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Faaliyet raporlart hissedarlar, potansiyel yatirimcilar veya diizenleyiciler gibi cesitli kullanicilara bir isletmenin mali
performansint ve gelecek beklentileri hakkinda genel bir bakis saglayarak kurumsal bilgilendirme amact tagtyan 6nemli
araglar olarak hizmet etmektedir. Kullanicilarin karar alimlarinda 6nemli yardimi olan faaliyet raporlar &zellikle
gelismekte olan ilkelerde temel bilgi kaynagi olarak kabul edilmektedir. Bu calisma isletmelerin kurumsal yonetim
ozelliklerinin faaliyet raporu yayinlanma zamanlamast Uzerindeki etkisini incelemektedir. Bu amacla 2009 ile 2019 yillari
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 259 isletme 6rneklem olarak secilmis ve ilgili 6rnekleme lojistik regresyon
analizi uygulanmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére, yonetim kurulu tye sayist ve yonetim kurulu bagimsizligin
temsil eden degiskenlerin isletmelerin faaliyet raporu yayinlama zamanlamast tizerinde anlamli etkileri oldugu
gorulmustir. Sonuclar, yénetim kurulu toplam tye sayist ve yonetim kurulu bagimsizliginin artmasi isletmenin faaliyet
raporunu piyasa ilgisinin yogun oldugu dénemlerde (hafta ici) yayinlama ihtimalini artirdigint gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Faaliyet Raporlari, Kurumsal Yonetim, BIST, Lojistik Regresyon

The Effect of Corporate Governance on the Timing of Annual Reports: Evidence from
Borsa Istanbul

Abstract

Annual reports serve as significant corporate informational tools by providing an ovetview of a business's financial
performance and future prospects for various users, such as sharcholders, potential investors, or regulators. Annual
reports, which help users make decisions, are considered the primary source of information, especially in developing
countries. This study examines the effects of corporate governance characteristics of enterprises on the timing of
annual report publication. For this purpose, 259 companies operating in Borsa Istanbul were selected as a sample,
and logistic regression analysis was applied to the relevant sample. According to the empirical findings, it was
observed that the variables representing the number of board members and the independence of the board of
directors had significant effects on the timing of publishing the annual report of the enterprises. The results showed
that the increase in the number of members of the board of directors and the independence of the board of directors
increased the probability of publishing the annual report of the enterprise during periods of high market interest
(weekdays).
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Girig

Kuruluglarin faaliyet raporlart hissedarlar, musteriler, finansal analistler, devlet kurumlart ve digerleri
dahil olmak tzere gesitli kullanicilara farkli tirden bilgilerin aciklanmast acisindan 6nemlidir. Rapor
icerisinde yer alan bilgiler, kullanicilarin kararlarint en etkili sekilde vermelerine yardimct olmakta
(Elshandidy ve Neri, 2015; Latif, Mohd, ve Kamardin, 2022) ve 6zellikle gelismekte olan tilkelerde temel
bilgi kaynag olarak kabul edilmektedir (Marston ve Shrives, 1991). Bu raporlar bilangolar, gelir tablolart ve
nakit akis tablolart gibi temel finansal bilgileri sunarak yatirtmeilarin bir isletmenin finansal performansini
degerlendirmesini saglamaktadir. Ayrica, faaliyet raporlart risk yOnetimi stratejileri, stirdurtlebilirlik
girisimleri ve isletmenin gelecekteki beklentileri gibi finansal olmayan bilgileri de kullanicilara iletmektedir
(Shohaieb, Elmarzouky, ve Albitar, 2022). Bu kapsamli bilgiler, paydaslarin bir isletmenin uzun vadeli
sturdurilebilirligini - degerlendirmesini  saglamakta ve saglam yatrim se¢imleri yapmasina olanak
tanimaktadir.

Kurumsal yonetim, piyasalarin sistemli bir sekilde isleyisinin saglanmasinda ¢ok 6nemli bir rol
oynamakta (Alfraih ve Almutawa, 2017) ve karar alim sirecinde seffafligs, hesap verilebilirligi ve adaleti
tesvik eden kurallar ve diizenlemeler icin cerceve olusturmaktadir. Ayrica kurumsal yénetim, yénetim
uygulamalarinin etkin bir sekilde denetlenmesini saglayarak ve taraflar arasinda ¢ikar catismalarint en aza
indirerek hissedarlarin ve paydaslarin cikarlarinin korunmasina yardimer olmaktadir. Gugli kurumsal
yonetim uygulamalari, bir isletmenin yillik rapor yayinlama taahhiidiinii olumlu yoénde etkilemektedir (Latif
vd., 2022). Yonetim kurulunun etkin bir sekilde gézetim faaliyetinde bulunmasi, yonetimin seffaf finansal
tablolar tretme konusunda hesap verilebilir olmasini saglamaktadir (Shohaieb vd., 2022).

Isletmelerin yatirimeilara bilgi aciklama kararinin arkasinda cesitli nedenler bulunmaktadir. Kurumsal
yonetimin 6nemli bir y6ni olan seffaflik, yatirimcilara dogru ve zamaninda bilgi saglamayt icermektedir.
Aciklanan bilgilerdeki seffaflik dizeyinin artmasi bir isletmenin finansal durumu hakkinda daha dogru ve
kapsamli bilgi saglayarak taraflar arasindaki giiveni artirmaktadir. Artan giiven, isletmeye daha yiksek
dizeyde yatirtm yapilmasina yol acabilmektedir. Ayrica etkin kurumsal yonetim uygulamalari, yonetim
kurullart ve denetim komitelerinin daha siki g6zetimiyle karst karstya kaldiklart icin isletmeleri daha dogru
aciklamalar yapmaya tesvik etmektedir (Shohaieb vd., 2022).

Bu c¢alismanin amaci, kurumsal yonetim Ozelliklerinin firmanin faaliyet raporu yayinlanma
zamanlamasi Gzerindeki etkisini incelemektir. Hem ulusal hem de yabanct literatiirde raporlarin yayinlanma
zamani Uzerine bir¢ok ampirik calismalar yapilmustir. Bu calismalarin ortak noktast kurumsal yonetim
Ozelliklerinin rapotlarin yayinlanma zamaninin 6nemli bir belitleyici oldugunu gdstermektedir (Al-Ajmi,
2008; Afify, 2009; Tiirel, 2010; Hassan, 2016; Ocak ve Ozden, 2018; Lajmi ve Yab, 2022). Bu calismalar
genellikle, finansal raporlarin yayinlanma zamanint raporlarin agiklandigr tarih ile mali yil sonu arasindaki
stre olarak belirlemistir. Ancak, literatlir taramasinda raporlarin yayinlanma zamanint hafta ici ve hafta
sonu actklanmast yoniinden ele alan bir calismaya rastlanidmamustir. Nitekim Onceki ¢alismalar,
yatirimctlarin ilgisinin distik oldugu zaman (piyasa dist saatler, haftasonu, yogun ginler vb.,) yapilan
duyurularin daha kéti haberler icerme egiliminde oldugunu gdstermistir (DellaVigna ve Pollet, 2005;
Michaely, Rubin, ve Vedrashko, 2016). Literatiirdeki bu bosluk, 6zellikle hatta ici ve hafta sonlart ile ilgili
olarak raporlarin yayinlanma zamanim etkileyen faktorlere iliskin daha fazla arastirmaya ihtiyag
duyuldugunu géstermektedir. Bu amagcla yonetim kurulu tGye sayisi, kadin tiye sayist ve bagimsizhigi, CEO
ikiligi, denetim kalitesi ve denetim komitesi etkinligi gibi ¢esitli degiskenleri kullanarak kurumsal y6netimin
faaliyet raporlarin yayinlama zamanlamasi {izerindeki etkisini 6lgmek igin Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 259 isletmenin 2009-2019 donemleri arasindaki verileri lojistik regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Bu ¢alismanin kurumsal yonetim 6zellikleri ile rapor yaymnlama zamant arasinda iliski olup
olmadigt ampirik kanitlarla ortaya konularak literatiire ve cesitli kullanicillara 6nemli katkilar yapmasi
beklenmektedir.

