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ONSOZ

Bu yiiksek lisans tez c¢alismasinin amaci, kurumsal yonetimin muhasebe
manipiilasyonlarini kisitlayip kisitlamadigini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismanin ilk boliimiinde; kurumsal yonetimin kavramsal c¢ergevesi, kurumsal
yonetim ilkeleri, kurumsal yonetim ile ilgili diinyada ve Tiirkiye’de yapilan caligmalar
ele almmustir.  Ikinci bolimde; muhasebe manipiilasyonlari, muhasebe
manipiilasyonlarinin nedenleri, amagclari, yontem ve teknikleri, kurumsal yonetim ile
muhasebe manipiilasyonlar1 arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar hakkinda bilgiler
verilmistir. Ugiincii béliimde ise; kurumsal yonetim ve muhasebe manipiilasyonlari
arasmdaki iliskiye yonelik Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST
KYE)’nde listelenen isletmeler {izerine yapilan arastirmaya dair bulgular ve arastirma
sonuglar1 yer almistir.
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rehberlik eden, alandaki bilgisini ve deneyimlerini benimle paylasip ¢alismalarima
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OZET

Glnimiiz sermaye piyasalarinda finansal tablolarin finansal bilgi
kullanicilarina nasil sunuldugu biiyiik bir énem arz etmektedir. isletme yonetimi
tarafindan muhasebe standartlar1 g6z Oniinde bulundurularak hazirlanan finansal
tablolar ihtiyaca uygun, dogru ve giivenilir olmalidir. Gergek ve gilivenilir olmayan
finansal bilgiler finansal bilgi kullanicilarini yaniltarak yanlis ekonomik karar
vermelerine yol agar. Finansal bilgileri oldugundan farkli gostermek suretiyle yapilan
manipiilasyonlar, piyasalarda giiven sorunu yaratacak ve kaynaklarin israfina yol
acgacaktir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin yaptiklart faaliyetlerde taraflara karsi
sorumluluklarimin farkinda olmalarimi saglayan, sirketin sahip oldugu degeri ve
verimliligini arttiran bir anlayistir. Bu anlayis, isletme ile ilgili biitiin ¢ikar guruplari
acisindan maksimum fayda saglamay1 amaglamaktadir. Kurumsal yonetim, seffaflik,
hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri dogrultusunda isletmelerin
yonetilmesini ve isletme faaliyetlerinin sonuclarint bu ilkeler c¢ercevesinde
raporlanmasini saglar.

Bu baglamda bu tez ¢alismasinda kurumsal yonetimin muhasebe
maniplilasyonlarindan kari istikrarli hale getirme uygulamalar1 itizerindeki etkisi
arastirlmistir. Bunun igin 2019 yili itibariyle BIST KYE’de listelenen sirketler
arastirma kapsamina alinarak bu sirketlerin endekse girmeden onceki ve endekse
girdikten sonraki karn istikrarli hale getirilmesi davraniglari karsilastirilarak kurumsal
yonetimin manipiilasyona etkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, BIST
KYE sonrasi donemde kar istikrar1 yapan sirketlerin sayisinda azalma oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica aragtirma kapsamina alinan sirketlerin KYE oncesi ve
sonrasinda kar1 istikrarli hale getirme davramiglarinda istatistiksel agidan %5

anlamlilik diizeyinde bir fark ortaya ¢ikmustir.
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ABSTRACT

In today's capital markets, how financial statements are presented to financial
information users is of great importance. The financial statements prepared by the
business management considering the accounting standards should be appropriate,
accurate and reliable. Real and unreliable financial information mislead users of
financial information, leading them to make wrong economic decisions. Manipulations
made by showing financial information different from what it is will create a trust
problem in the markets and lead to a waste of resources.

Corporate governance is an approach that enables companies to be aware of
their responsibilities to the parties in their activities and increases the value and
efficiency of the company. This understanding aims to provide maximum benefit for
all interest groups related to the business. Corporate governance ensures that
businesses are managed in line with the principles of transparency, accountability,
fairness and responsibility and that the results of business activities are reported within
the framework of these principles.

In this context, in this thesis, the effect of corporate governance on profit
stabilization practices from accounting manipulations has been investigated. For this,
the companies listed in BIST KYE as of 2019 were included in the scope of the
research, and the effects of corporate governance on manipulation were examined by
comparing the behavior of these companies to stabilize their profits before and after
entering the index. According to the results of the analysis, it has been observed that
there has been a decrease in the number of companies making profit stability in the
post-BIST KYE period. In addition, there was a statistically significant difference of
5% in the profit stabilization behavior of the companies included in the study before
and after the CPI.



KEYWORDS
Corporate Governance, Accounting Manipulation, Earnings Management,
Income Smoothing, Borsa Istanbul Corporate Governance Index (BIST Corporate

Governance Index)
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte teknolojinin yayginlagmasi, ekonomi alaninda
birtakim degisim ve gelismeleri de beraberinde getirmistir. Bu degisim ve gelismeler
isletmeler agisindan bazen olumlu, bazen de olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bilgi
teknolojilerindeki bu gelismeler sayesinde biitiin diinyada bilgi aligverisi (veri akisi)
hiz kazanmis, bilgiyi elde etmenin ve elde edilen bilginin dogru sekilde
kullanilmasinin 6nemi artmigtir. Yasanan gelismelere paralel olarak da finansal
tablolarda sunulan bilgilerin giivenirliligi, zamanlamasi ve ihtiyaca uygun olmasi
finansal bilgi kullanicilar1 agisindan daha 6nemli hale gelmistir. Cilinki isletme
yonetimleri, isletmenin durumunu ve isletme ile ilgili yapilan faaliyetleri gosteren
finansal tablo bilgilerinin hazirlanmasi siirecinde muhasebe standartlar1 geregi hangi

muhasebe politikasinin se¢ilecegine kendileri karar verebilmektedirler.

Genel Muhasebe Ilke ve Standartlari’nda yer alan bosluklar1 ve esneklikleri
firsat bilen bazi isletme yonetimleri finansal raporlama stirecinde kendi istek, amag ve
cikarlar1 dogrultusunda finansal bilgi kullanicilarinin sirket ile ilgili algilarim
etkilemeye yonelik eylemler sergileyebilmektedirler. Kurumsal, kisisel ya da politik
nedenlerden dolayr finansal bilgi kullanicilarini yaniltmaya yonelik yapilan bu
eylemler, finansal bilgi manipiilasyonu ya da muhasebe manipiilasyonu olarak
tanimlanmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonlar1 genelde kar1 degistirmeye yonelik

yapilan kazang yonetimi uygulamalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

20. yy sonlarma dogru Enron, Adelphia, Xerox, WorldCom, vs. gibi
uluslararas1 sirketlerde meydana gelen biiyiik ¢apli mali skandallar isletme
yoneticilerinin yaptig1 finansal bilgi manipiilasyonlarmin bir sonucu olarak ortaya
cikmigtir. Muhasebe ve denetim mekanizmasinin ve kurumsal yonetimin zayifligini
gozler Oniine seren bu skandallar sadece isletmelerin faaliyet gosterdikleri tilkeleri
degil diger gelismis ve gelismekte olan ilkelerin ekonomilerini de olumsuz
etkilemistir. Ornegin; ABD’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren diinyanin en biiyiik
sirketlerinden biri olan Enron sirketinin 2001 yilinda muhasebedeki bosluklardan
yararlanarak borg¢larini gizlediginin ve karin sisirdiginin ortaya ¢ikmasi sonucu sirket
iflas etmistir. Bu iflas, basta ABD ekonomisi olmak iizere sirket ile baglantili diger

tilkelerin de ekonomisini olumsuz etkilemistir. ABD tarihinin en biiyiik iflas1 ve



denetim skandali olarak nitelendirilen Enron skandali denetim ve kurumsal yonetim
alanindaki eksiklikleri giin yiiziine ¢ikarmistir. Hem ABD’de hem de diger iilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerde de buna benzer skandallarin patlak vermesi sonucu
yatirnmcilar ve hissedarlar basta olmak tizere biitiin kamuoyunun, Ssermaye

piyasalarina olan giiveni de sarsilmugtir.

Muhasebe manipiilasyonlarinin bir sonucu olarak, sarsilan giivenin yeniden
kazanilmasinin ancak isletmelerde kurumsal yonetimin benimsenmesiyle ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyulmasiyla miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii
kurumsal yonetimin temel amaci; seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk
ilkeleri ¢ergevesinde sirketlerle ilgili tiim kisi, kurum ve kuruluslar i¢in maksimum
fayda saglamaktir. Bu agidan finansal raporlarda yer alan bilgilerin basta hissedarlar
ve yatirimcilar olmak iizere isletme ile ilgili diger ¢ikar guruplarinin gelecekte
verecekleri ekonomik kararlara yardimci olacak sekilde gercege ve ihtiyaca uygun
olmasi1 sarttir. Bu nedenle finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinde isletme
yonetimlerinden beklenen, kurumsal yonetim anlayisi ¢ergevesinde hareket etmeleri

ve kurumsal yonetim ilkelerine uygun davranmalaridir.

Bu baglamda, bu tez ¢aligmasinin iki amaci vardir. Birincisi, kurumsal yonetim
ile muhasebe manipiilasyonlar1 yontem ve teknikleri hakkinda bilgi vermek; ikincisi
kurumsal yonetimin kari istikrarli hale getirme yoluyla yapilan manipiilasyon
davramglarm kisitlayp kisitlamadigim incelemektir. Bunun igin ilk olarak BIST
KYE’de yer alan 46 sirketin KYE Oncesi ve sonrasi donemlerine ait net kar ve satis
degisimleri Eckel (1981) yontemiyle analiz edilerek Mutlak Degisim Katsayilari
(Eckel Skoru) bulunmustur. Eckel skoru isletmelerin kari istikrarli hale getirme
uygulamalarinin 6lglisii olarak kullanilmigtir. Daha sonra kari istikrar1 hale getirme
uygulamalar: ile kurumsal yonetim arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini tespit

etmek i¢in istatistiksel analiz tlirlerinden biri olan farklilik analizi yapilmistir.

Bu amaglar dogrultusunda tezin birinci béliimiinde; kurumsal yonetimin ortaya
cikist ve gelisim siireci, kavramsal g¢ercevesi, yararlari, 6nemi, kurumsal yonetim
ilkeleri, diinyada ve Tiirkiye’de kurumsal yonetime iliskin yapilan c¢aligmalar ve

diizenlemeler ile ilgili bilgilere yer verilmistir.



Ikinci béliimde; muhasebe manipiilasyonu, manipiilasyonlarin amaglari,
nedenleri, manipiilasyon yontem ve teknikleri, kurumsal yonetim ile muhasebe

manipiilasyonlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalar incelenmistir.

Uciincii boliimde ise; tezin amaglarma uygun olarak yapilan arastirmanin
amaci, onemi, orneklem sec¢imi ve veriler, aragtirma yontemi, arastirma bulgulari,

arastirmanin sonuglar1 ve degerlendirme ile ilgili detaylar yer almaktadir



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

1.1. KURUMSAL YONETIME GENEL BIR BAKIS

Giintimiizde ekonomik degisimlerin hizli yasanmasi ve teknolojinin siirekli
gelisim gostermesiyle birlikte isletme yonetimleri yeni yaklasimlara ihtiyag
duymustur. Isletmelerin finansal tablo bilgilerini eksik sunmasi ya da yaniltic1 bir
sekilde kamuoyuyla paylasmasi muhasebe skandallarinin yagsanmasina neden
olmustur. Bu skandallar baz1 sirketlerin yasalara ve standartlara geregince uymadigi
gercegini ortaya ¢ikararak sermaye piyasalarina duyulan giivenin kaybolmasina neden
olmustur. Bu giiven kaybini yeniden olusturabilmek i¢in biitiin diinyada, isletmelerde
kurumsal yonetim anlayisi ile birlikte finansal bilgilerin kalitesi agisindan uluslararasi
muhasebe ve denetim standartlar1 uygulamalarina baslanmistir (Sengiir ve Ozbek

Piiskiil, 2011: 34).

Kurumsal yonetim, isletmeler ile yatirimcilar basta olmak iizere tiim diinyada
ilgililerin 6nem verdigi bir konu olmustur. Ciinkii kurumsal yonetim anlayisina sahip
isletmelerin daha basarili ve daha karl olacag: diisiiniilmektedir. Bu agidan kurumsal
yonetim kavrami uluslararasi alanda ilgili kisi, kurum ve kuruluslar tarafindan

tartisilmaya baslanmistir (Sakarya ve Ozmen, 2008: 104).

Kurumsal yonetim anlayisinin giderek yayginlagmasiyla birlikte her iilke kendi
standart, ihtiya¢ ve ilkeleri dogrultusunda bir kurumsal yonetim uygulama rehberi
olusturmustur. Her iilke kendine uygun bir kurumsal yonetim rehberi olustursa da
rehberlerin hepsinde vurgu yapilan ortak konular finansal raporlamada seffaflik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk ve adalet ilkeleri olmustur (Dogan, 2007: 50).

1.1.1. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis1 Ve Gelisimi

Kurumsal yonetim anlayisi, Amerika Birlesik Devletleri’nde 1930’larda
yasanan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan ekonomik bunalim ile ortaya ¢ikmistir. Daha
sonra 1970’lerde yasanan petrol Krizi ile birlikte birgok sirket tarafindan yapilan

yolsuzluklar ile yeniden giindeme gelmis, 1980’lerin sonlarina dogru Ingiltere’de
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meydana gelen iflas olaylari bu alanda gerekli ¢alismalarin yapilmasini saglamistir.
Kurumsal yonetim kavrami, 1990’11 yillarin sonlarina dogru gerek yatirimcilar, gerek
paydaglar, gerekse diger ¢ikar gruplan tarafindan 6nem kazanmis, Dogu Asya’da
yasanan finansal kriz ile birlikte biitiin diinya iilkelerinin dikkatini iizerinde toplamistir

(Coskun Erdogan, 2019: 64).

e Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi

Amerika Birlesik Devletleri’nde enerji piyasasinin 6nde gelen sirketlerinden
olan Enron ile baslayip ¢ok uluslu sirketlerde yasanan iflas olaylariyla devam eden
kriz biitiin diinyada sok etkisi yaratmistir. Yasanan bu krizler toplumun sirketlere,

yoneticilere ve denetim mekanizmalarina olan giivenini sarsmuistir (Aysan, 2007: 74).

Ingiltere’ de 1980’lerin sonlarina dogru ortaya ¢ikan ve hisselerinin biiyiik bir
kismini halka arz eden sirketlerin (Polly Peck, Colorol, Maxwell Communications,
BCCI gibi) iflas1 kurumsal yonetim alaninda gerekli ¢alismalarin yapilmasina zemin

hazirlamistir (Dogan, 2007: 40).

Son olarak 1900’li yillarin sonlarinda Asya iilkelerinde yasanan sirket
skandallar1 ile birlikte kurumsal yonetim tiim diinya iilkeleri i¢in 6n plana ¢ikmis ve

bu alanda yapilan ¢alismalara hiz kazandirmistir (Kavcar ve Giimrah, 2017: 104).

Kurumsal YOnetimin ortaya ¢ikmasini saglayan bazi sosyal ve ekonomik

gelismeler su sekilde siralanabilir (Aysan, 2007:75):

» 1989, Demir Perde’nin kaldirildi.
» 1989, Berlin Duvart’nin yikild1.
AB, Cin, ABD, NAFTA’nin yer aldigit Diinya Ticaret Blogu

A\

olusturuldu.

1985-2000 yillar1 arasinda Ozellestirme Akimi gergeklestirildi.
Ekonomilerde serbet donem basladi ve kapitalizm yayginlagti.
Kiirelesme yiiksek oranda hiz kazandi.

Ozel kesim isletmelerine duyulan énemin artti.

YV V V VYV V

1997-1998 yillart arasinda Uzak Dogu iilkelerinde ekonomik bunalim
yasandi.

Y

Ekonomik bunalim ile birlikte yolsuzluklar ortaya ¢ikti.

Y

Biiytik iflas tiim diinyada sok etkisi yaratti.



e Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Kurumsal yonetim anlayisi, yonetim alaninda yasanan basarisizliklar sonucu
tim diinyay1 etkisi altina alan sirket iflaslariyla giindeme gelmistir. 1720 yilinda
meydana gelen ve yonetim alanindaki ilk kriz olarak kayitlara gecen “South Sea
Bubble” vakas1 Ingiltere’de yonetim alaninda bazi yasal diizenlemeler yapilmasina
zemin hazirlamistir. ABD’de 1929 yilinda yasanan ekonomik Kkriz sonrasi,
kamuoyunun 6zel sektore karsi sarsilan giivenini yeniden kazandirmak amaciyla,
kurumsal ydnetimin gelistirilmesine yonelik bazi atilimlar olmustur. Ozellikle “Bank
of Credit and Commercial” ve “Baring Bank™ gibi iki dnemli bankanin iflas etmesi,
bu alandaki ¢aligmalarin hizlandirilmasinda ve gelismesinde 6nemli rol oynamistir

(Sakarya ve Ozmen, 2008: 109).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, diinyaca iinlii sirketlerde yOnetim
basarisizliklart sonucu ortaya ¢ikan finansal skandallar yalnizca bu sirketleri degil,
sirketlerin icinde bulundugu iilke ekonomilerini de olumsuz etkilemistir. Ozellikle
Asya iilkelerinde faaliyet gosteren sirketlerde, pay sahipligi cogunlugunun belirli bir
gruba ait olmasi, azinlik haklarinin gerektigi gibi korunamamasina, agiklik ve seffaflik
ilkelerinin yeteri kadar benimsenmemesine yol agmistir (Atamer, 2006; Aktaran:
Conkar, Elitas ve Atar, 2011: 86).

Biitiin bunlardan yola ¢ikarak, diinya genelinde kurumsal yoOnetimin

gelismesine etki eden faktorler,

e Dev sirketlerde ortaya ¢ikan yolsuzluklar ile sirketlerin biitiin dikkatleri
iizerinde toplamasi,

e Kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipleri igindeki paylariin
artmasi ve sigorta sirketlerinin yatirimlarinin artmasi,

e Kurumsal yatirimecilarin yatirimlarii korumak ve giivence altina almak
istemeleri,

e Teknolojik alanda yasanan hizli degisim ve gelismelerle birlikte yeni
fikirlerin ortaya ¢ikmasi ve hizla yayilmasi,

e Aile sirketleri ile kamu kuruluslarinin, 6z kaynaklar disinda finansal

kaynak ihtiyaglarin1 disaridan temin etmek istemeleri, bunun i¢in de



yatirimeilarin - glivenini  saglamak ve daha diisiik maliyetle fon
yaratabilmek i¢in kurumsal yonetimin 6nemine inanmis olmalart,

e Bazi kurum ve kuruluslarin, sermaye piyasalarina karsi sarsilan
giivenin kurumsal yonetim uygulamalart ile yeniden kazanilacagini ve
yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelecegini diistinmeleri, seklinde

Ozetlenebilir (Mallin, 2003; Aktaran: Dogan, 2007: 43).
1.1.2. Kurumsal Yonetime Iliskin Kavramlar

Kurumsal yonetim kavrami Tiirk¢e’de "corparate governance” teriminin
karsili1 olarak kullanilmaktadir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 97). Kurumsal yonetim
kavramu ile ilgili kesin ve anlasilabilir bir tanim olmamakla birlikte, baz1 kisi, kurum
ve kurulusglar tarafindan yapilan birbirine benzer tanimlar bulunmaktadir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 5).

