansiyel yatirimcilarin
ortakligin faaliyetleri hakkinda bilgi almalarini @ayan en énemli kaynak finansal
tablolar ve raporlar olmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi casiede ortaklara
yapilacak tim aciklamalarin gegteyansitmasi ve guvenilir olmasi gerekmektedir.
Bu durum ancak adil bir yonetimeffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlilik ile
muamkun olacaktir (Uyar, 2004: 164).

Sirketlerin ilgili kisi ve gruplara sunduklari finansal bilgilerin ga ve
guvenilir olmasi gerekmektedir. Bu bilgilerdesitke yanlisliklar olabilecgi icin
guvenilirligin her zaman ve her kolda mevcut oldgu soOylenemez. Finansal
tablolardaki yankliklar, tablolari hazirlayanlarin bilerek ve isteyerek yaptikla
hileler ile bilmeden ve kasit olmaksizin yapilan hatalardan ortaya c¢iknraktadi

Hile ve usulsizluk; Isletme yonetimindekiler ile yonetimden sorumlu
kisilerin, isletme calsanlarinin veya Uctncgahislarin kasitli olarak adil olmayan
yasadyl bir menfaat sglamak amaciyla aldatma iceren davskrda bulunmalarini
ifade eder. Bamsiz denetci finansal tablolarda 6nemli ygirklara sebep olabilecek
hileli ve usulstizglemlerin olup olmadiini gbz éninde bulundurmalidir. Varliklarin
kétuye kullaniimasindan ve hileli finansal raporlamadan kaynakldadiirihile ve
usulstizlik s6z konusudur”. (SPK, Seri X, No:22, 23) Bunlardan ilki hiletinsal
raporlama, ikincisi ise varliklarin kétiye kullaniimasidir.

Hileli finansal raporlamada, kasith olarak, finansal tablolardaasl gereken
tutarlarin veya aciklamalarin yer almamasi veya yaodyan edilmesi suretiyle
finansal tablo kullanicilari yaniltilir.

Varlklarin koétiye kullanilmasi ise, birsletmenin varliklarinin ¢alinmasi
eylemini icermekle beraber, genellikjeketin calsanlar tarafindan nispeten kicguk
ve Onemsiz miktarlarda gerceklieilir. Ancak, kotiye kullanmasietme yonetimi
tarafindan da gercekfrilebilir, bu takdirde bu glemlerin ortaya cikarilmasi iyi
gizlenebilecek olmasi nedeniyle ¢cok daha guctur (Gogen, 2010: 111-115).

Finansal raporlama kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasirai@s iyi bir
ara¢ olarak kullanilabilir. Kurumsal yonetim ilkelerinden hesagebilirlik ilkesinin
hayata gecirilebilmesi i¢in belli dobnemlergieket faaliyetleri hakkinda kamuoyunun
aydinlatiimasi gerekir ki bu finansal raporlama ilgl@aabilir. Yine seffaflik ilkesi
geresi sirketin performans ve strateji beklentilerinin paylda ile paylgiimasi
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finansal raporlama araglari ile ganabilmektedir (Ar, 2008: 50). Finansal
raporlama ile ilgili tm gruplar dgu bilgilendirildigi takdirde hem kurum i¢i hem
de kurum dy cikar cagmalar 6nlenmi ve azinlik haklarinin korunmasi da
saglanms olur. Sirket icindeki bilgi aks sureclerinin iyi organize edilmiolmasi, bu
sureclerin sonucunda gln finansal raporlarin da @&l olmasini sglamaktadir.
Kurumsal yonetim sistemi kurulrguve kurumsal yonetim ilkeleri benimsenymi
sirketlerde bunu gercgeldgérmek ¢ok daha kolay olacaktir.