Calismanin birinci giris boliminin ardindan ikinci béluiminde konu ile ilgili olarak daha 6nce
yapilmis calismalara ve bu calismalardan yola ¢ikarak olusturulan hipotezlere yer verilmistir. Ugilincii
bolimiinde 6rneklem, model ve degiskenlerin yer aldigi metodoloji agiklanmustir. Dordiinctt bélimde
lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen ampirik bulgular sunulmus ve son bélimde genel bir
degerlendirme ile ¢alisma tamamlanmistir.
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Literatiir Taramasi1 ve Hipotez Gelistirme

Isletmelerin rapor yayinlama zamanlamasini esas alan ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Literatiirde iyi haberlere sahip firmalarin kétii haberlere sahip olanlara kiyasla daha erken yayinlama veya
piyasa ilgisinin yogun oldugu zamanlarda (hafta ici) aciklama yapma egiliminde oldugu yoniindeki
calismalar daha agir basmaktadir (Sinclair ve Young 1991; Doyle ve Magilke, 2009; Li, Xiang, Liu ve Cai,
2020). DellaVigna ve Pollet (2005) ve Michaely vd. (2016), yatirimcilarin ilgisinin diisitk oldugu cuma glint
yapilan duyurularin daha kot haberler icerme egiliminde oldugunu, bunun da kisa vadeli tepkilerin daha
kiicik olmasina ve duyuru sonrast daha buytk degisikliklere neden oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum,
firmalarin kotli haberleri piyasa saatlerinden sonra, yogun ginlerde ve daha az 6nceden bildirimde
bulunarak bildirme egiliminde olduklarini ve bunlarin hepsinin yatirimer ilgisinin azalmastyla iligkili
oldugunu gostermektedir.

1982’den 1988’¢ kadar olan dénemde raporlama yapan Avustralyali isletmelerin altt aylik raporlama
zamanliligini inceleyen Sinclair ve Young (1991), erken raporlama yapanlarin ge¢ raporlama yapanlara
kiyasla daha fazla olumlu duyurular icerme egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Begley ve Fischer
(1998), 1980 — 1990 arasinda kazang¢ haberi yayinlayan isletmelerin rapor agiklama zamanlamasina gére
aciklamanin iyi veya kotl haber icerme durumlarini incelemislerdir. Calisma sonucunda erken duyurularin
ge¢ duyulara kiyasla iyi haberlerle iligkili oldugunu gézlemlemislerdir. Haw, Qi ve Wu (2000), gelismekte
olan bir piyasada firma performanst ile yillik raporlarin yayinlanma zamanini incelemis ve iyi haberlere
sahip firmalarin kotii habere sahip firmalara kiyasla raporlarini daha erken yaymladiklarini tespit
etmislerdir.

Chen, Cheng ve Gao (2005), 1995-2002 dénemlerinde Cin’de faaliyette bulunan isletmelerin kazang
duyurusu zamanlamasi ile piyasa tepkisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonunda erken duyuru
yapan isletmelerin yitksek hacim ve fiyat tepkisi gosterdigi, ge¢ aciklayanlarin ise daha distik hacim ve fiyat
tepkisi gosterdigini tespit etmislerdir. Kenya Nairobi Borsast’nda faaliyet gosteren 36 isletmenin 2005-2006
dénemlerine ait verileri tizerinde kurumsal yénetim mekanizmalarinin yillik raporlarin  zamanhlig
tzerindeki etkilerini inceleyen Tauringana, Kyeyune ve Opio (2008), yonetim kurulu toplantt stkligr ve
denetim komitesi finansal uzmanlik seviyesinin raporlarin zamanlamast tizerinde negatif bir etkiye neden
oldugunu tespit etmislerdir. Al-Ajmi (2008), Bahreyn Menkul Kiymetler Borsas’'nda faaliyet gésteren
finansal ve finansal olmayan 231 isletmenin raporlama zamanligi ile denetim Ozellikleri arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Panel veri analiz yénteminin kullanildigr ¢alismada muhasebe karmagikligs ile denetgi tiirtinin
(Buyuk dortlii ve biyitk dortlii olmayan) raporlama zamanliligt Gizerinde herhangi bir etkisi olmadigint
gbzlemlemistir. Ayrica isletmenin buyukligh, kaldirac ve karlilik faktorlerinin yilik  raporlama
zamanliliginin belitleyicileri oldugunu tespit etmisgtir.

Hassan (2016), denetim rapotlarinda yasanan gecikmelerin kurumsal yonetim 6zellikleri ile iliskisini
vekalet teorisi ¢ercevesinde incelemistir. Filistin Borsast’nda faaliyet géren 48 isletmenin 2011 yilt faaliyet
rapotlarindan elde edilen veriler ile coklu regresyon analizi uygulanmis ve analiz sonucunda denetim
raporundaki gecikmelerin denetim firmasinin uluslararasi ¢alisma durumu ve yénetim kurulu biyikligi
degiskenleri ile pozitif, isletme buyukligl, toplam sube sayisi ve denetim komitesi varligi ile negatif iligkili
oldugu sonucuna ulagmustir. Kuveyt Menkul Kiymetler Borsastnda kayith 52 isletmenin yillik
raporlarindaki géntllii aciklama uygulamalarinin kurumsal yonetim mekanizmalan ile iligkisini aragtiran
Alfraih ve Almutawa (2017), capraz direktorlik, yonetim kurulu biytikligi ve CEO ikiligi degiskenlerinin
gonilli agiklama ile negatif, devlet sahipliginin ise pozitif iliskili oldugunu gézlemlemislerdir. Ayrica icract
olmayan yoneticilerin orani, yonetim kurulundaki aile tyeleri, denetim komitesinin varligt ve yénetim
kurulundaki yonetici ailenin varligt gibi faktorlerin gontlli agiklama tzerinde 6nemsiz bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Mathuva, Tauringana ve Owino (2019), isletmelerin kurumsal yénetim
kalitesinin denetlenmis yilik raporlarinin ve finansal tablolarin yayinlanma stiresi ile iliskisini 2007-2016
donemlerine ait bir 6rneklem kullanarak incelemislerdir. Yazarlar, denetim komitesindeki finansal
uzmanligin, yoénetim kurulu biyikliginin, yonetim kurulu toplantilarinin ve yonetim kurulu
bagimsizliginin daha uzun denetim raporu gecikmeleriyle ligkili oldugunu ve yénetim kurulundaki kadin ve
farklt milletlerden tyeler olmast durumunda faaliyet raporunda gecikmelerin yasandigini gézlemlemislerdir.

