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Oz

Calismada seffafligt arttiran mekanizmalar teorik olarak ele alinmakta ve finansal basarinin seffaf olma tizerinde etkisi
olup olmadigr arastirimaktadir. Oncelikli olarak muhasebe/finansal raporlama standartlart ve denetim standartlart
acisindan isletmelerin seffafligi ve daha sonra kurumsal yonetim acisindan seffaflik ve kamuyu aydinlatma konulart ele
alinmustir. Daha sonra ise, hem BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde hem de BIST 100 Endeksinde islem goéren
isletmelerin 5 yillik finansal verileri (2011-2015) kullanilarak TOPSIS yontemi ile finansal performanslari standart ve
tek bir 6lgii haline getirilmistir. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notlari (KKASN), Isletme Biiyiikliikleri, Tsletme
Borclanma Oranlart ve Isletme Yaslari arastirmanin diger degiskenleridir. Yapilan analizler sonucunda, isletmelerin
finansal bagarisinin, isletme buyikliklerinin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari tizerinde pozitif anlamli bir
etkisinin oldugu, borclanma oranlarinin ise; isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinin Gzerinde
anlamli negatif etkisi oldugu gbrilmistir. Firma yaginin ise, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamasi tzerinde
porzitif ancak anlamli olmayan etkisi oldugu gorialmistur.

Anabtar Kelimeler: Muhasebe/Finansal Rapotlama Standattlari, Seffaflik, TOPSIS, Panel Veri Analizi

The Mechanisms for Increasing Transparency and the Impact of Financial Success on
Transparency: A Research in BIST XKURY

Abstract

The study deals with the mechanisms increasing transparency and the issue whether financial success has
impact on transparency or not is investigated. Firstly transparency of companies in terms of
accounting/financial reporting standards and auditing standards and then transparency and public
disclosure in terms of corporate governance were discussed. Afterwards, financial success of firms (being
dealt in both BIST XKURY and BIST 100) has been calculated by TOPSIS Method by using the five-year
financial data (2011-2015). Public Disclosure and Transparency Notes (KASN), Business Sizes, Business
Borrowing Ratios and Age of Business are other variables of the research. As a result of the analyzes, the
financial success of enterprises, business sizes, public disclosure and transparency applications have a
positive significant effect on the borrowing rates; It has been observed that enterprises have a significant
negative effect on public disclosure and transparency practices. On the other hand, firm age has a positive
but not significant effect on public disclosure and transparency.
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Girig
Her gecen giin daha hizli ve kapsamlt islemler yapmaya imkan tantyan i¢inde bulundugumuz teknoloji
¢aginda ekonomik faaliyetler tlke sinitlarint ortadan kaldirmistir. Buna bagh olarak ortaya ¢ikan uluslararas
antlasmalar kapsaminda isletmelerin uymak durumunda oldugu ticari faaliyetlerini, diizenleyen hukuksal
dizenlemeler yapilmistir. Bu dizenlemeler, stirdirtlebilirlik saglanmast adina elzem bir ihtiya¢ haline
gelmistir. Isletmelerin sadece faaliyetleri kiiresellesmemis ayni zamanda ortaklik yapist/yonetim yapist
olarak da kiresellesmislerdir.

Yasanan kiresellesme ile birlikte iilke sinirlart giderek 6énemini kaybederken finansal piyasalarda fon
transferi sinir tanimadan hareket etmektedir. Guntimizde isletmeler finansman ihtiyaclarint karsilamada
ulusal piyasa ile sinirl kalmamakta, uluslararast alandaki sermaye hareketlerinden pay almaya calismaktadir.
Fon arz edici olan yatirimcilarin segenekleri artmis ve uluslararasi bir nitelik kazanmistir. Bu gelismelerle
birlikte piyasalarda yatirimeilarin diger menfaat sahipleriyle bitlikte haklarinin korunmasi amactyla giivenilir
sistemlerin olusturulmas: geregi ortaya ¢ikmistir.

Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlart uygulamalarinda oldugu gibi kiiresellesmenin getirdigi
isletme/muhasebe sorunlarint ortadan kaldirmak amactyla hem yonetimsel hem muhasebe agisindan hem
de tim paydaslar agsindan yeterli ve givenilir “yonetsel ve finansal bilginin” saglanabilmesi, yani;
isletmelerin hesapverebilir, seffaf ve kurumsal bir yapiya kavusmast icin Kurumsal Yonetim Ilkeleri
gelistirilmistir. Gerek kurumlarin gerekse sirketlerin yonetimlerinde olusturacaklar sistemlerin herkes
tarafindan kabul edilen standart ve ilkeleri bulunmaktadir. S6zU edilen standartlar ve ilkeler; kuresel bir
ifadeyle “KKurumsal Yonetim Ilkeleri” olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal Yonetim ve Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari ile Denetim
Standartlar1 Agisindan Igletmelerin Seffaflig

Isletmelerin, i¢ ve dis paydaslarina karsi seffafliginin saglanabilmesi icin 6ncelikli olarak kurumsal
yonetim ilkelerini benimsemis ve uyguluyor olmas: gelmektedir. Bununla birlikte isletmelerin giivenilir ve
kargilagtirilabilir finansal rapotlarin olusturulabilir olmast icin muhasebe/finansal rapotlama standartlatini
uygun muhasebe faaliyetleri yurltiyor olmast gerektigi belirtilebilir. Diger bir durum ise;
muhasebe/finansal rapotlama standartlarina uygun hazitlanmis olan finansal rapotlarin dogrulugu ve
giivenirliligi icin s6z konusu finansal raporlarin bagimsiz denetimden gegmis olmas: gerekmektedir.

Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari ve Denetim Standartlari Agisindan Igletmelerin
Seffaflig:

Diizenli, giivenilir ve karsilagtirilabilir bilgi olmaksizin, yatirimecilarin isletmenin kurumsal resmini
degerlendirmeleri ve buna baglt olarak cesitli yatirim kararlari arasinda sagliklt tercih yapmalart miimkiin
degildir. Kamunun aydinlatimast ve seffaflik, piyasa ekonomisinde sirketlerin denetimi ve gdzetiminde
kullanilan en 6nemli aractir. Bu durum ayni zamanda kamuoyunun, isletmelerin performansinin yaninda,
yapilari, faaliyetleri ve politikalart hakkinda da bilgi sahibi olmasina imkan saglar. Bu nedenlerden dolayz,
kamuoyuna aciklanacak bilgiler, siki kurallara baglanmalidir. Diger bir dutum ise, isletme tarafindan
kamuoyuna yapilacak aciklamalarin, isletmenin menfaatlerine zarar vermemesi ve isletme hakkindaki ticari
sitlatin kamuya actklanmasina yol agmamasi gerekmektedir. Etkin bir kamuyu aydinlatma saglanabilmesi
icin, isletmeler tizerinde kanunlar ve diizenleyici otoriteler araciligiyla yasal ve idari baski yapilmasi tek
basina yeterli olmayacaktir. Isletmelerin, kamuyu aydinlatmanin bir yikiimliiliikten ziyade daha uzun vadeli
ve kalict sermaye ¢ekebilmenin en etkili yolu olabilecegini gérmeleri gerekmektedir. Daha uzun vadeli ve
sabirlt bir sekilde sermaye cekmenin yolu, i¢ ve dis yatirimciara gerekli glivenin saglanmasindan
gecmektedir (Mortas, 2011, s. 6). Bu bakimdan glivenin tesis edilebilmesi icin, isletmenin seffaf ve hesap
verebilir nitelige sahip olmasi gerekmektedir.

OECD tarafindan ulusal hikiimetler, ilgili uluslararast kuruluslar ve 6zel sektor ile bitlikte 1999'da
hazirlanan ve son olarak Eyliil 2015’te revize edilen Kurumsal Yénetim Tlkeleri'nde seffaflik; 2004 yilinda
revize edildigi tarihten buyana kamuya aciklama (disclosure) kavrami ile birlikte ele alinmaktadir. S6z
konusu ilkelere gére; Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, kurumsal yonetim cercevesinin icinde yer alan
ilkelerden biri olup, ilkelerde isletmelerin finansal durumu, performansi, milkiyet yapist da dahil olmak
tzere, isletmelerle ilgili bitin konularda dogru ve zamaninda agtklama yapilmasinin saglanmasi
amaclanmaktadir. Bu durum, diinya genelinde karar alicilar, yatrimcilar ve diger isletme paydaslar
tarafindan ilkeleri, uluslararasi temel bir kaynak haline getirmistir (OECD, Kurumsal Yoénetim Tlkeleri,
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Eylil 2015). Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma ilkesi, yukarida ifade edilenler cercevesinde dikkate
alindiginda son yillarda sermaye piyasasinda 6nemini daha da artirmistir.

Seffafligin saglanmasinda kamuyu bilgilendirmeleri tek bagina yeterli gértilmemekte, ayrica stki
muhasebe kurallarinin olusturulmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bilginin glivenilir ve karsilagtirilabilir olmast,
firmalarin faaliyetlerinin ve risk profillerinin esit kogullarda degerlendirilmesine imkan saglayacak olan
etkin kural ve standartlara dayali muhasebe uygulamalarinin var olmasiyla yakindan iliskilidir (Ttrkiye
Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Ocak 2002).

Seffaflik ve kamuyu aydmnlatmanin isletme diizeyinde benimsenmesi, yatirtmet haklarinin korunmasi
ve toplum giiveninin kazanilmast agisindan 6nemlilik arz etmektedir. Isletmeler uluslararast alanda kabul
gbérmius rehber niteligindeki ilkeleri izleyerek, kurumsal seffaflik derecelerini artirabilmekteditler. Kurumsal
seffaflik ve kamuyu aydinlatma, muhasebe uygulamalari ile dogrudan iliskilidir. Oyle ki, giivenilir, kapsamli,
ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir finansal tablolar ancak uluslararast alanda kabul g6rmis
muhasebe/finansal raporlama standartlarinin benimsenmesi ile ortaya konulabilmektedir (Arsoy, 2008, s.
17).

