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0oz

Kurumsal yonetim, igletmelerin tiim paydaslarimin haklarimin korundugu bir anlayigla
yonetilmesine dayali ilkeler biitiiniidiir. Kurumsal yénetim ilkelerine uyan isletmelerde finansal
raporlarin kalitesinin artmasi, teorik olarak beklenen bir durumdur. Bu ¢alismanin amaci, kurumsal
yonetimin finansal raporlama kalitesi iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla ¢alismada
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) nde islem goren firmalar ile bu endekste yer
almayan firmalarin finansal raporlama kaliteleri, karlarin siirekliligi agisindan karsilastirilmistir.
Calisma sonucunda, teorik beklentilere uygun olarak XKURY 'de iglem goren firmalarn karlarinin
daha siirekli oldugu dolayistyla finansal raporlarmmin daha kaliteli oldugu sonucuna ulasilnmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, finansal raporlama kalitesi, karlarin siirekliligi,
Borsa Istanbul.
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The Role Of Corporate Governance On The Quality Of
Financial Reporting: A Comparative Study On Borsa Istanbul

ABSTRACT

Corporate governance is sum of the principles to manage businesses by an understanding
that assure all of the stakeholders’ rights. The theoretical expectation is that financial reporting
quality of businesses that follow the corporate governance principles increases. The purpose of this
study is to investigate the impact of corporate governance on the financial reporting quality.
Therefore the quality of financial reports of listed and non-listed firms in Borsa Istanbul Corporate
Governance Index (XKURY) is compared with each other in terms of earnings persistence. As a
result of the study, it’s seen that earnings of firms traded in XKURY are more persistent than others.
It is concluded that their financial reports are more qualified.
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1. GIRIS

Modern isletmecilik anlayismin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, isletmelerde
sahiplik ve yoneticilik fonksiyonlarinin birbirinden ayrilmasi, ekonomik hayatta
Ozel sektoriin paymin ve belirleyici roliiniin artmasi, isletme kaynaklarmin
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yonetiminde ilkesel bir sistem ihtiyacim giindeme getirmistir. Ayni sekilde
piyasalarda rekabetin artmasi, isletmelerin faaliyetlerinin ulusal sinirlar1 agmasi,
isletmelerin farkli iilke borsalarinda sermaye arayislarina girmesi ve sinir Gtesi
yatirim kararlar1 gibi birgok sebep, isletmeyle ilgili tiim taraflarin (paydaslarin)
haklarmin korundugu bir anlayisla yonetilmesini gerekli kilmigtir.

Ulke ekonomilerinin lokomotifi olan isletmelerdeki yonetim zafiyetleri,
isletmelerin finansal durumlarin1 ve faaliyet sonuglarimi gosteren finansal
raporlarin kalitesini bozarak ulusal hatta kiiresel boyutta finansal krizlere neden
olabilmektedir. ABD'de ve Avrupa'da 2000'li yillarda yasanan muhasebe ve
denetim skandallar1 ile 1997 Asya finansal krizi, bu durumun en agik 6rnekleridir.
Yaganan bu gelismeler neticesinde yeni bir yonetim felsefesi olarak "kurumsal
yonetim" anlayisi ortaya ¢ikmis, bir¢ok iilke ve kurulus tarafindan "kurumsal
yonetim ilkeleri"nin belirlenmesine yonelik ¢alismalar yapilmustir.

Isletmeler ve iilke ekonomileri i¢in bu denli 6nemli olan kurumsal
yonetim, arastirmacilar i¢in de ilgi ¢ekici bir arastirma alani1 olmustur. Bushman
ve Smith (2001: 238), muhasebede yonetim arastirmalarinin en énemli amacinin,
finansal muhasebe sistemleri tarafindan saglanan bilgilerin, yoneticiler ile dis
yatirimcilarin - (ortaklarin) ayrigmasina bagli olarak ortaya ¢ikan temsil
problemlerini ne kadar azalttig1 ve kit olan sermayenin etkin akisini ne Ol¢iide
kolaylastirdigi hususunda kanitlar sunmak oldugunu belirtmektedirler. Yonetim
arastirmalari, finansal muhasebe bilgisinin bir ekonomideki kaynak dagilimi ve
kullanimi iizerindeki etkisi hakkinda tam bir anlayis gelistirmek adina oldukca
onemlidir.

Bu c¢aligmanin amaci, kurumsal yonetimin finansal raporlama kalitesini
etkileyip etkilemediginin Ol¢iilmesidir. Calismanin bundan sonraki kisminda,
kurumsal yonetim kavramimin dogusu ve temel ilkelere kisaca deginilecek,
finansal raporlama kalitesi hakkinda genel bir ¢ergeve olusturulmaya calisilarak,
kurumsal yonetim ve finansal raporlama kalitesi arasindaki iliski teorik ve
ampirik literatiir cercevesinde ortaya konacaktir. Son olarak, Borsa Istanbul'da
kurumsal yonetimin finansal raporlama kalitesi Uzerindeki etkisini Ol¢gmeyi
amaglayan karsilagtirmali bir uygulama gerceklestirilerek degerlendirmelerde
bulunulacaktir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMININ DOGUSU VE
TEMEL ILKELER

2.1. Kurumsal Yonetim Kavraminin Dogusu

Geleneksel isletmecilik anlayisindan modern isletmecilik anlayisina gegis
ile birlikte, isletme yonetiminin profesyonel yoneticilere birakilmasi asimetrik
bilgi! ve temsil problemlerini? beraberinde getirmistir. Smaili ve Labelle (2013:

! Asimetrik bilgi (asymetric information), bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye
sahipken, digerinin bu bilgiye sahip olmamasi yani bilginin taraflar arasinda simetrik dagilmamasi
durumudur (Cetinkaya, 2012: 61-63).

2 Temsil sorunu (agency problem), isi yapan (temsilci) ile yaptiran (temsil edilen) kisilerin farkli
olmasindan kaynaklanan bir sorundur. Burada isi yaptiran kisi, is hakkinda temsilci kadar bilgiye
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11), yoneticilerin pozisyonlarini finansal raporlama usulsiizliikleri ve hileleri
yaparak bilgileri manipiile etmek igin kullanmalari durumunda ters se¢im
probleminin ® ortaya c¢ikacagini; sozlesmede belirlenen projeleri yerine
getirmekten kaginmak ya da bu projeler disindakileri {istlenmek i¢in kullanirlarsa
da ahlaki tehlike probleminin® bas gosterecegini belirtmektedirler.

Bu problemler, piyasalarda giiven bunalimi yaratarak piyasalarin saglikli
islemesini engellemekte ve piyasalardaki riskleri arttirmaktadir. Bu problemlerin
¢Oziim noktasinda "kurumsal yoOnetim" kavrami ortaya c¢ikmis ve ilk kez
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tarafindan Mayis 1999'da
"OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri (KYI)" belirlenmistir. OECD'nin bu
calismasi, diger iilke ve kuruluslarin bu konudaki ¢alismalarina rehberlik etmistir.
Bununla birlikte OECD, "degisen diinyada rekabet¢i kalabilmek adina,
kurumlarin yeni talepleri karsilayabilmesi ve firsatlardan yararlanabilmesi icin
kurumsal yonetim uygulamalarin yenilemeleri ve adapte etmeleri" gerektigini
belirtmektedir.