Isletmelerin faaliyet raporu agtklanma zamanlamast ile gelecekteki hisse senedi fiyat ¢okiis riskini
2001-2017 doénemleri arasinda ve Cin’de faaliyet gosteren isletmeler tzerinden inceleyen Li vd. (2020),
rapor yayinlama zamanint yiksek piyasa ilgisi donemlerinden dustik piyasa ilgisi donemlerine ¢eviren
isletmelerin gelecekte daha yiiksek bir oranda hisse senedi fiyat ¢Okis riski ile iliskisi oldugunu tespit
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etmislerdir. Lukason ve Camacho-Mifiano (2020), Estonya’da islem géren isletmelerin kurumsal yonetim
Ozelliklerinin yillik raporlarin son teslim tarihi ihlalleri ile nasil iligkili oldugunu lojistik regresyon analizi ile
incelemislerdir. Calisma sonunda y6netim kurulunda kadin tye bulunmasi, yonetici yasinin daha ytksek
olmast ve gorev siresinin daha uzun olmast ve yonetim kurulu Uyelerinin sahip oldugu hisse senedi
oraninin yitksek olmasi yillik rapor sunma siiresinin daha az ihlal edilmesine yol a¢tigini, ayrica yonetim
kurulu buytkliginin rapor yayinlama ihlal olasihigt tzerinde herhangi bir etkisi olmadigini tespit
etmislerdir. Syofyan, Septiari, Dwita ve Rahmi (2021), denetim komitesi etkinliginin toplant: sikhigr ile
iligkili oldugunu ve toplanti sikhgmnin firmanin gézetim rollerinin saglanmasinda ve denetlenen mali
tablolarin zamaninda sunulmasinda 6nemli bir faktor oldugunu tespit etmislerdir.

2007-2017 yillar1 arasinda Cin’de faaliyet gosteren isletmeler tzerinden bir inceleme yapan Song ve
Zhou (2021), iyi haberlerin kotd haberlere kiyasla daha erken aciklandigini ve ilkelere dayali muhasebe
standartlarinin yillik raporlama karmasikligini azaltugint ve azalan karmasiklik nedeniyle yillik raporlarin
aciklanmasindaki gecikmeleri digtirdiigini tespit etmislerdir. Ghani ve Che Azmi (2022), Malezya’da
2015-2019 yillar1 arasinda faaliyet gbsteren ve halka agik ilk 100 isletme tizerinden yonetim kurulu yapist ve
denetim komitesi 6zelliklerinin finansal raporlama zamanliligr Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Elde
edilen ampirik bulgulara gére, yoénetim kurulu bagimsizhigt ve CEO ikiligi degiskenlerinin finansal rapor
aciklama zamanliligy Gzerinde negatif bir etkiye neden oldugunu gézlemlemislerdir. Kurumsal yénetim
agiklama diizeyi ile yillik raporlarin kalitesi arasindaki iliskiyi Vietnam baglaminda degerlendiren Tran ve
Ha (2023), iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliski gbzlemlemistir. Ampirik bulgulara gére
kurumsal yonetim agiklama seviyesi belli bir esigi astiginda yillik raporlarin kalitesi pozitif olarak arttigint
tespit etmis ve dolayist ile yliksek kurumsal yonetim acgiklama seviyesine sahip isletmelerin ytliksek kaliteli
faaliyet raporlar ile iliskilendirmislerdir.

Yukarida belirtildigi gibi, yabanct literatiirde raporlarin yayimnlanma zamani tzerine ¢ok sayida ¢aligma
mevcuttur. Ulusal literatiirde de yayinlanma zamant Gzerine empirik ¢alismalar bulunmaktadir. Ocak ve
Ozden (2018), 2008-2013 yillart arasinda Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerden elde edilen 968 firma
yili gézlemi kullanarak, denetciye 6zgii 6zelliklerin denetim raporlarinin aciklanma stresindeki gecikmeler
tzerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonuglari, denet¢i cinsiyetinin ve egitim diizeyinin, denetim
rapotlarinin agiklanma siiresindeki gecikmeler tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.
Ayrica, Tirkiye'de faaliyet gosteren dort buyik denetim firmasinin, firmalarin finansal tablolarint
zamaninda sunmaya tesvik ettigi belirlenmistir. Tiirel (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda islem
goren 211 finansal olmayan sirketin verilerini kullanarak yaptigi calismada, kar/zarar durumunun, denetgi
goriisiiniin, denetci tiiriniin ve sektdriin finansal raporlarin yayinlanma zamani ile iligkili olduguna dair
empirik kanitlar sunmustur. Celik, Ozer ve Merter (2023), kurumsal ve yabanct sahiplik yapilarinin finansal
raporlarin yayinlanma zamani tizerindeki etkisini arastirmistir. 2008-2019 yillari arasinda Borsa Istanbul'da
islem goren 208 sirketten elde edilen 2.204 gbzlem tzerinden yapilan analiz sonucunda, kurumsal ve
yabanct sahiplik yapisinin artmasinin finansal raporlarin daha erken yayinlanmasini sagladigi tespit
edilmistir. Akcay (2022), 2015 ile 2020 yillart arasinda Borsa Istanbul'da faaliyet gésteren 219 firmaya ait
verileri kullanarak, denetci rotasyonu ile denetim raporlarinin zamaninda sunulmast arasindaki iligkiyi
aragtirmistir. Arastirmanin sonucunda, denet¢i rotasyonu ile denetim raporu gecikmesi arasinda anlaml bir
iliski bulunamamus, ancak karlilik, firma biytkligi ve firma yags1 gibi faktorlerin denetim raporu gecikmesi
lzerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu belirlenmistir.

Yénetim kurulu toplam tiye ve bagimsiz tyelerin sayisinda meydana gelen artiglar finansal beyanlarin
kalitesinin daha iyi kontrol edilmesini saglamakta ve olumsuz durumlar karsisinda dizeltici 6nlemlerin
alinma olastligini artirmaktadir (Dimitropoulos ve Asteriou, 2010). Artan izleme faktéri ve 6nlemler
neticesinde isletme igerisinde daha iyi haberlere sahip olunacagi varsayilmakta ve Li vd. (2020)’den yola
cikarak bu iyi haberlerin piyasa ilgisinin yogun oldugu dénemlerde duyurulmasi beklenmektedir. Bundan
yola ¢ikarak asagida verilen h1 ve h2 hipotezleri gelistirilmistir.

H1: Yonetim kurulu tiye sayist ile firmalarin faaliyet raporlarinin hafta ici yayinlanma ihtimali arasinda
anlamlt bir iligki vardur.