Finansal Raporlama Standartlarinin anayasast konumunda olan, “Finansal Raporlamaya Iliskin
Kavramsal Cerceve”de, faydali bilginin niteliksel 6zellikleri baghigi altindaki ilk madde (KGK, Finansal
Raporlamaya lliskin Kavramsal Cerceve): “Temel niteliksel i3ellikler, ibtiyaca mygunluk ve gercede uygnn sekilde
sunumdur’ seklinde belirtilerek, finansal raporlar icin kesin bir ¢izgi ¢izmistir. Finansal tablolarin, finansal
tablo kullanicilart icin karar almalarina yardimer seffaf ve kamuyu aydinlatict bilgi icermesi gerektigi,
Ozellikle temel niteliksel 6zelliklerde vurgulanmaktadir. Zira gercege uygun sunum 6zelligi: “Finansal bilginin
kullanicilara faydals olabilmesi igin ilgili olaylar: sunmasi yeterli dedildir. Ayrica agiklamay: amagladigs ekonomik olaylar:
gercege wygnn bir sekilde sunmalidsr. Gergede mygun bir sunumun, tam anlameyla saglanabilmesi icin si¢ 63ellige sabip olmas:
gerekir. Buna gire sunum tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir” seklinde Kavramsal Cerceve’de tanimlanmaktadur.
Hatasiz olmakla kalmayip aynt zamanda tam ve tarafsiz olmast gerektigi de ciddi sekilde vurgulanmaktadir.
Boylelikle kamuyu aydinlatict ve seffaf bir finansal tablonun kamuoyuna aciklanabilecegi standartlarin
tamami i¢in genellestirilmistir.

Kavramsal c¢ercevede tam bir sunum; ckonomik olayin bir kullanict tarafindan anlasilmast icin
tanimlamalar ve actklamalar da dahil olmak tizere gerekli tiim bilgileri icermesi gerektigi belirtilmistir. Diger
taraftan TMS—1Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda (KGK, TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu
Standardi); Finansal tablolarin amaci belirtilirken, genis bir kullanict kitlesinin ekonomik kararlar almalarina
yardimet olan isletmenin finansal durumu, finansal performans: ve nakit akiglart hakkinda bilgi saglamak
oldugu da belirtilmistir. Diger taraftan yine aynt standartta, finansal tablolarin yoneticilerin, kendilerine
emanet edilen kaynaklari ne etkinlikte kullandiklarini da gOstermesi gerektigi de belirtilmistir. Esasen
Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin tam ve dogru bicimde uygulanmast durumunda finansal
tablolarin seffaf ve kamuyu aydinlatict bilgiye sahip olacagt ve hesap verebilir nitelige kavusacagt
vurgulanmaya c¢alisildigt ifade edilebilir.

Yukaridaki paragraflarda ele alindigr gibi isletmelerin daha seffaf, kamuyu aydinlatan, hesap verebilir
nitelikte finansal bilginin sunumu (disclosure) icin Muhasebe/Finansal Rapotlama Standartlarinin
uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir. Diger bir ifade ile Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayan bir isletmenin finansal raporlarin gercege uygun, zamaninda ve karsilastirilabilir finansal bilgi
sunmakla birlikte, finansal bilgi kullanicilart ac¢isindan sunulan bilginin glivenirlilik kismi eksik kaldig1 ifade
edilebilit.

Finansal raporlarin glivenirlilik dizeyi ise bagimsiz denetim yolu ile ifade edilebilecektir. Diger bir
ifade ile sunulan finansal raporlarin ve faaliyet rapotlarinin seffaf ve kamuyu aydinlatabilir nitelikte olup
olmadiginin belgelenebilmesi ve isletme paydaglarinin giiveninin saglanabilmest i¢in ihtiya¢ duyulan diger
bir 6nemli unsur; bagimsiz denetim raporudur. Bagimsiz denetgi, denetim faaliyetlerinin stirdiiriilmesi ve
raporun hazirlanmast icin Bagimsiz Denetim Standartlarini ve Genel Kabul Goérmiis Denetim
Standartlarint rehber edinmektedir.

Ozellikle muhasebe alaninda calisan meslek mensuplari, bilim insanlari tarafindan muhasebe ve
denetim kavramlarinin birbirleriyle yakin iliski icinde oldugu bilinmektedir. Ciinkii muhasebesiz denetim
olmaz ve denetimin gerekliligi muhasebenin gerekliligini beraberinde getirmektedir. Kisaca ifade etmek
gerekir ise; muhasebesiz denetleme dayanaksiz; denetimsiz muhasebe ise saglamastzdir (Uzay vd, 2009, s.
127).Denetim faaliyetinin yerine getirilmesi ise, muhasebe uygulamalarinin giivenirliligi ve standartlarin

343



MORTAS ve SAMIL
Seffafligi Arttirmaya Yonelik Mekanizmalar ve Finansal Basarinin Seffaflik Uzerindeki Etkisi: BIST XKURY de Bir
Aragtirma

korunmasint birtakim normlar ve kodlar dahilinde gerceklestir. Bu 6nemli gérevin yerine getirilmesi kurum
ici ve kurum dist denetgilerin ve denetim komitelerinin etkinligi ve etkililiginin glici ile iligkilidir. Bu
sebeple denetim yapisinin, muhasebe kalitesinde, finansal seffafligin giiclenmesinde ve bagariya
ulagmasinda basrol oynadigt belirtilebilir (Abay, 2013, s. 160).

Yasanan muhasebe skandallart icerisinde en Onemlilerinden biri Enron olayidir. Enron olayr ile
birlikte diinyanin en biyitk denetim firmalarindan olan Arthur Anderson denetim sirketinin de ortaya
ctkan yolsuzlukta paymnin olusu, denetime olan giivenin de zedelenmesine sebep olmustur. Cunkd
denetimin temel amaclarindan birisi, yukarida da ifade edildigi gibi finansal tablolara giivenilirlik
kazandirmaktir. Diger bir ifadeyle denetim bir giivence hizmetidir. Benzer bir durum, Tirkiye’de Tmar
Bankasi olayinda kendini goéstermis ve yatirimctlarin piyasalara olan giliveninin zedelenmesine neden
olmustur. Denetim faaliyetinin en temel amaglarindan biri, hatali veya hileli bilgilerin neden olabilecegi
riski azaltmak, finansal raporlamalarda yoneticilerin yapabilecekleri usulstizlikleri en aza indirmektir.
Isletmelerdeki hile ve usulsiizliklerin denetim kalitesinin zayif oldugu durumlarda ortaya ciktigt
bilinmektedir (Terzi vd, 2014, s. 194).

Isletmelerin piyasada kalabilmeleri, ancak diiriist ve giivenilir bir yonetim anlayst ile miimkiin
olabilecektir. Bu ise, seffaflik, hesap verebilirlilik, sorumluluk ve adillik gibi temel ilkeleri icerisinde
barindiran ve yonetim sekli olan “kurumsal yonetim” ile saglanabilmektedir. Yasanan finansal krizlerin ve
muhasebe skandallarinin en 6nemli sebeplerinden biri; yanlis yonetim politikalart ve finansal tablolarda
yapilan yolsuzluklardir. S6z konusu olumsuzluklar isletme tarafindan, kurumsal yonetimi tam manastyla
uygulamast ve bagimsiz denetim firmalarinin isletme finansal tablolarini gercekei ve durtist bir sekilde
denetlemesi ile giderilebilecektir. Finansal tablolarin hata ve yanlglik icerme ihtimali, finansal tablolardaki
bilgilerden faydalanacaklarin isletme yonetiminden gelen bilgilere giivenmelerini ve bu bilgileri esas alarak
karar almalarini zorlastirmaktadir. Finansal bilgi kullanicillarinin karar verme stirecinde yararlandiklari
finansal ve finansal olmayan bilginin giivenilirliginin ve dogrulugunun saptanmasinda bagimsiz denetim
O6nemli bir gérev tstlenmistir.

Kurumsal Yonetim Kapsaminda Seffaflik

Kurumsal yonetimin tim dlnyada ve akademik alanda tartiglmaya baslanmasinda iki temel
gelismenin 6nemli sekilde rol oynadigi belirtilebilir. Ik olarak; kiiresellesme ve finansal serbestlesme,
sirketlere uluslararasi piyasalarda yeni firsatlarin ve rekabet ortaminin 6nind agarken, sirketlerin geleneksel
finansman kaynaklarinin yaninda, yeni finansman imkanlarina ihtiyacint da ortaya ¢ikarmustir. Biytiyen
sirket yapilarindan kaynaklanan bu durum, sahiplik ve kontrol ayrimini ortaya ¢ikartmus ve sirketlerin farkls
paydaslara yonelik sorunlarini da ortaya citkarmuistir. Bu gelismeler anonim sirketleri riske agik hale
getirirken, sirket ici yolsuzluklar ve kéti yonetimden kaynaklanan iflaslarinda artmasina neden olmustur
(Tuna, 2013, s. 5). Kiresel anlamda kurumsal yénetim kavraminin hizli gelisimi ilkemizde de yerini
bulmus ve s6z konusu kavram hizl bir sekilde isletme bilgisi olarak tilkemizde yeniden iretilmistir. Daha
saglikli ekonomiler, sirdirilebilir kalkinma, seffaf bir ekonominin varligi ve ekonomik faaliyetlerde daha
adaletli bir paylasim yapisint saglamaya yonelik uygulanan kurumsal yonetim, Tirkiye’de faaliyet gdsteren
yabanct yatirimciarin da yogun olarak uygulamaya baslamasiyla ekonomik yapi igerisinde yerini almistir
(Kayacan, 2000, s. 29).