3.2. Kamuyu Aydinlatma veSeffaflik

Gecmiin sadece hissedarlari gdinensirket yapisi yerini tim ilgili gruplara
karsi sorumlusirket yapisina birakmaktadgirketlerin etkin bir kurumsal yonetime
sahip olmasi icin 6rgit yapisi icinde kurumsapetéerin ve stratejik amaclarin
olusturulmasi gerekir. CunklU stratejik amaclarin veya kurumsagertkrin
olusmadgl bir kurumun faaliyetlerini surdirmesi olduk¢a guctir. Bu nedenle,
yonetim kurulusirket faaliyetlerine ilgkin stratejileri olgturmalidir. Ayrica yonetim,
hem kendisi hem ust duzey yonetim ve hem dgerdpersonel adina kurumsal
degerlerin olgturulmasinda onculuk etmelidir. Yonetim kurulu Ust diizey yonetimce
kurumsal yonetimin kalitesinin dinesine yol acacak davraneylem ve ilgkilerin
onlenmesine yonelik gerekli politikalari uygulamahdir. Yonetim kwroilssedarlara
karsi seffaflik ve sirket icinde seffaflik olmak Uzere iki yonluseffafliktan
sorumludur.

Hissedarlara kar seffaflik su sekilde sglanabilir (Uyar, 2004: 164-165):

* Hissedarlara kadastirnlabilir, kapsamli, kurallara uygun, guvenilir, tutarli,
anlailir, tarafsiz ve llkeye 6zel konulari kapsayan kaliteli bilgdgilanmali, kisa
vadeli baks yerine uzun vadeli ¢ikarlar gozetilmeli ve farkli pagldan farkh bilgi
gereksinimleri belirlenmeli,

» DUrast, tutarli, acik, zamaninda, tarafsiz ve tum pdgdaarafindan kolay
erisilebilecezi yuksek kaliteli iletsim sglanmali,

* YOonetim Kurulu ve st yonetim sorumluluk dstlenmeli ve hesap verebili
olmahdir.

Kurumsal yonetim anlayinda yonetim kurulunun yapisi veldyisi, ortaklik
yapisi ve etkileri, hissedarlarin haklari ve hissedarlagkilér, seffaflik ve kamuyu
aydinlatma ©6nemli noktalardir ve kurumsal yo6netimin temelini stohur.
Yatirimcilarin ve toplumun bilinclenerekirketlerden kurumsal yonetim ilkeleri
uygulamalarini talep etmesi gerekir. Uygulama yonetim kurulunwtuoldmasi ve
isleyisinden balamalidir. Clnki kurumsal yonetim anlgiytyi isleyen, adil,seffaf,
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hesap verebilen, azinlik haklarini koruyangibesiz Uyelerin girlikta oldusu bir
yonetim kurulu temeline dayanir (Uyar, 2004: 165).

Seffafligin sirket diizeyinde benimsenmesi, yatirrmci haklarinin korunmasi ve
kamu guveninin kazanilmasi icin bir gerekliliktffirketler uluslararasi alanda kabul
gormis ilkeleri ve rehber nitefiindeki prensipleri izleyerek, kurumsakffaflik
derecelerini arttirabilmektedirler (Poroy Arsoy, 2008: 17) .

Duzenli, kasilastirilabilir, zamaninda ve guvenilir bilgiye ¢im sirketlerin
mevcut ve gelecekteki durumlarininggelendiriimesine yardimci olarak kaynaklarin
etkin daitimini sglar. Seffaflik sirket yonetimini de etkinlgirir. Yatirimcilar,
yatirrm karari alirkensirketlerin seffaflik derecesini ve kamuoyuna yaptiklar
aciklamalarin kalitesini dikkate almaktadirlar (Ararat, 2003).