H2: Yonetim kurulundaki bagimsiz tiye orant ile isletmelerin faaliyet raporlarinin hafta i¢i yayinlanma
ihtimali arasinda anlamli bir iliski vardir.

Vekalet teorisine (Jensen ve Meckling, 1976) gore, CEO ve yonetim kurulu baskanimin farkl
sorumluluklart vardir ve bu sorumluluklarin bitlestirilmesi ¢atismaya yol acabilmektedir. Bu teoriye gbre
baskan ve CEO’nun aymi kisi olmamasi gerekmektedir. Gorevlerin ayriligi, hissedarlarin  ¢ikarlaring
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saglayacak ve kurumsal yOnetisimin etkinligini artiracaktir (Alsmady, 2018). Ayrica, isletmenin etkili
yOnetisimi, daha kaliteli muhasebe bilgilerine ve finansal raporlara erisimi saglamaktadir. Bu calismada,
CEO ayrimindan dolay1 isletmenin etkin yonetimi sayesinde elde edecegi iyi haberleri Li vd. (2020)’den
yola ¢ikarak piyasanin yogun oldugu dénemlerde (hafta ici) agtklayacagi varsayilmis ve asagidaki hipotez
gelistirilmistir.

H3: CEO’nun aynt zamanda yénetim kurulu baskant olmasi, firmanin faaliyet raporunu hafta ici
yayinlama olasiligini etkilemektedir.

Denetim kalitesi tizerine yapilan 6nceki aragtirmalarda (DeAngelo, 1981; Leuz ve Verrecchia, 2000;
Ashbaugh ve Warfield, 2003), biiyitk denetim firmalarnin daha yitksek denetim kalitesi sagladigt 6ne
strilmistir. Biytk denetim firmalar daha fazla kaynaga sahip olmast nedeniyle daha fazla izleme ve daha
yliksek denetim kalitesi saglamaktadir. Shockley (1981), biylik denetim firmalarinin daha fazla bagimsiz
oldugu ve miisteriyle denetim konusunda pazarlik yapmaya daha az istekli olduklarini tespit etmisgtir.
Ayrica birgok ampirik calismada (Owusu-Ansah ve Leventis, 2006; Krishnan, 2005) hesaplart biyik
firmalar tarafindan denetlenen isletmelerin zamaninda raporlama yaptiklart ortaya konmustur. Bu
calismalardan yola gikarak hesaplarint biyiik denetim firmalarina denetlettiren isletmelerin raporlarim
piyasa ilgisinin yogun oldugu zamanlarda actklama yapacagi varsayilmis ve asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H4: Denetim kalitesi ile isletmelerin faaliyet raporlarinin hafta ici yayinlanma ihtimali arasinda anlamlt
bir iligki vardir.

Farkl bilgi ve deneyimlere sahip olmalarindan dolayt yonetim kurulu Gyeleri icerisindeki kadin tiyeler
firmanin karar alim siireclerine 6nemli katkida bulunabilirler (Kanadli, Torchia ve Gabaldon, 2018). Buna
ek olarak, erkeklerin ¢ogunlukta oldugu yonetim kurullarinda bile karar alm streglerini
ctkileyebilmektedirler. Bazi ¢alismalarda kadin yoneticilerin erkeklere kiyasla daha objektif ve bagimsiz
olma ihtimalinin daha ytksek oldugunu ve dolayisiyla catisma diizeyini azaltarak yasal gereklilikleri erkek
yoneticilerden daha iyi takip edebildiklerini iddia etmektedir (Nielsen ve Huse, 2010). Kimi ¢alismalarda ise
yonetim kurulu icerisinde cinsiyet cesitliliginin saglanmast halinde géniillt actklama diizeylerinin artacagini
tespit etmislerdir (Krishnan ve Parson, 2008; Liao, Luo ve Tang, 2015). Bu argiimanlar dogrultusunda
yonetim kurulu icerisinde kadin iiye bulunmasi halinde firmanin faaliyet raporlarini piyasa ilgisinin yogun
oldugu dénemde agiklama yapacagt varsayilmis ve asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H5: Yonetim kurulundaki kadin iiye orant ile faaliyet raporlarinin hafta i¢i yayinlanma ihtimali
arasinda anlaml bir iliski vardir.

Bilginin zamanliligy, firmalara daha diigitk anormal getirileri ve belirsizlik seviyesinin yitkselmesi gibi
faktorleri etkilemektedir (Syofyan vd., 2021). Ayrica ge¢ ulagtirlan bilgi temsilcilik sorunu ile
kargilastlmasina neden olmaktadir. Denetim komitesi bu sorunu azaltmak i¢in finansal raporlama, i¢
kontrol ve dis denetim gibi faaliyetlere iliskin gbzetimi gerceklestirmektedir (Tutley ve Zaman, 2004).
Denetim komitesinin etkin goézetimi, rapotlarin zamaninda yaymlanmasint ve bdylelikle raporlama
kalitesini artirmast muhtemeldir. Etkin bir denetim komitesi titiz bir mali gézetim saglayarak zamaninda ve
dogru raporlamay1 tesvik etmektedir. Raporlarin yatirimer ilgisinin yiksek oldugu hafta ici zamanlarinda
yaymnlanmast paydaslara hesap verilebilirlik ilkesine uyuldugu sinyalini vermekte ve denetim komitesinin
etkinligini yansitmaktadir. Bu arglimanlar dogrultusunda bu calismada denetim komitesi etkinliginin
firmanin faaliyet raporunu hafta i¢i yayinlama ihtimali yiksek oldugu varsayilmis ve asagidaki hipotez
gelistirilmistir.

H6: Denetim komitesi etkinligi ile faaliyet raporlarinin hafta ici yayinlanma ihtimali arasinda anlamlt
bir iligki vardir.

Metodoloji

Orneklem

Raportlarin agiklanma zamanlamasi Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda 6nemli bir faktérdiir. Bu
piyasalarda bilgi sinirlidir ve gelismis piyasalara kiyasla daha uzun gecikmelere sahiptir (Errunza ve Losq,
1985). Gelismekte olan piyasalardaki raporlama zamani belitleyicilerinin incelenmesi, dizenleyicilerin
piyasa etkinligini artirmast icin yeni politikalar gelistirmesine olanak tanimaktadir. Bu sebeple calismanin
kapsamint Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmeler olusturmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve holdingler gibi mali isletmeler farkli dizenleme ve uygulamalara tabi
olmasindan dolayt 6rnekleme dahil edilmemistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler Kamuyu
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Aydinlatma Platformu (KAP) ve Eikon veri tabant kullanilarak olusturulmustur. Kamuyu Aydinlatma
Platformu 2009 yilindan itibaren faaliyete baslamasindan dolayt 6rneklem bu yil itibari ile baslatilmugtir.
Ayrica 2020 — 2021 dénemlerinde yasanan Covid-19 gibi olagandist durumlarin isletmelerin faaliyetlerinde
beklenmedik degisimlere neden olmast sebebiyle ¢alisgmaya dahil edilmemigtir. Sonug olarak 2009-2019
donemleri arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet goren 259 isletmeye ait 2.345 gézlem degeri elde edilmistir.