Ikinci olarak makro ekonomik faktérlerin etkin oldugu nedenlerin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan
finansal krizler, 6nce mikro diizeyde finansal aracilara, daha sonra ekonominin tiimiine yayllmistir. Asya ve
Rusya’da yasanan krizlerden grenilen deneyimler ve ABD’de ortaya ¢ikan sirket skandallar ile baglayan
stireg, yatirimet givenini tehdit etmeye de baglamistir. Zayif kurumsal yonetimden kaynakli oldugu iddia
edilen bu durum, sirketler bazinda, hissedarlari, yoneticileri, kreditérleri ve diger paydaglart dogrudan
etkilerken, ortaya ¢ikan maliyetler ise ulusal ekonomilerde 6nemli yiikleri de beraberinde getirmistir (Tuna,
2013, s. 5). Ortaya cikan kiresel bazdaki finansal krizlerin arkasindaki en énemli nedenlerden biri, yukarida
ifade edildigi gibi, isletmelerin kurumsal yonetim faaliyetlerinin yetersizliginden kaynaklanmaktadur.
Isletmeler, kiiresellesme ile birlikte hizlt bir rekabet icine girip, bu rekabet sartlari icinde biiyiimeyi siirekli
hale getirmek amact ile uluslararast boyutta bir takim uyum c¢alismalari yapmak zorunda oldugu
belirtilmelidir. Kurumsal yonetim faaliyeti bu uyum galismalarinin en énemlilerindendir. Iyi bir kurumsal
yonetimin baslangicta mikro temelde isletme ¢apinda, makro baz da ise ilke genelinde fayda saglayacagi
mutlak bir sonuctur(Karamustafa vd, 2009, s. 101).

Kurumsal yonetim, bireysel ve toplumsal hedefler ile ekonomik ve sosyal hedefler arasinda denge
kurmakla ilgilidir. Kurumsal yonetim ¢ercevesi, kaynaklarin verimli kullanimint tesvik eder ve bu
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kaynaklarin sorumlulugu/yonetiminin esit sekilde hesap verebilitligini de tesvik eder. Amag, bireylerin,
sirketlerin ve toplumun ¢ikarlarinin miimkiin oldugunca esit diizeyde uyumlu hale getirmektir. Uluslararasi
kabul edilen kurumsal yonetim ilkeleri isletmelerin, kurumsal amaclarina ulagmasint ve bunun yani sira
isletmelerin yatirimet cekmesini de amaglamaktadir(Iskander ve Chamlaou, 2000, s. 4).

Kurumsal yonetim uygulamalari, isletmelerin hem hissedarlar hem de yatirimetlar basta olmak tizere
diger menfaat sahiplerine en yiksek faydayr saglayacak bicimde yonetilmesini temel almaktadir. Bu
baglamda kurumsal yonetim uygulamalari iki temel amaca hizmet etmektedir. Bunlar; (1) menfaat
sahiplerine glivenilir bilgi saglamak, (2) isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir (G6r vd., 2016, s.
675).

Kurumsal yonetimin amaglatina ulasmast ve kurumsal yonetimden beklenen faydanin saglanabilmesi
icin kurumsal yonetim sistemi bir takim ilkeleri biinyesinde barindirmaktadir. Cadbury Raporuna gore;
etkin bir sekilde calisan kurumsal yonetim icin temel ilkeler aciklik, diristlitk ve hesapverebilitliktir.
OECD’ye gore kurumsal yonetimin temel ilkeleri ise; adillik, sorumluluk, seffaflik ve hesapverebilitliktir
(Araci ve Yuksel, 2016, s. 1006).

OECD’nin Kurumsal Yénetim Tlkeleri’nin besinci basligi Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Tlkesidir.
Bu baslk alunda kamuyu aydinlatma ve seffaflik; “Kurumsal yonetim cergevesi sirketin finansal durumn,
performanst, ortaklik yapist ve yonetimi dibil olmak iigere sirkete iliskin ber tiirlii nemli konuda amaninda ve dogru
agiklamalarm yapilmasin saglamalidi” seklinde tanimlanmaktadir. (OECD, G20/OECD Kurumsal Yonetim
1lkeleri)

Ttrkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar’nin temel yapt tast olan Kavramsal Cergeve’ye
g6re(KGK, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve), isletmenin ekonomik kaynaklari, isletmeye
karst ileri stiriilebilen haklar ve bu kaynaklar ile haklarda degisime neden olan islemler, diger olaylar ve
kosullarin etkileri hakkinda bilginin finansal raporlarla saglanmakta oldugu belirtilmektedir. Finansal
bilginin kullanicilara faydali olabilmesi i¢in ilgili olaylart sunmast yetetli degildir. Bununla birlikte agiklamayt
amacladigi ekonomik olaylart gercege uygun bir sekilde ve zamaninda sunmast gerektigi belirtilmektedir.

Seffaflig1 Arttirmaya Yonelik Mekanizmalar

Isletmelerin seffaflik diizeylerinin arttirlmasina yénelik mekanizmalar olarak; bagimsiz denetim,
muhasebe ve finansal raporlama standartlari, i¢ kontrol ve risk yonetimi, zorunlu kamuyu aydmlatma
yukimlulagd, finansal olmayan raporlama sayilabilmektedir.

Bagimsiz Denetim

Finansal tablolarin denetiminde amag, finansal tablolarin bir biitiin olarak saptanmis Slciitlerle uyum
icinde bulunup bulunmadiklarini arastirmaktir (Giiredin, 2014, s. 16). Isletmelerin faaliyet raporlarinda
halka acikladiklart muhasebe bilgileri, etkin bir sermaye piyasasinin gelisiminde 6nemli bir role sahiptir.
Denetcilerin firmalar tarafindan actklanan bilgilere etkisinin belli l¢iide o tlkedeki denetgilerin yapist ve
gelismislik diizeyi ile denetcilerin denetledikleri firmalart daha ayrintili bilgi vermeye tesvik etme ve zotlama
yeterliliklerine bagl olabilecegi beklenmektedir (Curtik, 2004, s. 150).

Seffafligin saglanabilmesinin en 6nemli unsuru giicli bir bilgi acgiklama politikasidir. Bu durum,
sitketlerin piyasada devamli ve tutarli bir sekilde gézetlenmesi, degerlendirilmesi ve ilgili taraflarin
bilgilendirilmesiyle saglanir. Bununla birlikte, hissedarlarin, sahiplikten dogan haklarint elde etmelerini ve
s6z konusu haklarint kullanmalarini saglar. Seffafligin saglanamadigi veya yanlis bilgilendirmenin oldugu
durumlarda menfaat sahipleri ¢cok buytk zarar géreceklerdir (Sevim ve Sen, 2014, s. 151).

Kurumsal yonetim, finansal raporlama sisteminin izlenmesinde en 6nemli unsurdur. Teorik olarak
kurumsal yonetimin glvenilir bir bicimde var olabilmesi i¢in ¢ izleme mekanizmasi bulunmaktadir ki
bunlar; bagimsiz denetim, i¢ denetim ve yonetim olarak ifade edilebilir (Abdullah vd., 2008, s. 17). Bu
bakimdan bagimsiz denetimin en 6nemli amaclarindan biri, piyasada gliven ortaminin saglanmasidir. Bu
sebeple hazirlanan finansal tablolarin denetgiler tarafindan iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Ayrica
finansal tablolara glvenilirligin saglanmast icin finansal tablo hazirlama sirecinin de iyi islemesi
gerekmektedir. Bu sorumluluk tamamen isletmenin sorumlulugunda olup, giiclii bir kurumsal yénetim
sisteminin olusturulmas: ile yerine getirilebilir. Cinkii finansal raporlama siireci, isletmenin bitiin
birimlerinden etkilenmektedir (Demirkan, 2016, s. 44).

Mubhasebe ve Finansal Raporlama
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Finansal raporlar en basit ifadeyle, isletmelerin finansal durumlarini ve faaliyet sonuglarini ortaya
koymak ve gelecekteki nakit akimlarini tahmin etmek amactyla dizenlenir. Finansal raporlarin, isletmenin
aynast oldugu ve isletmeyle ilgili taraflarin isletme hakkinda karar almalarim sagladigi temel yapt oldugu
belirtilmelidir. Geleneksel olarak da muhasebenin 6nemi ve yiklendigi gérev bu sekilde ortaya konulur
(Kalmis, 2006, s. 140).Isletmenin kurumsal yonetim sistemi, bir bakima isletmenin ilgililerine sunulan
finansal bilgilerin saglanmasint giiven altina alan kurallar toplulugudur. Toplum icinde finansal bilgi Gretim
sistemini olusturabilmek icin, ti¢ diizeyde 6nlem alinmahdir. Finansal bilginin olusturulmasinda t¢ diizey
Sekil-3’teki gibi gosterilmistir (Aysan, 2007, s. 806).

DUZEY III

DUZEY II

DUZEY I

Kavnak: AYSAN Mustafa A. Kurumsal Yinetim ve Risk,Elit Ofset, Istanbul. 2007. .86

Sekill. Mubasebe Uygnlamalarinn Iyi ve Giivenilir Kurumsal Y onetimdeki Diizeyleri

Yukaridaki sekilde yer alan, tim dizeydeki kurallarin “iyi” ve “giivenilir” olmalart kurumsal yoénetim
sistemlerinin iyi islemesi i¢in bir zorunluluktur. Kisaca belirtmek gerekir ise; isletmede kurulabilecek
kurumsal yonetim sisteminin amaglara uygun bir bicimde isletilebilmesi i¢in, diinyada ve ilkelerde “iyi”
mubhasebe ilke ve kurallarinin gelistirilmesi ve isletmelerin kendi finansal bilgi sistemlerinin de bu kurallara

uygun olarak iyilestirilmesini saglamast olduk¢a 6nemlidir (Aysan, 2007, s. 87).