Cadbury Raporu ve OECD’de yapilan tanimlarda kurumsal yonetim,
isletmelerde yonlendirme ve kontrol etme olarak yapilan faaliyetlerin tiimii olarak
ifade edilmektedir (Cadbury Report, 1992: 14; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 5). Diinya
Bankasi’nin yaptig1 kurumsal yonetim taniminda, isletmelerin sahip oldugu beseri ve
ekonomik sermayenin ¢ekilmesine, etkin ve verimli bir ¢aligma ortami yaratilmasina,
i¢cinde bulunulan toplumun degerleri gozetilerek hissedarlara ve diger ¢ikar gruplarina
uzun vadede getiri saglayacak her tiirlii yasa, yonetmelik, ilke ve kurallarin tiimiine

deginilmistir (World Bank, 1999: 47).

En genis anlamda kurumsal yonetim, insanlarin amaglarini gerceklestirmeye
calistiklar1  kurumlarda yOnetim sisteminin amaglara uygun bir sekilde

yapilandiriimasidir (TUSIAD, 2002: 9).

Kurumsal yonetim, sirketlerin yapacaklar1 faaliyetlerde sorumluluk bilincini
gozeterek verimliligi arttirict eylemlerde bulunan, sirketin ortak, hissedar, calisan,
yonetici ve bunlarin diginda kalan tiim ¢ikar gruplarin1 da dikkate alarak, amaglanan
hedefleri yasalara ve etik degerlere uygun sekilde gerceklestirmeye cgalisan bir sistem

olarak tanimlanmaktadir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 97).

Millstein’e gore kurumsal yonetim karin elde edilmesi ve kar paymin

dagitilmas1 asamasinda biitiin ¢ikar gruplarmin hakkini gézeten anlayis olarak ifade



edilirken, Shleifer ve Vishny, isletmelere kaynak saglayan yatirimcilarin,

yatirimlariin giivence altina alinmasi olarak tanimlamistir (Metiner, 2006: 6-7).

Sak, kurumsal yonetimi yoneticilerin alacaklari kararlardan etkilenecek olan
cikar gruplarinin, karar alma siirecinde yoneticileri kontrol etme ve onlar1 dogru
kararlar vermeye yonlendiren bir sistem olarak tanimlamistir. Senver ise, isletmelerin
sorumluluklarinin farkinda oldugu, isletmelerin siirekliligini saglayacak ve isletmenin
degerini arttiracak faaliyetlerin yani sira etik degerlerin de 6n planda oldugu bir anlay1s

olarak degerlendirmistir (Metiner, 2006: 7).

Kurumsal yonetim ile ilgili bir¢ok kisi ve kurum tarafindan yapilan tanimlarda
ortak vurgu olarak; sirketlerdeki denetim mekanizmasina, yoneticiler, ortaklar,
yatirimcilar ve bunlarin disinda kalan ¢ikar gruplari arasindaki iliskilerin saglikli bir
sekilde ilerlemesine deginilmistir. Bunlarin yaninda; sirketin iliskili oldugu biitiin
cikar gruplarinin haklarinin gozetilerek yonetilmesine, sunulan bilgilerin seffaf,

anlasilabilir ve hesap verilebilir olmasina da deginilmistir. (Dogan, 2007: 42).
1.1.3. Kurumsal Yonetimin Yararlar

Kurumsal yonetim uygulamalar1 dogru bir sekilde kullanildiginda isletmelere,
tilkelere, isletmelerle dogrudan ve dolayl olarak iligkili olan tiim ¢ikar gruplarma
biiyiik faydalar saglar. Isletmelere sagladigi faydalar; yonetim kalitesinde artis,
sermaye maliyetinde azalma, likiditeyi arttirma, krizlerin daha kolay atlatilmasini ve
isletmelerin sermaye piyasalarinda devamliligini saglama seklinde Ozetlenebilir.
Ulkelere sagladigi faydalar ise; iilkenin imajini arttirma, sermayenin iilke disina
cikmasinin Oniine gegme, piyasadaki rekabeti arttirma, krizleri az kayiplarla atlatma,
kaynaklarin etkin ve verimli kullanimini saglama, ekonomik istikrar1 saglama, refah

seviyesini arttirma seklinde 6zetlenebilir (Conkar, Elitas ve Atar, 2011: 87).

Kurumsal yoOnetim anlayisina sahip sirketlerde seffaflik, finansal bilgilere
ulagsma kolayligi, yonetimde s6z sahibi olma, kararlara katilim, oy kullanma hakk1 ve
yatirim giivencesinin verilmis olmasi gibi nedenlerden dolay1 yatirimeilarin géziinde
bu isletmeler daha az riskli olarak goriilmektedir. Kurumsal yonetimi benimseyen
iilkelerde, sermaye piyasalarina olan gliven artacagindan sermayenin iilke disina

cikmasi engellenmis olur. Aym1 zamanda sahip olunan kaynaklarin daha etkin



kullanilmasinin 6nii agilir. Bu sekilde uluslararasi alanda tilkenin itibar1 da siirekli artar

(Altan, 2007: 22).

Kurumsal yonetim ile birlikte yatirimcilarin yatirimlarinin glivence altinda
olmasi, ekonomik kalkinmayla birlikte biiyiimenin 6niinii acar ve gii¢lii bir ekonomik

yapinin olugsmasinda énemli rol oynar (Altan, 2007: 23).
1.1.4. Kurumsal Yonetimin Onemi

Gilinlimiiz sirketlerinin yonetim alaninda artis gosteren basarisizliklar, sermaye
piyasalarinda meydana gelen finansal krizler ve bu skandallarin gerek sirketler gerek
tilkeler ve toplum tizerindeki olumsuz yansimalar1 kurumsal yonetim anlayisina sahip

olmanin 6nemini gozler dniine sermistir (Dogan, 2007: 40-41).

Kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin etkili bir performans sergilemeleri igin
neyi, nasil yapacaklari1 konusunda 6nemli bilgiler i¢erir (Kanbur, 2010: 7). Bu agidan,
sirketlerin kurumsal yonetim anlayisinin belirledigi ilke ve kurallara uygun sekilde
davranig sergilemeleri ve eylemlerini bu anlayisa gore sekillendirmeleri
gerekmektedir. Bu anlayis, kurumsal yonetimi 6nemli kilan temel unsurdur (Ding ve

Abdioglu 2009: 158).

Diinya genelinde sermaye piyasalarina olan giiveni arttirabilmek i¢in kurumsal
yonetimin Kkalitesini de arttirmak gerekmektedir. Ciinkii kurumsal yonetim
uygulamalarinin basarili yiriitiilmesi, kaynaklarin atil bir sekilde kullanimini
Onlemenin yani sira ihtiya¢ duyulan seffaflik, hesap verebilirlik ve yatirimer haklarinin

korunmasi konusunda giiven saglamaktadir (Dogan, 2007: 45).

Kurumsal yonetimi onemli kilan etkenler su sekilde o6zetlenebilir (Mallin,

2004; Aktaran: Topgu, 2006: 11):

e Isletme yapisina uygun bir kontrol sistemi olusturarak
varliklarin korunmasini saglar.

o Sirketlerde yonetimin tek bir kisi tarafindan idare
edilmesini engeller.

e Yonetim kurulu, paydaslar ve isletme ile ilgili diger

kullanicilar arasindaki iliskileri diizenler.



e Isletme paydaslarinin ve diger ¢ikar gruplarinin
maksimum fayda saglamasina yardimci olur.
e Yatinmcilarin isletme faaliyetlerini kontrol edebilmesi

acisindan seffafligin saglanmasina etki eder.

Kurumsal yonetimin énemine iliskin bazi goriisler asagidaki gibidir (Topgu,

2006: 12-14):

TUSIAD Bagkam Tuncay Ozilhan’m 2002 yilinin Nisan ayinda katildig: bir

konferansta sordugu sorular asagidaki gibidir.

“Sirketlerin diizgiin olarak yonetilmedigi bir ortamda gsirket
bilangolarinin gercek durumu yansitmasini bekleyebilir miyiz?”

“Bu kosullar altinda bankalarimiz bu sirketlere nasil kredi
verebilir?”

“Makyajlanmis  bilangolar  iizerinden verilen kredilerin
bankacilik sektoriiniin simdi icinde bulundugu durumunda hi¢ mi
payi olmamigtir?”’

“Kiiciik hissedarlarin haklarimin iyi korunmadigr bir ortamda
borsa yeteri kadar gelisebilir mi?”

“Bu borsaya yabancilar yatirim yapar mi?”
“Bu sirketlere yabanct sermaye ortak olur mu?”

“Sirketleri gii¢lii olmayan bir ekonominin toplam rekabet giicii
ne kadar yiikselebilir? ”

Adrian Cadbury;

“Hicbir kurumsal yénetim sistemi sahtekdrlikla veya
yeteneksizlikle bas edemez. Onemli olan bu tiir sapmalarin ne
Olgiide  caydirilabilecegi ve ne kadar c¢abuk agiga
cikartilabilecegidir.  Yonetim  siirecinde  yer  alanlarin
sorumlulugu ne kadar etkili olarak saglanabilirse risk o kadar
azaltilabilir. Bunun icin temel oOnlemler sunlardir: dogru
se¢ilmis kurullar, baskan ve genel miidiir gorevlerinin bir kiside
toplanmamasi, denetim komiteleri, uyanik ve izleyici paydaslar
ve finansal raporlama ile zamaninda detayli bilgi aciklayan
denetim sistemleri.”

ABD Yatirim Yoneticisi;

“Yatirim grubumuz, kéti yonetilen bir firmaya yatirim
yapilmasini asla onaylamaz”

European Private Bank, CFO;

’

“Yonetimi zayif bir sirketi asla satin almam.’
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European Asset Maneger, Analist;

bl

“lyi yonetim, bir olmazsa olmaz koguldur.’

Bu goriislerden yola ¢ikarak, yatirimeilarin yatirnm kararr alma
siirecinde kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen sirketlere karsi
bakisinin ne derede 6nemli oldugu agik¢a goriilmektedir (Topgu, 2006:
14).

1.2. KURUMSAL YONETIM iLKELERIi

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkisiyle ilke sinirlarinin 6nemini
yitirmesi, uluslararasi alanda sermaye piyasalarinda pay sahibi olmak isteyen
isletmeler i¢in daha fazla finansman ihtiyaci dogurmustur. Rekabet ortamimin da
artmasiyla birlikte isletmelerin devamliligini saglamada mevcut yonetim anlayisi
yetersiz kalmis, yatirnrmci haklarini korumada ve diger ¢ikar gruplarinin taleplerini
karsilamada daha giivenilir sistemlere gereksinim duyulmustur. Bu sistemlerin herkes
tarafindan benimsenmesi agisindan birtakim yasal diizenlemeler ve ilkeler
belirlenmeye baslanmistir. Bu diizenlemeler ve ilkeler kurumsal yonetim anlayiginin

olugsmasini saglamistir (Uyar, 2004: 2).

Kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligmalar biitiin iilkeler i¢in gegerli tek bir
yonetim modelinin olmayacagini gostermektedir. Bu agidan, her lilkede kurumlar ve
isletmeler kendi yapilarina uygun standart ve ilkeler belirleyerek kendi kurumsal
yonetim modellerini olusturmaya ¢alismiglardir. Ancak yonetim modelindeki
farkliliklara ragmen biitlin iilkelerde yapilan ¢alismalarda ortak vurgu olarak seffaflik
hesap verebilirlik sorumluluk ve adaletlilik ilkelerine deginilmistir (SPK, 2005: 2).
Diinya genelinde benimsenmis olan bu ilkeler kurumsal yonetimin temelini

olusturmaktadir (Uyar, 2004: 2).

Sekil 1 )
Kurumsal Yonetimin Temel Illkeleri
4 hAY4d N
Seffaflik Hesap Verebilirlik
(Transparency) (Accountability)

Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Sorumluluk Adaletlilik
(Responsibility) (Fairness)
A\ J

Kaynak: OECD Kurumsal Yo6netim flkeleri
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1.2.1. Seffaflik (Transparency)

Diinya genelinde ortaya ¢ikan sirket skandallar1 ile birlikte sermaye
piyasalara olan giiven azalmis, boylece ekonomik biiyiimenin Oniine geg¢ilmistir.
Bunun en biiyilik nedenlerinden biri isletmelerin kurumsal yonetim anlayisindan uzak
ve seffaf olmayan bir yOnetim anlayisi sergilemis olmalaridir. Martin Gruell’in
konuyla ilgili seffafligin olmadig1 yerde giiven olmayacagini, giivenin olmadigi yerde
kredinin olmayacagimni, Kredinin olmamasi durumunda yatirnm yapilamayacagini,
yatirimin olmadigi yerde de biiyiimenin miimkiin olmayacagini ifade etmesi seffafligin
ekonomik biiylime i¢in 6nemini gozler oniine sermektedir (Yagli, 2016:9). Ciinkii
yatirnmel giiveninin yliksek olmasi, giiclii bir sermaye piyasasinin olusmasinin

dolayisiyla da iilkelerin biiyiiyiip gelismesinin 6niinli agmaktadir (Erdogan, 2009: 51)

Kurumsal ydnetimin temel ilkelerinden olan seffaflik ile ilgili TUSIAD 1n
yaptig1 tanimda, finansal acidan sirketin durumu ve yonetim yapisi ile ilgili bilgilerin
dogru olmasi, karsilastirilabilir olmasi, ihtiyaca uygun olmasi, tam ve eksiksiz olarak
zamaninda aciklanmasi seklinde ifade edilmistir (TUSIAD, 2002: 35).

SPK’ ya gore ise, seffaflik herkes tarafindan her tiirlii bilgiye ulasilmasi anlami
tagsimaz. Ticari sir 6zelligine sahip ve kamuoyuna agiklanmamasi gereken bilgilerin
disinda kalan, sirket i¢in ihtiya¢ duyulan tiim bilgilerin dogru zamanda, dogru sekilde,
eksiksiz olmasi, kolay anlasilabilir olmasi, yorumlanabilir olmasi ve diisiik maliyet

gozetilerek kolayca ulagilabilir olmasini ifade eder (SPK, 2005: 3).

Ayrica seffaflik, yonetim kurulunun sorumlulugu ¢ergevesinde pay sahiplerine
yonelik seffaflik ve sirket ici seffaflik olmak iizere iki yonlii olarak ele alinmistir. Pay
sahiplerine kars1 seffaflikta; zamaninda, eksiksiz, tam, gilivenilir, tarafsiz ve kolay
erigilebilen tutarli bilgiler sunulmalidir. Ayrica yonetim kurulu ile st kademe
yoneticiler sorumluluk alarak hesap verebilir durumda olmalidir. Sirket ici seffaflikta
ise; yatirimel haklart korunarak kamuoyunun giiveni kazanilmali, uluslararasi alanda
genel kabul gormiis ilkeler ve prensipler izlenerek seffaflik diizeyi arttirilmalidir

(Pamukgu, 2011: 139-140).

Seffaflik ilkesi, teknolojik gelismeler ve rekabet ortaminin artmasiyla birlikte
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in finansman kaynagina ihtiya¢ duyan isletmelerin yeni
yatirnmci ¢ekebilmesinde onemli bir yer tutmaktadir. Teknolojinin yayginlagmasi

finansal bilgilerin toplanmasini, islenmesini, raporlanmasimi, ilgili kisilere
12



sunulmasini daha kolay ve daha hizli erisilebilir hale getirmistir. Bu agidan bilgilere
kolay bir sekilde ve dogru zamanda ulasilabilmesi agisindan seffafligin saglanmasi

gerekmektedir (Dogan, 2007: 51).

Seffaflik ile kamuyu aydinlatma ayni1 anlami ifade ediyor gibi goriinse de ikisi
birbirinden farkli kavramlardir. Ciinkii sirketler, faaliyetleri ile ilgili bilgileri menfaat
sahipleri ve kamuoyu ile paylasirken 6nemli olmayan bilgileri agiklayip 6nemli olan
bilgileri gizleyebilirler. Bu sekilde yapilan agiklamalar sirketler hakkinda yaniltici
bilgiler vermekle birlikte ilgili kullanicilar1 manipiile etme amaci tasiyabilir. Seffaflik
ilkesine gore hareket eden sirketlerde yatirimeilar, sirkete ait ihtiya¢ duyulan bilgileri
daha yakindan gorme sansina sahip olacagindan kendini giivende hissedecektir.
Agiklanan bilgiler olumsuz nitelikte olsa bile seffaflik belirsizligi ortadan
kaldirdigindan sirket hakkinda olumlu bir izlenim olusmasimi saglayacaktir. Bu
yiizden seffaflik ve kamuyu aydinlatma birbirinden ayr1 degerlendirilmeli, menfaat
sahipleri igin agiklanan bilgiler seffaflik ilkesinin gerektirdigi ozelliklere sahip
olmalidir (Yegen, 2016: 21-22).

Seffaflik ilkesinin gerektirdigi bilginin {i¢ dnemli 6zelligi bulunmaktadir.
Bunlar; bilginin ulasilabilir olmasi, kapsamli ve amaca uygun olmasi, giivenilir ve

nitelikli olmasidir (SPK, 2005: 20).

e Bilginin ulagilabilir olmasi: Sirket tarafindan aciklanan bilgilerin ve
karar alma yetkisine sahip kisilerin aldiklar1 kararlarin pay sahipleri,
yoneticiler, yatirimeilar, kamuoyu ve diger ilgili kullanicilar tarafindan
diisiik maliyet gozetilerek kolay ulasilabilir olmas1 gerekmektedir.

e Kapsamli ve amaca uygun olmast: Bilginin ulasilabilir olmasinin
yaninda acik, anlagilir, ihtiyaca uygun olmasi ve kullanicilar tarafindan
analiz yapmaya uygun bir yapida olmasi gerekir.

e Giivenilir ve nitelikli olmasi: Ac¢iklanan bilgi objektiflik gercevesinde

kullanictyr yaniltmayan, dogru ve eksiksiz olmalidir.

Yukarida agiklanan 6zellikler bilginin ancak dogru zamanda ve biitiin ihtiyaci
karsilayacak diizeyde kullanicilara ulasmasi halinde anlamli bir nitelik kazanir. Ihtiyag
duyulan bilgiye istenilen zamanda ulasilamamasi durumunda bilginin ag¢ik ve anlagilir

olmasi bir anlam tagimaz. Ayrica, paylasilan bilgiler siirekli giincel olmali, bu
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bilgilerin giivenirliligini saglamada ilgili kisi, kurum ve kuruluslar ile isbirligi icinde

hareket edilmelidir (Erdogan, 2009: 49).

Seffafligin amaci, isletmelerde gergeklestirilen faaliyetlerin gézlemlenerek
yapilan hatalarin fark edilmesini ve bu hatalar1 yapanlarin sorumlu tutulmasini
saglamaktir. Bu acidan seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramlari birbiriyle iliskilidir.
Seffafligin saglanamamasi, hesap verilebilirligin de Onemini yitirmesine ve ilgili
kisilerin yapilan faaliyetlerden haberdar olmamasina neden olacaktir (Dogan 2007:

53).