OECD Kurumsal Yonetimilkeleri esas alinarak ulkeler, kendi gée ve
ilkelerine uygun olarak kurumsal yonetim uygulama rehberleri yamslardir.
Rehberlerde ortak vurgu olarak finansal raporlamgadtaf, hesap verebilir, dpu,
durast, @ zamanl ve hizlh bilgi sunumuna d@eilmistir. Bu kapsamda yapilan
duzenlemelerde, gou, zamanli, ilgili, hesap verebiligeffaf bir bilgi sunumu ve
sorumlu bir yonetim anlayinin sglanmasi amaciylasletme yodnetimleri ile
muhasebe ve denetim meslekleri esas alinarak kogigiklgler gerceklatirilmi stir
(Din¢ ve Abdiglu, 2009: 159).Isletmelerde muhasebe bilgi sistemleri kurulurken
sunulacak finansal raporlar ilgletme yodnetimine, denetim kurumlarina ve tim
kamuoyuna dgru bilgi sunumu amaclanmalidir. Kurumsal yonetim aslayn tim
ilkeleri ile benimsenngiolmasi bu amaca wiaay! 6nemli dlciide kolaygairacaktir.

Kamuyu aydinlatma vgeffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerirsgketin hak
ve yararlarini da goOzetecek biekilde, zamaninda, @au, eksiksiz, ankalabilir,
analiz edilebilir, dgtik maliyetle kolay esilebilir bilgilerin sunulmasini amaclar.
Sirket, kamuya agiklamada bulunurken, mimkin olan en basit kavram veeteriml
kullanir, ikilem yaratacak belirsiz ifadelerden kaginir. Tekniknmekullanmasi
gereken yerlerde, herkesin kolayca anlamasina imkan veyekitde aciklamalar da
beraberinde verilir. Kamuya aciklanan bilgiler tarafsiz olchaliSirketle ilgili
taraflarin bir veya birkaginin bilgi alma ihtiyacglarini g&yacaksekilde yapilan
bilgi aciklamalarn kabul edilemezirketler hicbir sart altinda kendi aleyhlerine
sonuclar dgurabilecek bile olsa aciklanmasi gereken bilgilerin aciklammdasi
tereddit etmemelidir (SPK, 2005: 20). Aciklanan bilgileinketin rekabet gtcinu
engelleyen ve zarara neden olabilecek bilgiler olmamasina Ozeerilgdslidir.
Kamuya aciklanarsirket bilgilerinin ticari sir nitelginde olmamasina da dikkat
edilmelidir. Kamuya aciklanacak bilgilerin sunumu, finansal tabloraorlarin
icinde, bunlarin dipnotlarinda veya ayri bir rageklinde de sunulabilir. Finansal
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bilgi sunumunda kullanilan Blaca raporlar, yillik ve ara dénem finansal tablolari ile
ayni donemler icin hazirlanangmsiz denetim raporlaridir.

Tam sirketlerin kamunun aydinlatiimasi ile ilgili olarak bir bilgidirme
politikasi olwturmalari ve kamuya aciklamalari gerekmektedir. Bilgilendirme
politikasi, mevzuat ile belirlenenler sthda pay sahipleri ile ger finansal bilgi
kullanicilarinin kararlarini etkileyebilecek her tirli dnemli oiigiaciklanmasini da
kapsamaktadir. Bu cercevede bilgileringe&ilde, hangi siklikla ve hangi yollardan
kamuya duyurulaga, yénetim kurulunun veya yoneticilerin basin ile hangi siklikta
gorisecezi, kamunun bilgilendirilmesi icin hangi siklikta toplantilar dizentegie
sirkete yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir yontenmezigi vb. hususlar
sirketler tarafindan acikca belirlenerek kamuya duyurulacak ygulama bu
cercevede yudratilecektir (Kucuksozen ve Kicgukk@ghao2005: 84). Eer kamuya
aciklanacak bilgiler arasinda gelgee yonelik bilgiler yer aliyorsa bunlarin
dayandgl gerekcelerin ve sayisal verilerin de birlikte sunulmasekjerDaha 6nce
finansal tablo ve raporlarda aciklagmolan tahminlerin gercelkdenemesi veya
gerceklgmeyecginin anlagiimasi durumunda bu konu hemen kamuoyuna
aciklanmahdir. Dgisikli ge usrams olan bilgiler varsa bunlara ait raporlarin tekrar
aciklanmasi gerekmektedir.