Kurumsal yonetim, isletme disindaki yatirimcilarin, fonlarinin yanls kullanilmasindan korunmasint
saglayacak bir ilkeler seti oldugu daha 6nceki bagliklarda vurgulanmistir. Kurumsal Yonetimin en 6nemli
fonksiyonunun, finansal raporlama stirecinin kaliteli olmasini saglamak oldugu ifade edilebilir. Finansal
raporlama siirecinin kalitesinin artmasi, muhasebe kalitesinin de artmast sonucunu ortaya cikaracaktir
(Gengoglu ve Ertan, 2012, s. 18). Bu bakimdan finansal tablolarin temel amacina hizmet edecek sekilde
finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyag duydugu bilgileri karsilamast gerekir. Isletmeyle ilgili menfaat
sahiplerinin, isletme hakkinda dogru, zamaninda, giivenilir ve anlagilabilir bir bicimde bilgilendirilmesi
gerekmektedir. Menfaat sahiplerinin, ¢ikarlariin  korunup korunmadigt konusunda stphelerinden
arinabilmeleri icin, isletme hakkinda stirekli dogru ve dirist bilgiler sunulmasi gereklidir. Menfaat
sahiplerinin ihtiya¢ duydugu bu bilgilerin ¢ok biyiik bir kismi finansal tablolar yolu ile finansal raporlama
kapsaminda kamuoyuna sunulmaktadir (Ar1, 2009, s. 409).

Yukarida belirtilen ifadeler, Kavramsal Cercevede de genel olarak belirtilmektedir. Esasen, Kavramsal
Cergeve, finansal raporlamanin amacint ifade eder. Kavramsal Cerceve’ye gore; finansal raporlamanin
amacl, mevcut ve potansiyel yatirimeilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger taraflara raporlayan isletmeye
kaynak saglama kararlarini verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamaktir. Diger taraftan Kavramsal
Cerceve’de, genel amaglt finansal raporlarin mevcut ve potansiyel yatirimedarin, borg verenlerin ve kredi
veren diger taraflarin ihtiyag duydugu bitin bilgileri saglamadiklart belirtilmekte olup, bu duruma ilave
olarak, genel amaclt finansal raporlarin ihtiyac duyulan tiim bilgileri saglamasinin da beklenmemesi
gerektigi ifade edilmektedir. Bundan dolayi, finansal bilgi kullanicilartnin diger kaynaklardan elde edilecek
bilgileri de g6z 6niinde bulundurmas: gerektigi belirtilmektedir. Kisaca Finansal Raporlama Standartlart
seffafligr artirmaya yonelik ilke ve kurallar getirmekle birlikte, Kavramsal Cercevede de belirtildigi gibi;
finansal raporlar, biylik 6lctide, kesin aciklamalardan cok tahminlere, yargilara ve yontemlere dayanir.
Kavramsal Cergeve, bu tahminlerin, yargilarin ve yontemlerin temelini olusturan esaslar1 belirler.

Isletmelerde seffaf bir raporlama sisteminin olugturulmasi ve isler bir muhasebe sisteminin
yetlegtirilmesi noktasinda, Muhasebe ve Finansal Rapotlama Standartlarinin siirece gok 6nemli katkilart
olacagi belirtilmelidir. Isletmeler tarafindan Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin
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uygulanmasiyla birlikte, kaliteli ve kargsilastirilabilirlik niteliklerine sahip raporlama yapilabilecek ve finansal
tablolar seffaf, anlasilabilir, karsilastirilabilir ve glivenilir nitelikte olacaktir. Bu sayede faaliyetlerini etkin ve
surekli bir sekilde yiritmek isteyen isletmeler acisindan bir zorunluluk haline gelen kurumsallasma
strecinin 6nemli kosullarindan biri yerine getirilmis olacak ve isletmelerde etkin bir muhasebe ve finansal
raporlama sistemi olusturulmasi agisindan 6nemli bir adim atilmus olacaktir (Celik, 2011, s. 3.).

I¢c Kontrol ve Risk Yonetimi

Isletmelerin finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerini zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasiabilir,
yorumlanabilir ve distik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya aciklamasi seffafligin geregidir.
Kamuya aciklanacak bilgilerden biri de isletmenin gelecekte maruz kalabilecegi risklerdir. Isletmenin
gelecekte maruz kalabilecegi riskler; operasyonel riskler, piyasa riskleri, kredi riskleri, stratejik riskler,
faaliyet riskleri, yasal riskler, cevresel riskler, temel is ile ilgili riskler, denetim riskleri, dogal riskler, finansal
raporlama riskleri, uygunluk riski, bilgi riski, tlke riski, itibar riski, kontrol riski, isletme i¢i ve isletme dist
riskler, muhasebe i¢i ve muhasebe dist riskler, saf ve spekiilatif riskler, finansal ve finansal olmayan riskler,
sistematik ve sistematik olmayan riskler, is ortami ve sanayi riskleri, performans riskleri, personel riskleri,
bilgi teknoloji riskleri, politik risk, sosyo-ekonomik riskler, kurumsal yénetimden kaynaklanan riskler, deger
zinciri ve destek siireclerinden kaynaklanan riskler, yetkilendirme riski, finansman riski, likidite riski, kur
riski, faiz orani riski, fiyat riski, sermaye yapist ve yeterliligi riski, tahribat riski, tahmin riski ve hasar riski
olmak tizere birbirinden farkli ve ¢ok fazladir. S6z konusu bu risklerin beklenen ve énemli gériilenlerinin
isletme yoneticileri, hissedatlar, yatirimeilar, isletmeye kisa ve uzun vadeli kredi saglayanlar, analistler ve
diger paydaslar gibi bilgi kullanicilarina seffafligin saglanmasi icin aciklanmast gerekmektedir (Kog ve
Ozkan, 2016, s. 161).

Isletmelerin 6zellikle kurumsal yonetim kadrolarina ve denetim komitelerine ciddi yitkiimliiliikler ve
yeni raporlama sartlart getiren SarbanesOxley Kanunu’nun 302. ve 404. maddeleri tim isletmelerde risk
yonetimini zorunlu kilmaktadir. SarbanesOxley Kanunu; muhasebe gézlem kurulunun kurulusu ve isleyisi,
denetim firmasinin bagimsizligy, sirketin sorumlulugu, mali bilgilerin arttirilmasi, analiz ve ¢tkar ¢atismalar,
komisyon kaynaklari ve otoritesi, ¢alismalar ve raporlar, kurumsal ve su¢ unsuru tastyan suiistimal
sorumlulugu, beyaz yakalt suclart ile ilgili cezalarin arttirilmasi, kurumsal vergi iadeleri ve kurumsal
suiistimal ve sorumluluk konulart olarak 11 ana basliktan olusmaktadir. S6z konusu kanunun 302 ve 404
numarali maddeleri ¢ercevesinde sirketlerin finansal raporlamalart lzerindeki risklerin belirlenmesi,
belirlenen risklere iliskin kontrollerin belgelendirilmesi ve degerlendirilmesi zorunlu olmakla birlikte,
kontrollerin etkinliginden sirket yoneticileri direkt olarak sorumlu tutulmustur (Giines ve Teker, 2010, s.
069).

Risk aciklama; ilgili taraflar isletmeyi etkileyen ya da gelecekte etkileyebilecek olan herhangi bir firsat,
ihtimal, tehlike, zarar, tehdit ya da risklerle ilgili bilgilendirme olarak ifade edilebilir. Risk agiklama, i¢
kontroliin temel asamalarindan birisi olup, riskleri, eylemleri, 6nlemleri, yonetimi ve riskle ilgili olaylarin
analizini kapsamaktadir (Kog ve Ozkan, 2016, s. 161).

Zorunlu Kamuyu Aydinlatma

Kamuya aciklanacak bilginin zamaninda sunulmasi gerekmektedir. Bir bilgi ne kadar dogru ve
glivenilir olursa olsun, eger zamaninda sunulmamus ise, bilgi kullanicilart agisindan ¢ogunlukla bir anlam
ifade etmeyecektir. Bilgi, finansal bilgi kullanicilarinin alacaklart iktisadi kararlari etkileme giiciini
kaybetmeden 6nce, karar alma siirecine yardimct olmalidir. Bu bakimdan, bilglyi zamaninda agtklama,;
seffafligin bir Slctisti olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasalarinin mevcut oldugu biittin iilkelerde halka
acik sirketlerde zamaninda ve stirekli actklama yapma goénilliligin 6tesinde bir zorunluluk haline gelmistir
(Levent, 2015, s. 371).

Sitketlerin zamaninda yaptigi kamuyu aydinlatma yatirimeilarin, sirketin hisse senetlerini alip satarken
karsilasacagt zarar riskini distirmektedir. Bu da sirketin sermaye piyasasinda daha ¢ok fon ¢ekmesine sebep
olacaktir. Daha ¢ok fon hisse senetlerinin likidite riskini disiirecektir ve dolaylt olarak sirketin finansal
performansinu etkileyecek sermaye maliyeti de diisecektir (Botoson ve Plumlee, 2002; s. 21-40;Diamond
ve Verrecchia, 1991, s. 1325-1359;Brennan ve Tamarowski, 2000, s. 26-37;L.euzve Verrecchia, 2000, s. 91—
124).

Acar ve Mortas tarafindan yapilan ¢alismada, isletmeler i¢in hesaplanan hesap verebilirlik skorlar1 ile
finansal bagari oranlar arasinda bulunan nedensellik iliskisi test edilmistir. Genellikle yitksek hesap
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verebilirlik skoruna sahip isletmeler ile bu isletmelerin verimlilik oranlart arasinda yapilan analizlerde
benzerlik gostermistir. Calismanin sonucunda, isletmelerin hesap verebilirlik skoru arttikca nedensellik
baginin daha da arttigr gorilmistiir. Isletmelerin zorunlu kamuya agtklamanin yani sira, goniillii kamuya
aciklamayr da artirmalari gerekmektedir. Boylelikle isletmelerin daha hesap verebilir ve seffaf olacag
beklenmektedir (Acar ve Mortas, 2011, s. 85-94).

Finansal Olmayan Rapotlama

Isletmelerin hangi konularda sosyal sorumluluk faaliyetleri yiiriitecekleri bircok unsura baglidir.
Isletmenin biyiikligi, faaliyet gosterdigi ilkenin gelismislik diizeyi, faaliyet gosterdigi sektér, yasal
dizenlemeler, rekabet kosullari, tiiketicilerin ve toplumun biling dizeyi, yoneticilerin bu konuya yaklagimi
gibi faktorler isletmenin sosyal sorumluluk kararlarini belirlemektedir. Isletmeler, sosyal sorumluluk
faaliyetlerini egitim, saglk, kiltir, sanat ve yoksullukla miicadele alanlarini destekleyecek projeler
gelistirerek,  ekolojik  dengeyi  bozmayacak ve c¢evreyi koruyacak yatirimlarda  bulunarak
gerceklestirmektedirler (Atakan ve 1§gioglu, 2009, s. 120).