ABD'de 2000'1i yillarin basinda yasanan muhasebe ve denetim
skandallarinin (Enron, Worldcom) ardindan sirketlerin finansal raporlamalari
iizerindeki kontrollerin iyilestirilmesi ve ayn1 zamanda etkin kurumsal yonetimin
desteklenmesi amaciyla, 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasast (SOX) olarak
bilinen "Halka Ag¢ik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasas1"
kabul edilmistir (www.pwc.com.tr).

Ulkemizde ise, kurumsal yonetim ilkeleri Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan ilk olarak 2003 yilinda yayimlanmis, 2005 ve 2014 yillarinda ise
OECD KYi'ndeki degisikliklere paralel olarak giincellenmistir. KYI'nin amaci;
"basta halka acik anonim ortakliklar olmak iizere, ozel sektor ve kamuda faaliyet
gosteren tiim anonim sirketlerin faaliyetlerini uluslararasi standartlarda
siirdiirebilmelerine ve boylece daha etkin ve seffaf bir yénetim anlayisiyla
uluslararast  finans  kaynaklarmmdan  daha rahat ve ucuz maliyetle
faydalanabilmelerine katkida bulunacak bir yonetim anlayisi getirmek" seklinde
belirtilmigtir.

SPK, sirketlerin 2004 yili faaliyet raporlarindan baglamak {izere faaliyet
raporlarinda ve varsa internet sitelerinde, Kurumsal Yonetim Uyum Raporu'na
(KYUR) yer vermeleri gerektigine karar vermistir.> Buna gore sirketler, SPK
KYi'nden uyulanlari belirtmekte, uyulmayanlar hakkinda ise gerekgelerini
aciklamaktadirlar. Ayrica kurumsal yonetimi tesvik amaciyla Borsa Istanbul'da
2007 yilindan itibaren kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil

sahip olmadigindan, temsilciyi ¢ok iyi denetleyemez ve kendi ¢ikarina hizmet edip etmedigini takip
edemez (Aras, 2004: 88-92).

3 Ters segim (adverse selection) problemi, taraflar arasindaki sakli bilgiden kaynaklanan bir
asimetrik bilgi problemidir. Sakli bilgi, varliklarin yanlis fiyatlandirilmasma ve hatali segimlere
neden olur.

4 Ahlaki tehlike (moral hazard) problemi, taraflar arasindaki sakl faaliyetten kaynaklanan bir
asimetrik bilgi problemidir. S6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢iktigindan, sdzlesmenin bagarisizlik
riskini arttirir.

5 SPK, 10/12/2004 tarih ve 48/1588 sayili Karar.
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edildigi Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) hesaplanmaktadir. SPK tarafindan
belirlenen derecelendirme kuruluslar tarafindan bu sirketlere kurumsal yonetim
derecelendirme notu verilmektedir. Kurumsal yoénetim derecelendirme notu,
SPK'nin yayimladigi KYi'ni baz alarak, doért kategoride verilmektedir. Bu
kategoriler ve toplam not icerisindeki agirliklar1 Tablo 1.'de gosterilmistir.

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu

Kategoriler Agirhk®
1. Pay sahipleri %25
2. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik %25
3. Menfaat sahipleri %15
4. Yonetim Kurulu %35
Toplam Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu %100

Pay sahipleri kategorisinde, pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda
mevzuata ve esas sozlesmeye ne derece uyuldugu, bu haklarin kullanilmasini
saglayacak onlemlerin alinip alinmadigi notlandirilmaktadir. Kamuyu aydinlatma
ve seffaflik boliimiinde, sirketteki 6nemli olay ve gelismelerin SPK ve Borsa
Istanbul mevzuatma uygun bir sekilde kamuya agiklanip agiklanmadig, faaliyet
raporlarinin kapsami ve bilgilendirici niteligi ile bu bilgilerin internet sitesinde
yer alip almadigi degerlendirilmektedir. Menfaat sahipleri boliimiinde, sirketin
insan haklar1 ve insan kaynaklar1 politikasi, etik ilke ve kurallar, calisanlara
yonelik tazminat politikalar1 gibi menfaat sahiplerinin mevzuatla ve esas
sozlesmeyle diizenlenen haklarinin korunmasina yonelik politikalarin olusturulup
olusturulmadigr dikkate alinmaktadir. Son olarak yonetim kurulu boélimiinde,
sirketin vizyon, misyon ve stratejik hedeflerinin varligi, yonetim kurulunun
bagimsizligi, yoneticilere uygulanan {icretlendirme politikasinin  kamuya
aciklanmasi gibi hususlar degerlendirilmektedir.

2.2. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim, isletmeyle ilgili tiim ilgi gruplarinin ve toplumun
cikarlarina uygun faaliyet gostermelerini saglamaya ve temsil sorunlarini en aza
indirgemeye yonelik ilkeler biitlinii olarak tanimlanabilir.

Aysan (2007: 18), kurumsal yonetimi dar anlamda isletmenin
ortaklariyla, genis anlamda ise, "isletmenin toplumla iliskilerini diizenleyen
sistemler toplulugu" seklinde tanimlamistir. Dagtan (2010: 5) ise kurumsal
yonetimi, "bir isletmenin tepe yonetiminden tiim ¢ikar gruplarina uzanan iliskiler
batununde, taraflarin hak ve sorumluluklarini ortaya koyan, karar alma ve
uygulama siireglerinde ilkeleri toplumsal degerlere ve etik kodlara duyari
bicimde belirleyen, sonuglart tam, zamamnda, sorumluluk bilinci icinde, hesap

6 SPK’nim 03/03/2013 tarihinde kurumsal derecelendirme notu hesaplama metodolojisinde yapmis
oldugu degisiklige gore.
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verebilir bir yapida tim taraflara seffaf bir sekilde sunan yapt” olarak
tanimlamaktadir.

Kurumsal yonetimi geleneksel sirket yonetiminden ayiran en énemli fark,
yonetimin kararlarmin "iradi, takdiri (discretionary)" olmasi yerine kurallara
dayali olmasidir. Yonetimin iradesine ve takdirine dayali bir sistemde
usulsiizliiklerin, suiistimallerin ve yolsuzluklarin yagsanmasi muhtemeldir (Aktan,
2005). Halbuki kurumsal yonetim, isletmelerin kaynaklarimi verimli bir sekilde
kullanmalarin1  saglamaktadir. Yonetim kurullarina, hem sirkete hem de
hissedarlara karsi hesap verme sorumlulugu getirerek, isletmelerin toplumun
yararmna faaliyet gdstermelerini giivence altma almaktadir (TUSIAD, 2000: 9).
Kurumsal yonetimin baglica amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Kiigiiksdzen ve
Kiiciikkocaoglu, 2005: 83):

A Hissedar haklarinin giiclendirilmesi,

A Finansal raporlama siirecinde seffafligin arttirilmasi,

A Muhasebe standartlarinin gelistirilmesi,

A Yaptirimlarin ve bunlarm icrasinin gii¢lendirilmesi,

A Yoénetim kurullarinin bagimsizligi,

A Sirketler ve iflas hukukunun gtglendirilmesi,

A Rekabetin tesvik edilmesi,

A Haksiz kazancin azaltilmasi.