SPK tarafindan belirlenmgi olan kurumsal ydnetim ilkelerinde, kamuyu
aydinlatma veseffafligin saglanmasinda uyulmasi gereken esaslar ve agiklanmasi
gereken bilgiler belirlenmgtir. Bu esaslar ve bilgilegdyle 6zetlenebilir (SPK, 2005:
21-31).

 Kamuyu aydinlatma esaslari ve araclari: Bu bolumde kamuoyuna hangi
bilgilerin agiklanmasi gereldi ve aciklamalarin hangi yollarla yapilagaa iliskin
esaslar belirlenrgiir.

» Sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticilmasindaki
iliskilerin kamuya acgiklanmasi: Ortaklik ve yonetimeskiln mevcut bilgiler ile
ortaya ¢ikan d#siklikler kamuya aciklanmalidir.

 Kamunun aydinlatiimasinda periyodik mali tablo ve raporlar: Tablo ve
raporlar ihtiya¢ duyulan tim bilgileri verecek kadar ayrintiyi icerdieli

* Bagimsiz denetimingievi: Finansal tablolarin ve raporlarin givenifhin
ve seffafliginin s@lanmasinda 6nemi tagtnasiz olan baimsiz denetime gkin
esaslar belirlenngiir.

» Ticari sir kavrami ve icerdengtenenlerin ticareti:Sirket seffafligi ile
cikarlarin korunmasi arasindaki dengenin korunmasi gerekir.
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» Kamuya agiklanmasi gereken dnemli olaylar vesgedler:Sirketin finansal
durumuna ve faaliyet sonuclarina olan etkisi ile birliktgedidurumlar da kamuya
aciklanmahdir.

4. Kurumsal Yonetimin Anlayisinin Onemi

Kurumsal yonetim anlayl, adil yonetim, seffaflik, hesap verebilirlilik ve
sorumluluk ilkelerini blnyesinde barindirmaktadir. Kurumsal yonetinayanhda
sirketlerin sadece teknolojik gemislik duzeylerini 6n plana c¢ikarmalari yeterli
olmamaktadir. Butin toplum vyararina faaliyet gOstesgketler, ait olduklari
topluma ve cevreye kgarsorumluluklarini géz ardi edeiirketlerden daha avantajli
konuma gelmeye hamaktadir (Uyar, 2004: 164).

Sadece finansal tablolar yoluyla faaliyet sonuclaringkiii bilginin
aciklanmasi, gerek pay sahipleri, gerek menfaat sahipleri grubunudygieri ve
gerekse potansiyel yatirimcilar i¢in kontrol ve karar vermecsiacgisindan yeterli
degildir. Seffaflik taleplerinde gelinen nokta, finansal bilgilerle birikirketin temel
amagclarinin, politika ve uygulamalarinin da kamuya ac¢iklanmasiektgerektedir.
Faaliyet sonuclarina gkin periyodik bilgilerin yani sira bu tr bilgilerin de piyasaya
tasinmasiseffafligin arttirilmasi igin vazgecilmez bir unsurdur (Derin, 2006: 71).

Sermaye Piyasasl Kurulgirketlere vyillik faaliyet raporlarinin ayri bir
boliminde Kurumsal YoOnetimilkeleri Uyum Raporuna yer vermeleri
zorunlulygunu getirmgtir. Bu rapor ayricasirketlerin internet sayfalarinda da
yayinlanacaktir.

“Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu” ginda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yapilmI olan baka bir dizenleme de kurumsal yonetim
derecelendirmesinin  yapilmasi ve derecelendirme notunun Dbelirlelimesi
Derecelendirme ve derecelendirme kuguha iliskin esaslar yine kurul tarafindan
yayinlanmg olan teblgde dizenlenngtir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir bitliin otérak
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatmaseéaflik, menfaat sahipleri,
yonetim kurulu ana bélumleri itibariyla ayri ayri olmak tzere 1 ile 1Qradasierece
notu verilmesi zorunlu tutulnytur. Bu dort ana bolum altinda hangi konularin yer
aldigi Tablo-1'de gosterilmstir. Bu tabloda SPK tarafindan belirlergrikurumsal
yonetim ilkeleri verilirken OECD kurumsal yonetim ilkelereilde kagilastirma
yapilmstir.
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Tablo 1;: OECD ve SPK Kurumsal Yénetimilkelerinin Kar silastiriimasi