1.2.2. Hesap Verebilirlik (Accountability)

Hesap verebilirlik, isletme yonetiminde karar alicilar ile bu Kararlari
uygulayanlarin alinan kararlardan ve yapilan faaliyetlerin sonug¢larindan sorumlu
tutulmalarini, ayrica alinan kararlar ile yapilan faaliyetlerin tiim c¢ikar gruplar
tarafindan sorgulanabilmesini ifade eder. Bu agidan hesap verebilirlik ilkesi,
yOneticilerin basina buyruk kararlar almasini 6nlemede, kendi ¢ikarlar1 yerine sirketin

ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 gézetmede 6nemli yer tutar. (Dogan, 2007:

53-54),

SPK’nin yaptig1 tanimda hesap verebilirlik ilkesine gore, yonetim kurulunda
yer alan iyeler oncelikli olarak sirketin tiizel kisiligine ve hissedarlara kars1 hesap
vermekle yiikiimliidiir (SPK, 2003: 3).

Kurumsal yonetim anlayisi, sadece yoneticilerin karar alma siirecini kapsamaz,
bununla birlikte sirketlerin hesap verebilirlik anlayisina da sahip olmasi gerekir. lyi bir
kurumsal yonetim anlayisinda sirket yonetiminden sorumlu olanlar yaptiklari
faaliyetler sonucunda pay sahipleri basta olmak iizere tiim ¢ikar gruplarina karsi hesap
vermekle yiikiimliidiir. Sermaye sahipleri sirkete getirdikleri sermayenin nasil
kullan1ldig1 konusunda bilgi sahibi olma ve yapilan faaliyetleri denetleme hakkina
sahiptir. Sermaye sahiplerinin haklarimni tek tek aramak yerine, yonetim kurulunun bu
haklarin korunabilmesi i¢in hesap verme sorumlulugunu kurallarla belirlemelidir.

(Yegen, 2016: 24).

Hesap verme sorumlulugu ve hesap sorma yetkisi duruma gore degisiklik
gostermektedir. Hesap verebilirlik ilkesi geregi; sirket yoneticileri yonetim kuruluna

hesap vermekle yiikiimliidiir, yonetim kurulu tiyeleri de pay sahiplerine kars1 hesap
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vermekle yiikiimliidiir. Bunun bilincinde olarak alinan kararlar, sirket yoneticileri ve
yonetim kurulu agisindan hesap verme yiikiimliiliigii doguracagindan 6ngoriillmeyen
ve olumsuz durum vyaratabilecek kararlarin alinmasi engellenmis olur. Bdylece,

hissedarlar ve diger pay sahiplerinin haklar1 korunmus olur (Tug, 2019: 215).

Hesap verebilirlik ilkesi seffaflik ilkesi ile i¢ ice olsa da bir noktada birbirinden
ayr1 olarak ele alinmaktadir. Seffaflik ilkesi faaliyetlerin Oncesi, faaliyet sirast ve
faaliyet sonrasi ile ilgilenirken, hesap verebilirlik sadece faaliyet sonrasini ele alir.
Hesap verebilirlik ilkesinin uygulanabilmesinde yoneticilerin sahip olduklart gorev ve
sorumluluklar agik¢a belirtilmeli, verilen yetkiler hesap verme yiikimliligi ile
orantili olmalidir. Ayrica i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemleri ile bagimsiz denetim
mekanizmalar etkin ve verimli bir sekilde calisiyor olmalidir. Hesap verebilirligin
diger dnemli kosulu, yonetim kurulu ile Gist yonetim kademelerinde yer alan yoneticiler
arasinda bir is boliimii yapilmis olmasidir. Boylece karar verme yetkisine kimin sahip
oldugu ve hesap verme yiikiimliiliigiiniin kimde olacag ile ilgili belirsizlik ortadan
kaldirilmis olur (TKYD ve Deloitte, 2006: 5).

Cadbury Raporu’nda, sirketi gelecege tasimada yonetim kurullarinin faaliyetlerinde
bagimsiz olmasi fakat bu bagimsizligin hesap verebilirlik ¢ercevesi igerisinde olmasi
gerektigi belirtilmistir (Cadbury Report, 1992: 10). Buna gére bagimsizligin etkili bir
hesap verebilirlik gergevesinde olabilmesi igin bazi temel Ogelere yer verilmistir.

Bunlar:

e Sorumluluklarin tespit edilmesi ve hedeflerin dlgtilebilir olmasi,
e Hedeflerin gerceklestirilebilmesi igin ihtiyaca yonelik planlama yapilmasi,
e Isin yapilmasi ve gelismelerin takip edilmesi,

e Sonuglarin raporlanip degerlendirilmesi ve geri bildirimde bulunulmasidir

(Metiner, 2006: 44).

Yukaridaki agiklamalardan yola c¢ikarak, hesap verebilirlik ilkesinin
benimsendigi sirketlerde gerek yoneticilerin gerekse yonetim kurulunun alacagi
kararlarda hesap verme yiikiimliiligii dogacagindan kendi ¢ikarlart yerine sirketin
cikarlar1 gozetilecek ve beklenmedik sonuglarin ortaya ¢ikma riski azalacaktir. Hesap
verebilirlik ilkesinin benimsenmedigi sirketlerde ise yapilan faaliyetler ve paylasilan

mali tablolarin dogrulugu ile ilgili siirekli siipheye distilecektir. Bu acgidan hesap
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verebilirlik ilkesine 6nem veren sirket ile ilgilenen yatirimcilar, hissedarlar ve diger

¢ikar gruplart agisindan bir giiven ortami olusacagi sdylenebilir.

1.2.3. Sorumluluk (Responsibility)

Sorumluluk ilkesi, isletme yonetimi tarafindan yapilan faaliyetlerin yasal
diizenlemelere, isletme tarafindan belirlenen ilke ve kurallara uygunlugunun
denetlenmesine yardimcer olur (SPK, 2005: 3). Sorumluluk ilkesine gore, sirketlerde
s0z sahibi kisiler yaptiklar1 ya da yapmaktan kacindiklari biitiin faaliyetlerin
sonuglarindan sorumludurlar. Hesap verebilirlik ilkesinde de, yetki sahibi kisiler
aldiklar kararlar1 ve bu kararlarin nedenlerini agiklamakla yiikiimliidiirler. Bu agidan
sorumluluk ilkesi ile hesap verilebilirlik ilkesi birbirini tamamlayici nitelikte olup

birbirinden bagimsiz degerlendirilmemelidir (Dogan 2007: 54).

Sorumluluk, dogru olana yonlendiren ve dogru olmayana bir takim cezai
yikkiimliliikler getiren bir denetim sistemidir. YOnetimin gorevi, sirketin dogru
hedefler belirlemesini saglamak ve bu hedefleri gerceklestirmeye ¢aligmaktir.
Sorumluluk ilkesinin amaci da, hedefleri gerceklestirmek icin yapilan faaliyetlerin
kanunlara ve toplumsal degerlere uygunlugunu giivence altina almaya ¢aligmaktir
(Abdioglu, 2007: 23).

Sorumluluk ilkesini benimseyen sirketlerde;

e Sirketin marka degeri artmakta,
e Uzun donemde karlilik artmakta,
e Uluslararasi yatirimcilarin ilgisinin ¢ekilmesine olanak saglanmakta,

e Kiiresel alandaki rekabet giicti artmaktadir (Metiner, 2006: 45-46).

Kurumsal yonetim anlayisina gore, sirketin yaptig1 faaliyetlerden oncelikli
olarak en yetkili organ olan yonetim kurulu sorumludur. Sirketi temsil eden bir organ
olarak yo6netim kurulunun asli gérevi, uzun vadede pay sahiplerine gelir getirecek
sekilde kararlar alarak sirketi yonlendirmektir. Bu asli gorevlerinin yaninda yonetim
kurulunun sorumlulugu; sirketin miisterilerine, ¢alisanlarina, sirket ile dogrudan ve
dolayli olarak iligkili olan biitiin ¢ikar gruplarina karsi olmalidir. Bu yiizden sirketin
1yl yonetilebilmesi agisindan yonetim kurulunun sorumluklarinin eksiksiz ve dogru
belirlenmesi gerekir. Bu sorumluluklar kisaca su sekilde aciklanabilir (TUSIAD, 2002:
15).
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e Kisa ve uzun vadede sirketin hedeflerini planlamak,

e Hedeflerin gergeklestirilebilmesi igin gerekli stratejileri olusturmak ve
bunlarin gelistirilip uygulanmasini saglamak

e Sirketin stratejik ve finansal durumunu denetleyerek olasi risklere karsi
Onlemler almak,

e Icra baskanini secerek performans degerlendirmesi yapmak ve ona gore
ticretlendirmesini belirlemek, ayrica icra bagkaninin onerilerini dikkate alarak
degerlendirilmesini saglamak,

e Sirketinin idari ve finansal agidan denetimini gergeklestirmek,

e En st kademeden en alt kademeye kadar olan yoneticilerin etkin ve verimli
calisabilmesi i¢in performansi arttirict Ol¢iitler belirlemek,

e Sirketin, iliskili oldugu gruplarla olan iletisimini belirlemek,

o Sirket ve sirket calisanlarina yonelik is ahlaki kurallarini belirleyerek bu
Kurallarin uygulanmasini saglamak,

e Sirket tasarruflarimin, faaliyetlerinin ve davraniglarimin ilgili  yasal

diizenlemelere gore uygun olmasini saglamak.

1.2.4. Adillik (Fairness)

Kurumsal yonetimin diger ilkesi olan adillik ise, sirket yonetimi tarafindan
alinan kararlarda azmlik ve yabanci hissedarlar ile birlikte biitiin ¢ikar gruplarinin
haklarinin gozetilmesini ve tedarikg¢ilerle yapilan anlagmalarin gergeklestirilmesini
ifade eder (TUSIAD, 2002: 35). Bu ilkeye gére, pay sahipleri ile birlikte azmliklara ve
yabanci hissedarlara esit bir sekilde davranilmali ve haklar1 korunmalidir (Savkin,

2016: 8).

Sirketteki gorev ve sorumluluklar belirlenirken adillik ilkesine gore hareket
edilmesi, temsil maliyetlerinin en aza indirilmesine ve ortaya c¢ikabilecek c¢ikar
catigmalarinin  Onlenmesine olanak saglayacaktir. OECD tarafindan hazirlanan
kurumsal yonetim ilkelerinde hissedarlara esit davranilmasi gerektigi belirtilmistir.
OECD’nin yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinden yola ¢ikilarak hazirlanan SPK
kurumsal yonetim ilkelerinde adillik ilkesi yerine esitlik ilkesi kavrami yer almaktadir.
SPK’ya gore esitlik kavrami, sirketin faaliyetlerinde biitiin ¢ikar sahiplerine esit
muamele gosterilmesi ve olasi ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesidir (Dogan, 2007: 51).

Isletme ydnetiminden sorumlu olanlar faaliyetlerinin her asamasinda alinan kararlarda
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biitiin menfaat sahiplerini goz Oniinde bulunduracak sekilde adil bir yonetim
anlayisiyla hareket etmelidir. Bu agidan adillik ilkesi, bazi kaynaklarda yer alan esitlik
ilkesi ile ayn1 anlama gelmektedir. Esitlik ilkesi, pay sahiplerinin yaninda ¢alisanlari,
alacaklilari, misterileri, isletme ile iligkili biitiin ¢ikar gruplarini ve kamuyu da

kapsamaktadir (Erdogan, 2009: 20).

Adil yonetim ilkesi geregince esitlikten kasit, ayn1 konumda olan hissedarlar
arasindaki esitliktir. Yani, ayn tipten hissedarlar ayni haklara sahip olmali ve esit
muamele gérmelidir. Bu acidan, isletme i¢cinden bilgi alarak yapilan alim satimlar ve
haksiz islemler esitlige zarar vereceginden dolay1 yasaklanmalidir. Ayrica yonetim
kurulu tyeleri ve diger list diizey yoneticilerin sirket ile ilgili yaptig1 faaliyetlerde
kisisel ¢ikar ihtimali olabilecek her tiirlii islem agiklamaya tabi tutulmalidir (Tug,

2019: 214).

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, adillik ilkesini iki maddelik genis bir
cercevede ele almistir. Bu maddeler ve agiklamalar1 su sekildedir (TKYD ve Deloitte,
2006: 4).

Madde 1: Kurumsal yonetim c¢ercevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu

haklarin kullanilabilmesini kolaylagtirmalidur.

Bu maddeye gore hissedarlar, ayn1 zamanda miilkiyet sahibidirler.
Hissedarlarin sirketteki c¢ikarlarin1 devam ettirme ya da elden ¢ikarma haklar
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim anlayist ile bu miilkiyet haklar1 yasalar,
yonetmelikler ve diger diizenlemelerle korunup giivence altina alinmaktadir. Ayrica
adillik ilkesi ile hissedarlara; yonetim kurulu iiyelerini segme, sirket birlesmelerini ve
satin alma islemlerini onaylama gibi sirket acisindan 6nemli kararlara katilim hakk1

taninmistir.

Madde 2: Kurumsal yonetim c¢ercevesi, azinlik ve yabanct hissedarlar da
dahil, biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin
hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkdnina

sahip olmalidur.

Bu madde biitiin hissedarlar1 (azinliklar ve yabancilar dahil) sirket varliklarinin

yanlig kullanimindan dogacak zararlara kars1 koruyan yasalar1 igermektedir. Buna gore
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haklarinin ihlal edilmesi durumunda hissedarlar kayiplarini karsilayacak sekilde telafi

ya da tazminat alma hakkina sahiptirler.

Yukarida agiklanan dort temel ilkeye ek olarak tiim diinyada bazi kurum ve
kuruluglar tarafindan i¢inde bulunulan iilkelerin sartlarina uygun kurumsal yonetim
ilkeleri olusturmaya ¢alismistir (Say, 2019: 9). OECD tarafindan 1999°da yayimlanan
kurumsal yonetim ilkeleri OECD’ye iiye iilkelerin yaninda diger iilkelerde de
kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligmalara 1s1k tutmustur (Dalgar ve Pekin, 2011:
22-23).

Kurumsal yonetim ilkelerinin isletmeler i¢cin nemi artmakta birlikte bu ilkeleri

benimseyip uygulayan isletmelerin yonetim kalitesinde artis saglanmaktadir (Kanbur,

201: 12).

1.3. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

ABD’ de baglayip diger iilkelerde de yasanan finansal skandallardan sonra,
diinya genelinde kurumsal yonetim alaninda ilk genis kapsamli ¢alismalar Ingiltere’de
baslamustir. Ik olarak 1992 yilinda “Cadbury Raporu” olarak bilinen “Kurumsal
Yonetimin Finansal Boyutu” baslikli rapor yayimlanmustir. Ingiltere’de baslayan bu
calismalar 1995 yilinda “Yoneticilerin Hakkinin Verilmesi” bagligiyla yayimlanan
“Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda Cadbury Raporu’nun igerigine i¢ denetim de
eklenerek olusturulan “Kurumsal Yonetim Raporu” baslikli “Hampel Raporu” ile
devam etmistir (Kanbur, 2010: 37). Daha sonra Ingiltere’de kurumsal y&netim
alaninda 1990’1 yillardan giiniimiize kadar, bu raporlar esas alinarak birgok ¢alisma

yapilmistir (Dogan, 2007: 56).

1900’11 yillarin sonlarina dogru Almanya, Fransa, Cin basta olmak {izere diger
Avrupa ve Asya tilkelerinde de kurumsal yonetim alaninda bazi yasal diizenlemeler
yapilmaya baslanmistir (Kanbur, 2010: 37). Ozellikle Asya’da yasanan krizden sonra
OECD tarafindan gesitli calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalar ile birlikte 1999 yilinda
OECD KY]1 uluslararasi alanda bir standart niteligi kazanmistir. Bu ilkeler, sadece
OECD’ye iiye iilkelerde degil tiim diinyada kurumsal yonetim alaninda yapilan

calismalara ve yasal diizenlemelere rehber olmustur (Akdogan, Giilhan ve Aktas,
2016: 5).
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2000°1i yillarda ABD’de kurumsal yonetim alaninda yasal diizenlemeler
yapilmis ve 2002°de “Sarbanes-Oxley Yasas1” kabul edilmistir (SPK, 2005: 3). Bunun
yaninda 1999°da OECD KY1 yayimlanmis, daha sonra bu ilkeler diinyada yasanan
degisim ve gelismelere gore diizenlenerek 2004 yilinda yeniden yayimlanmistir

(OECD, 2004: 3).

Ayrica, tim bu gelismelerle birlikte diinya genelinde bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim ile ilgili standartlar olusturulmus ve

kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmeye ¢alisilmistir (Say, 2019: 29-30).

Ulkemizde ise, ilk olarak 2002 yilinda TUSIAD g¢atis1 altinda “Kurumsal
Yénetim En Iyi Uygulama Kodu” baslikl1 bir kod olusturmustur. Bu kod OECD KY1
rehber alinarak olusturulmustur. 2003 yilinda ise basta halka agik olmak iizere diger
isletme, kurum ve kuruluslarin da yararlanabilecegi SPK KYI olusturulmustur
(Pamukgu, 2011: 137). Daha sonraki yillarda kurumsal yonetim alaninda bazi kurum
ve kuruluglar tarafindan ilkeler yayimlanmis, kurumsal yonetim ile ilgili yasal

diizenlemeler yapilmistir (Ataman, Gokgen, Cavlak ve Cebeci, 2017: 167).

1.3.1. Kurumsal Yonetimin Gelistirilmesine Yonelik Diinya’daki
Calismalar
Kurumsal yonetimin gelistirilmesine yonelik yapilan ¢aligmalara onciiliik eden
iilkeler arasinda Ingiltere yer almaktadir (Savkin, 2016: 30). Ingiltere’de 1992 yilinda
yayimlanan Cadbury Raporu ile baglayan galigmalar, Greenbury Raporu (1995),
Hampel Raporu (1998), Higgs Raporu (2003) ve Birlesik Kod (2003) ile devam
etmistir (Coskun Erdogan, 2017: 3). Bunlarin yani sira ingiltere’de kurumsal ydnetim

alaninda baska diizenlemeler de yapilmistir.

ABD’de kurumsal yonetim ¢aligmalar1 kapsamindaki en 6nemli gelisme 2002
yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi’nin ¢ikarilmast olmustur. Almanya’da daha oOnce
yayimlanmig olan kurumsal yonetim ilkeleri rehberi yeniden diizenlenmis ve bu
ilkelerin ¢cogu uygulama agisindan yasal zorunluluk haline getirilmistir. Japonya’da
ticaret ve sirketler hukuku gbézden gecirilerek kiiresel degisimlere uygun olacak
sekilde yeniden diizenlenmistir. Rusya’da iilke sartlar1 g6z onlinde bulundurularak
kurumsal yonetim ilkeleri olusturulmustur (SPK, 2005: 3). Bunlarin diginda kalan
Italya, Fransa, Yunanistan gibi Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin ¢cogunda kurumsal

yonetimin gelistirilmesine iligkin adimlar atilarak bir takim standartlar yayimlanmastir.
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Bazi Asya (Cin, Giliney Kore), Afrika (Giiney Afrika), Gliney Amerika (Brezilya)
kitalarinda da gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim caligsmalar1 baglamis ve

ilkeler olusturulmaya calisiimistir (Say, 2019: 29).