Isletmeler, icinde bulunduklari toplumun bir parcast olabilmek i¢in ekonomik amaglart disinda bir
takim sosyal ve cevresel amaglara da sahip olmalart gerektiginin farkindaligina sahip olmaktadirlar.
Boylelikle; paydas katiiminin cercevesi genisletilerek, isletmeler icin “sosyal sorumluluk” kavrami bir
yonetim felsefesi olarak ele alinmaya baslanmistir (Oztiirk ve Oktem, 2016, s. 134).

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin giin gectikce daha da 6nem kazanmasi ile birlikte bu
faaliyetlerin raporlanmasi durumu ortaya ¢ikmistir. Sosyal sorumluluk faaliyeti yapan isletmeler, yaptiklar
faaliyetleri ilgili tim kamuoyu ile paylagsmak icin raporlamaktadirlar. Boylelikle miisteri ve paydaslar isletme
ile ilgili kararlarini daha dogru ve glvenilir bilgiler dogrultusunda verebilmektedirler. Kurumsal sosyal
sorumluluk raporlari, yillik faaliyet raporlarinda ya da ayn raporlarda isletmelerin ekonomik, cevresel ve
sosyal faaliyetlerinin boyutlarinin gosterildigi, isletme i¢i ve isletme dist menfaat sahiplerine finansal ve
finansal olmayan bilgileri sunan raporlardir (Parlakkaya vd., 2016, s. 885).

Kurumsal yonetim, isletmelerin hem i¢c hem de dis paydaslarina karsi sorumluluklarint dizenleyen
ilkelerden olusmakta olup, isletmelerin temel paydaslarindan biri de dogal cevredir. Isletmelerin énemli
cevresel sorunlarin  kaynagi olarak goriilmesi, bu sorunlarn ¢6ziimi noktasinda  isletmelerin
sotumluluklarini da artirmistir. Bunun sonucunda isletmeler, cevresel sorumluluklarina iliskin actklamalar
yapmaya ve ¢evresel raporlar hazirlamaya baslamuslardir. Cevresel raporlama, finansal, sosyal ve cevresel
konulara odaklanan Ug¢li sorumluluk raporlamasinin bir parcasidir. S6z konusu raporlarda, cevre
stratejileri, politikalari, cevresel maliyetler ve cevre yonetim sistemleri konularinda yapilan actklamalar yer
almaktadir (Tang ve Cingdz, 2011, s. 205).

Isletmelerin sadece finansal bilgileri sunan raporlara degil, finansal rapor ilgilileri olarak tanimlanan,
paydaslar ilgilendiren, finansal olmayan bilgilerin de raporlanmasi 6nemli bir gereklilik haline gelmektedir.
Artk igletmeler sadece sattiklari/Urettikleri Grunleri, karlilik oranlart veya hisse degetleri ile degil, basta
calisanlari olmak tlzere, faaliyette bulundugu topluma ve cevreye karst ne kadar duyarh oldugu her
zamankinden daha O6nemli olarak, 6n plana ¢ikmalarina etki etmektedir. Diger bir ifade ile, bilincli
toplumlarda, topluma hizmet amacit gézetmeksizin, sadece kar amacina yonelen isletmelerin bagari
sansinin daha disiik oldugunun farkina varan isletmelerin, sosyal sorumlulugu amag olarak benimsemeye
baslamalari ile birlikte muhasebe de daha genis bir bakis acisi ile ele alinmaya baglanmistir. Cevresel
Raporlama Sosyal Sorumluluk Raporlamasinin bir alt raporu olmakla birlikte, denetlenmis veya
denetlenmemis finansal olmayan gevresel bilgilerin finansal raporlara ek olarak veya finansal raporlar ile
birlikte yayinlanmasidir (Yanik ve Tirker, 2012, s. 297).

Finansal durumun raporlanmasinin Stesinde sosyal sorumluluk uygulamalart ve isletmelerin yaptiklart
uygulamalara yonelik raporlama, isletmeler acisindan bircok faydayt da beraberinde getirmektedir. Bu
faydalar asagidaki gibi siralanmustir (Bagar ve Basar, 2000, s. 217);

e Menfaat sahipleri ile gériismelerde saglam ve glivenilir bir temel olusturur ve bunlar (6zellikle
yatirimetlar, devlet..vb) icin gegerli ve tutarl bilgi saglayarak sirketin seffafligin arttirir.

e Uzun vadede pazar payini, misteri bagliligini ve marka degerini arttirmaya katkida bulunur ve bu
durum sirketin piyasa degerini arttirir,

e (evresel ve sosyal riskleri daha iyi izlemek i¢in, yonetim sistemlerinin uygulanmasint tesvik eder
ve kolaylastirir.
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e  (evresel ve sosyal konulardaki isletme deger ve ilkelerini gstermede yardimer olur.

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletmelere sagladigi yararlari inceleyen ¢aligmalarin sonuglarina gore;
isletmelerin sosyal sorunlarin ¢6ziimiine yardimet olmalarinin kisa vadede kar getirmese de, uzun vadede
satislarint arttirma, tiiketicilerin isletmeye ve trtnlerine yonelik olumlu tutum sergilemeleri, giiven, sadakat
ve desteklerinin artmasi, calisanlarda yiiksek dizeyde ise baglihgin gelismesi, isletmenin daha giicli bir
imaja kavusmasi, marka degerinin artmasi, triin farklilasmast yaratma ve itibar kazanma gibi yararlar
sagladigi da belirtilmektedir (Atakan ve Tsgioglu, 2009, s. 126).

Literatiir Taramasi

Literatiirde kurumsal yonetim notu ile risk veya getiri arasindaki iliskinin incelendigi caligmalar
mevcuttur (Sakarya, 2011, s. 147-162; Daglt vd., 2010, s. 18-31; Carike¢1 vd., 2009, s. 51-72; Yenice ve
Délen, 2013, s. 199-213). Sakarya (2011), kurumsal yonetim ile hisse senedi getiri arasinda pozitif bir iliski
tespit etmistir. Yenice ve Dolen (2013) de borsa degerleri ile kurumsal derecelendirme notu arasinda
anlamh bir iliski tespit etmistir. Dagli vd.’ne gére kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin
yatirimctlarina ek bir gelir saglamadigi gibi, yatirimcilarin riske girmeyerek, risksiz finansal araclara yatirim
yapmalart durumunda daha kazangli ¢ikacaklarindan dolayi potansiyel kar kaybina neden oldugu sonucuna
varmiglardir (Daglt vd.,2010).

Finansal performans ile kurumsal yonetim arasindaki iligkinin incelendigi calismalarda ise(Carikel
vd., 2009, s. 51-72; Karamustafa vd.,2009, s. 100-119; Conkar vd., 2011, s. 81-115; Akbar vd., 2016, s. 417-
429; Buyuksalvarct vd.,2010, s.119-143) Cariket vd., (2009) ve Akbar vd., 2016 calismalarinda kurumsal
yonetime uyum ile finansal veya kurumsal performans arasinda anlamh bir iliski olmadigini
gozlemlemislerdir. Buna karsin, Karamustafa vd. (2009), kurumsal yénetim Indeksi’ne girmeden énceki ve
sonraki finansal performanst karsilastirdiginda ise anlaml farkliliklar ortaya ¢iktigini tespit etmistir. Benzer
sekilde Buyiiksalvarct vd. (2010) kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmelerle dahil olmayanlarin
finansal gostergelerinin karsilastirmus ve anlaml farkliliklar bulmustur.

Seffaflik Kurumsal Yoénetim 6nemli bir bileseni olmakla bitlikte, Beekes ve Brown (2006) kurumsal
yonetim kalitesi yiiksek sirketlerin daha ¢ok bilgilendirici kamuyu aydinlatma yaptiklarini tespit etmistir.
Esasinda kurumsal derecelendirme notu kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunu da kapsamaktadir. Diger
bir ifadeyle seffathik diizeyi kurumsal yonetim derecelendirme notunu da etkilemektedir.

Dogan vd. (2015) bankalar tzerinde yaptiklart ¢alismada, finansal performans ile miilkiyet yapisinin
finansal seffaflik diizeyiyle bir iligkisinin olmadigini tespit etmistir.

Sandeep vd. (2002) gelismekte olan piyasalarda (Brezilya, Polonya, Giiney Afrika, Hindistan, Taylan
ve Giney Kore) yapmis oldugu calismada, Guney Afrika’nin disindaki piyasalarda Piyasa Degeri/Defter
Degeri orani ile Kamuyu aydinlatma ve seffaflik puani arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

Cheung vd.(2010) yaptiklart calismanin sonucuna gore, sitketleri piyasa degetleri ile endeksi
olusturulan sirketlerin seffaflik dereceleri arasinda pozitif ve anlamh bir iligki vardir. Zorunlu kamuyu
aydinlatma ve géntlli kamuyu aydinlatma yapan sirketler ayri endekslendiginde ise, piyasa degeti ile yalniz

gbnilli kamuyu aydinlatma endeksi arasinda iliski gérialmistiir (Cheung vd., 2010).

Yapilan ¢alismanin arastirma sorusunun temelinde ise, finansal performansin seffafligs etkileyip
etkilemedigidir. Diger bir ifadeyle finansal performansin olumlu yénde olmasi seffafligi da olumlu yénde
etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Bu baglamda elde edilen verilere TOPSIS ve panel veri analizi yontemi
uygulanarak arastirma sorusunun cevabi aranmistit.

Yontem

Uygulamada, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS Yoéntemi ile Yatay (Birim) ve Period
(Zaman) boyutlu verilerin analizinde kullanilan Panel Veri Analiz Yéntemi kullanilmistir.