OECD KURUMSAL YONET iM
ILKELER i (2004)

SERMAYE PIYASASI KURULU
KURUMSAL YONET iM ILKELER i (2005)

BOLUM-I:OECD KURUMSAL YONEWM

ILKELER/

1. Etkin Kurumsal Y6netim
Cercevesi Temelinin Tesisi

2. Hissedarlarin Haklari ve Temel
Sahiplikislevleri

3. Hissedarlarin Adil Muamele
Gormesi

4. Kurumsal Yonetimde Payslarin
Roll

5. Kamuya Duyuru Yapma ve
Seffaflik

6. Yonetim Kurulunun

Sorumluluklari

BOLUM-II: OECD KURUMSAL
YONETM /LKELER UZERNE
ACIKLAYICI NOTLAR

1. Etkin Kurumsal Yonetim
Cercevesi Temelinin Tesisi

2. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel
Sahiplikislevleri

3. Hissedarlarin Adil Muamele
Gormesi

4, Kurumsal Yonetimde Payedarin
Roli

5. Kamuya Duyuru Yapma ve
Seffaflik

6. Yonetim Kurulunun
Sorumluluklari

BOLUM-I: PAY SAHPLER/

1. Pay Sahiplii Haklarinin Kullaniminin
Kolaylastiriimasi

Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Genel Kurula Katilim Hakki

Oy Hakki

Azinhk Haklar

Kar Payi Hakki

Paylarin Devri

Pay Sabhiplerine §& Islemilkesi

NN

BOLUM-1I: KAMUYU AYDINLATMA VE
SEFFAFLIK

1. Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araclari

2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu
Uyeleri ile Yoneticiler ArasindaKiiskilerin Kamuya
Aciklanmasi

3. Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali
Tablo ve Raporlar

4. Bagimsiz Denetimirislevi

5. Ticari Sir Kavrami vdgeriden grenenlerin
Ticareti

6. Kamuya Aciklanmasi Gereken Onemli Olay
ve Gelsmeler

BOLUM-IIl: MENFAAT SAHPLER

1. Menfaat Sahiplerindliskin Sirket Politikasi
2. Menfaat Sahipleriniigirket Yénetimine
Katiliminin Benimsenmesi

3. Sirket Malvarliginin Korunmasi

4. Sirketin insan Kaynaklari Politikasi

5. Musteriler ve Tedarikcilerldliskiler

6. Etik Kurallar

7. Sosyal Sorumluluk

BOLUM-IV: YONETM KURULU

1. Yo6netim Kurulunun Temel Fonksiyonlari
2. Yoénetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile
Gorev ve Sorumluluklari

3. Yoénetim Kurulunun Olgumu ve Secgimi
4. Yonetim Kuruluna Sglanan Mali Haklar
5. Yonetim Kurulunda Olgturulan Komitelerin
Sayl, Yap! ve Bamsizligi

6. Yoneticiler

Kaynak: OECD Principles of Corporate Governance-2004, vwnead.org
SPK Kurumsal Yonetiitkeleri-2005, www.spk.gov.tr
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Kurumsal yonetim derecelendirme notunun tespitinde her bolim notu ayri ayr
belirlendikten sonra bolumleringaliklar dikkate alinarak tim ilkelere uyum notu
tespit edilir. Kurumsal yonetim derecelendirme notunun hesaplanmdsitithalerin
agirhk yuzdelerisdyledir: Pay Sahipleri % 25, Kamuyu Aydinlatma Seffaflik %

35, Menfaat Sahipleri % 15,Y6netim Kurulu % 25.