Yukaridaki amaglara ulagilabilmesi i¢in kurumsal yonetim, dort temel ilke
iizerine inga edilmistir. Bunlar kisaca asagidaki gibi agiklanabilir (TKYD, 2003;
Aktan, 2005; Pamukgu, 2011: 135-136):

A Adillik ve esitlik; yonetimin faaliyetlerini yerine getirirken
biitiin hak sahiplerine esit davranmasi ve muhtemel c¢ikar
catismalarin1 engellemesi,

A Kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ticari sir hari¢ olmak iizere,
tim finansal ve finansal olmayan bilgilerin zamanli, dogru,
tam, anlasilabilir ve kolayca erisilebilir sekilde kamuya
agiklanmasi,

A Hesap verebilirlik; yonetim kurulunun tepe yonetimini
bagimsiz bir sekilde izlemesi ve tepe yoneticilerin pay
sahiplerine hesap verme sorumlulugunun temin edilmesi,

A Sorumluluk; yonetimin tiim faaliyetlerinin toplumsal degerleri
yansitan mevzuata, esas sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere
uygunlugunun saglanmasi ve denetlenmesidir.

Iyi isleyen kurumsal yonetim mekanizmalari, sirketlerin daha etkin
faaliyet gostermelerine, sermayeye daha kolay ulagmalarina, riskleri azaltmalarina
ve yoOnetim hatalarindan korunmalarina yardimci olur. Kurumsal yonetim,
isletmeleri yatirimcilara karst daha sorumlu, hesap verebilir ve seffaf kilar.
Isletmelere paydaslarin sorunlarma cevap verecek araglar sunar. Ayrica ekonomik
gelismeye katkida bulunur. Zira sermayeye kolay ulasilmasi, yeni yatirimlari
tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi arttirir ve istihdam olanaklar1 yaratir
(www.ifc.org).

505



M. Kargin & R. Aktas & N.D. Arici/ Kurumsal Yonetimin Finansal Raporlama Kalitesindeki Rolu:
Borsa Istanbul Uzerine Karsilastirmali Bir Uygulama

3. FINANSAL RAPORLAMA KALITESI

Muhasebe bilgi sisteminde olusturulan bilgiler, belli zaman araliklariyla
finansal raporlar araciligiyla ortak bilgi ihtiyaglarini karsilamak lizere gesitli bilgi
kullanicilarina iletilmektedir. Finansal raporlamanin amaci, “mevcut ve potansiyel
yatirimcilara, borg verenlere ve kredi veren diger taraflara, isletmeye kaynak
saglama kararlarint verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamak” seklinde
ifade edilmektedir (KGK, Kavramsal Cerceve, A2; IASB, Conceptual
Framework, OB2; FASB, SFAC No.8, OB3).

Kavramsal Cerceve’de finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi
icin sahip olmasi gereken temel niteliksel Ozellikler, “ihtiyaca uygunluk
(ilgililik)” ve “gergege uygun sunum” seklinde belirtilmistir. Finansal bilgi,
kullanicilarin  kararlarin1  etkileyebiliyorsa ihtiyaca uygundur. Bu bilginin,
aciklamay1 amacladigi ekonomik olayi tam, tarafsiz ve hatasiz bir sekilde sunmasi
ise, gercege uygun sunum Ozelligini kargilamaktadir. Karsilagtirilabilirlik,
dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlagilabilirlik ise, finansal bilginin
faydaliligini arttiran destekleyici 6zellikler olarak belirlenmistir.

Son yillarda siklikla yasanan finansal krizler ve halka acik firmalarda
ortaya cikan muhasebe ve denetim skandallari, finansal raporlarin giivenilirliginin
sorgulanmasina neden olmustur. Bu gelismeler, kaliteli finansal raporlama
olgusunu ortaya ¢ikarmistir. Finansal raporlarin kalitesinin arttirilmasi ig¢in gerek
ulusal gerekse uluslararasi 6l¢ekte standardizasyon calismalart yiiriitiilmektedir.
Ulkemizde yeni Tirk Ticaret Kanunu, kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan
"seffaflik" ilkesini esas alarak "gercek ve tiizel kigsilerin miinferit ve konsolide
finansal tablolarimi  diizenlerken, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu tarafindan yayimlanan, Tiirkive Muhasebe Standartlarina,
kavramsal ¢ergevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz parcasi
olan yorumlara uymak ve bunlart uygulamak zorunda" olduklarini hiikme
baglamistir (TTK, 2012: md.88). Boylece SPK tarafindan 2005 yilindan bu yana
uygulanmasi zorunlu tutulan Tiirkiye Muhasebe Standartlari, yasal giivence altina
almmustir.

Finansal raporlama kalitesi hakkinda ¢ok sayida akademik caligma
bulunmakla birlikte, bu konuda ortak bir tanimin yapilmasi olduk¢a giictiir.
Muhasebe literatiirli incelendiginde, caligmalarda konunun farkli agilardan ele
alindig1 ve bu yaklagimlara gére tanimlamalar yapildigi goriilmektedir. En yaygin
olan yaklagimlardan biri “kar kalitesi” {izerinedir. Karlar, finansal bilgi
kullanicilart igin son derece Onemlidir. Isletme performansmin ve faaliyet
sonuglarinin  Olgiilmesi, kar dagitim politikalarinin  belirlenmesi, yatirim
kararlarinin alinmasi, isletmelerin piyasa degerlerinin belirlenmesinde karlar
onemli rol oynamaktadir.

Kar kalitesinin tanimi ve Olglimii, literatiirde genis bir yelpaze
olusturmaktadir. Penman ve Zhang (2002: 237), kar kalitesini karlarin tahmin
edilebilirligi ¢ercevesinde tanimlamislardir. Cari karlar, gelecek karlarin tahmin
edilmesinde faydaliysa kalitelidir. Ayrica yiiksek kaliteli karlarin siirdiiriilebilir
oldugunu, siirdiiriilebilir olmayan karlarin ise, diisiik kaliteli karlar oldugunu ifade
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etmislerdir. Dechow ve Schrand (2004: 5), kaliteli karlart; firmanin cari faaliyet
performansin1 dogru olarak yansitan, gelecek faaliyet performansinin iyi bir
gostergesi olan ve firma degerini Olgmede faydali olan Kkarlar olarak
tanimlamuslardir.