Arastirma Modeli ve Degiskenler

Isletmelerin kurumsal yonetim ézelliklerinin faaliyet raporu yayinlama zamani iizerindeki etkilerini
inceleyebilmek icin asagida yer alan model gelistirilmistir.

ZAMAN = a + B,YKB + B,YKBUYE + B3KADIN + B,CEO + BsDK + BsDKETKI
+ B,KONTROL + ¢ 1)

Raporunu hafta ici actklayan isletmelerin 1, hafta sonu agiklayanlarin ise 0 degerini alan ZAMAN,
faaliyet raporu yayinlama zamanlamasini gosteren bagimh degiskeni temsil etmektedir. YKB, YKBUYE,
KADIN, CEO, DKETKI ve DK ise modele eklenen bagimsiz degiskenleri gostermektedir. Denetim
komitesi etkinligini (DKETKI) élgmek igin 6nceki galigmalardan (Aldamen, Duncan, Kelly, Mcnamara ve
Nagel, 2012; Hassan, Hijazi ve Naser, 2017) yola ¢ikarak denetim komitesi ile ilgili 6 6zellik kullanilmistur.
Denetim komitesi biiytikligt, denetim komitesi bagimsizligl, denetim komitesi toplanti sayist, denetim
komitesi finansal uzmanhgi, denetim komitesi kadin tiye varligi ve denetim komitesi deneyimi faktorlerinin
esit derecede 6nemli oldugu varsayimt altinda, bu faktdrlerin her biri icin 2 farkli puan atamast yontemiyle
bir derecelendirme yapilmistir.  KONTROL, Al-Ajmi (2008)’nin ¢alismas: takip edilerek, faaliyet raporu
yayinlama zamani tizerindeki diger isletmeye 6zgl degiskenleri kontrol etmek amactyla modele dahil edilen
kontrol degiskenlerini temsil etmektedir. Bu degiskenler BUYUKLUK, KALDIRAC ve KARLILIK dur.
Orneklem igerisindeki u¢ degerlerin analiz sonucu iizerindeki etkisini azaltmak icin degiskenler %5 ila %95
kisimlarina denk gelen gézlem degerine esitlenmistir. Model icerisinde yer alan degiskenlere ait ayrintih
actklamalar tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Dediskenterin Tammlar: ve Agiklamalar:

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalari
ZAMAN Faaliyet Raporu Yayinlanma Zamani; Hafta ici ise 1, degilse 0
YKB Yo6netim Kurulu Biytikligi; Yonetim kurulu toplam tye sayisinin dogal logaritmast
YKBUYE Y('jnetirr'l. kurulu bagimsiz tye orani; Yonetim kurulu bagimsiz tye saytst / Yonetim kurulu
toplam tye say1st
KADIN Yonetim kurulu kadin tye orant; Yonetim kurulu kadin tye saytst / Yonetim kurulu toplam
tye sayist
CEO CEO Ikiligi, CEO ayni zamanda yonetim kurulu baskant ise 1, degilse 0
DKETKIS éDKBOYUT + DKBAG + DKTOPLANTI + DKMFU +DKKADIN + DKDENEYIM) /
DK Denetim Kalitesi; Denetci sirket biiyiik dortlii arasinda ise 1, degilse 0
BUYUKLUK Firma buyiikligi; Toplam vatliklarin dogal logaritmast
KARLILIK Akdtif karlilik orant (ROA); Toplam net dénem kart / Toplam varliklar
KALDIRAC Firma kaldiract; toplam bor¢lar / toplam varliklar

Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2, modelde yer alan degiskenler icin sirastyla gbzlem sayist, ortalama, standart sapma, medyan,
en kii¢tik ve en biytk deger gibi tanimlayici istatistik degerlerini géstermektedir. Tabloya gére 6rneklemde
yer alan isletmelerin %74,40’i faaliyet raporunu hafta ici yayinlamaktadir. Isletmelerin yonetim kurulu tye
sayist en kiicik 3 en buyik 15 degerlerine sahipken ortalama olarak 6,96’dir. Ayrica yénetim kurulu
igerisinde bagimsiz liye orant ise %0 ila %066,67 arasinda degiskenlik gosterirken ortalama olarak %026,15
degerindedir. Orneklemdeki isletmelerin yénetim kurulu kadin iye orani ortalama olarak %11,8dir.
CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu bagkani olma durumunu ifade eden CEO degiseni %76,33
ortalama degerine sahiptir. Bu durum 6rneklemdeki ¢ogu isletme icerisindeki CEO pozisyonunda ¢alisan
kisinin ayni zamanda yonetim kurulu baskani oldugunu ifade etmektedir. %53,7 ortalama degerine sahip
olan DK degiskenine gore Orneklemdeki isletmelerin yarisinin bulylik denetim firmalari tarafindan

5> DKBOYUT: Denetim komitesi igerisinde en az 2 iiye olmast halinde 1, degilse 0, DKBAG: Denetim komitesi dyelerinin
cogunlugu bagimsiz tye ise 1, degilse 0, DKTOPLANTI: Denetim komitesi ilgili dénem iginde 4’den fazla toplantt gerceklestirdi
ise 1, degilse 0, DKMFU: Denetim komitesi igerisinde en az 1 muhasebe veya finans uzman tiye bulunmasi halinde 1, degilse 0,
DKKADIN: Denetim komitesi icerisinde en az 1 kadin tye olmast halinde 1, degilse 0, DKDENEYIM: Denetim komitesi
icerisinde en az 1 tiyenin 3 yildan daha fazla deneyimi olmasi halinde 1, degilse 0
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denetlendigi anlasiimaktadir. Modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen ve aktif karlilik oranini temsil
eden KARLILIK degiskeni ortalama olarak %3,23 degerindedir. %11,60 ila %91,90 arasinda degiskenlik
gosteren kaldirag orant ortalama %51,30 degerine sahip olmasi Orneklemdeki isletmelerin bor¢ —
Ozsermaye iliskisinin dengeli bir konumda oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2. Tanmlayw Istatistikler

Goé6zlem Standart

Degiskenler Sayist Ortalama Sapma Medyan En Kiigiik En Buyuk
ZAMAN 2.345 0,744 0,436 1,000 0,000 1,000
YKB 2.345 1,900 0,280 1,946 1,099 2,708
YKBUYE 2.345 0,201 0,139 0,286 0,000 0,667
KADIN 2.345 0,118 0,143 0,0909 0,000 0,800
CEO 2.345 0,763 0,425 1,000 0,000 1,000
DKETKI 2.345 0,639 0,144 0,667 0,333 0,833
DK 2.345 0,537 0,499 1,000 0,000 1,000
KARLILIK 2.345 0,032 0,078 0,032 -0,124 0,183
BUYUKLUK 2.345 19,700 1,629 19,540 17,050 23,050
KALDIRAC 2.345 0,513 0,235 0,529 0,116 0,919