Diinya genelinde kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasinda etkili olan
iilkeler ve yapilan ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1’de gosterilmektedir (Erdogan, 2019:
65).

Tablo 1 )
Kurumsal Yonetime lliskin Diinya’daki Calismalar
Yil Ulke Calisma
1992 Ingiltere Cadbury Raporu (Kurumsal Y 6netimin Finansal Boyutu)
1995 Ingiltere Greenbury Raporu (Y 6neticilerin Hakkinin Verilmesi)
1998 Ingiltere Hampel Raporu (Kurumsal Y®&netim Raporu)
1999 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri
2002 ABD Sarbanes-Oxley Yasasi
2003 Ingiltere Higgs Raporu, Birlesik Kod
2004 OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin giincellenmesi

Kaynak: Coskun Erdogan, 2017: 64.

1.3.1.1. Cadbury Raporu

Cadbury Raporu (Cadbury Report), Ingiltere’de 1992 yilinda Sir Adrian
Cadbury onderliginde toplanan bir komite tarafindan yaymmlanmigtir. Kurumsal
Yonetimin Finansal Boyutu (The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of
Corporate Governance) baslikli bu rapor, kurumsal yonetimin kavraminin detayli
olarak tartisildig1 ilk rapor olma 6zelligi tasimaktadir. Bu agidan kurumsal yonetim
anlayisinin gelismesinde bir doniim noktas1 olmustur (Cadbury Report, 1992; Aktaran:
Abdioglu, 2007: 66-67).

Yoneticilerin gorev ve sorumluluklarinin agikg¢a belirtilmemesi, karar verme
siirecinde yasanan sikintilar, yapilan ¢alismalarin seffaf ve anlagilabilir olmamasi,
denetim firmalarinin yeterli seviyede hizmet verememesi ve diinya genelinde yasanan
skandallar Cadbury Raporu’nun olusturulmasinda énemli rol oynamistir (Say, 2019:

30).

Cadbury Raporu’nun amact, 1980°li yillarda sirket hisselerinde meydana gelen

ani degisimlere, deger kayiplarmna ¢oziim liretmeye calismakla birlikte kurumsal
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yonetim standartlarinin yiikseltilmesine yardimci olmak, finansal raporlamada
seffaflig1 saglamak ve denetimi aktiflestirerek yatirimcilarin giivenini arttirmaktir. Bu
baglamda, halka agik biitiin firmalarin “uygula ya da uygulamiyorsan agikla” ilkesine
gore hareket etmeleri gerektigini vurgulamaktadir. Raporda ayrica, yonetim kurulunun
ve yoneticilerin gorev ve sorumluluklarina, hissedarlarin hak ve sorumluluklarina,
denetgilerin rollerine iligskin agiklamalara da yer verilmistir (Cadbury Report, 1992:
14). Sirket yoOnetiminin bir kiside toplanmasi yerine yetki ve sorumluluklarin
dagitilmasi, yonetim ve denetimde bagimsiz iiyelerin etkili olmasina yonelik

tavsiyelerde bulunulmustur (Yagli, 2006: 10).

Raporda “En Iyi Uygulama Kodu” (Code of Best Practice) basligiyla yonetim
kurulu, yoneticiler, denetim ve raporlama standartlarina yonelik bazi ilkelere yer
verilmis ve belirlenen amaglara ulagilmasi igin dort temel noktaya deginilmistir.
Bunlar; kural haline gelen tavsiyeler, tavsiyeler, degisiklik ¢cagrilari ve dnemle tavsiye
edilen hususlardir. Raporda yer alan tavsiyeler asagidaki basliklar1 igermektedir

(Savkin, 2006: 31).

e Ayirma: Bagimsizligin saglanabilmesi agisindan CEO ile yonetim kurulu

baskanlig1 birbirinden ayrilmalidir.

Bagimsizlik: Icraci olmayan iiyeler de dahil olmak iizere yonetim kurulu ile

ist dlizey yoneticiler bagimsiz olmalidir.

e Atamalar: Yeni kurula yapilacak atamalar bunlardan bagimsiz bir atama
komitesi tarafindan yapilmalidir.

e Ucret: Ust diizey yoneticilere ddenecek iicretler bir {icret komitesi tarafindan
belirlenmelidir.

e Bilgilendirme: Yoénetim Kurulu iiyelerine verilecek ticretler finansal raporlarla
sirketin hissedarlarina agiklanmalidir.

e Denetim Komitesi: Denetim komitesi finansal raporu kamuoyuna agiklamadan
once iyice gozden gecirerek degerlendirmelidir. Komite ayn1 zamanda icraci
olmayan yonetim kurulu iiyelerini de kapsamali ve kurumsal yonetim
yapisindaki finansal raporlama ve denetim islevinin bigimsel yerlesimini
acgiklamaktadir.

e I¢ Denetim: Yillik finansal durum tablolarinin giivenilir olmasi agisindan

yonetim kurulu i¢ kontrol sisteminin etkinligini agiklamalidir.
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e Faaliyette Bulunan Isletme. Yonetim kurulu tarafindan isletmenin faaliyette

olup olmadig1 finansal verilerle agiklanmalidir.

Cadbury Raporu, kurumsal yonetimin gelismesinde ve diinya genelinde iin
kazanmasinda 6nemli bir paya sahip olmanimn yaninda, Ingiltere disinda bu alanda

yapilan yasal diizenlemelere de rehber olmustur (Tug, 2019: 210).

1.3.1.2.Greenbury Raporu

1990’11 yillarda yoneticilere 6ddenen iicretlerin siirekli artis gostermesi, buna
karsilik calisan sayisinda azaltmaya gidilmesi, mal ve hizmet tutarlarinda yasanan
arti, yatirimeilar ve kamuoyu tarafindan ciddi bir sorun niteligi tagimaktaydi. Bu
soruna ¢oziim iiretmek amaciyla Ingiltere’de 1995 yilinda Sir Richard Greenbury
onderliginde toplanan bir komite tarafindan Greenbury Raporu (Greenbury Report)
yayimlanmustir. Yoneticilerin Ucretlendirmesine Yonelik Calisma Grubu (The Study
Group on Directors Remuneration) baslikli raporda, isletmelerin yonetim kuruluna ve
yoneticilere yapacagi odemelerin seffaf olmasi gerektigine deginilmistir. Ayrica,
yoneticilere 6denen maas, isten ayrilmalarda yapilacak 6demeler, prim, ddiillendirme
sistemi ve diger haklar gibi mali konularda bazi yasal diizenlemeler yapilmistir
(Greenbury Report, 1995; Aktaran: Dogan, 2007: 60-62).

Greenbury Raporu’nun amaci, yoneticilere ddenen licretler ve saglanan diger
haklar ile firma performanst arasindaki dengenin kurulmasidir. Bu amacin

gerceklestirebilmesinde dort ana baslik ele alinmistir. Bunlar (Say, 2019: 31):

e Ust kademe ydneticilere ddenecek iicretlerin tespit edilmesi,

e Ust kademe yoneticilere denecek {icretlerin tiim paydaslar tarafindan
kabul edilmesi,

e Bagimsiz kisilerden olusturulacak iicretlendirme komitesinin {ist
kademe yoneticilere 6denecek iicretleri diizenlemesi,

e Yonetimde yasanan basarisizliklardan sorumlu kisilerin iglerine son
verilmesi durumunda, isten ¢ikarmada 6denecek tazminat ve yerine
getirilecek diger yiikiimliilikler ile ilgili konularin sbdzlesmeye

eklenmesine yonelik diizenlemelerdir.
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Ayrica, yoneticilere 6denecek iicretlerin belirlenmesinde benzer igletmelerde
Odenen tutarlar dikkate alinmali, yoneticinin yetenekleri ve performansi goz oniinde

bulundurulmalidir (Yegen, 2016: 14).

Greenbury Raporu genel olarak, mevcut diizenlemelerin yerine, seffaflik,
sorumluluk, hesap verebilirlik ve firma performansi gibi konular1 dikkate alarak
yoneticilere 6denecek licretler ve diger mali haklar ile ilgili baz1 yasal diizenlemeleri

icermektedir (Coskun Erdogan, 2017: 73).

1.3.1.3.Hampel Raporu

Hampel Raporu (Hampel Report), ingiltere’de 1995 yilinda toplanan Kurumsal
Yonetim Komitesi tarafindan 1998 yilinda “Committee on Corporate Governance -
Final Report” baslhigiyla yayimlanmistir. Sir Ronald Hampel 6nderliginde toplanan
komite, Cadbury (1992) ve Greenbury (1995) raporlarinda ele alinan konular: aradan
gecen zamanda meydana gelen degisim ve gelismelere gore yeniden diizenleyerek

karsilasilan sorunlara ¢6ziim {iretmeyi amaclamistir (Dogan, 2007: 63).

Hampel Raporu’na gore, yonetim kurulu iiyeleri paydaslara karsi sorumlu ve
hesap vermekle yikiimlidir (Hampel Report, 1998: 11). Ayrica raporda, iyi bir
kurumsal yonetim uygulamalarinin yoneticilere, hissedarlara ve denetgilere bagh
oldugu vurgulanmistir (Abdioglu, 2007: 67). Bununla birlikte rapor isletmeler

acisindan bazi tavsiyeler icermektedir. Bunlar;

= Sirketler tarafindan, kurumsal yonetim anlayisina nasil uyum
sagladiklarin1 gosteren yillik bir rapor yayimlamali,

= Komite tarafindan hazirlanan rapor, Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olacak sirketler acisindan uyulmasi gereken kurallar
olarak benimsenmeli,

* Yonetim kurulunda bulunan ve bulunmayan biitiin yoneticiler yasal
acidan esit haklara sahip olmali,

= Sirketin menfaatleri s6z konusu oldugunda, yonetim kurulu tarafindan
bu konuda daha yetkin olan iist diizey yoneticiler gorevlendirilmeli,

* Yonetim kurulu ve yoneticilerin performansin1 dlgen teknikler ve

uygulamalar gelistirilmeli,
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* Yoneticilere O0denecek {icretin tutari, firma i¢in karsilastirmalar
yapilarak belirlenmeli,

=  Yonetim kurulundan yer alan flyelerin soézlesmeleri bir yil ile
sinirlandirilmali,

= Yonetim kurulu iginde yer alan bagimsiz kisilerden olusan bir
icretlendirme komitesi kurulmali,

= Biitiin sirketler, kendi biinyesinde yer alan ikisi bagimsiz olmak {izere
en az li¢ yonetici olmayan iiyenin oldugu bir denetim komitesi
kurmalidir (Say, 2019: 32).

Bu tavsiyeler ve raporda yer alan diger ilkeler goz 6niinde bulunduruldugunda
Hampel Raporu’nda, Cadbury ve Greenbury raporlarina gore yatirimcilar ile diger pay
sahipleri agisindan firma performansi ve kurumsal yonetim uygulamalarina dair ilkeler
yeterince agiklayici olmakla birlikte cok az detay icermektedir. Bunun nedeni, Hampel
Raporu’nu hazirlayan kisilerin kurumsal yonetim anlayisinin zamanla degisecegini,
boylece kalict bir kurumsal yonetim komitesine ihtiyag duyulmayacagim
savunmalaridir. Bu anlayisa gore, kurumsal yonetim uygulamalar:1 stirekli takip
edilmeli ve degisen kosullara gére yeniden diizenlenmelidir (Hampel, 1998; Aktaran:

Coskun Erdogan, 2017: 78).

Bu raporlar disinda ingiltere’de Kurumsal Yonetim alaninda yapilan diger

onemli ¢alismalar Tablo 2’de siralanmaktadir.

IEZ?LIt;?aZ Yénetime I.litski}? Ingiltere’de Yapilan Digve{” Calismalar

Eyliil 1999 I¢ Denetim: Birlesik Koda Iligkin Yneticiler i¢in Rehber-Turnbull Raporu

(September 1999) (Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code-Turnbull
Report)

Mayis 2000 Birlesik Kod: Iyi Yoénetim Ilkeleri ve En Iyi Uygulama Kodu (The

(May 2000) Combined Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice)

Ocak 2001 Kredi ve Yatirim Fonlar1 Birligi tarafindan yayimlanan En Iyi Uygulama

(January 2001) Kodu (Code of Good Practice)

Ekim 2002 Ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatirrm Fonu Sirketleri Birligi, Ulusal Emeklilik

(October 2002) Fonlar1 Birligi ve Yatirim Yonetimi Birligi’nin isbirliginde yayimlanan,
Kurumsal Hissedarlar ve Temsilcilerinin Sorumluluklar1 Hakkindaki flkeler
(The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents - Statement
of Principles)
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Hermes Emeklilik Yonetimi Limited Sirketi tarafindan yayimlanan Hermes

Ilkeleri (Hermes Pensions Management Limited-The Hermes Principles)

Ocak 2003 Higgs Raporu: Icraci Olmayan Yénetim Kurulu Uyelerinin Rolii ve
(January 2003) Etkinligine Iliskin inceleme (The Higgs Report: Review of the role and

effectiveness of non-executive directors)

Smith Raporu: Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yayimlanan Denetim
Komiteleri — Birlesik Kod Kilavuzu
(The Smith Report: Audit Committees - Combined Code Guidance)

Temmuz 2003 Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim ile
(July) Tlgili Birlesik Kod (The Combined Code on Corporate Governance)

Agustos 2004 RSM Robson Rhodes53 ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi igbirliginde
(August 2004) yayimlanan Kurumsal Yonetim: Pratik Bir Rehber (Corporate Governance:

A Practical Guide

Haziran 2005 Iyi Yonetim: Goniillii Yardim Kuruluslari i¢in Kurumsal Yénetim Kodu
(June 20059 (Good Governance: The Code of Governance for the Voluntary and

Community Sector)

Ekim 2005 Ic Denetim: Birlesik Koda iliskin Yoneticiler I¢in Gdzden Gegirilmis

(October 2005) Rehber (Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined
Code)

Haziran 2006 Higgs Raporu i¢in Iyi Uygulama Onerileri (Good practice suggestions from

(June 2006) the Higgs Report)

Kurumsal Yonetim Konusunda Birlesik Kod (The Combined Code on

Corporate Governance)”,

Kasim 2007 Ozel Sermaye Paylarinda Bilgilendirme ve Seffaflik icin Rehber (Guidelines
(November 2007) for Disclosure and Transparency in Private Equity)
Kaynak: Metiner, 2006: 23-24

1.3.1.4.0ECD Kurumsal Yénetim ilkeleri

Kurumsal yonetim agisindan en 6nemli gelisme 1999 yilinda Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and
Development-OECD) tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin yayimlanmig
olmasidir. OECD konseyi tarafindan ulusal hiikiimetler, uluslararas: kuruluslar ve 6zel
sektorde yer alan kuruluslarin da katilimiyla igbirligi i¢erisinde yayimlanan bu ilkeler,
bir takim standartlar1 da kapsamaktadir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri, standart bir
yapida olmakla birlikte baglayici olmayip her {ilkenin iginde bulundugu sartlara gore

kendi kurumsal yonetim ilkelerini olusturabilmesi agisindan bir rehber niteligi
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tagimaktadir. Diinya’da meydana gelen gelismeler ve degisen kosullara bagli olarak

2002 yilinda yeniden gozden gegirilen bu ilkeler, 2004 yilinda giincellenmis olarak
yayimlanmistir (OECD, 2004: 3). Son olarak 2015 yilinda OECD Kurumsal Yonetim

Komitesi himayesinde G20 iilkeleri ile dnemli uluslararasi kuruluslarin da katildig: bir

organizasyonda bu ilkeler yeniden gézden gecirilmis ve bu ilkelere yeni gelismeler

eklenip ek agiklamalar getirilmis sekilde “G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri” ad1
altinda yayimmlanmistir (G20/OECD, 2015: 4).

Gozden gegirilmis olarak son haliyle yayimlanan tavsiye niteligindeki bu

ilkeler agsagidaki gibidir (G20/OECD, 2015: 5-6):

Etkin bir kurumsal yonetim modeli i¢in temel olusturulmast: Bu ilke,
etkin bir kurumsal yonetim cercevesinin seffaf, acik, anlasilir ve
piyasalar1 tesvik edici nitelikte olmasi, kaynaklarin etkin ve verimli bir
sekilde dagitilmasini saglamasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica, bu
cergeve kanunlara uygun, denetime agik ve sirketlerin iginde bulundugu
iilkenin sartlarina uygun diizenlemelere olanak saglamalidir.
Hissedarlarin haklari, adil muamele gormeleri ve temel islevleri:
Kurumsal yonetim c¢ergevesi, hissedarlarin haklarini korumali, bu
haklarin1 rahat bir sekilde kullanmalarina olanak saglamali ve biitiin
hissedarlara adil davranilmasini giivence altina almahidir. Hissedarlar
bilgiye ulasmada giicliik ¢ekmemeli, sirket ile ilgili onemli kararlara
katilmalar1 ve oy kullanmalar1 saglanmali, ortakliktan kaynaklanan
temel islevleri ile ilgili bilgilendirilmelidirler.

Kurumsal yatirimeilar, hisse senedi piyasalar1 ve diger aracilar: Bu
boliim yeni eklenmis olup vekil sifati tagiyan kurumsal yatirimcilara
yatirimlart siiresince onlara bazi tesvikler sunulmasi gerektigini
belirtmektedir. Diger yandan, damismanlik hizmeti sunan sirketler,
analistler, araci kuruluslar, derecelendirme kuruluslar1 gibi yatirim
analizi ve tavsiye sunan sirketler arasinda onlara zarar verecek diizeyde
cikabilecek ¢ikar catismalar1 onlenmeli ya da en aza indirilmelidir.
Hisse senedi piyasalarinda adil ve etkin bir fiyat olusumu
saglanmalidir.

Dogrudan ¢ikar sahiplerinin rolii: Sirket ile ¢ikar sahipleri arasinda

etkin bir igbirligi benimsenmeli, dogrudan ¢ikar sahiplerinin yasalarla
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ve diger diizenlemelerle taninan haklar1 giivence altina alinmali, bu
haklarin ihlali durumunda onlara yeterli diizeyde telafi ya da tazminat
elde etme imkami taminmalidir. Ayrica, ¢ikar sahipleri ihtiyag
duyduklar bilgilere diizenli olarak ve zamaninda ulasabilmelidirler.

V. Kamuyu aydmlatma ve seffaflik: Burada kamuoyu ile paylagilacak
bilgilerin neler oldugunu ve nasil bir yaklagim igerisinde paylasilmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu ilkeye gore, sirketin mali durumu, sirket
performansi, sirketin nasil ve kimler tarafindan idare edildigi gibi
konular olmakla birlikte sirket ile ilgili biitiin maddi konularin dogru
sekilde ve zamaninda agiklanmasi gerekir. Bu boliime eklenen yeni
konular ise, goniilliillik esasina gore olmakla birlikte yOnetim
raporlariin ve mali olmayan islemlere iliskin bilgilerin de belirli
kurallar ¢ercevesinde paylasilmasi yoniindedir.