Calismanin veri seti, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST XIKKURY)’nde islem goren firmalar esas
alinarak olusturulmustur. Endekste yer alan 49 firmadan, éncelikle bulunduklart endeksle birlikte BIST 100
Endeksinde yer alan firmalar tercih edilmis, daha sonra bu firmalardan BIST XKURY’nun kurulus yilt
2007 yiindan bu yana, kurumsal derecelendirme kuruluslari tarafindan alt bagliklart Kurumsal Y6netim
puanlart hesaplananlar se¢ilmistir. Optimum sayida veriyi elde etmek adina verilerin kesintisiz olma
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durumuna da dikkat edilerek 2012 ve 2016 yillart arasinda (5 yillik) 23 firma (bankacilik ve mali kurumlar
disinda) veri seti icin tercih edilmistir. Asagidaki Tablo 1°de veri setini olusturan firmalar borsadaki
kodlamalari ile birlikte sunulmustur.

Tablo 1. Analize Tabi Firmalar ve Kisaltmalar:

KOD FIRMA ADI KOD FIRMA ADI
AEFES Abnadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
ARCLK Argelik A.S. PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Tic. A.5: PRKME Park Elektrik Ur. Mad. San. ve Tic. A.S.
AYGAZ Aygaz A.S. TAVHL Tav Havalimaniar: Holding A.S.
CCOLA Coca-Cola Iegel A.S. TOASO Tofags Tiirk Otomobil Fabrikas: A.S.
DOAS Dogugs Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. TRCAS Turcas Petrol A.S.
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Mafkineleri A.S.
GLYHO Global Y atirim Holding A.S. TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
HURGZ Hiirriyet Gaz. ve Matbaacilik A.S. VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
THLAS hlas Holding A.S. YAZIC Yagucilar Holding A.S.
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklygs A.S.

TOPSIS Yontemi

TOPSIS Yontemi, isletmelerin performanslarini degerlendirmede ve karsilastirmada, ¢oklu finansal
oranlar dikkate alarak, ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢6ztiminde kullanilmaktadir (Akytiz, 2011,
s. 77). Yontem Chen ve Hwang (1992) tarafindan Hwang ve Yoon’un (1981) calismalart referans
gosterilerek ortaya konulmustur. TOPSIS yontemiesasinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri
olup yontemde, alternatif seceneklerin belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum
ve minimum degetler arasinda ideal duruma gére karsilastirilmasi yapilmaktadir (Demirelli 2010, 104).Bu
calismada TOPSIS yontemi finansal performans gostergeleri olan finansal oranlarin standartlastirilmis tek
bir 6l¢ii haline getirilmesi icin kullanilmistir.

Oran yontemi ile finansal tablolardaki hesap veya hesap gruplart arasindaki matematiksel iligkiler
kurularak, isletmenin ekonomik ve finansal yapisi ile karhlik, calisma durumu hakkinda bir yargiya
ulastlmaya calistimaktadir. TOPSIS hesaplamasinda sirketlerin likidite durumunun tespitinde Cari Oran ve
Likidite Oranlart kullantlmistir. Sirket karliliginin belirflenmesinde Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karliligs
oranlart kullanilmistir. Tsletme biiyiime oranlarini analize dahil etmek adina, Aktif Biiyiime ve Ozsermaye
Buyume oranlart kullanilmigtir. Piyasa degetlemesini tespit etmek adina ise, Piyasa Degeri/Defter Degeri
orant ile Piyasa Degeri/Aktifler orant TOPSIS hesaplamasina dahil edilmistir. Veri setinde yer alan
firmalardan bir kismunin yatrim  girketi olmasi nedeniyle faaliyet oranlart kullanilmamustir. Ayrica
borglanma oranlarindan kaldira¢ orani, calismada olusturulacak modelde ayri olarak isletme riskini temsil
edecek sekilde bagimsiz degisken olarak kullandmistir.

TOPSIS hesaplamast icin; belitlenen endeksteki firmalarin finansal tablolarindan alinan bilgiletle
finansal oranlar hesaplanmis ve bulunan oranlar 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillart igin ilgili yilin
kriterlerini olusturmugtur. Ilk asamada ilgili yillar icin kriterlere ait karar matrisi olusturulmustur.

Verilerin uygulamaya hazir hale getirilmesinde sonra analize konu igletmelerin; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik puanlarinin, isletmenin finansal performansiyla anlamlt bir iliski icerisinde olup olmadigt ve
etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Elde edilen veri seti hem birim boyutu (23 sirket) hem zaman boyutu
(5 y1) olmast nedeniyle panel veri 6zelligi tasimaktadir. Elde edilen panel verinin analizi i¢in Eviews 8
programt kullanilmistir.

Panel Veri Analizi

Panel veri seti, her bir yatay kesitin zaman serisine sahip oldugu veri setidir. Panel veride yatay kesit
(birim) icin kullanilan 7 ve zaman serisi i¢in kullan 7 alt simgesi bitlikte kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle
panel veri zaman serisi ve kesitsel olarak iki boyutludur.
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Hausman Testi:Hausman testi, panel veride sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin arasinda
tercih yapiminda kullanilmaktadir.

Hausman testinde, 3o sabit etkiler tahmincisi Birassal etkiler tahmincisi oldugunda hipotezler (Celik
vd., 2016, s. 447):

Ho = Her iki tahminci de tutarh ve B etkindir.
Hi = Botutarlt ancak B1 tutarh degildir.

Hausman testi sabit etkiler tahmincisi ile rassal etkiler tahminci arasindaki farkin Olciilmesi ve
degerlendirilmesi olarak gorillebilir. Hausman testi sonucu, arada fark varsa ve anlamli ise Ho’t reddederiz.
Diger bir ifadeyle rassal etkiler modelin tutarli oldugu hipotez reddedilir ve sabit etkiler tahmincisi
kullanilir. Aksi durumda ise, disik seviyedeki degiskenlik rassal etkiler modelinin daha uygun oldugunu
sOylemektedir (Asteriou ve Hall, 2015).

LM Testi: Panel veride rassal etkilerin varligini 6lgmek icin LM testi (Bresch Pagan LM testi)
kullanilmaktadir. LM testinde rassal etkilerin varliginin ve yoniiniin test edilmesinde ortak varyanslarin
sifira esitligi test edilmektedir (Celik vd., 2016, s. 447). LM testinde havuzlanmis modelle bir yonli (birim
ya da zaman yo6nlil) ve iki yonli rassal etki modelleri arasinda uygun modelin tercihinde kullanilmstir.

F Testi:F testi basit bir yapisal degisikligin olup olmadiginin arastirlmasinda kullanilan basit bir
Chow testidir. I testi kisitlanmis regresyon hatalarinin karesi ile, kisitlanmamis regresyon hatalarinin
karesini icermektedir. Sabit etkilerin birim ve zaman boyutundaki etkisinin varligini test etmek icin
kullanilmaktadir. Havuzlanmis model ile bir yonli (birim ya da zaman yonlt) ve iki yonli sabit etki modeli
arasinda uygun modelin se¢iminde kullanilmaktadir.

Aragtirmanin Analizi ve Bulgular

Calismada finansal performansin ve bunun yani sira firma buytkligi, firma borglanma oraninin
(riskin) ve firma yasinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puant Gzerindeki etkisi arastirtlmaktadir. Finansal
performansin (TOPSIS) ortaya ¢ikmasi, donem sonlarinda hatta Tirkiye 6rneginde izleyen dénemin
ortalarina dogru yayimlanmasi durumu ve Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notlarinin da bu tarihlere yakin
zamanlarda ortaya ¢ikmast nedenleriyle goriiniirde bir déneme ait TOPSIS puaninin, izleyen yilin Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik puantyla iliski icerisinde oldugu daha makul gorilmistir. Sirketlerin kamuyu
aydinlatma ve seffaflik uygulamalari, isletmelerin finansal performansinin etkisi altinda kalip kalmadigt
aragtirmanin ana tezini olusturmaktadir. Bunun yant sira firma biyiikligi, firma bor¢lanma orani ve firma
yast literatiirden hareketle analize dahil edilmistir.

S6z konusu degiskenlere iliskin olusturulan arastirmanin sorulart asagidaki gibidir:

S1: Finansal performansin (TOPSIS) kamuyn aydmlatma ve seffaflik uwygnlamalar: iigerinde etkisi var
mder?

S82: Sirket biiyiikliigiiniin (SIZE) kamuyu aydinlatma ve seffaflike nygulamalar: iigerinde etkisi var mudir?
83: Borglanma oranimin (RISK) kanuyn aydimmlatma ve seffaflik wygnlamalar: iigerinde etkisi var mdir?
S4: Sirket yagimmn (AGE) kamuyn aydimlatma ve seffaflik wygnlamalar: iigerinde etkisi var midir?