Tablo 3, tim degiskenlere ait Pearson korelasyon matrisinin sonuglarini gstermektedir. Tablo 3’e
gore yonetim kurulu buyikligh (YKB), yonetim kurulu bagimsiz tiye oranit (YKBUYE) ve denetim
komitesi etkinligi (DKETKI) ile faaliyet raporlarinin yayinlanma zamani (ZAMAN) arasinda pozitif yénde
bir korelasyon vardir. Bu sonuglar, ilgili bagimsiz degiskenler tizerindeki bir artisin firmalarin faaliyet
raporlarint hafta ici yayinlama olasiligint artirdigina isaret etmektedir. Ote yandan yénetim kurulu kadin iiye
sayist (KADIN), CEO ikililigi (CEO) ve denetim kalitesi (DK) ile faaliyet raporlarinin yayinlanma zamani
(ZAMAN) arasinda anlamlt bir korelasyon olmadigt gérilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 ZAMAN 1,00
2 YKB 0,05%** 1,00
3 YKBUYE 0,120+ -0, 13%+* 1,00
4 KADIN -0,02 -0,11%%* -0,01 1,00
5 DKETKI 0,080k 0,08%k 0,380k 0,23k 1,00
6 CEO 0,02 0,26%%* -0,03* -0,08%+* 0,03 1,00
7 DK 0,01 0,326F%  -0,10%%* 0,070 0,03  0,30%** 1,00
8 KARLILIK -0,02 -0,02 -0,00 0,04** 0,01 -0,04* -0,04* 1,00
9 BUYUKLUK  -0,07%%f  -0,08%** -0,00 -0,02 0,03%  -0,04%*  -0,04** 0,19 1,00
10 KALDIRAC 0,02 -0,02 0,10°+* -0,01 0,05%* 0,00 0,06+* 0,01 0,04 1,00

*k* 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4, tim degiskenlerin Varyans enflasyon faktériiniin (VIF) ve tolerans degetleri gdstermektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 veya daha yiksek bir korelasyon degeri model igerisinde ¢oklu
dogrusallik sorununu gostermekte ve bu durumda bazt degiskenlerin modelden ¢ikarilmast gerekmektedir.
Aynt sekilde bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri 10’dan biiyiik veya Tolerans degerleri 0,1’den kiiciik
¢tkmast halinde ¢oklu dogrusallik problemi ile karsilasimaktadir (Hair, Black, Babin ve Anderson, 2010).
Tablo 4’den anlagilacagi tizere en yiksek VIF degeri 1,30 en dusiik Tolerans degeri ise 0,76 olarak
gbzlemlenmistir. Bu sebeple model igerisinde ¢coklu dogrusallik sorunu ile karsilasilmayacagt anlastlmistir.

Tablo 4. VVIF ve Tolerans Degerleri

VIF Tolerans
YKB 1,210 0,826
YKBUYE 1,250 0,797
KADIN 1,100 0,906
CEO 1,150 0,873
DK 1,200 0,834
DKETKI 1,300 0,769
KARLILIK 1,040 0,960
BUYUKLUK 1,050 0,948
KALDIRAC 1,020 0,981
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Aragtirma Bulgulan

Kurumsal yonetim &zelliklerinin isletmelerin faaliyet raporu yaymnlanma zamant Uzerindeki etkilerini
inceleyebilmek amaciyla gelistirilen modelin lojistik regresyon yéntemi ile test edilmis analiz sonuglari tablo
5’te verilmistir.

Tablo 5. Lyjistik Regresyon Analiz Sonuglar:

Odds rasyo Standart Hata t degeri p degeri Anlamlilik
YKB 1.591 0.313 2.36 0.018 ok
YKBUYE 5.073 2.451 3.36 0.001 Rk
KADIN 0.704 0.252 -0.98 0.326
DKETKI 0.768 0.314 -0.65 0.519
CEO 1.042 0.127 0.34 0.733
DK 1.032 0.11 0.30 0.766
KARLILIK 0.848 0.552 -0.25 0.8
BUYUKLUK 0.91 0.028 -3.06 0.002 orok
KALDIRAC 0.984 0.208 -0.07 0.941
SABIT 5.807 4.516 2.26 0.024 ok
LR Chi2 140.43 Sektor Etkisi Dahil
Olasilik > Chi2 0.000 Y1l Etkisi Dabhil
Gozlem Sayist 2,345 Firma Sayust 259
Count R2 0.745

*dk 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5te yer alan modelin LR chi2 degeri (140,43) istatistiksel acidan ylzde bir seviyesinde
anlamlidir. Bu durum, modelin isletmelerin faaliyet raporu yayinlama zamanlamast Uzerinde anlamli bir
tahmin giicti oldugunu ifade etmektedir. Ayrica R2 degeri 0,745°tir ve bu deger modelin %74,50 oraninda
dogru tahmin yapabildigini g&stermektedir.

Model icerisindeki yonetim kurulu tye sayisint ifade eden YKB degiskeninin odds ratio degeri (1,591)
istatistiksel acidan anlamhidir. Buna gére yonetim kurulundaki iiye sayist yitksek olan isletmelerin faaliyet
rapotlarint hafta ici yaymnlama olasiigt daha yiksektir. Bu bulgu “Ydnetim kuruin iiye sayisi ile isletmelerin
Jfaaliyet raporlarmmn hafia igi yaymlanma ibtimali arasinda anlamls bir iliski vardmr.” olarak belirtilen H1 hipotezini
destekler nitelikledir. Bu iliski, yénetim kurulu ne kadar ¢ok tyeden olusursa, icerdigi gecmisin de o kadar
cesitli olmast ile actklanabilir (Dimitropoulos ve Asteriou, 2010). Gegmisten gelen ¢esitlilik yonetim kurulu
ile hissedarlar ve dis paydaslar arasinda daha olumlu bir iletisim kurma sanst verir. Bu da piyasa ilgisinin
daha yogun oldugu dénemlerde faaliyet raporunun agiklamasint saglayarak raporun daha fazla kullaniciya
ulagmasini saglayabilir.

Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz tye oranini ifade eden YKBUYE degiskeni de istatistiksel
acidan anlamh bir odds ratio degerine (5,073) sahiptir. Dolayisiyla bagimsiz tiye orant yiiksek seviyede olan
bir isletmenin faaliyet raporunu hafta i¢i yayinlama olasthigt digerlerine kiyasla daha yuksektir. Elde edilen
bu bulgu “Ydnetim kurulundaki bagimsz, iiye orant ile isletmelerin faaliyet raporlarmmn bafta ici_yaymlanma ibtimali
arasinda anlamly bir iliski vardmr.” seklinde ifade edilen H2 hipotezini destekler niteliktedir.

Yoénetim kurulu icerisindeki kadin tye oranint ifade eden KADIN degiskeni de istatistiksel acidan
anlamli bir odds ratio degerine (0,704) sahip degildir. Dolayisiyla yénetim kurulu icerisinde kadin Gye orani
ile bir isletmenin faaliyet raporunu hafta ici yayinlama olasilig1 arasinda bir iligki gézlemlenmemistir. Elde
edilen bu bulgu ile “Yonetin kurulundaki kadmn iive oran: ile isletmelerin faaliyet raporlarmmn hafta ici yaymianma
thtimali arasinda anlamls bir iliski vardsr.” seklinde ifade edilen H5 hipotezi desteklenmemistir.