VI.  Yonetim kurulunun sorumluluklari: Yonetim kurulu tarafindan sirket
yOnetiminin denetimini, yonetim kurulunun sirkete ve pay sahiplerine
kars1 hesap verme sorumlulugunu igerir. Bu sorumluklar arasinda;

e Hedeflere ulagsmada gerekli stratejilerin belirlenmesi,

e Ust kademe yoneticilerin secilmesi ve iicretlendirilmesi,

e Sirket varliklarinin kétiiye kullanimin engellenmesi,

e Yonetim kurulu ile menfaat sahipleri arasinda ortaya
¢ikabilecek ¢atismalarin kontrol edilmesi ya da 6nlenmesi,

e Farkli gruplardaki hissedarlara karsi adil bir yoOnetim
anlayisinin saglanmasi,

e Sirket faaliyetlerinde ve raporlamada diiriistliigiin saglanmasi
gibi konular yer almaktadir. Bu boliime eklenen konular
arasinda; yonetim kurulunun risk planlamasi, vergi planlamasi
ve i¢ denetimdeki rolleri yer almaktadir. Bunlara ek olarak
ticretlendirme, risk planlamas1 ve denetim gibi alanlarda uzman
bir yonetim kurulu komitesinin kurulmasi gerektigine yonelik

tavsiyelere de yer verilmistir.

Yukarida aciklanan OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin uygulanmasi

konusunda higbir zorunluluk yoktur. Bu ilkeler “Uygula, uygulayamiyorsan agikla”
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prensibine dayanan birer tavsiye niteligindedir. Hisse senetleri borsada iglem goren
sitketlere yonelik ortaya c¢ikarilan bu ilkeleri, kamu iktisadi kuruluslari ve 6zel
isletmeler dahil olmak iizere OECD’ye {iye olan olmayan biitiin iilkeler benimseyebilir
ve bunlarn kendilerine rehber alarak kendi iilke sartlarina gore diizenleyebilirler

(Abdioglu, 2007: 74-75).

1.3.1.5.Sarbanes-Oxley Yasasi (SOX)

ABD’de meydana gelen sirket skandallarindan sonra sarsilan giivenin yeniden
olugmasini saglamak ve kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesine katkida
bulunmak amaciyla yeni bir yasa hazirlanmistir (SPK, 203: 3). Senator Paul Sarbanes
ile milletvekili Michael Oxley 6nderliginde toplanan komite tarafindan hazirlanan bu
yasa, 30 Temmuz 2002’ de Sarbanes-Oxley Yasasi (SOX) olarak yiiriirliige girmistir
(SOX, 2002: 1).

SOX ile birlikte halka agik sirketlerin muhasebe ve denetim uygulamalarina
diizenlemeler getirilerek yatirimer ¢ikarlarinin korunmasi, sirket hisselerine yatirilmis
olan emeklilik fonlarinin erimesinin Onlenmesi, bagimsiz denetim raporlarinin
bilgilendirici ve gergege uygun bir sekilde hazirlanmasi saglanmaya calisilmistir
(Dogan, 2007: 79). Sarbanes-Oxley Yasasi 11 ana basliktan olusmaktadir. Bu basliklar
sirastyla su sekildedir (SOX, 2002: 1-2).

I.  Halka Acik Sirketler i¢cin Muhasebe G6zetim Kurulu (Public Company
Accounting Oversight Board)
Il.  Denetgilerin Bagimsizligi (Auditor Independence)
1. Kurumsal Sorumluluk (Corporate Responsibility)
IV.  Gelistirilmis Finansal A¢iklamalar (Enhanced Financial Disclosures)
V.  Analist Cikar Catismalar1 (Analyst Conflicts of Interest)

VI.  Komisyonun Kaynaklar1 ve Yetkileri (Commission Resources and

Authority)
VIL. Calismalar ve Raporlar (Studies and Reports)
VIIl.  Kurumun ve Suglularin Cezai Sorumlulugu (Corporate and Criminal

Fraud Accountability)
IX. Beyaz Yaka Suglarma Iliskin Cezalarin Arttirilmasi (White-Collar

Crime Penalty Enchancements)
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X.  Kurumsal Vergi ladeleri (Corporate Tax Returns)
XI.  Kurumsal Suistimal ve Sorumluluk (Corporate Fraud and

Accountability)

Sarbanes-Oxley Yasasi’nda detayli olarak agiklanan bu basliklarin
uygulanmasi, sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin olusmasi agisindan yardimci
olmanin yaninda, yatirnmcilarin bu sirketlere karsi ilgi ve giiven duymalarim
saglamaktadir. Kisa donemde ekonomik agidan maliyet unsuru gibi goriinen bu

diizenlemeler, uzun donemde isletmelere yiiksek getiri saglayacaktir (Say, 2019: 33).

Ulkemizde de gerek uluslararasi alanda sermayedarlarin giivenini kazanmak,
gerekse ABD’de yasanan sirket skandallarinin Tiirkiye’de yasanmasinin Oniine
ge¢mek acgisindan Sarbanes-Oxley Yasasi hiikiimleri Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig’in
hazirlanmasinda kullanilmistir. Hazirlanan bu teblig ile sermaye piyasalarinda
bagimsiz denetim faaliyetlerinin yapilmasi, bu faaliyetleri gerceklestirmede kurul
tarafindan yetkilendirilen bagimsiz denetim organlarina iligkin standart, ilke ve

kurallarin belirlenmesi amacglanmistir (Yaman, 2008: 102).

1.3.2. Kurumsal Yonetimin Gelistirilmesine Yonelik Tiirkiye’deki
Calismalar

Kurumsal yonetim anlayiginin tiim diinyada onemini arttirmasiyla birlikte
kiiresel alandaki sermaye piyasalarinda pazar paymi genisletmeyi amaglayan
Tirkiye’de de kurumsal yonetim alaninda bazi adimlar atilmaya baglanmistir.
Ulkemizde bu alandaki ilk caligmalar 2002 yilinda Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlari
Dernegi (TUSIAD) Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan “Kurumsal
Yonetim-En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” bashgiyla
yapilmistir. Bu ¢aligma, OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri ve diger iilkelerdeki
kurumsal yonetim uygulamalari incelenerek hazirlanmistir. Ayrica bu ¢alisma,
Tirkiye i¢in en uygun kurumsal yonetim modelinin nasil olusturulmasi gerektigini

gosteren bir rehber niteligi tagimaktadir (Turnacigil ve Dogukanli, 2018: 394).

Ulkemiz agisindan diger énemli gelisme, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan 2003 yilinda, kamuya acik sirketler agisindan tavsiye niteligi tasiyan

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yayimlanmasi olmustur. SPK tarafindan yayimlanan
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bu ilkeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim

kurulu gibi konular1 kapsamaktadir (Turnacigil ve Dogukanli, 2018: 395).

2004 yilinda ise, SPK’nin diizenledigi Uyum Beyani ile halka agik sirketlerin
bu ilkelere ne derecede uyduklari, uymuyorlarsa da bunun gerekgelerini faaliyet
raporlarinda agiklamalar1 zorunlu kilinmistir. “Uy ya da Agikla” olarak da bilinen bu
yaklasim halka acik sirketleri kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya tesvik
etmektedir (Onbulak, 2018: 111). Daha sonra OECD ilkeleri ile diger iilkelerdeki
uygulamalar incelenmis ve ililkemizin i¢cinde bulundugu sartlar géz 6niine alinarak

2005 yilinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri yeniden diizenlenmistir (Duman, 2010: 120).

Kurumsal Yénetim Ilkelerinin uygulanmasi agisindan tesvik edici bir diger
gelisme ise, 23 Subat 2005 tarihinde gerceklesen IMKB Y 6netim Kurulu toplantisinda
aliman kurumsal yonetimi uygulayan sirketlerin yer alacagi bir Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nin olusturulmasi ile ilgili karardir. Bu karara gére Kurumsal Yonetim
Endeksi, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 tizerinden en az 6 olan 5 sirketin
borsaya bildirilmesi halinde hesaplanmaya baslanacaktir. Boylece, yatirimcilar
tarafindan kurumsal yonetim ilkelerini basarili bir sekilde uygulayan sirketlerin

taninmasi kolaylasacaktir (Onbulak, 2018: 111).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisin ve ilkelerinin tam olarak gelisip
yayginlasmas1 14 Subat 2011 tarihinde yaymmlanan ve 1 Subat 2012 tarihinde
yiriirlige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile gerceklesmistir. 2013
yilinda revize edilerek yeniden yiiriirlige giren Tiirk Ticaret Kanunu ile yonetim
kurullarinin yapisi, isleyisi, i¢ kontrol, risk yonetimi, bagimsiz denetim ve finansal
raporlama gibi alanlarda diizenlemeler yapilarak kurumsal yonetimin uygulanmasi
konusunda bazi yasal yilikiimliiliikler getirilmistir. Boylece TTK ile birlikte Kurumsal
Yonetim lkeleri, uygulama agisindan hukuki bir nitelik kazanmistir (Ataman vd.

2017: 167-169).
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Tablo 3 .
Kurumsal Yénetime lligkin Tiirkiye 'de Yapilan Calismalar

Yil Calisma

2002 TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu tarafindan Kurumsal Yénetim-En Tyi
Uygulama Kodu adiyla bir ¢aligma hazirlandi.

2003 SPK tarafindan hazirlanan ve halka acik sirketlere tavsiye niteliginde olan Kurumsal
Yonetim Ilkeleri yayimland.

2004 SPK’nin diizenledigi Uyum Beyani ile halka acik sirketler, Kurumsal Y6netim

Ilkelerine uyum dereceleri ile bunlarin gerekgelerini faaliyet raporlarinda agiklamakla
ylkiimli tutulmustur. “Uy ya da acikla” olarak da tabir edilen bu diizenleme
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamasina yonelik tesvik edici bir calisma
niteligindedir.

2005 IMKB Yénetim Kurulu, 23 Subat 2005 tarihli toplantisinda Kurumsal Yénetim
[lkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Y&netim Endeksi’nin,
kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6 (daha sonra 7 oldu) olan
5 sirketin Borsa’ya bildirilmesi halinde hesaplanmaya baslanmasina karar verdi.

2006 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan bankalar igin
hazirlanan “Kurumsal Yonetim {lkeleri Yonetmeligi” yayimlandi.
2007 SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslarma fliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 51) giincellenip yayimlanda.
BIST tarafindan “Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)” hesaplanmaya baslandi.

2009 SPK tarafindan “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”
yayimladi.

2011 Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig
yiriirliige girmistir.

2012 SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina

Iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlanmistir.
BIST’te islem gdren bankalar icin yilsonu itibariyle yiiriirliige girmistir.

2013 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiirtirliige girmistir.
2014 Kurumsal Yonetim Tebligi yiiriirliige girmistir
2015 G20/0ECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri yayimlanmstir.

Kaynak: Savkin, 2016: 34-35, Ataman vd. 2017:167-168, TKYD, 2017.

1.3.2.1.TUSIAD En Iyi Uygulama Kodu

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda ilk ¢aligmalar Tiirkiye Sanayici ve Is
Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan yapilmistir. TUSIAD Kurumsal Y®énetim
Calisma Grubu tarafindan bir yil boyunca diinya genelindeki kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) ilgili hiikiimleri incelenerek
baslatilan calismalar, 2002 yilinda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” bash@l altinda yayrmlanmistir. Kurumsal
anayasa anlayisi ve kurumsal yonetim alaninda diinyaca kabul gérmiis dort temel ilke
(seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk, adillik) ¢er¢evesinde hazirlanan bu ¢alisma,
uluslararas1 alanlarda rekabet avantaji elde edebilme ve degisen ekonomik kosullara
daha iyi uyum saglamada, kurumsal yonetim anlayisinin uygulanmasi agisindan

iilkemizdeki sirketlere rehber olmaktadir (TUSIAD, 2002: 10).
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Bu c¢alismaya gore, sirketler agisindan kurumsal yonetim anlayisinin

benimsenmesinde ve uygulanmasinda en biiyiikk sorumluluk yonetim kuruluna aittir.

Ayrica ¢alismada, yonetim kurulunun yapisi, isleyisi ve bagimsizligi gibi konulari

igeren ilkelere yer verilmistir. Kurumsal yonetimin olusmasinda gerekli olan ilkeleri

iceren konular sirastyla su sekildedir (TUSIAD, 2002: 10).

YV V. V V V

YV V V V V V

>
>

Yonetim kurulu ve sorumluluklari,

Y 6netim kurulu tiyeligi kriterleri,

Y 6netim kurulu iiyelik yapisi,

Yeni yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, davet ve intibakai,

Yonetim kurulu basgkant ve icra bagkaninin (CEO) gorevlerinin
ayrilmast,

Y onetim kurulu baskaninin rolii,

Yo6netim kurulunun iiye sayist ve karar alma mekanizmasi,

Y 6netim kurulunun gorev siireleri ve toplantilari,

Yeniden secilme ve emeklilik,

Y 6netim kurulu tiyelerinin ddiillendirilmesi,

Yonetim  kurulunun ve icra baskanimin  performanslarinin
degerlendirilmesi,

Yonetim kurulunun hissedarlar, yatirimcilar, basin ve miisterilerle
iligkileri,

Y 6netim kurulunda olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi,
Komitelerin faaliyet siiresi, toplantilarin siklig1, uzunlugu ve giindemi,

Y onetim kurulunun isleyisi agisindan diger 6nemli hususlar.

Halka acik sirketler basta olmak iizere biitiin sirketler i¢in tavsiye niteliginde

olan bu ilkelerin uygulanmasi goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Sirketlerin yapilari

ve isleyisleri farklilik gosterdiginden ana ilkeleri benimsemek kaydiyla kodda yer alan

uygulamalar1 her sirket kendi ihtiyaglarina gore diizenleyebilmektedir. Boylece

tilkemiz agisindan kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesinin ve gelismesinin de

Onii agilmis oldu.
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1.3.2.2.Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim ilkeleri

Ulkemizde yapilan kurumsal ydnetim calismalart dogrultusunda Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan bir komite kurulmus ve kurumsal yonetim ilkeleri
olusturulmaya baslanmustir. Bu ilkeler olusturulurken 1999 OECD Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri basta olmak iizere diinyadaki diger kurumsal yonetim calismalar1 incelenmis
ve iilkemizin i¢inde bulundugu sartlar géz oniinde bulundurulmustur. Bu ¢aligsmalar
neticesinde SPK, BIST, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Formu (TKYF) temsilcileri ve
uzmanlarinin katildig1 komite tarafindan, alaninda uzman akademisyenler, 6zel sektor
temsilcileri, kamu kuruluslari ve g¢esitli meslek gruplarinin temsilcilerinin de
tavsiyeleri dikkate aliarak 2003 yilinda “Kurumsal Yonetim ilkeleri” yayimlanmustir.
(SPK, 2005: 3). 2004 yilinda OECD Kurumsal Y&netim Ilkelerinin yeniden gézden
gecirilerek giincellenmesinden sonra SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri de gdzden
gecirilmis ve 2005 yilinda gilincellenmis sekilde yeniden yayimlanmistir (Dogan,
2007: 136).

Halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanan bu ilkeler, 6zel sektor ve kamuda
faaliyet gosteren diger kuruluslar ve anonim sirketler tarafindan da uygulanmaya
elverisli durumdadir. Bu ilkeler tavsiye niteliginde olup uygulanip uygulanmamasi
istege baghidir. Ancak bu ilkelerin uygulanmamasi ¢ikar ¢atismalara ve sirketler
acisindan yanlis yorumlamaya yol acabileceginden ‘“uygula, uygulayamiyorsan
acikla” prensibi dogrultusunda hareket edilmesi Onerilmektedir. Bu prensibe gore
ilkelerin uygulanmasi, uygulanmiyorsa da buna iliskin agiklamalarin detayli bir
sekilde kamuoyu ile paylagilmalidir. Aciklama yapma zorunlulugu olmamakla bu
sekilde ilkelere uymamaktan kaynakli cikabilecek c¢ikar catismalari Onlenmeye

calisilmistir (SPK, 2005: 4).

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri mevcut diizenlemeleri etkilememekle birlikte
daha gelismis bir yapidadir. Ulkemizde kurumsal yonetim alanindaki eksiklikleri
gidermek i¢in hazirlanan bu ilkeler yapilacak calismalara ve yasal diizenlemelere
rehber olmaktadir. Ilkeler, giincel olaylar takip edilerek giiniimiiz kosullarina uyum
saglayacak sekilde siirekli gilincellenmektedir. Bu ilkeler; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olarak dort ana baglik

seklindedir (SPK, 2005: 4).
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Pay sahipleri kisminda; pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve esit isleme tabi
olduklar1 uygulamalara yer verilmistir. Pay sahiplerinin bilgi alma, inceleme, genel
kurula katilma ve oy kullanma hakki ile birlikte kar pay1 alma ve azinlik haklar1 gibi
konular bu boélimde detayli olarak agiklanmistir. Ayrica pay sahipleri ile ilgili
kayitlarin diizenli bir sekilde tutulmasina, pay sahipleri tarafindan paylarin diledikleri
gibi devredilip satilmasina iligskin konulara ve pay sahipleri i¢in esit islem ilkesine de

ayrintili olarak yer verilmistir (SPK, 2005: 5).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kisminda; sirketlerin pay sahiplerine iliskin
bilgilendirme kurallarina, kamuyu aydinlatmaya iliskin ilkelere, finansal tablo ve
raporlarda olmasi gereken konulara detayli olarak yer verilmistir (SPK, 2005: 5). Bu
konulardan bazilari; sirketlerin internet sitelerinin bulunmasi ve bu sitelerde hangi
bilgilerin paylasilacagi, ara donem ve yillik olarak hazirlanan finansal tablolar ile
faaliyet raporlarmin tam, agik, anlasilir ve zamaninda kamuoyu ile paylasilmasi

gerektigi ile ilgili diizenlemeler gibi konulardir (Kurumsal Yo6netim Tebligi, 2014).

Menfaat sahipleri kisminda; sirket ile iligkili biitiin ¢1kar gruplari (pay sahipleri,
calisanlar, miisteriler, alacaklilar, tedarikgiler, kamu ve 06zel kuruluslar, yatirim
yapmayi diistinenler vs.) ve sirket yonetimi arasindaki iligskiye yonelik konulara detayl
olarak yer verilmistir (SPK, 2005: 5). Bu konulardan bazilari; menfaat sahiplerine
iliskin sirket politikasinin belirlenmesi, menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi ve
sirket yonetimine katilmalarinin desteklenmesi, sirketin insan kaynaklari politikasina
uygun istihdamin saglanmasi, miisteriler ve tedarikciler ile ilgili diizenlemelerde etik
kurallara bagli kalarak sosyal sorumluluk bilinciyle hareket edilmesi seklindedir

(Kurumsal Yonetim Tebligi, 2014).

Y 6netim kurulu kisminda ise; yonetim kurulunun islevlerine, yapisina, faaliyet
esaslarina, gorev ve sorumluluklarina, yonetim kurulu toplantilarinin sekline, yonetim
kurulu faaliyetlerine yardimci olmak {izere olusturulacak komitelere, yonetim kurulu
tiyeleri ve idari yoneticilere saglanan haklara iliskin detayli bilgilere yer verilmistir

(SPK, 2005: 5).