Literatiirde kar kalitesinin 6lglimiinde kullanilan olgiitler oldukga cesitli
olmakla birlikte, bu calismada yaygin kullanima sahip olan “karlarin siirekliligi
(earnings persistence)” olgiitii kullanilmustir. Isletmenin faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in karlarin siirekli ve siirdiiriilebilir olmas1 gerekir. Karlarin yillar
icerisinde siirekli olmasi, yani biiyiik dalgalanmalar gostermemesi, karlarin
ongoriilebilir olmasint sagladigindan menkul kiymet degerlemesinde yatirimeilar
icin daha faydali olmaktadir. Bu durum hem karlarin kalitesini hem de finansal
raporlama kalitesini arttiran bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Karlar, ilk kez Sloan (1996) tarafindan faaliyetlerden saglanan nakit
akiglar1 ve tahakkuklar seklinde iki bilesene ayrilmistir. Muhasebe standartlart ve
genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri, finansal tablolar1 hazirlarken yoneticilere
alternatif muhasebe politikalar1 arasinda se¢im yapma Ozgiirliigli tanimaktadir.
Yoneticilerin gerceklesen performanstan ziyade arzu edilen performansi
yansitacak diizeyde yargi kullanmalari tahakkuklar1 arttirmaktadir. Bu nedenle
Sloan (1996: 297), nakit akislarinin tahakkuklara gore daha giivenilir oldugunu,
raporlanan Kkarlar igerisinde tahakkuk bileseninin pay1 arttikga, karlarin
stirekliliginin (kalitesinin) azaldigini ileri siirmektedir.

4. KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL RAPORLAMA
KALITESI ILISKiSI

4.1 Teorik Yaklasim

Finansal muhasebe, isletmenin sermayedarlarina yonetimin performansi
hakkinda bilgi sunmaktadir. Sermayedarlar ise, bu bilgileri kullanarak optimal
portfdylerini olusturacak kararlar alirlar. Bu nedenle finansal muhasebe ile
kurumsal yonetim kagmilmaz bir sekilde birbiriyle iliskilidir. Sekil 1. bu iliskiyi
gostermektedir. '

Sekil 1. Finansal Muhasebe ile Kurumsal Yo6netim Arasindaki Iligki

I Sermave |
Sermaye

Kurumsal Y&netim Mekanizmalan

Sozlesmeler ¥asal Koruma Biiyiik Yatirimocilar
+ Ucret »  Ow haklar + Blok
+  Borg »  Kurul secimi hissedarlar
+  Girisim »  Azinhk haklar: +  Ele gecirme
Sermayesi »  Sadakat sorumlulugu (takeowver)
»  Iflas ~  Biiyiik
kreditdrler
s
Yoneticiler Sermayvedarlar
F~
Finansal Muhasebe ve Diger Bilgi
SPK TMS/TFRS Bagimsiz Denetim

Denetim Komitesi

| Sermayve Getirisi I

Kaynak: R.G. Sloan (2001). Financial Accounting and Corporate Governance: A Discussion, Journal of
Accounting and Economics, 32, s.341'den Tiirkiye'ye uyarlanmistir.
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Sekilden de goriilecegi ilizere, yoneticiler ile isletmeye finansman
saglayan sermayedarlarin birbirinden farkli olmasi, yoneticilerin sermaye
getirisini maksimize etmek yerine kendi faydalarini arttirma giidiisiiyle hareket
etmelerine ve dolayisiyla da temsil sorununa neden olmaktadir. Sloan (2001: 340-
341), bu temsil sorununu azaltmaya yardimci olan kurumsal yoOnetim
mekanizmalarina bilgi saglayan en 6nemli kaynagin, finansal muhasebe sistemi
oldugunu belirtmektedir. Halka agik sirketlerde, finansal raporlama siireci
TMS/TFRS’ye uygun olarak SPK tarafindan dizenlenmektedir. Ydnetim
tarafindan hazirlanan finansal tablolarin muhasebe standartlarina ve genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygunlugu, dis denetim tarafindan kontrol
edilmektedir. Ayrica firmalar, yonetim kurullarinda bir denetim komitesi kurmak
suretiyle finansal tablolarin hazirlanma siirecini yatirnmcilar adina gozetirler.
Norwani ve digerleri (2011: 207), kaliteli finansal bilgilerin kreditorlerin ve diger
paydaslarin yatirim, kredi ve benzer kaynak tahsisi kararlarini olumlu yonde
etkiledigini ve bu kararlarin da piyasalarin etkinligini arttirdigini vurgulayarak
kurumsal yonetimin, finansal raporlamanimn omurgasini teskil ettigini ifade
etmektedir.

Kurumsal yonetimin “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” ilkesi, finansal
raporlama kalitesinin arttirilmast amacina hizmet etmektedir. Cohen ve digerleri
(2004: 87), kurumsal yonetimin en o6nemli fonksiyonlarindan birinin, finansal
raporlama silirecinin kalitesini saglamak, kar manipiilasyonlarini ve muhasebe
hilelerini énlemek oldugunu belirtmektedirler. Benzer sekilde Ozilhan (2002) da,
sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerine gore
yonetilmedigi bir ortamda, sirket bilangolarnin gercek durumu yansitmasinin
beklenemeyecegini vurgulamaktadir.

Kurumsal yonetim, yatirimcilarin giivenini tesis etmek acisindan oldukca
yararli bir aragtir. Ar1 (2008: 44) kurumsal yoOnetim basarisizliklarinin
yatirnmcilarin igletmelere duyduklari giiveni azalttigimi ve hatta bu durumun
krizlerin boyutunu arttirdigini ifade etmektedir. Ayni sekilde Ebaid (2013: 264),
kurumsal yonetimin finansal raporlama siireci iizerindeki etkinliginin sermaye
piyasalarinda yatirimeilarin - giivenini  siirdiirebilmek i¢in 6nemli oldugunu,
kurumsal y6netim mekanizmalarinin firma performansinin giivenilirligi hakkinda
yatirimcilarin algisint arttirdigini ifade etmektedir.

Kurumsal yonetimin temel dayanagi, menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi olduguna gore, isletmeler kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde
dogru ve eksiksiz finansal raporlama yaparlarsa, menfaat sahiplerinin hakk:
korunmus olur (Arsoy, 2008: 20). Yoneticiler, isletmeyle ilgili "kotli haberleri"
gizlemek ya da ertelemek suretiyle finansal tablolar1 manipiile ederek, kendi
servetlerini arttirici faaliyetlerini ya da yonetimsel hatalari1 maskelemeye
calisabilirler. Yoneticiler bu sayede, kendilerini hissedarlarin beklentilerinin
Otesinde performans sergilemis gibi gosterebilmektedirler (Imhoff, 2003: 121).
Kurumsal yonetim mekanizmalari, finansal raporlama siirecinde yonetimin etkin
bir sekilde izlenmesini sagladigindan, muhasebe bilgilerinin dogrulugunu ve
giivenilirligini giivence altina almaktadir.
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Ding ve Abdioglu (2009: 169), kurumsal yonetim ve muhasebenin,
birbirini karsilikli olarak pozitif yonde etkiledigini, her ikisinin birbirine olan
katkisinin ve uygulamalar Tlzerindeki etkinliginin, isletmelerin karliligini,
verimliligini ve isletme degerini olumlu olarak etkiledigini belirtmektedirler.