SPK kurumsal yonetim ilkelerinde, birinci ana bélimde pay sahipeeilgili
deserlendirmeler yapilir ve bu bélim icin bir derecelendirme notdinegirketlerin
pay sabhipleri ile ilgili konularda kurumsal yonetim ilkelerine hamgrecede
uyduklari belirlenmy olur. Genel derecelendirme notunda bu bolumginigl % 25
olarak belirlenmytir. Kamuyu aydinlatma vegeffaflik bélimundeki ilkelere uyum
acisindan verilen not ise genel derecelendirme notunu % 35 etkitlinekienfaat
sahipleri ana bolumu icin belirlengnnot % 15, yonetim kurulu ana boélimu icin
verilmis not ise % 25 oranindsgirketin kurumsal yonetim derecelendirme notunu
etkilemektedir. Bu hesaplama Ornek ile daha acik biekilde ortaya konulabilir.
Ana bolumler itibariyle belirlenen derecelendirme notlarigali&lar uygulanarak
sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dizegyle hesaplanir.

Not Agirhk
Pay Sahipleri 8,25 X % 25 = 2,06
Kamuyu Aydinlatma v&effaflik 9,32 X % 35 = 3,26
Menfaat Sahipleri 8,94 X % 15 =1,34
Yonetim Kurulu 7,65 X % 25 =191
Kurumsal Y6netim Derecelendirme Notu = 8,5

Goruldigti  gibi  derecelendirme notundaki engirdkh  bolim  kamuyu
aydinlatma veeffafliktir. Bu da kamuyu aydinlatma yeffaflik konusunun énemini
bir kez daha vurgulamaktadir.

Bu calsmanin amacina uygun olarak Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ve
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Raporlarini acikiaoian sirketlerle ilgili bir
argtirma  yapilmgtir.  Bu  argtirmada sirketlerin ~ kurumsal  yonetim
derecelendirmesinde kamuyu aydinlatma seffaflik bolimine verilmi uyum
notlari incelenmi ve sonuclar Tablo-2'de verilgtir. Tablodaki notlarsirketlerin
genel kurumsal derecelendirme notu olmayip kamuyu aydinlatmaefiaflik
bolumune ait notlardir. Bu tablonun glurulmasindagirketlerin kamuyu aydinlatma
ve seffaflik dizeylerinin tespiti amaclangtir. Bu notlar, derecelendirme yapmaya
yetkili kuruluslar tarafindan tespit edilstir.
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Tablo 2: Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Derecelendirme Notlari

Sirketler 2007 2008 2009 2010
TOFAS Turk Otomobil Fabrikasi A. 8,27 9,05 9,26 9,21
Tupras Turkiye Petrol Rafinerileri 4. 8,83 8,87 8,98 9,12
Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A. 7,91 8,56 8,83 9,02
Y & Y Gayrimenkul Yatirim Ortakfil A.S. 8,18 8,74 8,76 8,98
Lider Faktoring Hizmetleri 4. - 6,48 7,33 7,81
Otokar Otobls Karoseri SanayiSA. - 8,27 8,48 8,95
Tek Faktoring Hizmetleri 4. - 7,18 7,57 7,86
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi $\. - 8,47 8,70 8,96
Asya Katilim Bankasi /4. - 7,33 7,94 8,72
Denta Ambalaj ve K&it Sanayi AS. - 7,33 8,72 8,93
Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik 3. - 911 9,13 9,16
Arcelik A.S. - - 8,71 9,22
Coca-Coldcecek AS. - - 9,21 9,35
DoganSirketler Grubu Holding AS. - - 9,21 9,47
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi $\. - - 9,31 9,36
Yapi ve Kredi Bankas! A. - 8,11 8,83 -
Tirk Telekominikasyon A. - - 8,98 -
Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri @. - - 7,87 -

Is Genel Finansal Kiralama . - - 8,51 -
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret #. - - 8,54 -
Aygaz AS. - - - 9,05
Park Elektrik Uretim Maden. San.ve Tic.SA. - - - 9,44
Yazicilar Holding AS. - - - 8,79

Kaynak: Tablodaki bilgiler www.saharating.comve sirketlerin internet sayfalarindan
alinmstir.