Aragtirma sorularinda yer alan bagimsiz degiskenlerin tamaminin dahil edildigi Arastzrma Modeliise:
KASN pr=a+t ﬂ7TOPSIS,y,7 + 152 SIZE i + ﬁj RISK j; + ﬂ4 AGE ;; +£;

Degiskenlere iliskin aciklamalar ve veri kaynaklart Tablo-2’de sunulmustur. KASN (kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notu) bagimlt degiskeni, sirketlerin kurumsal internet sitelerinden elde edilen yillik
faaliyet raporlarindan ve derecelendirme sirketlerinin web sitelerinden toplanmigtir. TOPSIS bagimsiz
degiskeni ise, 6rneklemde yer alan 23 sirketin sekiz adet finansal oranlarindan hesaplanmistir. TOPSIS
puant modelde finansal performans: temsil etmektedir. Diger bagimsiz degisken SIZE ise, sirket
buyiklagini temsilen 6rneklemde yer alan sirketlerin toplam varliklarinin dogal logaritmast alinarak elde
edilmistir. Bagimsiz degiskendeki degerlerin logaritmasinin alinmasi, verideki asimetrik sorunu azaltmak
icindir (Devalle vd., 2016, s. 18). Bagimsiz degisken olarak alinan RISK| isletmenin riskini temsilen
bor¢lanma orant (Toplam Bor¢/Toplam varliklar) kabul edilmistir. Diger bagimsiz degisken AGE ise,
sirketin yasini gostermektedir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Agiklamasi
Degiskenin Adt Degiskenin Agiklamast Verinin Kaynagt
Yillik Faaliyet Raporlar,
KASN Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu Sirketlerin kurumsal internet siteleri,
Derecelendirme Sirketlerinin Internet Siteleri
TOPSIS 8 adet* finansal oran kullanilarak hesaplanmis  Yilik Finansal Tablolar, Kamuyu Aydmlatma
finansal performansi temsilen TOPSIS puani. Platformu (www.kap.gov.tr)
Sirket biytkligi, sirketin toplam varliklarinin -~ Yillik  Finansal Tablolar, Kamuyu Aydimnlatma
SIZE o -
dogal logaritmast alinarak hesaplanmistir. Platformu (www.kap.gov.tr)
Sirketin borg¢lanma diizeyi Yillik Finansal Tablolar, Kamuyu Aydinlatma
RISK Platfa www.kap.gov.t
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) atformu ( ap.gov. )
AGE Sirketin Yast Sitketlerin kurumsal internet siteleri,

www.wikipedia.org

Tahmin edilecek modeldeki degiskenlere ait tanimlayict istatistikler asagida yer alan Tablo—3’de

sunulmustur.
Tablo 3. Tanmlayu: Lstatistikler
KASN TOPSIS SIZE RISK AGE
Mean 9.370470 0.388477 22.15057 53.39922 43.17391
Median 9.362000 0.398155 22.12970 55.86000 40.00000
Maxcimum 9.947000 0.681243 23.97263 84.72000 130.0000
Mininum 8.290000 0.043156 19.99781 8.400000 8.000000
St#d. Dev. 0.344210 0.137135 1.028565 18.94310 25.83458
N 115 115 115 115 115

Degiskenler arasinda ikili korelasyonlarinin ve yonlerinin tespiti i¢in, korelasyon analizi yapilmis ve

asagida yer alan Tablo—4’da gOsterilmistir. KASN ile TOPSIS arasinda pozitif yonli, KASN ile SIZE
arasinda pozitif yonli, KASN ile RISK arasinda negatif yonlii ve KASN ile AGE arasinda ise pozitif yonli
iligki oldugu gérilmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

1 11 111 I\ \
I KASN 1
II TOPSIS 0.3348 1
III SIZE 0.3521 0.0291 1
IV RISK -0.0977 -0.1496 0.3413 1
V AGE 0.1640 0.0811 -0.0151 -0.0802 1

Literatiirde finansal performans ile seffaflik arasinda hem pozitif hem de negatif iliski tespit eden
calismalar (Sandeep vd., 2002, s. 325-337; Cheung vd., 2010, s. 325-337) olmakla birlikte, anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalarda mevcuttur (Dogan vd., 2015, s. 305-330). Bu ¢alismada ise seffaflik

4Aktif Biiyiime, Ozsermaye Biiyiimesi, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Piyasa Degeri/Aktifler, Aktif Karhlik, Ozsermaye Karlihgs,
Cari Oran ve Likit Oran.
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ve finansal performans arasinda Tablo — 5’da gérildugh tzere anlamli ve pozitif yonld bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

Literattirdeki calismalara gére firma buytkligi ile firmalarin kamuyu aydinlatmalart arasinda pozitif
yonli anlamlr iligki vardir (Liu ve Anbumozhia, 2009, s. 593-600; Lourenco ve Branco, 2013, s. 134-141;

Artiach vd., 2010, s.31-51). Bu ¢alismada ise benzer sekilde pozitif yonli bir iliski oldugu yine Tablo —
5’da gérilmektedir.

Diger degisken olan firma riski (kaldirag) ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik arasinda literatiirdeki
bulgulara gbre negatif yonli bir iliski vardir (Liu ve Anbumozhia, 2009, s. 593—600; Lourenco ve Branco,
2013, s. 134-141; Artiach vd., 2010, 5.31-51). Yapilan analizlerde, ulasilan sonuca gére benzer yonlii fakat
¢ok glicli olmayan bir iliski oldugu tespit edilmis ve Tablo 5’te gésterilmistir.

Tablo 5. Model Tabminleri Sonuclar:

Bagimli Degisken: KASN

Bagimsiz Degiskenler Regresyon Modelleri
1 2 3 4 5
Sabit (Constant) 6.3758" 6.2915* 6.5138"* 6.1663* 6.2353*
(0.6515) (0.6430) (0.6188) (0.6149) (0.6171)
TOPSIS 0.8152 0.7144 0.7377
(0.2083) (0.20506) (0.2064)
SIZE 0.1460" 0.1453 0.1147 0.1368 0.1371
(0.0305) (0.0300) (0.0278) (0.0288) (0.0289)
RISK -0.0044 -0.0042* -0.0033* -0.0035*
(0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.00106)
AGE 0.0020 0.0018
(0.0011) (0.0011)
Hausman-ist 5.6248 5.3917 5.0042 5.2515 5.3947
Uygun Model Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler
LM cifi vén 6.1919 6.0383 5.3134 5.1123 5.2260"

Modele 1liskin Istatistikler

R2 0.1778 0.2006 0.2294 0.2788 0.2615
Duzeltilmis R? 0.1630 0.1790 0.2156 0.2526 0.2416
F Istatistigi 12.1039* 9.2849 16.6682" 10.6328" 13.10427
Firma Say1st 23 23 23 23 23
Gozlem Sayist 115 115 115 115 115

Not: Tabloda yer alan *** ve*** isaretleri test istatistiginin %10,%)5 ve %1 6nem dizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Parantez icindeki degerler ilgili katsayilarin standart hatalaridur.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Finansal performans, firma biytikligi, firma bor¢lanma orant ve firma yasinin kamuyu aydinlatma ve
seffatlik puant (KASN) tzerindeki etkisini arastirmak icin 5 farklt model tahmin edilmistir. Modellerde
sabit ve rassal etkilerin varligini ve yonlerini belirlemek icin Hausman Testi, LM Testi ve I Testi
yaptmistir. Testler sonucunda rassal etkiler modelinin (Hausman Testi ile) daha uygun oldugu ve rassal
etkilerin ¢ift yonli oldugu sonucuna (LM Testi) ulagilmistir. Elde edilen bulgular yukaridaki yer alan Tablo
5t e gosterilmektedir.

1. Modelde, firma biyikligh ve bor¢lanma orant bagimsiz degisken olarak alinmistir. Tahmin
edilen model istatistiksel olarak anlamli (Tablo 5te yer alan F istatistigl) ve KASN bagiml
degiskeninin % 16’stn1 aciklamaktadir.

353



MORTAS ve SAMIL
Seffafligi Arttirmaya Yonelik Mekanizmalar ve Finansal Basarinin Seffaflik Uzerindeki Etkisi: BIST XKURY de Bir
Aragtirma

2. Modelde ise, firma buyikligh, bor¢lanma orani ve firma yast bagimsiz degisken olarak
alindiginda, model anlamli olarak c¢alismakta ve model KASN bagimli degiskenini % 17 oraninda
aciklamaktadir. Ancak modelde firma yast (AGE) bagimsiz degiskeni istatistiksel olarak anlamli
ctkmamistir.

3. Modelde, finansal performans ve firma buyiikligi bagimsiz degisken olarak alinmistir. Bu model
de istatistiksel olarak anlamli olarak sonuglanmis ve modelin calistigt belitlenmistit. Bulunan
sonuca gore; model KASN bagimli degiskenini % 22 oraninda a¢iklamaktadir.

4. Modelde, finansal performans, firma biytkligi, bor¢lanma orant ve firma yast bagimsiz degisken
olarak modele dahil edildiginde, s6z konusu model beklendigi gibi calismaktadir ve s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin, KASN bagimli degiskenini % 25 agiklamaktadir. Ancak bu modelde
bagimsiz degiskenlerden firma yasinin (AGE) anlamh bir etkisi olmadigt gérillmektedir. Bununla
birlikte Tablo 5te de gorildugi gibi, kurulan modellerin ikisinde (2. ve 4. Model) firma yas1
istatistiksel olarak anlamli ctkmamustir.

5. Modelde ise, AGE degiskeni ¢ikarildiginda diger bagimsiz degiskenlerin yer aldigi 4. Modele gore
daha uygun olarak calismakta ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmektedir (F istatistigi
10,6328 iken 13,1042 olmakta). Bu modelin ise, KASN degiskenini % 24 oraninda acikladig
gorilmektedir.

Hig bir ilke, sirket, organizasyon ya da birey dogal olarak seffaf degildir. Guvenlik ve kalite gibi,
seffaflik da bir siirectir, bir hedef degildir. Seffaflik hemen olup biten bir sey de degildir. Seffaflik bilingli
bir sorumlulugun, uzun dénem hedeflerin, dikkatle yapilmis politikalarin, istikrarla uygulanmasinin sonucu
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu stirecte seffaflik, yeni piyasa gereksinimlerine ve gelisen Orgiitsel yeteneklere
cevap olarak strekli giincelleme istemektedir (Oliver, 2004, s. 33-60). Seffafligin bu &zellikleri ile beraber,
seffatligl etkileyen veya tetikleyen etkenler de elbette s6z konusudur. Her bir organizasyon icin degiskenlik
gosterebilecek bu etkenler, isletmeler bazinda ele alinacak olunursa; isletmelerin finansal performanslarinin
seffafik tizerinde muhtemel etkiye sahip oldugu digsundlebilir ve bu sav, calismanin konusunu
olusturmaktadir.

Calismada, Ornek kiitle olusturularak isletmelerin finansal performanslart ile seffaflik ve kamuyu
aydinlatma seviyeleri arasindaki iliski ortaya konmaya calisilmistir. BIST XKURY Endeksi 6rnek kiitlenin
kaynagt olarak kabul edilmistir. Baz1 kisitlar nedeniyle, bu isletmelerden elemeler yapilarak nihai olarak
verilerin de kesintisiz olmasi dikkate alindiginda, bes yillik bir stirecte 23 isletme yani toplamda 115 gézlem
ornek kiitleye dahil edilmistir.