4.2. Ampirik Calismalar

Kurumsal yonetim ile kaliteli finansal raporlama arasindaki iliski iizerine
yapilan ¢ok sayida ampirik calisma bulunmaktadir. Bu calismalar, genellikle
yonetim kurullarinin ve denetim komitelerinin 6zellikleri, yoneticilere uygulanan
iicretlendirme politikalar1 gibi kurumsal yonetim mekanizmalarinin kar yonetimi,
tahakkuk kalitesi, hileli finansal raporlama gibi finansal raporlama Kalitesi
gostergeleri iizerindeki etkisini arastirmaya yoneliktir. Incelenen caligmalarin
neredeyse tamami, kurumsal yOnetimin finansal raporlama kalitesini arttirdigi
yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Incelenen ampirik literatiirden Ornekler
asagida sunulmustur.

Niu (2006), Kanada'da 2001-2004 yillar1 arasinda kurumsal yonetim
kalitesinin getiri-kar iliskisini pozitif yonde, anormal tahakkuk diizeyini ise
negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Arastirmaci, iyi isleyen kurumsal
yonetim mekanizmalarinin, raporlanan karlarin daha yiiksek bilgi igerigine sahip
olmasini sagladigi, bu nedenle de karlarm kalitesini arttirdig1 sonucuna varmustir.

Liu ve Lu (2007), Cin'de 1999-2005 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ile
finansal raporlama Kkalitesi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Arastirma
sonucunda, kurumsal yonetim seviyesi yiksek firmalarda kar yonetiminin
(earnings management) diisiik seviyelerde gergeklestigini raporlamiglardir.

Jiang ve digerleri (2008), ABD'de 2002-2004 yillar1 arasinda yaptiklari
caligmada kendi gelistirdikleri kurumsal yonetim skoru ile ihtiyari tahakkuklar
arasinda negatif iligki bulmusglardir. Arastirmacilar, zayif kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip firmalarin karlarint daha fazla yonettiklerini tespit
etmislerdir.

Hutchinson ve digerleri (2008), Avustralya'da kurumsal yonetim
reformunun, finansal raporlama kalitesi Uizerindeki etkilerini 2000 (reform 6ncesi)
ve 2005 (reform sonrasi) yillarina ait finansal raporlarda arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, kurumsal yonetimin kar yonetimi uygulamalarini ve ihtiyari
tahakkuklar1 smirlandirdigini dolayisiyla kar kalitesini olumlu yonde etkiledigini
saptamislardir.

Machuga ve Teitel (2009), Meksika'da kurumsal yonetim ilkelerinin 2001
yilinda zorunlu olarak uygulanmaya baslanmasindan sonra, firmalarin yonetim
kurullarinin 6zelliklerinin, kar kalitesi tizerindeki etkilerini 1998-2002 yillart
arasinda incelemislerdir. Kurumsal yonetim ilkelerinin kabuliinden sonra, kar
kalitesinin arttigin1 tespit etmislerdir.

Ebaid (2013), Misir'da 2005 yilindan sonra baslayan géniillii kurumsal
yonetim uygulamalarinin, kar kalitesi ve yatirimcilarin algilan lizerindeki etkisini
anket yontemiyle arastirmistir. Arastirma sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerini
gonallu olarak uygulayan firmalarda, finansal raporlama surecinin kalitesinin
arttigin1 ve bu uygulamalarin yatirimeilarin kararlarini etkiledigini tespit etmistir.
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Literatiirde kurumsal yonetim ile finansal raporlama Kkalitesi arasinda
iligki tespit edemeyen ¢aligmalara az da olsa rastlanmistir. Bu ¢aligmalarda teorik
beklentilere uygun sonuglar elde edilememesi, ¢alismalarin yapildig: tilkelerde
calisma donemleri itibariyle kurumsal yonetim mekanizmalarina heniiz etkin bir
iglerlik kazandirilamamis olabilecegini diisiindiirmektedir. Asagida bu ¢alismalara
dair 6rnekler sunulmustur.

Chalaki ve digerleri (2012), Iran'da 2003-2011 yillar1 arasinda kurumsal
yonetimin finansal raporlama kalitesi tzerindeki etkisini Tahran hisse senetleri
piyasasinda kayith firmalar tizerinde arastirmiglardir. Arastirmada yonetim kurulu
biiyiikliigii, yonetim kurulunun bagimsizligi, sahiplik yogunlugu ve kurumsal
sahiplik ile finansal raporlama kalitesi arasinda iligki bulamamuslardir. Ayrica
denetim firmasmin biyiikligi, firma biiylikligi ve firma yas1 gibi kontrol
degiskenleri ile finansal raporlama kalitesi arasinda anlamli bir iligkiyi
destekleyecek kanitlar elde edememislerdir.

Ahmed (2013), Rusya'da 2002 yilinda yapilan kurumsal yonetim
reformlarmin kar kalitesini arttirip arttirmadigini, 1998-2003 yillar1 arasinda
ihtiyari tahakkuklarin bilylikligiinii kullanarak arastirmistir. Kar kalitesinin 2002
yilindaki reformlardan etkilenmedigi, dolayisiyla yapilan reformlarin en 6nemli
amaclarindan birisi olan seffafliga ulasilamadigi sonucuna varmstir.

4.3. Turkiye’de Yapilan Cahsmalar

Ulkemizde ilk kurumsal derecelendirme notu 2007 yilinda verilmeye
basladigindan, kurumsal yOnetimin finansal raporlama kalitesi tizerindeki
etkilerini arastirmaya yonelik ¢alismalar, olduk¢a yenidir. Bu ¢aligmalardaki ortak
kani, kurumsal yonetim derecelendirme notu alan firmalarin finansal raporlarmin
daha kaliteli oldugu yoniindedir. Asagida bu ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Din¢ ve Abdioglu (2009), muhasebe bilgi sistemi ile kurumsal yonetim
arasindaki iligkiyi, sirket yoneticileriyle yaptiklari anket calismasiyla ortaya
koymaya c¢alismiglardir. Caligma sonucunda her iki faktor arasinda giiglii bir
pozitif iligki bulmuslardir. Arastirmacilar, isletmelerde etkin bir muhasebe bilgi
sisteminin kurulmasinin, kurumsal yonetim uygulamalarinin basarisina katkida
bulunacagi sonucuna varmiglardir.

Dalgar ve Pekin (2011), Tiirkiye'de 2006-2010 yillar1 arasinda kurumsal
yonetimin finansal tablo manipiilasyonlar1 tizerindeki etkisini arastirmislardir.
Calisgma sonucunda isletmelerin gii¢lit kurumsal yonetim yapilarina sahip
olmalarimin manipiilasyon riskini azaltarak finansal tablolarin giivenilirligini
arttirdigini tespit etmislerdir.