1.3.2.3.BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)

Ulkemizde yapilan kurumsal yonetim calismalarindan bir digeri de sadece

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi BIST Kurumsal
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Yonetim Endeksi'nin (eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB)
olusturulmasidir. Bu endeks, hisseleri BIST pazarlarinda (Gozalt: Pazar1 ve C Listesi
disinda) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 belirlenen kriterleri
saglayan sirketlerin fiyat ile getiri performansini 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu notlar
1’den 10’a kadar olup 1 en diisiik, 10 en yiiksek sirket profilini ifade etmektedir.
Sirketin endekse girebilmesi igin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden
en az 7 ve her bir ana baslik bazinda 10 iizerinden en az 6,5 olmalidir. Ayrica
derecelendirme notu belirlemede SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri de géz 6niinde
bulundurularak her bir ana baslik i¢in bazi agirliklar kullanilmistir. Bu agirliklar; Pay
Sahipleri i¢in %25, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik i¢in %25, Menfaat Sahipleri i¢in
%15 ve Yénetim Kurulu i¢in %35 seklindedir. Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum
notu, SPK’nin belirledigi derecelendirme kuruluslar listesinde yer alan kuruluslarca
yapilan kurumsal yonetim ilkelerine uyum degerlendirmeleri sonucunda sgirketlere
verilmektedir. Bu notlarin dereceleri ve anlamlari tablo 4’te gosterilmistir

(saharating.com, 2021). (http://www.saharating.com/~saharati/bist-kurumsal-

yonetim-endeksi/).

Tablo 4
Kurumsal Yonetime Uyum Notlari ve Anlamlar

Not Anlami

9-10 Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uymustur. Biitiin politika ve
onlemleri uygulamistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi basarilt bir sekilde
islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin hepsi tespit edilip etkin bir sekilde
yonetilmistir. Pay sahiplerinin haklar1 korunmakta, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkelerine gore hareket edilmektedir. Yonetim kurulunun yapisi ve isleyisi en uygun
sekilde diizenlenmistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne en iist diizeyde girmeye

hak kazanmuistir.

7-8 Sirket, SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne 6nemli 6l¢iide uymustur. Cogu politika ve
onlemleri uygulamistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi az sayida iyilestirmeye
ihtiya¢ duymakla birlikte basarili bir sekilde islemektedir. Kurumsal ydnetim
risklerinin bazilar1 tespit edilip etkin bir sekilde yonetilmistir. Pay sahiplerinin
haklari, kamuyu aydinlatma, seffaflik ilkelerine gore hareket edilmektedir. Yonetim
kurulunun yapis1 ve isleyisi uygun sekilde diizenlenmistir. BIST Kurumsal Yénetim

Endeksi’ne iist diizeyde girmeye hak kazanmistir.

6 Sirket, SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne orta derecede uymustur. Baz1 politika ve
onlemleri uygulamistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi iyilestirmeye ihtiyag

duymakla birlikte orta derecede basarili bir sekilde islemektedir. Kurumsal yonetim
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risklerinin ¢ogu tespit edilip etkin bir sekilde yonetilmistir. Pay sahiplerinin haklari,
kamuyu aydinlatma, seffaflik ve yonetim kurulunun yapisi gibi alanlarin bazilarinda

iyilestirmeye ihtiyac vardir.

45

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne diisiik derecede uymustur. Baz1 politika
ve Onlemlerin uygulamasi standartlarin altindadir. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmas1 diigiilk diizeyde olusturulmus ve etkin bir sekilde islememektedir.
Kurumsal yonetim riskleri tespit edilememis ve etkin bir seklide yonetilememistir.
Pay sahiplerinin haklar1, kamuyu aydinlatma, seffaflik ve yonetim kurulunun yapisi

gibi alanlarin ¢ogunda ya da hepsinde iyilestirmeye ihtiyag¢ vardir.

<4

Sirket, SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne uymamistir. Bazi politika ve dnlemlerin
uygulanmamigtir. Yonetim ve i¢c kontrol mekanizmasi yeterli diizeyde
olusturulamamistir. Onemli kurumsal yonetim riskleri bulunmakta be bu riskler etkin
bir seklide yonetilememektedir. Pay sahiplerinin haklari, kamuyu aydinlatma,
seffaflik ve yonetim kurulunun yapisi gibi alanlarin hepsinde 6nemli derecede

iyilestirmeye ihtiya¢ vardir. Bu sekilde yatirimer giiveni azalmakta ve maddi zarar

olusma riski artmaktadir.

Kaynak:saharating.com, 2021 (http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-

derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirme-notlarinin-anlami/-Erisim: 28.12.2021).

SPK’nin listesinde yer alan derecelendirme kuruluslar ise Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5

Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili Kuruluslar

Derecelendirme Kurulusu

Web Adresi

DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

http://www.drcrating.com

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.

https://turkrating.com

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

http://www.jcrer.com.tr/

KOBIRATE Uluslar Arasi Kredi Derecelendirme Ve Kurumsal

Yonetim Hizmetleri A.S.

https://www.kobirate.com.tr/

SAHA Kurumsal Yonetim Ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri

AS.

http://www.saharating.com/

Kaynak: spk.gov.tr, 2021 (https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirketlletisim/List/dkkyi)

Kurumsal yonetim endeksinin olusumundan ve hesaplanmasina kadar olan

stire¢ detaylariyla birlikte asagida agiklanmistir (Conkar vd. , 2011: 90-94).

a) Kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasi: Borsa Yonetim Kurulu

tarafindan 23 Subat 2005 tarihinde yapilan toplantida, kurumsal yonetim

derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6 olan (daha sonra 7’ye

¢ikarilmigtir) 5 sirketin borsaya bildirilmesinden bir hafta sonra Kurumsal

Yonetim Endeksi’nin hesaplanmaya baslanacagina karar verilmistir.
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Kararin alindig1 tarihte endekse girebilmek i¢in yeterli sayida bagvuru
olmadigindan hesaplama yapilamamuistir. 23 Agustos 2007 tarihinde yeterli
sayltya ulasilmasiyla 31 Agustos 2007 tarihinde Kurumsal YoOnetim
Endeksi hesaplanmaya baglanmustir. Bu tarih itibariyle endeksin baslangig
degeri 48.082.17°dir.

b) Endekse ahnma ve endeksten cikarilma: BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne gore temel kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu belirlenen
kriterleri karsilayan sirketlerin paylari, derecelendirme notunun Kamu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlandigi giinii takip eden is
giiniinde endekse alinmaktadir. Endekse alinan sirket paylart bazi
durumlarin olusmasi halinde endeksten ¢ikarilmaktadir. Bu durumlar;

e Pay senetlerinin islem gordiigii pazardan Gozalt1 pazarina alinmasi

e Pay senetlerinin stirekli olarak iglem gordiigii pazardan ¢ikarilmasi

e Pay senetlerinin islem sirasinin kesintisiz olarak 5 is giiniinden fazla
kapal1 kalmas1

e Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
notunun 7’dan diisiik olmasi,

e Derecelendirme notunun verildigi tarihten sonraki 1 yillik donem
sonuna kadar yenilenmemesi veya teyit edilmemesi,

e Derecelendirme sdzlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin
Borsa’ya bildirilmesi,

e Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasast Kurulu’nun
“Derecelendirme Kuruluglar1 Listesi’nden ¢ikarildiginin Borsa’ya
bildirilmesi,

e Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin
Borsa’ya bildirilmesi seklindedir.

c) Birlesme ve devir islemlerinde yapilan degisiklikler: Pay senetleri
endekste olan bir sirketin baska bir sirketi ya da sirketleri devir almasi
durumunda derecelendirme notu 7’nin altina diismedigi siirece endekste
kalmaya devam edecektir. Endekste yer alan bir sirket endekste olmayan
bir sirket tarafindan devir alinirsa endeksten ¢ikartilir fakat devir alan sirket

endekse alinma sartlarini saglarsa endekse alinir.

38



d) Yeniden endekse almma: Endeksten herhangi bir nedenle ¢ikarilan girket

f)

hisse senetleri endekse alinma sartlarini sagladiklarinda yeniden endekse
alinir. Bu sartlar saglayan sirketlerin hisse senetleri;

-Hisse senetlerinin tekrar islem gérmeye baslamasi durumunda ayni giin,
-Gozalti pazarindan yeniden BIST pazarma gecen paylarin belirtilen
sartlar1 saglamas1 durumunda pazarda islem gostermeye bagladig: tarihte,
-Derecelendirme notu diisiik oldugu i¢in endeksten ¢ikarilan paylarin yeni
ilan edilen derecelendirme notunun 7 ve tizerinde olmasi durumunda yeni
notun borsaya ilanini takip eden is giiniinde,

-Derecelendirme kurulusunun herhangi bir nedenle SPK Derecelendirme
Kuruluslar1 Listesi’nden ¢ikarilmasi nedeniyle endeksten ¢ikarilan sirket
paylarinin SPK’nin listesinde yer alan bagka bir derecelendirme kurulusu
tarafindan yeniden derecelendirilip gerekli sartlar1 saglamasi halinde sirket
hisse senetlerinin borsaya ilanini takip eden ilk is giiniinde,

-Kurumsal yonetim derecelendirme notunun yillik olarak yenilenmemesi
ya da tasdik edilmemesi nedeniyle endeksten c¢ikarilan sirket hisse
senetlerinin, yenileme ya da tasdik notunun 7 ve iizeri olmasi1 durumunda
borsaya ilanin1 takip eden ilk is gliniinde yeniden endekse alinir.

Birden fazla derecelendirme ve kurulustan notlar: Iki veya daha fazla
derecelendirme kurulusu tarafindan derecelendirme notu alinmasi
durumunda alinan son degerlendirmeye alinir. Bu kuruluglardan herhangi
birinin herhangi bir nedenle derecelendirme sézlesmesinin sona ermesi ya
da SPK Derecelendirme Kuruluslar1 Listesi’nden ¢ikarilmasi1 durumunda
ise kalan kuruluslar tarafindan alinan son degerlendirmeye alinir.
Hesaplamaya baslama: Kurumsal yonetim endeksi hesaplanirken
onaylanmis en giincel fiyatlar ele alimir. Sirketlerin piyasa degeri
hesaplanirken eski ve varsa yeni hisse senetlerinin fiyatlar1 ayr1 ayr ele
alinir. Fakat piyasa degeri hesaplanirken islem sirasi agik olmayan yeni
hisse senetleri ve esas sermaye sisteminde yapilan sermaye artirimlarinda,
sermayenin onaylanip ilan edilmesine kadar olan siirecte Merkezi Kayit
Kurulusu’nda (MKK) olusturulan gecici kaydi paylar i¢in eski hisse
senedinin fiyati hesaplanir. Ciink{i esas sermaye sistemine kayitli olup

ortaklara kar pay1 6demeden sermaye artirimina giden sirketlerin verdigi
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gecici kaydi paylar borsada alim satima kapali oldugundan yeni hisse
senedine doniisiinceye kadar fiyati olusmaz. Bu acidan sirketin piyasa
degerini hesaplamada gecici kaydi paylar i¢in eski hisse senetlerinin

fiyatlar1 dikkate alinir.

KYE endekste yer alan sirketlere bazi avantajlar saglamaktadir. Buna gore,
endekste yer alan sirketler kotta/kayitta kalma ticretinden endekse girig tarihinden
itibaren ilk iki y1l %50, ikinci iki y1l %25 ve devam eden yillarda %10 indirimli olarak
yararlanabilecektir (Savkin, 2016: 40). KYE sadece sirketler acisindan degil
yatirimcilar agisindan da 6nem arz etmektedir. Endekste yer alan sirketler, endekste
olmayan sirketlere gore daha avantajli konumda yer almaktadir. Ciinkii yatirimcilar
yatirim karar1 alirken sirketlerin finansal raporlarinin yaninda sirketlerin ydnetim
anlayisin1 g6z 6niinde bulundurarak yatirim yapacaktir. Boylece endekste olmayan
sirketler yatirnmcilarin géziinde riskli olarak goriilecek ve yatirimcilar endekste yer

alan sirketlere yatirim yapmak isteyecektir (Kanbur, 2010: 89).
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IKiNCi BOLUM
MUHASEBE MANIiPULASYONLARI

2.1.  MUHASEBE MANIiPULASYONLARINA GENEL BiR BAKIS

Manipiilasyon kavrami Fransizca kokenli olup Tiirkge literatiirde
yonlendirmek, se¢cme, ekleme ya da ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirmek anlami

tasimaktadir (https://sozluk.gov.tr/). Finansal anlamda manipiilasyon ise, finansal bilgi

kullanicilarin1 yanlis yonlendirmek amaciyla isletmenin finansal tablolari tizerinde
kasitli olarak yapilan ekleme, ¢ikarma ve degistirme islemleridir (Tepeli ve Kayihan,

2016: 246).

Finansal bilgi; sirketin muhasebe ve finans birimleri tarafindan hazirlanan,
sirketin finansal durumunun, yapilan faaliyetler ile bu faaliyetlerin sonuglarinin detayli
bir sekilde gosterildigi ve raporlanarak ilgili kisilere sunuldugu bilgidir. Sirket
yonetimi karar alma siirecinde, sirkete yatirim yapmay: diisiinenler yatirim karar
verme siirecinde sirket ile ilgili elde ettikleri finansal bilgilere gore hareket ederler. Bu
acidan finansal bilginin ihtiyaca uygun, dogru, eksiksiz, anlasilabilir ve zamaninda
olmas1 gerekmektedir. Bu 0Ozelliklere sahip finansal bilgiler sirket yonetiminin
kaynaklarimi etkin ve verimli kullanmasina katki saglarken, eksik veya yanlis finansal

bilgiler kaynak israfina yol agmaktadir (Kii¢liksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 4).

Muhasebe manipiilasyonu, genel kabul gérmiis muhasebe ve raporlama
standartlarinda yer alan esneklikten yararlanarak ya da bu esneklik sinirlarinin digina
cikip muhasebe ve raporlama standartlarina aykirt davranarak finansal bilgilerde
degisiklikler yapilmasiyla isletmelerin finansal durumu ile faaliyet raporlarinin

oldugundan farkli gosterilmesi islemidir (Kii¢iiks6zen ve Kiiclikkocaoglu, 2005: 4).

Manipiilasyon ile isletmeler donem karini istedikleri gibi arttirip azaltabilirler.

Bu a¢idan muhasebe manipiilasyonu, genelde donem karinin istenildigi gibi

degistirilmesi olarak algilanmaktadir (Varict ve Er, 2013: 44). Ancak manipiilasyon

sadece donem karimi etkileyen kalemler iizerinde yapilan degisikliklerle sinirlt

degildir. Donem karmi etkileyen kalemlerin yaninda isletmenin finansal yapisini
etkileyebilecek biitiin finansal islemleri kapsamaktadir (Demir ve Bahadir, 2007: 2).
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Muhasebe manipiilasyonlari ile yoneticiler, isletme ile ¢evresinde yer alan
gruplar arasindaki refah transferini etkilemeye yonelik islemler gerceklestirmeye
calisirlar. Bu refah transferi isletme ile toplum, isletme ile kaynak saglayicilar ve
isletme ile isletme yoneticileri arasinda gerceklesmektedir. Isletme ile toplum ve
isletme ile kaynak saglayicilar1 arasindaki transfer isletmeye; isletme ile isletme
yoneticileri arasindaki transfer ise yoneticilere fayda saglamaktadir. Bu durum sekil
2’de gosterilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007: 2).

Sekil 2
Muhasebe Manipiilasyonu Sonucu Meydana Gelen Refah Transferi

{ Isletme J

A 4 \ 4
p
Toplum ] [ Kaynak Saglayicilar ] [ Yoneticiler ]

&

Sermaye maliyetlerinin Yoneticilerin ticret ve Politik maliyetlerin
minimizasyonu primlerinin minimizasyonu
-Diizenleme maliyeti maksimizasyonu -Yeni hisse senedi
(cevre, rekabet, vb.) -Primler ihraci

-Vergi -Hisse senedi -Borg sozlesmeleri

maksimizasyonu

v A 4
Isletme ici Isletmeye kars1
manipiilasyon manipiilasyon
A 4 \ 4
[ Muhasebe Manipiilasyonu j

Kaynak: Stolowy and Breton, “Accounts Manipulation: A Literature Review and Proposed
Conceptual Framework” Review of Accounting and Finance, 2004: 7.

Finansal bilgilerin manipiile edildigi bir piyasa ortaminda giliven sorunu
olusacagindan manipiilasyon yapan sirketler yatirimcilar tarafindan tercih
edilmeyecektir. Boylece sirketlerin ekonomik degeri diisecek hatta bu durum onlar

iflasa kadar siirtikleyebilecektir (Elitas, 2013: 47). Ciinkii muhasebe manipiilasyonu
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yapilan finansal tablolar isletmenin ger¢ek durumunu yansitmadigindan bu durumun
farkinda olmayan finansal bilgi kullanicilar1 yanlis kararlar verecek ve zarara
ugrayacaklardir. Yanlis verilen kararlar sonucu isletmeler ve yatirimcilar kisa
donemde biiylik getiri elde etseler bile uzun donemde biiylik kayiplara
ugrayacaklardir. Muhasebe manipiilasyonlarindan yalniz sirketler ve yatirimcilar
degil, toplumun geneli de olumsuz etkilenmektedir. Gegmis yillarda uluslararasi
alanda sermaye piyasalarinda etkin rol oynayan sirketlerin (Enron, Parmalat,
Worldcom, Xerox gibi) finansal tablolarinda manipiilasyon yapmasi sonucu yasanan
ve tim diinyayr etkisi altina alan ekonomik kriz bu duruma en giizel 6rnektir.
Uluslararas1 alanda onemli bir paya sahip bu sirketlerin finansal tablolarinda
manipiilasyon yaptiklarinin ortaya ¢ikmasiyla sermaye sahipleri ve yatirimcilarin
giiveninin kaybedilmesi sirketleri iflasa siiriiklemis, bu durum {iilke ekonomilerini

olumsuz etkilemistir (Dalgar ve Pekin, 2011: 21).

Muhasebe manipiilasyonu ayni1 zamanda yatirimcilarin isletmelerden bekledigi
seffaflik ve kamuyu aydinlatma gibi sorumluluklar1 da ortadan kaldirmaktadir. Bu da
yatirimeilarin sermaye piyasalarina olan giivenini sarsmakta ve piyasalarin gelisimi
olumsuz etkilemektedir. Ozellikle giiniimiizde teknoloji kullanimin artmasi ve
internetin yayginlagsmasi ile birlikte isletmeler degisime ayak uydurmak zorunda
kalarak bilgi akisin1 bu teknolojik aletler iizerinden Saglamaya baglamislardir. Bu
durum finansal bilgilere erisimi daha kolay ve daha hizli yapmanin yani sira piyasalari
etkileyecek diizeyde olan yaniltici bilgilerin de aymi hizla yayilmasma neden
olmaktadir. Bunlarin 6niine gegebilmek agisindan bu alanda bir takim kurallara ve

diizenlemelere ihtiyag duyulmustur (SPK, 203:3).