Isletmelerin finansal performanslarini temsil etmesi adina, isletmelere ait finansal rasyolar elde
edilerek; cok amach karar verme yontemlerinden TOPSIS yéntemiyle, her bir isletme icin TOPSIS puant
olusturulmustur. Hesaplanan TOPSIS puanlarinin, bu ¢alisma icin ilgili isletmelerin finansal performansini
temsil ettigi kabul edilmistir. Diger taraftan seffathk ve kamuyu aydinlatma uygulama seviyelerini temsilen,
s6z konusu isletmelerin faaliyet raporlarinda da sunmus olduklart Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notlart
dikkate alinmustir.

Ayrica caligmada isletmelerin  kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalar1 tzerinde firma
buyiklikleri, firma bor¢lanma oranlart ve firma yaslarinin etkisi arastirilmistir. Bu bakimdan ¢aligmanin
uygulamasinin test edilmesi icin gelistirilen modelin bagimsiz degiskenleri olarak; TOPSLS puaniars, isletme
bifyiikliikleri, isletme borclanma oran: (isletme riski) ve isletme yaglar: dikkate alinmigtir.

Bir doéneme ait finansal performansin (TOPSIS) hesaplanabilmesi Tirkiye Orneginde, izleyen
dénemin ortalarina dogru miimkiin olmakta ve Kamuyu aydinlatma ve geffaflik notlarinin da bu tarihlere
yakin zamanlarda ortaya ¢ikmast nedenleriyle, gbriiniirde bir déneme ait TOPSIS puaninin, izleyen yilin
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanuyla iliski icerisinde oldugu daha makul goriilmistiir. Benzer yaklasim
diger bagimsiz degiskenler icinde uygulanmistir.

Yapilan analizler sonucunda, isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari, isletmelerin
finansal performansindan etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin finansal performansinin artmast
kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulama seviyesini de pozitif yonde etkilemektedir. Finansal performansla
beraber analize dahil edilen firma biytkligi ve firma bor¢lanma oraninin da, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik uygulamalart {izerinde etkisi oldugu gézlemlenmistir. Firma buiytkliginin pozitif yonli etkisi
oldugu, firma borclanma oraninin ise negatif yonli etkisi oldugu gorilmustir. Ayrica firma yast, model
tahminlerinde modellere dahil edilmis ancak, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari iizerinde anlaml
bir etkiye sahip olmadigt gériilmiistiir.

354



MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi - MANAS Journal of SocialStudies

Aragtirmada sorularinin cevaplanabilmesi i¢in yapilan analizler sonucunda:

e Tsletmelerin finansal performanslarinin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulama seviyeleri
tzerinde pozitif yonli anlamh etkisi vardir. Finansal performansin artmasi ile kamuyu
aydinlatma ve seffaflik uygulama seviyesinde bir artma séz konusudur.

o Isletme biiyiikliiklerinin, isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari tizerinde
pozitif yonlii anlamli etkisi vardir. Tsletmelerin biyiikliiklerinin artmasiyla kamuyu aydinlatma
ve seffathik uygulamasi da artmaktadur.

e Isletme borglanma oraninin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalart tizerinde negatif
yonli anlamlt bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Isletme borglanma orant, diger bir ifadeyle,
sirket riski arttiginda, isletmenin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulama seviyelerinde
disme gorilmektedir.

o Isletme yasinin, isletmenin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari arasinda ancak
anlamh olmayan bir etki goriilmektedir. Isletme kurulus yih dikkate alinarak hesaplanan
isletme yasinin, isletmenin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulama seviyelerini etkilemedigi
gOrilmektedir.

Sonu¢ olarak; isletmelerin finansal performansinin, buyikliklerinin, bor¢lanma oranlarinin,
isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinin belirleyicileri arasinda bulundugu yapilan
analizler sonucunda tespit edilmisgtir.

Yine yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore, isletmenin yast ile seffaflik ve kamuyu aydinlatma
seviyesinin birbirlerini etkilemedigi gérilmektedir. Kisaca, isletme yasina gore, seffaf ya da seffaf degil gibi
ctkarim yapilamamaktadir. Esasen, ister genc bir isletme olsun ister uzun stredir faaliyetine devam eden bir
isletme olsun 6nemli olan basarisint saglamak ve bagartyt strdirebilit kilma icin seffaflik ve kamuyu
aydinlatma ilkesini benimsemis olmasi yani kurumsallasmis olmasi gerekmektedir.

Calisma; isletme ile iliski icindeki gruplara 6zellikle de yatirimeilara, isletmelerin seffaflik ve kamuyu
aydinlatma puanini yorumlarken, finansal performans ve borclanma oraninin (isletme riskinin), bu
puaninin belirleyicileri arasinda oldugunu ortaya koyarak bir rehberlik saglamasi yoniinden 6nem arz
etmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

In order to eliminate the business / accounting problems brought about by globalization, as well as
accounting and financial reporting standards, it is necessary to ensure that managerial and financial
information is sufficient and reliable in terms of both managerial and accounting issues and for all
stakeholders, in other words, for enterprises to be accountable, transparent and institutionalized the
corporate governance principles have been developed.

Public disclosure and transparency are the most important tools used in the surveillance and
supervision of companies in the market economy. This also allows the public to be informed about the
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structures, activities and policies of the enterprises as well as their performance. However, the disclosures
to be made by the company to the public should not cause any harm to the interests of the enterprise and
should not lead to the disclosure of trade secrets about the business to the public. In order to ensure
effective public disclosure, legal and administrative pressure on enterprises through laws and regulatory
authorities alone will not be sufficient. Businesses should see that public disclosure can be the most
effective way of attracting more long-term and permanent capital than a liability. The way to attract more
long-term and patient patience is to provide the necessary trust to domestic and foreign investors. In
order to establish trust in this regard, the company must be transparent and accountable.

According to the Corporate Governance Principles; Public Disclosure and Transparency is one of
the principles included in the corporate governance framework, and it is aimed to ensure that the
principles, including the financial status, performance and ownership structure of the enterprises, are
made accurately and timely.

In order to provide transparency, informing the public by itself is not sufficient, and strict accounting
rules are needed. The fact that information is reliable and comparable is closely related to the existence of
effective rules and standards-based accounting practices that will enable companies to evaluate their
activities and risk profiles on an equal basis.

The adoption of transparency and public disclosure at the enterprise level is important in terms of
protecting investor rights and gaining public trust. Corporate transparency and public disclosure are
directly related to accounting practices. As such, reliable, comprehensive, tailor-made and comparable
financial statements can only be set by adopting internationally recognized Accounting / Financial
Reporting Standards.

Mechanisms for increasing the transparency levels of enterprises can be listed as follows;
independent audit, accounting and financial reporting standards, internal control and risk management,
obligatory public disclosure obligation, non-financial reporting.

It should be noted that financial reports are the mirror of the enterprise and that the parties involved
in the business make decisions about the business. Traditionally, the importance of accounting and the
task that it is installed is put forward in this way. The enterprise management system of the enterprise is,
in a sense, a set of rules that secure the provision of financial information provided to the interested
parties.

It should be noted that Accounting and Financial Reporting Standards will be very important for the
process in order to establish a transparent reporting system in the enterprises and to establish an
accounting system. With the application of Accounting and Financial Reporting Standards by companies,
reporting with quality and comparability characteristics can be made and the financial statements will be
transparent, understandable, comparable and reliable. In this way, one of the important conditions of the
institutionalization process, which has become a necessity for the enterprises that want to carry out their
activities effectively and continuously, will be fulfilled and an important step will be taken in terms of
establishing an effective accounting and financial reporting system in enterprises.

Transpatency can arise as a result of a conscious responsibility, long-term objectives, consistent
implementation of carefully-crafted policies. Transparency in this process requires constant updating in
response to new market requirements and evolving organizational capabilities. Together with these
features of transparency, there are of course factors affecting or triggering transparency. These factors,
which may vary for each organization, will be considered on the basis of enterprises; It can be considered
that the financial performance of enterprises has a possible effect on transparency and this argument
constitutes the subject of the study.

In this study, the relationship between financial performance of enterprises and transparency and
public disclosure levels were tried to be revealed. The companies included in the BIST XKURY Index
(from Borsa Istanbul) were taken as a sample. Due to some constraints and uninterrupted data, a total of
115 observations were included in the total of 23 operations in a five-year period as a result of the
elimination from these enterprises.

In order to represent the financial performance of the enterprises, the financial ratios of the
enterprises are obtained; A standard financial performance score has been established for each entity
through TOPSIS method. The calculated TOPSIS scores are considered to represent the financial
performance of the relevant enterprises for this study. On the other hand, the Public Disclosure and
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Transparency Scores, which they presented in the activity reports, were taken into account in order to
represent transparency and public disclosure levels.

In the study, firm sizes, firm borrowing rates and firm ages were used as control variables.
In this respect, as independent variables of the model developed for testing the application of the study;
TOPSIS scores, business size, borrowing rate (enterprise risk) and operating ages are included in the
model.

It is possible to calculate the financial performance of a period (TOPSIS) in the middle of the
following period. Since the disclosure of public disclosure and transparency notes also appeared recently,
it was considered more plausible that the TOPSIS score for a period was related to the Public Disclosure
and Transparency score of the following year. A similar approach was applied in other independent
variables.

As a result of the analyses, it was found that the financial performance of the enterprises affected the
public disclosure and transparency practices of the following year. It is observed that the firm size and
firm borrowing ratio, which are included in the analysis together with the financial performance, also have
an effect on public disclosure and transparency practices. It has been observed that firm size has a positive
effect and firm borrowing rate has a negative effect. In addition, the firm age was included in the models
in the model estimates but it did not have a significant effect on public disclosure and transparency
practices.

As a result, there is evidence that the financial performance, size and borrowing rates of the
enterprises may be explanatory for public disclosure and transparency practices of enterprises.

According to another result, no relationship was found between the age of the enterprise and the
level of transparency and public disclosure.
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