Memis ve Cetenak (2012), isletmelerde kar yonetimi uygulamalarinin
kurumsal yonetimden etkilenip etkilenmedigini 2005-2009 yillar1 arasinda
arastirmisglardir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim endeksinde islem gérme,
ortaklik yapist ve CEO'larin yonetim kurulu baskanlarindan bagimsiz olmalari
gibi faktorlerin kar yonetimini etkilemedigini, ancak genis yonetim kuruluna
sahip olma ve dort biiyiik denetim firmasindan biri tarafindan denetlenme gibi
faktorlerin kar yonetimini azalttigini raporlamiglardir.
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5. KURUMSAL YONETIMIN FINANSAL RAPORLAMA
KALITESINDEKI ROLU UZERINE BORSA ISTANBUL'DA
KARSILASTIRMALI BiR UYGULAMA

5.1. Calismanin Kapsam ve Veriler

Calismanin amaci, kurumsal yonetimin finansal raporlama Kkalitesi
iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Calismanin kapsamini, Borsa Istanbul'da
islem goéren firmalar olusturmaktadir. Finansal sektorde islem goren firmalar
kapsam dis1 birakilmigtir. Calismanin 6rneklemi, iki ayr1 gézlem kiimesi seklinde
olusturulmustur. Ilk gdzlem kiimesi Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY)'nde islem goren firmalan igermektedir (bkz. Ek 1). Bu firmalar, ilk
kurumsal derecelendirme notu aldiklart yil dikkate alinarak gozlem kiimesine
dahil edilmislerdir. Tkinci gdzlem kiimesi, ilk gdzlem kiimesindeki firmalarin ait
olduklart sektorel endekslerde islem goren ve XKURY’de yer almayan rakip
firmalar arasindan tesadiifi olarak segilerek olusturulmustur (bkz. Ek 2).
Muhasebe verileri, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda
yayimlanan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan yararlamilarak elde
edilmistir. ilk kurumsal derecelendirme notu 2007 yilinda verilmeye
baslandigindan ¢alisma dénemi 2006-2013 olarak segilmistir.

5.2. Cahsmanin Yontemi

Calismada finansal raporlama kalitesinin Ol¢iilmesi amaciyla basit ve
¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Regresyonlar, siradan en kiigiik kareler
yontemiyle Gretl Ekonometri Yazilimi 1.9.14 versiyonunda yatay-kesit verilerle
¢Oziimlenmistir.

Bagimli degiskenlerin ve hatalarin normal dagilim varsayimini
karsilamas1 igin, Orneklemdeki aykir1 gozlemler (outliers) tespit edilerek
ayiklanmistir. Bu nedenle raporlanan regresyon sonuclarimda iki gozlem
kiimesinin sayilar1 birbirinden farklidir. Coklu regresyon analizinde, agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti problemi (multicollinearity) bulunup
bulunmadig, varyans sigkinlik faktorii (VIF) araciliiyla takip edilmistir. Degisen
varyanslilik (heteroscedasticity) probleminin kontrol altinda tutulmasi igin
degiskenler, hisse bagina degerleriyle kullanilmigtir.

Calismada kurumsal yonetim uygulayan isletmelerin finansal raporlama
kalitesinin diger isletmelerinkinden istatistiksel olarak anlamli farklilik gosterip
gostermedigi Chow (1960) testi araciligiyla arastirilmistir. Chow (1690) testi,
farklilhik gosteren iki ayr1 gruptan elde edilmis aymi degiskenlerin analiz
edilmesinde kullanilabilmektedir. Test, ¢oklu regresyon analizinde gbzlem
kiimesinde kirilma noktasini temsil eden bir kukla degiskenin atanmasiyla
gerceklestirilmektedir (Lee, 2008: 46-47).

5.3. Model ve Degiskenler

Calismada finansal raporlama Kkalitesinin gostergesi olarak karlarin
stirekliligi kullanilmigtir. Siirekliligin o6l¢ililmesinde ilk olarak, Freeman ve
digerleri  (1982)’nin  g¢aligmalarinda  onerdikleri model  kullanilmstir.
Degiskenlerin standardizasyonunda Freeman ve digerleri (1982: 641)'nden farkl
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olarak Ozkaynaklar yerine hisse senedi sayisi kullanilmigtir. Kullanilan model
asagidaki gibi ifade edilebilir:
HBKit+1 = ﬁo + ﬂlHBKit + Eit |\/|0de| 1

Modelde; HBK;;,1= i hisse senedinin t+1 yil1 hisse basina karini; HBK;;=
1 hisse senedinin t yil1 hisse bagina karini; &;,= hata terimini ifade etmektedir.

Sloan (1996: 293), Freeman ve digerleri (1982)'nin kullandigr modelin,
karlarin nakit ve tahakkuk bilesenlerinin katsayilarim1 birbirine esit kabul
ettiginden, yanlis belirlendigini ©ne siirerek literatiirde ilk defa karlari,
tahakkuklar ve nakit akiglar1 olarak iki bilesene ayirmus ve siireklilik katsayilarint
aragtirmistir.  Sloan (1996), nakit akislarinin tahakkuklardan daha surekli
oldugunu ve Kkarlar icerisinde tahakkuk bileseninin pay1 arttikga karlarin
siirekliliginin diistiiglinii iddia etmistir. Bu caligmada, nakit akiglarinin ve
tahakkuklarin siirekliligi asagidaki model ile test edilmistir.

HBK;t,1 = Bo + BiHBFNA;; + B,HBTAH;; + €;; Model 2

Modelde; HBFNA;;= i hisse senedinin t yili faaliyetlerden saglanan nakit
akislarinin  hisse basma degeriniy HBTAH;; = 1 hisse senedinin t yilh
tahakkuklarinin hisse basina degerini ifade etmektedir.

Bu calismada tahakkuklar, donem net kari ile faaliyetlerden saglanan
nakit akiglar1 arasindaki fark olarak hesaplanmustir. Kurumsal yonetimin, nakit
akiglar1 ve tahakkuklarin siirekliligini nasil etkiledigini saptamak amaciyla
asagidaki model kullanilmistir.

HBKj;41 = ag+ oKD + p{HBFNA;; + B,HBTAH;; Model 3
+ f3KDHBFNA;; + B4KDHBTAH;; + &

Modelde KD = kukla degiskeni ifade etmektedir. Firma XKURY'de islem
goriiyorsa 1, islem gormiiyorsa 0 kodlanmustir.

5.4. Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde, kullanilan modellere iligkin bulgular
raporlanmugtir. Karlarin siirekliligi modelinde kullanilan dénem net Kkari,
faaliyetlerden saglanan nakit akiglar1 ve tahakkuklarin hisse bagina degerlerine
iligkin tanimlayic istatistikler asagida Tablo 2.'de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tammlayic1 Istatistikler

TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

n ort. med. min. max. std.s.

HBK

XKURY 104 0,8268 0,6145 -2,2771 5,1982 1,2053
XKURY-dis1 106 0,3847 0,0106 -1,0716 15,6604 1,7737
Tim 210 0,6036 0,1788 -2,2771 15,6604 1,5315
HBFENA

XKURY 104 1,0442 0,5377 -3,3345 11,5066 1,9488
XKURY-dis1 106 0,3419 0,0427 -3,3032 8,8202 1,2123
Tim 210 0,6897 0,2018 -3,3345 11,5066 1,6535
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HBTAH

XKURY 104 -0,3846 -0,1675 -8,5461 5,6198 1,5986
XKURY-dist 106 -0,1804 -0,0665 -10,5367 5,9591 1,3375
Tum 210 -0,2816 -0,0933 -10,5367 5,9591 1,4726

Aciklama: n= gozlem sayisi, ort = aritmetik ortalama, med= medyan, min= minimum deger, max= maksimum
deger, std.s.= standart sapma. Biitiin degerler hisse basina Tiirk Lirasidir.