CEO’nun aynt zamanda yonetim kurulu baskant olmast halinde firmanin faaliyet raporlarinin hafta ici
yayinlamasiyla ilgili anlamli bir etki gézlemlenmemistir. Dolayisiyla “CEO nun ayn: gamanda yonetim kurunln
bagskant olmass, firmanin faaliyet raporunu hafla igi yaymlama olasiligins etkilemektedir.” seklinde ifade edilen H3
hipotez desteklenmemektedir.

Denetim Kkalitesi, buytk dortld ve buyik dortli olmayan isletmeler seklinde OSl¢llmis ve ilgili
orneklemde faaliyet raporlarinin hafta ici yaymnlanmasi durumuyla ilgili herhangi bir anlamli etkiye
rastlanmamustir. Dolayist ile “Denetim kalitesi ile isletmelerin faaliyet raporlarmm hafta i yaymlanma ibtimali
arasinda anlamls bir iliski varder” seklinde ifade edilen H4 hipotezi desteklenmemistir.

Denetim komitesi etkinligini ifade eden denetim komitesi ile ilgili 6 faktérden olusan DKETKI
degiskeni de istatistiksel acidan anlaml bir odds ratio degerine (0,768) sahip degildir. Dolayistyla denetim

1043



MERTER, BALCIOGLU, CEREZ ve OZER
Kurumsal Yénetimin Faaliyet Raporlarin Yaynlanma Zamani Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama

komitesinin etkinligi ile bir isletmenin faaliyet raporunu hafta i¢i yayinlama olasiligi arasinda bir iliski
gozlemlenmemistir. Elde edilen bu bulgu ile “Denetinm komitesi etkinligi ile faaliyet raporlarmm bafla i
Yaymlanma ibtimali arasimda anlamly bir iliski vardr.” seklinde ifade edilen H6 hipotezi desteklenmemistir.

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen buytiklik degiskeni de istatistiksel acidan ylzde bir
seviyesinde anlamlt ve pozitif bir odds ratio degerine (0,91) sahiptir. Bu bulgu buytk isletmelerin faaliyet
rapotlarint piyasa ilgisinin ylksek oldugu (hafta ici) donemlerde yayinlama egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Kurumsal yonetim, hisse senedi piyasalarinin diizglin isleyisinin ve bitinligintn saglanmasinda ¢ok
o6nemli bir rol oynamaktadir. Kurumsal yonetimin 6nemli bilesenlerinden seffaflik, yatirimcilar arasinda
giveni tesvik ettigi icin cesitli kullanicilara bilgi paylasimini desteklemektedir. Yatirimeilara dogru ve
zamaninda bilgi saglamak icgin isletmeler, finansal performanslarini ve gelecek beklentilerini Gzetleyen
faaliyet raporlart yayinlamaktadir. Bu raporlar, hissedarlar, potansiyel yatirimeilar ve diizenleyiciler gibi
gesitli kullanicilara isletmenin finansal performansina iliskin genel bir bakis acist saglayan kapsamli bir
belgedir. Bu sebeple faaliyet raporlart hissedarlarin isletmenin finansal sagligini degerlendirmede ve
isletmeye yatirnm yapma konusunda bilingli kararlar almasina olanak saglamasindan dolayt kurumsal
aciklama icin ¢ok Onemlidir. Raporlarin zamaninda sunulmasi esasinda, bu raporlarin ne kadar hizla
sunuldugu, belirli bir hesap déneminin sonlanmasinin ardindan ne kadar siire i¢cinde paydaslarla paylasildig
ile direkt ilgilidir. Faaliyet rapotlarin zamaninda yayinlanmasi, en biyiik kurumsal yatirimeidan en kiigitk
hissedara kadar tiim paydaslarin verilere esit ve hizlt bir sekilde erismesini saglayan ve yatirim kararlarinin
dogru ve bilingli bir sekilde alinmasina yardimect olan 6nemli bir faktérdir.

Bu calismada kurumsal yOnetim uygulamalarinin firmalarin faaliyet raporu yayinlama zamant
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaclanmustir. Bu amagcla 2009-2019 yillari arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gbsteren 259 isletmenin verileri lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen ampirik
bulgulara gére, yonetim kurulu toplam tye sayist ve yonetim kurulu bagimsizliginin artmast isletmenin
faaliyet raporunu piyasa ilgisinin yogun oldugu dénemlerde (hafta ici) yayinlama ihtimalini artirmaktadur.
Yoénetim kurulu igerisindeki iiye sayisinin ve bagimsizhiginin artmast kurul igerisindeki gegmis bilgi
diizeyinin artmasina neden olmaktadir. Artan bilgi diizeyi ve bagimsizhik seviyesi sayesinde isletmenin
gbzetim faaliyetinin daha etkin olmast saglanmaktadir. Bu durum finansal beyanlarin kalitesinin daha iyi
kontrol edilmesini saglamakta ve olumsuz durumlar karsisinda dizeltici 6nlemlerin alinma olasiligin
artirmaktadir. Artan izleme faktérii ve Onlemler neticesinde isletme icerisinde daha iyi haberlere sahip
olunacag varsayildiginda 6nceki ¢alismalarla (DellaVigna ve Pollet 2005; Michaely vd., 2016; Li vd., 2020)
uyumlu bir sekilde iyi haberler piyasa ilgisinin yogun oldugu zamanlarda agtklanmaktadur.

Faaliyet raporlarinin hafta ici veya hafta sonu aciklanmasina odaklanan bu arastirma, daha 6nce
kesfedilmemis bir alam ele almakta ve bu yoénde gelecekteki calismalar igin bir temel olusturmay:
amaglamaktadir. Mevcut ¢alismalarda, raporlarin yaymnlanma zamanlamast genellikle raporun agiklandig
tarih ile mali y1l sonu arasindaki siireyle l¢tilmiis, fakat hafta ici ve hafta sonu duyurularini karsilastiran bir
incelemeye literatiirde rastlanmamistir. Literatirdeki bu bosluk, 6zellikle hafta ici ve hafta sonlar ile ilgili
olarak raporlarin yayinlanma zamanmim etkileyen faktorlere iliskin daha fazla arastirmaya ihtiyag
duyuldugunu gostermektedir. Hafta sonu yapian duyurularin daha az dikkat ¢ekmesi veya hafta ici yapilan
duyurularin daha etkili olmasi gibi dinamikler, sirketlerin stratejik raporlama kararlarini etkileyebilir.
Faaliyet raporlarinin zamaninda ve piyasa aktif durumda iken yayinlanmast yatirimcilar, paydaslar ve
dizenleyiciler gibi ¢esitli kullanicilar icin Onemlidir. Bir isletmenin finansal performanst ve gelecek
beklentileri hakkinda dogru ve zamaninda bilgi sunarak kurumsal yénetimde seffafligt da saglamaktadir. Bu
¢aba sayesinde yatirimcet glivenini gliclendirebilir ve daha iyi paydas iliskileri gelistirebilmektedir.