Bu tabloda yer alan notlarin anlamlari Sermaye Piyasasi Kueulginde
belirlenmistir.

Not 6: Sirket SPK Kurumsal Yonetiniikeleri'ne orta derecede uyumgsamis
ve gerekli politika ve 6nlemlerin bir kismini uygulamaya gegitimi

Not 7-8: Sirket SPK Kurumsal Yonetimilkelerine 6nemli olgiide uyum
sglamis ve ¢@u gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya gecigtimi

Not 9-10: Sirket SPK Kurumsal Yonetimlkeleri'ne bulyuk élgiide uyum
sglamis ve tim politika ve 6nlemleri uygulamaya gecistimi
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Tabloda yer alanirketlerin yillar itibariyle kamuyu aydinlatma vgeffaflik
notlar incelendiinde ©Onceki yillara gore notlarin yikselmekte @ldu
gorulmektedir. Bu dsgirketlerde kurumsal yonetim anlgynin giderek daha iyi
benimsenmekte ve uygulanmakta @dou agiklamaktadir.

5. Sonug

Kurumsal yonetim konusunun gindeme bu derece hizli oturmasinin ve gelecek
yillarda da bu 6nemini koruyagma yonelik gorélerin temelinde, son yillarda
uluslararasi alanda ortaya cikginket skandallar bulunmaktadir. Bu skandallarin
basta gelen sebeplerinden bigjrketlerin finansal raporlamalarindgeffaflik ve
kamuyu aydinlatma ilkelerine uymamalaridir. Bu durum kurumsal tyine
anlaysinin 6nemini daha da 6n plana ¢ikagtmi

OECD'nin yayinladgl ilkeler esas alinarak, Sermaye Piyasasi Kurulu da
Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabirketler icin Kurumsal Yonetim ilkeleri
yayinlamg ve bunlara uyumla ilgili aciklama zorunluluklari getigtini Raporda,
SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerdeketce uyulanlar ve
uyulmayanlar  belirtilecek, uyulmayanlar hakkinda uymama geretcel
aciklanacaktir. Bu diizenlemeler gieketlerin, seffaflik ilkesi cercevesinde kamuyu
aydinlatmalarinin gefiiriimesi 6ngortlmgtir. Ayrica, sirket ile menfaat ikkisi
icinde bulunan kesimlere bilgi gkmnin artiriimasi ve hizlandirilmasi amaclagtnn,

Finansal bilgi kullanicilarina raporlama ile sunulan bilgilemaainda, dgru,
eksiksiz, kolay anklabilir ve disuk maliyetle kolay esilebilir olmaldir. Bu
bilgiler sunulurkensirketin hak ve cikarlari da g6z ardi edilmemeli ve tarafsiz
davraniimalidirSirketlere ait finansal ve finansal olmayan bilgilerin raporlamda
seffaflik duzeyi arttikga kamuyu aydinlatma diizeyi de artmaktadir.

Finansal raporlar ile sunulan bilgiletetmelerin muhasebe sonuclarindan elde
edilmektedir. Muhasebe uygulamalarinda ve raporlamada Turkiye Mughase
Finansal Raporlama Standartlarinin bunlar uygulamak zorunda solatlerde
seffaflik ve dolayisiyla kamuyu aydinlatma duzeyini 6nemli dlcidardag
gozlemlenmektedir. Bu standartlarin tigheimelerde uygulanma zorunlgunun
baslamasi ile olumlu sonuclar daha da gdrir alana yayilmy olacaktir.

Tarkiye'’de son donemde, kurumsal yonetim ilkelerinin yaygmési
acisindan en onemli gghe, yeni Turk Ticaret Kanunu'nun yasgtasi olmugtur.
6102 sayili yeni Turk Ticaret Kanunu tugirketler igin ¢ok 6nemli kurumsal
yonetim maddeleri icermektedir. Yeni kanun kurumsal yonetimgkinli bircok
¢cagdas duzenleme ile hissedarlik ve azinhk haklarinin  guclendirilmesi
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amaclamaktadir. Butin bunlar Turkiye i¢cin Kurumsal YOnetim acisindith bir
doénisume karet etmektedir.

Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dizeyinin yikselmssrmaye
piyasalarinin ge§mesine de cok dnemli katkilarda bulunacalinketlerin kurumsal
yonetim uyum ve derecelendirme raporlarindaki gostergelerrgatlar acisindan en
cok 6nem verilen konular olmaktadir. Yatirimcilar hakh olarak, yeniyhirrim
karari alirken kamuyu aydinlatma yeffaflik duzeyi yiksek olasirketleri tercih
edeceklerdir. Bu da hengirketlerin guclenmesini $tayacak, hem de Ulke
ekonomisine olumlu katkilarda bulunacaktir.

KAYNAKLAR

Aktan, Cgkun Can (2010), “Kurumsdlirket Yonetimi”,
http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-yonetim/kurumsal-yonetiam-akt
kurumsal.pdf01.12.2010)

Anand, Sanjay (2008Essentials of Corporate Governant#SA: John Wiley&Sons.

Ararat, Melsa (2003), “Kurumsal Yonetim geffaflik’, 6.Muhasebe Denetimi
SempozyumiSMMMO, 16-19 Nisan.
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/06Sempozyum/2oturunaialst. p
df (10.12.2010)

Arl, Mustafa (2008), “Kurumsal Yoénetim ve Finansal Raporlamaninve@Gidiligi”,
Eskisehir Osmangazi Universite&iBF Dergisi,Ekim, Cilt: 3, Sayi: 2, s.43-68.
Davies, Adrian (2006Best Practice in Corporate Governance Building Reputation and

Sustainable SucceddSA and UK: Gower Publishing Company.

Derin, Selen (2006), “Kurumsal Yonetiitkelerinin Bileseni Olarak Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik: Tirk Sermaye Piyasalari”, Ankara Universitesi, Sb8ilimler Enstitisi,
YayimlanmamiYuksek Lisans TeAnkara.

Ding, Engin - Abdiglu, Hasan (2009),i§letmelerde Kurumsal Yoénetim Anlayive
Muhasebe Bilgi Sisteniliskisi: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir
Arastirma”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Derg@ilt:12, Sayi:21,
Haziran, s.157-184.

Gogen, Ceren Ayca (2010), “Kurumsal YonetigKontrol ve B&msiz Denetim: Parmalat
VakasI”,Mali C6zim DergisiSay!:97, Ocal$ubat, s.107-129.

Klcuksozen, Cemal - Kuc¢ikkogda, Glray (2005), “Kurumsdirket Yonetiminde
Finansal Bilginin Roli”Muhasebe ve Denetime Bakiergisi, Eylil, s.81-103.

147



The Journal of Accounting and Finance April/2011

Poroy Arsoy, Aylin (2008), “Kurumsdeffaflik ve Muhasebe Standartlar&fyon Kocatepe
Universitesi, I.1.B.F. Dergisi,  Cilt: 10, Say!: 2, s.17-35.
http://akuiibf.aku.edu.tr/pdf/10_2/2.pdf

Uyar, Stleyman (2004), “Kurumsaeffafligin Saglanmasinda Kurumsal Yonetim
(Corporate Governance) Anlayin Onemi”,Mali Coziim DergisiSay1:66, Ocak-
Subat-Mart, s.154-168.

Sermaye Piyasasi Kurulu-SPK (200&)rumsal Yonetindkeleri, Ankara.

Turkiye Kurumsal Yonetim Derigeve Deloitte (2006)Nedir Bu Kurumsal Yonetim?
Istanbul.

http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockindexesHome/CorporateGovernanocessgpe,
10.12.2010

www.oecd.org(14.12.2010)
www.saharating.cor(08.12.2010)

www.spk.gov.tr(14.12.2010)

148