Tablo 2. incelendiginde XKURY'de listelenen firmalarda ortalama hisse
basina net karin (yaklasik 0,83), XKURY’de islem gérmeyen firmalarinkinden
(0,38) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayni durum hisse basma nakit
akislarinda da izlenmektedir (sirasiyla 1,04 ve 0,34). Hisse basina tahakkuklarin
ise, negatif diizeyde oldugu goriilmektedir. XKURY’de listelenen firmalarda
hisse basina tahakkuklarin diger firmalarinkinden yiiksek olmasi, firma
biiylikliigli ile aciklanabilir. Karlarin siirekliligini test eden Model 1’e iliskin
sonuglar, Tablo 3.’te raporlanmustir.

Tablo 3. Tek Degiskenli Karlarin Siirekliligi Modeline (Model 1) Ait Sonuglar

SEK (OLS), kullanilan gbézlemler: 1-210
Bagimli degisken: HBKt+1

Katsay Ol¢. Hata t-oram p-degeri
const 0,317181 0,111943 2,8334 0,00506 falalad
HBK 0,701826 0,127937 5,4857 <0,00001  ***
Bagimli degisken ort. 0,603624 Bagimli degigken 6.s. 1,531531
Kalint1 kareleri top. 428,2673 Baglanim 6.h. 1,434914
R-kare 0,126391 Ayarlamali R-kare 0,122191
F(1, 208) 30,09289 P-degeri(F) 1,19e-07
Log-olabilirlik -372,8043 Akaike 6lcti 749,6086
Schwarz dl¢itu 756,3028 Hannan-Quinn 752,3148

Aciklama: * ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablodan goriilecegi iizere, 2006-2013 yillar1 arasinda ¢alismaya dahil
edilen firmalarda, cari karlarin siireklilik katsayis1 (#1) 0,70 diizeyindedir. £, bire
yaklastikca karlarin siirekli oldugu, birden uzaklastikga rassal bir 0Ozellik
gosterdigi ifade edilir. Cari karlar, gelecek donem karlarmi %12 diizeyinde
aciklamaktadir. Model, %1 diizeyinde anlamlidir. Karlarin, nakit akislart ve
tahakkuklar bilesenlerinin kalitesini tespit etmek i¢in kullanilan Model 2’nin
sonuclar1 Tablo 4.’teki gibidir.

Tablo 4. Cok Degiskenli Karlarin Siirekliligi Modeline (Model 2) Ait Sonuglar

SEK (OLS), kullanilan gézlemler: 1-210
Bagimli degisken: HBK+1

Katsay Olg. Hata t-oram p-degeri
const 0,168476 0,0973092 1,7313 0,08488 *
HBFNA: 0,717138 0,109525 6,5477 <0,00001  ***
HBTAH: 0,211184 0,122978 1,7172 0,08743 *
Bagimli degisken ort. 0,603624 Bagimli degisken 6.s. 1,531531
Kalmti kareleri top. 312,2780 Baglanim 6.h. 1,228246
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R-kare 0,362994 Ayarlamali R-kare 0,356840
F(2, 207) 58,97890 P-degeri(F) 5,36e-21
Log-olabilirlik -339,6396 Akaike olcitu 685,2793
Schwarz 6lcitu 695,3206 Hannan-Quinn 689,3386
VIF = 4,544

Aciklama: * ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. VIF < 10
ise, agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant:1 problemi yoktur.

Cok degiskenli analiz sonucunda, cari donem nakit akiglarinin siireklilik
katsayisinin ($1=0,72), tahakkuklarin siireklilik katsayisindan ($.=0,21) yiksek
oldugu gorilmistir. Dolayisiyla karlarin, nakit akis bileseninin, tahakkuklara
gore daha kaliteli oldugu soylenebilir. Her iki bilesen, gelecek donem karlarinin
yaklasik %36’sin1 agiklamaktadir. Karlarin bilesenlerine ayrilmasi, hem stireklilik
katsayilarii izlemek hem de modelin agiklayici giicliniin artmasi ag¢isindan
faydali olmustur.

Tablo 5. Chow (1960) Testi (Model 3) Sonuglari

Chow Sinamasi
SEK (OLS), kullanilan gézlemler: 1-210
Bagimli degisken: HBKt+1

Katsayr Olg. Hata t-oram p-degeri
const 0,0355716 0,129058 0,2756 0,7831
HBFNA: 1,14645 0,125172 9,159 5,64e-017 ***
HBTAH: 1,05524 0,152599 6,915 5,89e-011 ***
splitdum 0,0376545 0,167101 0,2253 0,8219
sd_HBFNA: -0,372633 0,213930 -1,742 0,0830 *
sd_HBTAH: -1,31508 0,219125 -6,001 8,80e-09 ***
Bagimli degisken ort. 0,603624 Bagimli degisken 6.s. 1,531531
Kalint1 kareleri top. 214,1787 Baglanim 6.h. 1,024644
R-kare 0,563104 Ayarlamali R-kare 0,552395
F(2, 207) 52,58599 P-degeri(F) 7,02e-35
Log-olabilirlik -300,0459 Akaike ol¢ltl 612,0919
Schwarz dl¢itu 632,1745 Hannan-Quinn 620,2106

Chow sinamasi

F (3, 204) = 31,1457 p-degeri 0,0000

Aciklama: * ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

514



Yonetim ve Ekonomi 22/2 (2015) 501-519

Kurumsal yo0netimin, nakit akiglarinin ve tahakkuklarin siirekliligi
acisindan finansal raporlama kalitesi {lizerindeki etkisini saptamak amaciyla
yapilan Chow (1960) testi sonuglari, asagida Tablo 5.’te 6zetlenmistir.

Coziimlenen model %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olup,
aciklayict giicli %55 civarmdadir. Sonuglar incelendiginde, kurumsal yonetimin
stireklilik acisindan finansal raporlama kalitesini olumlu ydnde etkiledigi
sOylenebilir. XKURY’de islem goren firmalarda nakit akiglarinin ve
tahakkuklarin siireklilik katsayilarimin (f1 ve f2) sirasiyla 1,14 ve 1,05 oldugu ve
katsayilarin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. f3ve f4, XKURY’de
islem gérmeyen firmalarda, sirasiyla nakit akislar1 ve tahakkuklarin siirekliliginde
ve gelecek donem Kkarlari ile aralarindaki iliskide yasanan degisikligi ifade
etmektedir. Bu katsayilarin pozitif olmasi ait oldugu degiskenin siirekliliginin
arttigini, negatif olmasi ise azaldigim gostermektedir. Buna gore, XKURY de
islem goérmeyen firmalarda hem nakit akislarinin hem de tahakkuklarin
stirekliliginin azaldig1 (sirasiyla f3= -0,3726 ve 4= -1,3151) ve bu azalisin
strasiyla %10 ve %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Bu durumda XKURY’de islem gormeyen firmalarda tahakkuklarin
ongoriilebilir olmaktan uzak oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yoneticilerin,
tahakkuklar {izerinde bu denli yargi kullanmalari, orta ve uzun vadede
yatirimcilarin bekledikleri getirileri tehlikeye atacak siirprizlerin ortaya ¢ikmasini
muhtemel kilar.