Sermaye piyasalarinda teknolojinin kullanilmaya baslanmasi sonucu meydana
gelen degisimlerle birlikte iilkelerin cogu bu alandaki diizenlemeleri yeniden gdzden
gecirmeye baslamis ve bazi diizenleyici kuruluslara belli basl yetkiler tanimistir (SPK,
2003: 3). Ulkemizde SPK gibi diizenleyici kuruluslar bu konuda denetimler yapmakta
ve halka acik sirketlerde yapilan muhasebe manipiilasyonlarini tespit etmeye yonelik
caligmalar yiiriitmektedir. Ayni1 zamanda bagimsiz denetim siirecinde de bu
manipiilasyonlar tespit edilerek raporlanmakta, SPK’nin internet sitesinde yer alan
haftalik biiltenlerde karsilagilan muhasebe manipiilasyonlar1 hakkinda bilgiler
paylasilmaktadir (Gtiner ve Kurnaz, 2020: 199).
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2.1.1. Muhasebe Manipiilasyonlarinin Amaclari

Muhasebe manipiilasyonlarinin amaglari konusunda bir fikir birligi olmamakla

birlikte manipiilasyonlarin temelinde finansal bilgi kullanicilarinin isletmeye yonelik

algilarmi etkileme amaci vardir (Dalgar ve Pekin, 2011: 26). Isletmeler, finansal bilgi

kullanicilarin basinda gelen yatirimcilar i¢in kar beklentisi yaratarak hisse senedi

satmay1, boylece hisse senedi fiyatlarini ve sirketin piyasa degerini arttirmay1 amaglar.

Yoneticiler ise isletmenin heniliz paylasmadigi bilgileri kullanip yatirimcilara karsi

avantaj saglayarak yonetici iicret ve primlerini arttirmay1 amaglar (Lev, 2003; Aktaran:

Demir ve Bahadir, 2007: 5).

Yapilan arastirmalar genel olarak incelendiginde;

Sirketin hisse senedi fiyatlarini etkilemek,

Borg sozlesmelerinde yer alan finansal kosullarin olusmasini saglamak,
Fon saglayicilar ve galisanlarla iligkileri iyi tutmak,

Y Onetici ticret ve primlerini arttirmak

Halka arz ya da sermaye artirnmi yoluyla saglanacak fon tutarini
arttirmak

Yasal veya hukuki risklerden kaginmak ya da bu riskleri azaltmak,
Yatirimcilarin sirkete yonelik algilarini olumlu yonde etkilemek,
Sirketin performansi konusunda piyasada olumlu bir izlenim yaratmak,
Vergi konusunda avantaj saglamak gibi amaglarla isletmelerin
manipiilasyona bagvurduklar1 goézlemlenmektedir (Kiicliksozen ve

Kiigtikkocaoglu, 2005: 8).

Bu amaglar ve manipiilasyon sonucunda elde edilen kazanimlar Tablo 6’da

gosterilmistir.
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Tablo 6
Muhasebe Manipiilasyonlarimin Amaglar: ve Elde Edilen Kazanmmlar
Manipiilasyon Amaclari Elde Edilen Kazanimlar

Hisse Senedi Fiyatlari -Hisse senedi fiyatlarinin artmasi
-Hisse fiyatlarindaki dalgalanmalarin azalmasi
-Isletme degerinin artmasi

-0z kaynak maliyetinin azalmasi

Borglanma Maliyetleri -Kredibilitenin iyilesmesi
-Borg¢lanma derecesinin yiikselmesi (dept rating)

-Borglanma maliyetinin diismesi

Yonetici Ucret ve Primleri -Yiiksek karliliga dayanan ddiiller ve primler

Politik Maliyetler -Azaltilmig diizenlemeler

-Yiiksek vergilerden kaginma

Kaynak: Mulfrod ve Comiskey, ""The Financial Numbers Game: Detecting Creative Accounting
Practices', John Wiley&Sons, Inc., 2002: 5.

Hisse Senedi Fiyati: Yatirimcilar agisindan en 6nemli nokta kar beklentilerinin
kargilanmasidir. Bu yiizden yatirim karar1 verirken hisse senedi fiyati yiliksek olsa bile
kar pay1 dagitan ve yiiksek kar getirisi olan isletmelere yatirim yapmayi tercih ederler.
Yatirim yapilmast sonucu isletmenin hisse senedinin degerinin artmasi, isletmenin
piyasa degerini arttirmakta birlikte sermaye maliyetini de azaltmaktadir. Yoneticiler
acisindan diisiiniildiigiinde, hisse senedinin degerinin yiikselmesi, primlerin de
yiikselmesi anlami tagimaktadir. Bu durumun bilincinde olan bazi isletmeler ve
yoneticiler hisse senedi fiyatlarinin artmasini saglamak ve yatirimcilarin beklentilerini
karsilamak icin finansal tablolarinda degisiklik yaparak isletmenin yiiksek kar
potansiyeline sahip oldugu izlenimi yaratmaktadirlar (Mulford ve Comiskey, 2002;
Aktaran: Demir ve Bahadir, 2007: 6).

Borclanma Maliyetleri: Isletmenin yiiksek kar elde etmesi ve bunun sonucunda
varliklarinda ya da 6z kaynaklarinda artis, ylikiimliiliiklerinde azalis olmasi, isletmeye
fon saglayan kisi ve kurumlar acisindan isletme kredibilitesinin yiiksek oldugu
izlenimi yaratir. Kredibilitesi yiiksek isletmeler agisindan da bor¢lanma maliyetleri
azalabilmektedir. Bu yiizden diisiik maliyetle bor¢lanmak isteyen bazi isletmeler,
finansal tablolarinda degisiklik yaparak varliklarini ve 6z kaynaklarimi oldugundan
yiiksek, yiikiimliiliiklerini de oldugundan diisiik gostermeye c¢alisirlar (Wilson ve
Shailer, 2007; Aktaran: Demir ve Bahadir, 2007: 6).
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Yonetici Ucret ve Primleri: Bazi isletmelerde yoneticilerin iicret ve prim tutarlart
hisse senedinin ya da isletme karinin artisi ile iliskilendirilerek hesaplanmaktadir. Bu
nedenle daha fazla iicret ve prim elde etmek isteyen bazi yoneticiler raporlanan kar
tutarii degistirme egilimine girmektedirler (Shah, 1998; Aktaran: Demir ve Bahadir,

2007: 6).

Politik Maliyetler: Bazi politik kararlar ve yasal diizenlemeler bu kararlara ve
diizenlemelere uymak zorunda olan isletmeler iizerinde baski yaratmaktadir. Ozellikle
kar oran1 yiliksek olan isletmeler, diizenleyici kuruluslarin dikkatini iizerlerine
¢ekmemek ve politik kararlardan dogan baskilar1 hafifletmek amaciyla kar tutarlarini
oldugundan diisiik gdstermek amaciyla manipiilasyona basvururlar. Ornegin 1970’li
yillarda OPEC’in uyguladigi petrol ambargosu sonucu ABD’deki petrol sirketleri
petrol fiyatlarinmi arttirmis ve bu artis sonucu yiiksek kar elde etmislerdir. Yiiksek
diizeyde artan petrol fiyatlarin1 diisirmeyi hedefleyen ABD Kongresi, petrol
sirketlerinin yiiksek kazanglarimi kontrol altinda tutabilmek icin “Olaganiisti Kar
Vergisi (Windfall Profit Tax)” adi altinda bir vergi ¢ikarmistir. Bunun sonucunda
bir¢cok petrol sirketi gelirlerini azaltma veya giderlerini arttirma gibi manipiilatif
uygulamalarla karlarim1 diisiik gostererek yiiksek tutarda vergiden kurtulmayi

basarmustir (Celik, 2016: 41-42).

2.1.2. Manipiilasyon Nedenleri

Manipiilasyonlar genel olarak kurumsal, kisisel ya da yasal nedenlerden dolay1
yapilmaktadir. Rezaee (2005) gore, bu manipiilasyonlarin yapilmasinda; yonetim
kurulu iiyelerinin ve denetim komitesinin yetersizligi, yoneticilerin kisisel ¢ikarlar1 ve
list yonetim yapisinin zayifligi, i¢ kontrol ve denetim fonksiyonlarinin eksikligi,
diizenlemelerin esnekligi ya da yetersizligi, finansal agiklamalarin seffaf olmamasi ve
yatinmcilarin dikkatsizligi gibi faktorler etkili olmaktadir (Rezaee, 2005; 288). Bu

nedenlerin ayrintilar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 7

Isletmelerde Manipiilasyona Neden Olan Faktérler

Kurumsal Nedenler

Kisisel Nedenler

Yasal Nedenler

-Sirketin yonetim yapisinin
zayiflig

-Sirketin ortaklik yapist

-I¢ ve dis denetim sisteminin
yetersizligi

-Yoneticilerin kisisel
menfaatleri

-Sirketin iicret ve prim
sistemi

-Basarisizlik korkusu

-Muhasebe ilke ve
standartlarinin esnekligi
-Diizenleyici kuruluslarin ve
analistlerin sirketler
iizerindeki baskisi

-Bagimsiz denetim
mekanizmasinin yapisi
Kaynak: Dechow, Sloan ve Sweeney, 1996; Aktaran: Tiirk ve Coskun Arslan, 2017: 95.

Sirketin yonetim yapisinin zayifligi: Yonetim kurulu baskani veya tiyelerinin ayni
zamanda tist diizey yonetici ya da genel miidiir olmasi, yiiksek miktarda hisselere sahip
hissedarlarin yonetim kurulunu istedikleri gibi olusturmak istemeleri gibi nedenlerden

dolay1 manipiilasyona bagvurulmaktadir (Balik¢i, 2016: 25).

Yoneticilerin kisisel cikarlar1 ve sirketin ortakhik yapisi: Yoneticilerin kisisel
c¢ikarlarini 6n planda tutmak istemeleri, hisse senedi fiyatlarinda ve déonem sonu karda
artis olmasi sonucu verilecek olan tesvikler ve odiller, isletmenin verimliligi ve
biiyiikliigiiniin yoneticiler iizerinde yarattig1 baski, isletmeye yatirim yapanlarin ayni
zamanda isletmede yonetici olmasi, borg yoluyla isletmeye kaynak saglanmasi gibi

nedenlerden dolayr manipiilasyona bagvurulmaktadir (Kog, 2019: 46-47).

I¢ denetim sisteminin yetersizligi ve bagimsiz denetim yapisi: isletmelerde i¢ ve dis
denetim mekanizmalarin yetersiz olusu, bagimsiz denetim komitesinin olmayisi ya da
yetersiz olusu raporlama siirecinde finansal bilgilerin dogru ve giivenilir bir sekilde
analiz edilmesine engel olmaktadir. Ayrica denetim komitesi liyelerinin yeterli
nitelikleri tagimamalar1 ya da bagimsiz olmamalar1 gibi nedenler manipiilasyonlarin

yapilmasinda etkili olmaktadir (Balik¢1, 2016: 25-26).

Genel Muhasebe ilke ve Standartlar’’nmin sagladig: esneklikler: Muhasebe ilke ve
Standartlari’na gore isletmelerin yasam siireleri belli donemlere ayrilmali ve bu siire
boyunca yapilan islemlerde her donem birbirinden bagimsiz olarak
degerlendirilmelidir. Gelir ile gider kaydinin tahakkuk esasma gore yapilmasi ayni
donemdeki gelir ve giderlerin karsilastirilarak muhasebelestirilmesi anlamina
gelmektedir (Balikg1, 2016: 26). Isletmelerin ekonomik performansini lgmede
tahakkuk esasi nakit esasina gore daha basarili bir dlgiittiir. Tahakkuk esasina gore

yapilan islemlerde yoneticiler gelir ve giderleri, tahakkuk miktar1 ve tahakkuk zamani
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acisindan degerlendirerek karar vermelidirler. Muhasebe standartlarinin ve tahakkuk
esasmin sagladigt bu esneklik muhasebe manipiilasyonu yapilmasina imkan
tanimaktadir. Bu esnekligin ortadan kaldirilmasi miimkiin gériinmemekle birlikte,
ortadan kaldirilmasi durumunda isletmelerin ekonomik performansini 6lgmede

kullanilan basarili bir dlgiitiin eksikligi dogacaktir. (Kog, 2019: 47)

Periyodik bilgilendirme sistemi ve Analistlerin kar tahminleri: isletmeler finansal
bilgilerinin yer aldig1 raporlar1 yillik, altt aylik ve tiger aylik periyodik donemler
halinde sunma imkéanina sahiptirler. En yeni ve en giincel bilgilerini paylagsmak isteyen
sirketler finansal bilgilerini iicer aylik periyodik dénemlerde sunmaktadir. Sunulan
finansal bilgilerin dogrulugu tam olarak bilinmemekle birlikte analistlerin bu bilgiler
tizerindeki yorum ve tahminleri hem mevcut yatirimcilarin hem de potansiyel
yatirimcilarin kararlarini biiyiik 6lgiide etkilemektedir. Finansal analistler tarafindan
yapilan tahminlerin sunulan bilgilerle tutarli olmasi piyasada herhangi bir etki
yaratmazken, analistlerin tahminleri ile sunulan bilgilerin tutarsiz olmasi piyasada
biiyiik bir etki yaratmaktadir. Clinkii piyasa genelinde analistlerin yaptig1 tahminlerin
diisiik bir sapma derecesine sahip oldugu ile ilgili bir algi bulunmaktadir. Periyodik
bilgilendirme sistemi, baz1 durumlarda piyasalarin anlik bilgi ihtiyacini
karsilayamamakta ve sirketlerin ger¢cek zamanl finansal bilgiler sunmasinin 6niine
gecerek piyasada bir bosluk olusturmaktadir. Bu boslugun finansal analistler ile
doldurulmaktadir. Finansal analistlerin yaptiklari tahminlerin nesnel olmasi sirketler
tizerinde bir baski unsuru olusturmakta ve onlar1 manipiilasyon yapmaya sevk

etmektedir (Balik¢i1, 2016: 27).

2.2.  MUHASEBE MANIPULASYONU YONTEM VE TEKNIiKLERI

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe (GKGM) llke ve Standartlari’nda yer alan
bazi esneklikler finansal raporlarin hazirlanmasi siirecinde isletmelere bazi segenekler
sunmaktadir. Bu esnekliklerden yararlanmak isteyen yoneticiler, bazi teknikler
kullanarak manipiilasyon yontemlerine bagvurmakta ve faaliyet sonuglarini istedikleri
gibi degistirmektedirler (Bayirli, 2006: 28).

2.2.1. Manipiilasyon Yontemleri

Finansal bilgi kullanicilarin1 yaniltmaya yonelik yapilan manipiilasyon

yontemleri, muhasebe ilke ve standartlarina uygun ve muhasebe ilke ve standartlarina
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aykirt manipiilasyonlar seklinde iki kategoride ele alinabilir. Muhasebe ilke ve

standartlarina uygun manipiilasyonlar; genis anlamda kar yonetimi ve yaratict

muhasebe uygulamalarindan olusmaktadir. Genis anlamda kar yonetiminin igerisinde;

kazang (kar) yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, biiyiik temizlik muhasebesi ve

agresif muhasebe gibi manipiilasyon yontemleri yer almaktadir. Genel kabul gérmiis

ilke ve standartlarin disina gikarak yapilan islemler ise muhasebe ilke ve standartlarina

aykir1 olup “Finansal hile” olarak adlandirilmaktadir (Dogan, 2009: 74). Stolowy ve

Breton’un (2004) yaptig1 ¢alismada, muhasebe manipiilasyon yontemleri genel olarak

Sekil 3’teki gibi gosterilmektedir.

Sekil 3

Muhasebe Manipiilasyon Yontemleri

\ 4

MUHASEBE MANIiPULASYONLARI

\ 4

GKGM ilke ve GKGM ilke ve
Standartlarina Aykiri Standartlarina Uygun
Manipiilasyonlar Manipiilasyonlar

\ 4 \ 4 A\ 4
Finansal Hile Getiri Yapisal Risk
(Fraud) (Hisse basina kar) (Borg/Ozsermaye orani)
\ 4 A 4
Kar Yonetimi Yaratic1 Muhasebe
(Genis anlamda) (Creative Accounting)

A 4 A 2 A 4
Kazang Kéarm Istikrarh Biiyiik Temizlik Agresif
Yonetimi Hale Getirilmesi Muhasebesi Muhasebe

Earning Income Big Bath Aggressive
Menagement Smoothing Accounting Accounting

Kaynak: Stolowy ve Breton, “Accounts Manipulation: A Literature Review and Proposed
Conceptual Framework”, Review of Accounting & Finance; 2004:8
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2.2.1.1. Kazang (Kar) Yonetimi (Earnings Management)

Kazang yonetimi (Earnings Management), isletmenin ekonomik durumunu
gosteren ve finansal bilgi kullanicilarinin kararlarini etkileyecek diizeyde 6nemli olan
finansal bilgilerin, yoneticiler tarafindan bilingli olarak yanlis agiklanmasi, eksik
aciklanmasi ya da hi¢ aciklanmamasi yoluyla yapilan manipiilasyon yontemidir

(Kiictiksozen ve Kiiclikkocaoglu, 2006: 5).

Kazan¢ yonetimi yoluyla yapilan manipiilasyonlar, isletme yoneticileri
tarafindan raporlanan kisa vadeli donem karini etkilemek amaciyla yapilir. Raporlanan
karin finansal bilgi kullanicilarinin kararlarini etkilediginin bilincinde olan yoneticiler,
raporlanan kar tutarmi kendi isteklerine gore degistirme egilimi gosterirler. Ciinkii
hem sirketin hedefledigi kar tutarina ulasabilmek, hem de analistlerin sirket ile ilgili
yaptiklar1 kar tahminlerini gerceklestirebilmek yoneticiler tizerinde biiyiik bir baski
olusturmaktadir. Bu baski sonucunda da yoneticiler, raporlanan donem karini
hedeflenen tutarlara ulastirabilmek igin kazang yoOnetimi uygulamalarmi tercih
etmektedirler. Kazang yonetimi uygulamalar1 genel olarak donem karini arttirma ve
sermaye maliyetini azaltmaya yonelik yapilmakla birlikte, hisse senedi piyasasini
etkilemek, yoneticilerin {icret ve prim tutarlarini arttirmak, bor¢lanma maliyetlerini
azaltmak ve piyasay1 diizenleyici kuruluslarin miidahalelerinden kaginmak igin de

yapilmaktadir. (Demir ve Bahadir, 2007: 9).

2.2.1.2.Gelirin (Karn) istikrarh Hale Getirilmesi (Income Smoothing)

Karm istikrarli hale getirilmesi (Income Smoothing), kardaki dalgalanmalari
engellemek amaciyla karin yiiksek oldugu donemde diisiiriilmesi, diisiikk oldugu
donemde yiikseltilmesi yoluyla yapilir (Mulford and Comiskey, 2002: 3). Karin
istikrarli oldugu isletmeler, az kar etse ya da zarar etse bile hep bir karlilik i¢erisinde
olacagindan basarili gériinecek bu durum yatirimeilarin iizerinde karliliga iliskin riskin
az oldugu izlenimi yaratacaktir. Bu sekilde yaratilan algi sonucunda da sirketin
ekonomik performansi hakkinda finansal bilgi kullanicilart yanilgiya diisecektir. Karin
istikrarli hale getirilmesi i¢in degistirilen kar kalemleri; net kar, net faaliyet kari, vergi
Oncesi kar, hisse basina kar ve hisse basina kar pay1 gibi kalemlerdir (Kiiglikszen ve

Kiiciikkocaoglu, 2006: 5).
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Karn istikrarli hale getirilmesi ii¢ yolla yapilir. Bunlar; tahakkuk yoluyla,

zamana dagitim yoluyla ve siniflandirma yoluyla istikrarli hale getirme islemleridir

(Ronen ve Sadan, 1975; Aktaran: Demir ve Bahadir, 2017: 11-12).