Bu ¢alisma sonunda elde edilen bulgular, kurumsal yonetim uygulamalarinin seffafligt ve hesap
verilebilirligi artirmak icin 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu bulgular isletme
yoneticileri, hissedarlar, diizenleyiciler ve yatirimcilar gibi kurumsal yonetim paydaslarina yararl bilgiler
saglamaktadir. Isletme yoneticileri, faaliyet raporlarinin yayinlanma zamaninin isletme performanst ve
degeri tzerindeki etkisini anlayarak, daha iyi kararlar alabilir. Calisma, faaliyet raporlarint piyasa ilgisinin
yogun oldugu dénemlerde (hafta ici) yayinlayan isletmelerin yonetim kurulu igerisinde ¢esitlilik saglandigt
ve daha iyl kurumsal yoénetim uygulamalarina sahip oldugunu gostermektedir. Bu da hissedarlarin isletme
seciminde faaliyet raporu yayinlanma zamanini bir kriter olarak kullanabilecekleri anlamina gelmektedir.
Dizenleyiciler icin piyasa verimliligi ve bilgi asimetrisi gibi faktSrleri dengelemek icin faaliyet raporu
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yayinlama zamanina iliskin standartlarin belirlenmesi ve uygulanmasi i¢in yararl bilgiler saglayabilir.

Sonraki ¢aligmalarda bir isletmenin kurumsal yonetim kalitesinin yillik raporun veya mali tablolarin
yayinlanmast i¢in gecen siire ile iliskisi arastirilabilir. Bir bagka calismada, denetim raporlarinin yaymnlanma
zamanlamast denetim faktrii tizerinde etkisi bulunan degiskenler tzerinden incelenerek raporun gec
yaymnlanmasina neden olan faktérler arastirilabilir.

Etik Beyan

“Kurumsal Yinetimin Faaliyet Raporlarmm Yaymlanma Zaman: Ugerindeki Etkisi: Borsa Istanbul'da Bir Uygnlama”
baslikli ¢alismanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler
tzerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina
degerlendirme i¢in génderilmemistir.

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyam
Makaleyi hazirlayan her bir arastirmacilarin katki orani ylizde 25tir.
Catigma Beyani
Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismast s6z konusu degildir.
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EXTENDED ABSTRACT

Corporate governance, in its pursuit of ensuring stakeholder confidence and regulatory compliance, has
steadily incorporated a large number of communication tools. The most important of these is the annual
report, an integral document that succinctly captures a firm's financial posture and provides insights into
its prospective avenues for growth. Given the multifaceted nature of businesses nowadays, the scope and
depth of annual reports have significantly developed to meet the nuanced needs of a wide readership.
Shatreholders, for instance, view these teports as a testament to a company's profitability and long-term
viability. Concurrently, potential investors rely on them to ascertain potential risks and returns, seeking
clues about future investment opportunities or threats. The information contained in the report helps
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users make their decisions most effectively and is recognized as a critical source of information, especially
in developing countries. Moreover, in the era of stringent regulatory oversight, regulators utilize these
reports to ensure corporations uphold their fiduciary responsibilities. By melding quantitative data with
qualitative narratives, the annual report thus becomes an instrumental medium, influencing myriad
business-related perceptions and strategic decisions. Complexly structured and detailed, annual reports
provide users with information on all financial transactions of a firm during the whole fiscal year.
However, their relevance extends far beyond mere tabulations of revenue and expenses. Embedded within
their pages ate rich narratives elucidating the organization's core values, landmark achievements,
unforeseen challenges, and envisioned strategies for future uncertainties. These narratives, often
intertwined with quantitative data, provide a comprehensive lens for stakeholders to gauge the
organization's resilience, adaptability, and growth potential. In the context of developing nations, the
importance of annual reports is accentuated. Due to the lack of reliable secondary sources of institutional
data or the potential for misinformation, these reports emerge as credibility markers. Stakeholders, ranging
from investors to suppliers, heavily lean on these documents to make informed decisions, ensuring they
are attuned to the company's trajectory and potential market fluctuations. Corporate governance is an
intricate web of structures, protocols, and procedutes that guide a company's operational aspects and
anchor its ethical and legal compass. At the epicenter of this vast mechanism lies the board of directors.
Their role is not just administrative; they determine the company’s governance of, ensuring that its
trajectory is aligned with established governance paradigms. As managers, they bear the onus of setting
strategic priorities, managing risks, and acting as the pivotal link between shareholders and management,
ensuring transparency, accountability, and long-term value creation. There are many empirical studies on
the timing of corporate report releases. The literature is dominated by studies suggesting that firms with
good news tend to release earlier or at times of high market interest (weekdays) than firms with bad news.
The relationship between annual reports and corporate governance holds the potential to reveal much
about a company's inner workings, ethos, and commitment to transparency. As annual reports are an
indicator of organizational transparency, the dynamics governing their publication are crucial for
stakeholders. The underlying hypotheses of this research are that the governance structure, especially the
characteristics and functionalities of the board of directors, might influence when these reports see the
light of day. Due to its prominence as the primary marketplace for Turkey's largest corporations, Borsa
Istanbul is an excellent candidate for this research since it provides a rich tapestry of data and a variety of
governance styles. Using logistic regression, this study leverages a powerful analytical tool and delves
deeper into binary publication timing, such as weekdays or weekends. This study aims to measure the
impact of corporate governance on the timing of report issuance using various variables, such as the
number and independence of board members, board gender diversity, CEO duality, audit quality and audit
committee effectiveness. According to the empirical findings, an increase in the number of board
members and board independence increases the likelihood of publishing the annual report during periods
of intense market interest (weekdays). The increase in the number of board members and board
independence leads to an increase in the level of background information on the board. The increased
level of knowledge and independence leads to more effective oversight of the entity. This enables better
control of the quality of financial statements and increases the likelihood of taking corrective measures in
the face of adverse situations. Assuming that the increased monitoring factor and measures lead to better
news within the firm, in line with previous studies, good news is disclosed at times of high market interest.
It is crucial to various users, such as investors, stakeholders and regulators, to publish annual reports in a
timely manner and when the market is active. It also ensures transparency in corporate governance by
providing accurate and timely information about an organization's financial performance and future
prospects. This effort can strengthen investor confidence and foster better stakeholder relations. The
nuances of how board attributes influence reporting timeliness are not merely operational; they often hint
at the underlying organizational culture and its dedication to stakeholder communication. For companies
aiming for excellence in corporate governance, these insights offer a roadmap. Adjusting board
compositions or re-evaluating governance policies might not only streamline report publications but also
potentially bolster a company's reputation in the marketplace. On the other hand, for the investment
community, including fund managers and equity analysts, these patterns serve as another metric in their
toolkit. By understanding the correlation between governance structures and reporting habits, they can
make more informed judgments about a company's reliability and its values related to openness. In a
financial landscape where trust is paramount, such insights become invaluable in shaping future strategic
interactions and partnerships..
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