6. SONUC VE ONERILER

Bir ekonominin en kii¢lik yapi tast olan isletmelerle ilgili alinan her karar,
yalnizca igletme i¢i ve isletme dig1 ilgi gruplarmi etkilemekle kalmaz, ayni
zamanda Ulke ekonomisinin yonlniin belirlenmesinde de rol oynamaktadir.
Kurumsal yonetim, isletmeyle ilgili gruplarm haklarimin korunmasi agisindan
onemli bir yoOnetim aracidir. Tim paydaglarin, isletmelerle ilgili kararlarini
verirken bagvuracaklar1 en énemli bilgi kaynag: finansal raporlardir. Isletmede
gerceklesen finansal olaylar, ihtiyaca ve gercege uygun, dogru, anlasilabilir,
karsilagtirilabilir bir sekilde zamaninda sunulursa tiim paydaslarin haklart
korunmus olur.

Bu ¢alismada, kurumsal yonetimin finansal raporlama kalitesindeki rol,
karlarin siirekliligi c¢ercevesinde aragtirilmistir. Yapilan analizler sonucunda
XKURY’de islem goren firmalarin karlarinin diger firmalara gore daha siirekli
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, hem literatiirdeki teorik yaklagimi hem de
cogu ampirik caligmay1 destekler niteliktedir. Dolayisiyla iilkemizde kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal raporlamanin kalitesini arttirdigi sdylenebilir.
Bununla birlikte ilkemizde kurumsal yonetim uygulamalarimin son yillarda
gergeklestirilmeye baslamasi nedeniyle ¢alisma doneminin kisa olusu, ¢alismanin
en onemli kisitidir. Ayrica XKURY de islem goren firma sayisinin az olmasi da,
diger bir kisittir.

Ulkemizde genel olarak finansal raporlamanin kalitesinin arttirilmasi igin
isletmelerin, kurumsal derecelendirme notu almalari ve XKURY’de islem
gormeye baslamalar1 igin daha ¢ok tesvik edilmesi ve gerekli yasal
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diizenlemelerin yapilmasi 6nemli bir adim olacaktir. Bdylece yatirimcilarin
isletmelere ve piyasalara olan giiveni arttirilarak, piyasalarin daha saglikli
islemesi  saglanacak ve isletmelerin  finansal kaynaklara ulasmalari
kolaylasacaktir.
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EKLER:
Ek 1. BIST XKURY de islem Géren Firmalar ve Faaliyet Gosterdikleri Sektorler

Kod Sirket Adi Sektdrel Endeks Yil*
1 | HURGZT Hiirriyet Gazete ve Matbaacilik A.S. ORMAN, KAGIT, 2007
BASIM

2 | TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. METAL ESYA, 2007
MAKINA

3 | TTRAK Turk Traktdr ve Ziraat Mak. A.S. METAL ESYA, 2007
MAKINA

4 | TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafin. A.S. KiIMYA, PETROL, 2007
PLASTIK

5 | VESTL Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S. METAL ESYA, 2007
MAKINA

6 | AEFES Anadolu Efes Bira ve Malt San. A.S. GIDA, ICECEK 2008

7 | OTKAR Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. METAL ESYA, 2008
MAKINA

8 | ARCLK Argelik A.S. METAL ESYA, 2009
MAKINA

9 | CCOLA Coca Cola Igecek A.S. GIDA, ICECEK 2009

10 | LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S BILISIM 2009

11 | PETKM Petkim Petrokimya A.S. KIMYA, PETROL, 2009
PLASTIK

12 | PRKAB Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri METAL ESYA, 2009
MAKINA

13 | TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ILETISIM 2009

14 | AYGAZ Aygaz A.S KIMYA, PETROL, 2010
PLASTIK

15 | IHEVA Ihlas Ev Aletleri METAL ESYA, 2010
MAKINA

16 | PRKME Park Elektrik Uretim Mad. San. ve Tic. MADENCILIK 2010

AS.

17 | TRCAS Turcas Petrol A.S. KIMYA, PETROL, 2010
PLASTIK

18 | DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. TICARET 2011

19 | PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. GIDA, ICECEK 2011

20 | ASELS Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S. TEKNOLOIJI 2012

21 | BOYNR Boyner Biiyiik Magazacilik A.S. TICARET 2012

22 | ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S. INSAAT 2012

23 | PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. GIDA, ICECEK 2012

24 | PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. GIDA, ICECEK 2013

25 | PEGASUS Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. ULASTIRMA 2013

*[1k kurumsal derecelendirme notu aldig1 yili gostermektedir.
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Ek 2. BIST de Islem Géren ve XKURY de Yer Almayan Firmalardan Secilmis Orneklem

Kod Sirket Adi Sektérel Endeks

1 DGZTE Dogan Gazetecilik A.S. ORMAN, KAGIT, BASIM

2 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv San. ve Tic. METAL ESYA, MAKINA
AS.

3 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret METAL ESYA, MAKINA
AS.

4 | DYOBY Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret | KIMYA, PETROL, PLASTIK
AS.

5 SILVR Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. METAL ESYA, MAKINA

6 TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. GIDA, ICECEK

7 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. METAL ESYA, MAKINA

8 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret METAL ESYA, MAKINA
AS.

9 | KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat San. Tic. A.S. | GIDA, ICECEK

10 | LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve | BILISIM
Donanimi San.Tic.A.S.

11 | PTOFS Omv Petrol Ofisi A.S. KIMYA, PETROL, PLASTIK

12 | GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. METAL ESYA, MAKINA

13 | TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ILETISIM

14 | BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 KIMYA, PETROL, PLASTIK
AS.

15 | TUDDF Tiirk Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S. METAL ESYA, MAKINA

16 | KOZAA Koza Anadolu Metal Maden. MADENCILIK
Isletmeleri A.S.

17 | MRSHALL | Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S. KIMYA, PETROL, PLASTIK

18 | MIPAZ Milpa Tic. ve Sin. Uriinler Paz. San. ve | TICARET
Tic. A.S.

19 | ALYAG Altinyag Kombinalar1 A.S. GIDA, ICECEK

20 | KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. | TEKNOLOJI

21 | UYUM Uyum Gida ve Thtiyag Mad. San. ve TICARET
Tic. A.S.

22 | EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve INSAAT
Tic. A.S.

23 | BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi | GIDA, ICECEK
AS.

24 | ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. GIDA, ICECEK

25 | THYAO Tiirk Hava Yollart Anonim Ortaklig1 ULASTIRMA
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