Tahakkuk yoluyla karin istikrarli hale getirilmesi; raporlanan kardaki
degisimleri azaltmaya yonelik, yoneticilerin baz1 tahakkuk zamanlarini
kendi isteklerine gore ayarlamalar1 seklinde gergeklestirilir.

Zamana dagitim yoluyla karm istikrarli hale getirilmesi; raporlanan
kardaki istikrar1 saglamaya yonelik, yoneticilerin bazi gelir ve giderleri
farkli dénemlere yaymalar1 seklinde gerceklestirilir. Ornegin; kur
farklarinin aktiflestirilmesi ya da pasiflestirilmesi ve kardaki istikrari
saglamada bunlarin zaman i¢inde kar veya zarar hesaplarina
dagitilmasi.

Siiflandirma yoluyla karin istikrarli hale getirilmesi ise; olagan
kardaki istikrar1 saglamaya yonelik, gelir tablosunda yer alan bazi
kalemleri (olagan gelir/gider ya da olagandisi gelir/gider gibi)
yoneticilerin kendi isteklerine gére yeniden siniflandirmalar seklinde

gergeklestirilir.

2.2.1.3.Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)

Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting), genel olarak sirketlerde

meydana gelen yonetim degisiklikleri ve sirket birlesmeleri/satin almalar1 gibi

durumlarda uygulanan bir manipiilasyon yéntemidir (Unver Kiraci ve Sengiil Celikay,

2020: 241). Bu yontem, yeni yonetim tarafindan kar istikrar1 saglamada ya da kar

arttirmada kullanilabilecek bazi kalemlerin finansal tablolardan ¢ikarilmasi yolu ile

yapilir. Bu yontemin kullanilmasindaki amag, gegmis yonetim doneminde sirketin

daha kotii durumda oldugu izlenimi yaratmak ve yeni yonetim ile birlikte gelecek

donemler icin siirekli bir gelir imkan yaratmaya calismaktir (Siinbiil Kogak, 2015:

50).

Biiytlik temizlik muhasebesinde yapilan bazi muhasebe islemleri su sekildedir

(Unver Kiraci ve Sengiil Celikay, 2020: 244).

» Gelecek yilda 6denecek ertelenebilir masraflari cari yila gekmek

> Isten ¢ikarmalara yonelik tazminat1 ddemek
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Tahsil edilebilir gelirleri gelecek doneme bekletmek

Stok diizeltme kayitlar1 kullanmak

Amortisman hesaplama yontemlerinde degisiklik yapmak
Yeniden yapilanma giderleri olusturmak

Durdurulan faaliyetlerin satislarini ve yatirimlarini geri gekmek

YV V V VYV V V

Duran varliklar gider olarak kaydetmek

2.2.1.4.Agresif Muhasebe (Agressive Accounting)

Agresif Muhasebe (Agressive Accounting), istenilen sonuglara ulasabilmek
icin genel kabul goérmiis muhasebe ilke standartlarinin bilingli olarak zorlanmasi
seklinde gergeklestirilen manipiilasyon yontemidir. Bu manipiilasyon yonteminde
genellikle bazi donemler igin kar1 arttirici uygulamalar yapilir. Ornegin; faturasi
kesilmis fakat miisteriye heniiz gonderilmemis mal tutarlarinin satig geliri olarak
kaydedilmesi ya da gelirlere ait baz1 harcama ve giderlerin diger donemlere aktarilmasi
gibi (Kiigiiksézen ve Kiiglikkocaoglu, 2005: 5). Buradaki amag, finansal bilgi
kullanicilar1 iizerinde yiiksek karli ve performans acisindan basarili bir isletme

izlenimi yaratmaktir (Demir ve Bahadir, 2007: 12).

2.2.1.5.Yaratict Muhasebe (Creative Accounting)

Yaratict Muhasebe (Creative Accounting Practies), muhasebe ilke ve
standartlardaki esnekliklerden yararlanarak ya da bu esnekliklerin disina ¢ikilarak
yapilan kazang¢ yonetimi, karin istikrarl hale getirilmesi, agresif muhasebe ve finansal
hile uygulamalarinin tiimiinii kapsayan manipiilasyon yontemidir. Yaratict muhasebe
manipiilasyonlarinin uygulanmasindaki amag, isletme performansmin iyi oldugu

izlenimi yaratmaktir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3).
Bazi yaratict muhasebe uygulamalari;

e Fiktif bir gelir yaratilmasi ya da gelirin tahakkuk etmeden
muhasebelestirilmesi,

e Faiz giderlerinin agresif yontemlerle aktiflestirilmesi ya da amortisman
periyodunun uzatilmast,

e Varlik ve yiikiimliiliikklerin ger¢ege aykir1 olarak agiklanmasi,
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e Olaganiistii gelirleri faaliyet gelirleri, faaliyet giderlerini olaganiistii
giderler seklinde gostererek gelir tablosu kalemlerine ait
siiflandirmanin degistirilmesi,

e Sirketin nakit iiretme giicliniin yiiksek oldugu izlenimi yaratmak iizere
nakit akim tablosunda yatirimlardan ya da diger faaliyetlerden saglanan
nakdin, faaliyetlerden saglanan nakit gibi gdsterilmesi seklinde

yapilmaktadir (Kiigiiks6zen ve Kiiclikkocaoglu, 2005: 5).

2.2.1.6.Finansal Hile (Fraud)

Uluslararasi alanda, bir¢ok tlilkede muhasebe kayitlar1 yapilirken isletmelere
baz1 esneklikler taninmaktadir. Bu esneklikler muhasebe ilke ve standartlar
cercevesinde oldugu dl¢iide yasal bir nitelik tasimaktadir. isletmelerin bu esnekliklerin
disina ¢ikarak genel kabul gérmiis muhasebe kural, ilke ve standartlarina aykir1 olarak
yaptiklar1 finansal islemler finansal hile olarak nitelendirilmektedir (Siinbiil Kogak,
2015: 51).

Finansal Hile (Fraud), finansal bilgi kullanicilarini yaniltmaya yonelik bilingli
olarak yapilan bir manipiilasyon yontemidir. Finansal hile uygulamalari diger
manipiilasyon yontemlerinden farkli olarak yasal siirlar agildigindan, tiim diinyada
sug niteligi tasimakta, finansal tablolarinda hile yaptig tespit edilen isletmelere, bu
alanda diizenleyici kurum ve kuruluslar tarafindan idari, hukuki ve cezai yaptirimlar

uygulanmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002:3).

Yoneticiler tarafindan yapilan bazi hileli finansal islemler asagidaki gibidir

(Rezaee, 2005: 279; Aktaran: Uzunoglu, 2018: 72).

e Kaydi yapilan finansal islemlere ait destekleyici belgelerin tahrif
edilmesi, degistirilmesi ya da sahte olmasi,

e Finansal tablolar1 hazirlama siirecinde yararlanilan kaynak, hesap ve
islemlere ait bilgilerin bilin¢li olarak manipiile edilmesi ya da yanls
gosterilmesi,

e Genel kabul gérmiis muhasebe kural, ilke ve standartlarinda yer alan
esnekliklerin bilingli olarak yanlis yorumlanmasi ve muhasebe

kayitlariin buna gore yapilmast,
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e Isletmede gerceklesen faaliyetlere ait &nemli bilgilerin finansal
raporlamada yanlis gosterilmesi, eksik gosterilmesi ya da hig

gosterilmemesi seklinde yapilmaktadir.

Yukarida agiklamalari yapilan ve ¢esitli nedenlerle gergeklestirilen
manipiilasyon yontemlerinin tiimiinde ortak amag, finansal tablolarda degisiklikler
yapip sirketi oldugundan farkli gostererek finansal bilgi kullanicilarini yaniltmaktir.
Yatirimcilar bu manipiile edilmis finansal bilgileri kullanarak yatirimlarini risk oran

diistik ve karl sirketlere yapmak isteyeceklerdir.

2.2.2. Manipiilasyon Teknikleri

Muhasebe manipiilasyonlari, finansal raporlamada bazi hileli tekniklerin
kullanilmas: sonucu meydana gelmektedir. Genel muhasebe ilke ve standartlarinin
sagladig1 esneklikler, yasalardaki bosluklar ve diizenlemelerdeki yetersizlikler
finansal raporlart kendi istekleri dogrultusunda diizenlemek isteyen isletmeler
acisindan bu tekniklerin kullanimmna zemin hazirlamaktadir (Artar, 2016: 43).

Manipiilasyon tekniklerinin kullaniminin isletmelere sagladig: yararlar;

e Sirketin borsada iglem goren hisse senetlerinin degerini arttirmak,

e Hisse senedi fiyat dalgalanmalarin1 6nlemek ve hisse senedi ihracini
kolaylastirmak,

e Sirketin ve hisse senedi opsiyonlarinin degerini arttirmak,

e Uzun vadeli, disiik maliyetli ve yiiksek tutarli borglanma imkani
saglamak,

e Yiiksek tutarda kar elde etmek ve kar dagitimi1 yapmak,

e (Calisanlar agisindan yiiksek prim ve ikramiyeler elde etmek,

e Yiiksek vergilerden kaginmak seklinde oOzetlenebilir (Mulford ve

Comiskey, 2002: 4).

Muhasebe teknikleri genel olarak bes ana baglik tizerinde ele alinmistir. Bunlar

asagidaki gibi siralanabilir.

1) Gelirlerin muhasebelestirilmesi,
2) Giderlerin muhasebelestirilmesi,

3) Varlik ve yiikiimliiliiklerin muhasebelestirilmesi,
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4) Finansal tablo kalemlerinin siniflandirilmasi

5) Ortiilii kar aktarimi

2.2.2.1.Gelirlerin Muhasebelestirilmesi

Gelirler donem kar1 ftzerinde dogrudan etkili oldugundan muhasebe
manipiilasyonlarinin ¢ogu gelirlerin manipiile edilmesi yoluyla yapilmaktadir.
Gelirlerin muhasebelestirilmesi teknigi, gelirin tahakkuk etmeden
muhasebelestirilmesi, bir kerelik kazanglarla geliri yliksek gostermek ve fiktif gelir

kayd: seklinde yapilabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007: 14).

Gelirin tahakkuk etmeden (heniiz dogmadan) muhasebelestirilmesi, gergek bir
satisin GKGMI’nin éngdrdiigii donemden dnceki bir dsSnemde muhasebelestirilmesi
anlamina gelir. Yani, gelecek donemde gerceklesecek olan mal sevkiyatina ait satis
gelirinin cari donemin satig geliri olarak kaydedilmesi seklinde yapilir. Bu yontem,
iilkemizde genelde konsinye satiglarda uygulanmaktadir. Ornegin; siparisi alinmus
fakat gonderimi yapilmamis bir iiriin miisteriye teslim edilmis gibi gosterilerek satig
geliri olarak muhasebelestirilmektedir (Dogan, 2009: 100). Gelirin tahakkuk etmeden
muhasebelestirilmesi yontemi, GKGMI cercevesinde yapilabildiginden sirketler bu
yontemi sik¢a kullanmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002: 160).

Bir kerelik kazanglarla geliri yiiksek gosterme islemi, yapilacak satiglardan
yiiksek kazanglar elde edebilmek amaciyla bilingli bir sekilde aktiflerin degerinin
diistiriilmesi ya da yatirnm gelirlerinin giderlerden diisiiriilmesi seklinde yapilabilir.
Boylece degeri diisiiriilmiis olan aktifler satildiginda, isletme bu aktiflerin satisindan
yiiksek miktarda gelir saglayacaktir. Isletmenin tek seferde elde ettigi bu yiiksek
miktardaki gelir de donem karin1 yiiksek oranda arttiracaktir (Dalgar ve Pekin, 2011:
27).

Fiktif gelir kayd: uygulamasinda ise, olmayan bir satisa ait gelir kaydi
muhasebelestirilmektedir. Yani miisteri tarafindan herhangi bir siparis olmasa bile
miisteriye bir iirlin gonderilmis gibi gosterilerek bu iirline ait bir satis kaydi
yapilmaktadir. Boylece sirketlerin yaptig1 fiktif gelir kaydi, donem karini arttirarak bir

muhasebe manipiilasyonu olugturmaktadir (Kiigiiksdzen, 2005: 115).
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Isletmelerin elde ettikleri gelirler ve bu gelirlere yonelik yapilan hileli islemler

tablo 8’de gosterilmektedir.

Zsflaebtlnge?erin Gelir Islemleri ve Bu is.lemlere Yénelik Yapilan Gelir Hileleri ]
Islem Ilgili Hesap Hileli Gelir Islemleri
Miisterilere mal veya hizmet | Alacak hesaplari, gelirler (satis | Gergek olmayan satis kaydi
satig1 gelirleri) yapilmasi (hayali satislar vs.)
Gelirlerin tahakkuk etmeden
muhasebelestirilmesi
Gergek satiglarin  oldugundan
yiiksek  gosterilmesi,  satis
sozlesmelerinin degistirilmesi,
Tahsil  edilemeyen  ticari | Siipheli ticari alacaklar hesabi, | Siipheli  ticari  alacaklarin
alacaklarin kaydi Stipheli ticari alacaklar | oldugundan diisiik gosterilmesi
karsilig1
Miisteriler  tarafindan  iade | Mal iadeleri, alacak hesaplari Misteriler  tarafindan  iade
edilen mallarin kabulii edilen mallarin
kaydedilmemesi ya da sonraki
donem kaydedilmesi
Tahsil  edilemeyen  ticari | Siipheli ticari alacak karsihigi, | Tahsil edilemeyen ticari
alacaklarin silinmesi alacak hesaplari alacaklarin kaydedilmemesi
Indirim sirasinda nakit | Kasa, satis iskontolari, alacak | Yapilan indirimlerin
toplanmasi hesaplari kaydedilmemesi
Indirim  sonrasinda  nakit | Kasa, alacak hesaplar Banka transferlerinin
toplanmast miisterilerden yapilan tahsilat
gibi gosterilmesi,
[liskili taraflardan alman nakdin
manipiile edilmesi

Kaynak: Steve W. Albrecht, ve Chad O. Albrecht, Fraud Examination, Ohio: Thomson South-
Western, 2003, s.362. (Aktaran: Citak, 2009: 94).

Yukaridaki tabloda isletmeler ile miisteriler arasinda gergeklesen islemler ve
bu islemlere yonelik yapilan bazi hileli gelir islemleri yer almaktadir. Yapilan bu hileli
islemler sonucunda isletmelerin donem kar1 oldugundan yiiksek goriinmekte bdylece

finansal bilgi kullanicilar1 yaniltilmaktadir.

2.2.2.2.Giderlerin Muhasebelestirilmesi

Muhasebe  manipiilasyon  tekniklerinden  bir  digeri  giderlerin

muhasebelestirilmesi yontemidir. Giderlerin muhasebelestirilmesi teknigi dénem
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karmi arttirmaya yonelik olup, donem gideri olarak kaydedilmesi gereken
harcamalarin aktiflestirilmesi, harcamalarin, giderlerin, amortisman siiresinin
oldugundan diisiik ya da yiiksek goOsterilmesi, amortisman yonteminin ya da
periyodunun degistirilmesi, gelecek donemlere ait giderlerin cari doneme aktarilmasi

ve 0zel harcamalar seklinde gerceklestirilmektedir (Kiigliksdzen, 2005: 116).

Giderlerin aktiflestirilmesinde, donem karini arttirabilmek amaciyla gelirleri
arttiricr islemler yapmak yerine giderleri azaltilmaya yonelik islemler yapilir. Bu
baglamda, faiz giderleri gibi bazi1 gider kalemleri ilgili aktifin maliyetlerine eklenerek
aktiflestirilir. Muhasebe standartlarina gore, bir aktifin satin alinmasi, iiretilmesi ya da
ithal edilmesi sirasinda yapilan biitiin giderler, o aktif sirket faaliyetleri i¢in kullanima
hazir hale gelinceye kadar ilgili aktifin maliyetine eklenebilir. Boylece ilgili aktif
acisindan elde etme maliyeti olusur. Bu durumda, ilgili aktifin elde edilmesinde
katlanilan finansman maliyetleri de (kur farki ve faiz giderleri gibi) aktiflestirilebilir
(Kiigiiks6zen, 2005: 116).

Ozellikle donem karmin istenen seviyede olmadigi dénemlerde, bir aktifin
edinilmesi gibi bir durum olmasa bile, isletmenin sermaye ihtiyacini karsilamada
herhangi bir aktif kullanilabilir. Sermaye ihtiyacin1 karsilamak i¢in kullanilan ve
dogrudan donem giderlerine kaydedilmesi gereken bor¢lanma maliyetleri ile ilgili faiz
giderleri ve kur farki duran varlik ya da iretilen iriiniin maliyetine eklenerek
aktiflestirilebilir. Boylece finansal tablolarda donem giderleri oldugundan daha diisiik

gosterilerek istenen kar hedefine ulasilmis olur (Kiiciiksézen, 2005: 116).

Amortisman yonteminin ya da periyodunun degistirilmesi teknigi, gider
manipiilasyonlarinda en fazla tercih edilen yontemdir. Arazi ve arsa digindaki maddi
duran varliklarin igletmeye faydalar1 belli bir siire ile sinirlidir. Bunun nedeni, o
varligin zaman igerisinde eskimesi, yipranmasi, modasimin geg¢mesi vb. gibi
durumlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenlerden dolayr meydana gelen deger
kaybinin, periyodik donemlere ayrilarak maliyetlerden diisiiriilmesine amortisman
yontemi adi verilmektedir. iki tiirlii amortisman ydntemi vardir. Bunlar; normal
amortisman ve azalan bakiyeler yontemidir. Isletmeler cari dénem karini oldugundan
yiiksek gostermek istediginde normal amortisman siiresini uzatmakta ya da
amortisman yOntemini azalan bakiyeler yoOnteminden normal amortismana

doniistiirmektedirler. Cari donem karini oldugundan diisiik gdstermek istediklerinde
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ise, normal amortisman siiresini kisaltmakta ya da amortisman yontemini normal
amortismandan azalan bakiyeler yontemine doniistiirmektedirler. Ornegin; isletmeler
aktifinde daha uzun siire tutabilmek, kar1 arttirmak ve giderleri oldugundan diisiik
gosterebilmek i¢in kullanim 6mrii 5 yil olan bir demirbasin kullanim émriinii 10 yila
cikarabilmektedir. Bu sekilde yapilan islemler sonucunda finansal bilgi kullanicilari
isletmenin ger¢ek performansi konusunda yanilgiya diisecektir (Gogerdir, 2016: 50-
51).

Gelecek donemlere ait giderlerin cari doneme aktarilmasinda; isletmelerde
gelecek donemler igin beklenen kar hedefinin gergeklestirilemeyeceginin diisliniilmesi
sonucu, satilan triinlerin maliyetini yanlis bildirmek, tedarikgilerden hileli fatura
almak ya da heniiz alinmamis hizmetlerin faturalarini gider gostermek gibi giderleri
cari donemde arttirict ve kar azaltici islemler yapilir. Boylece gelecek donemlerde
isletmenin daha karli olacagi izlenimi yaratilarak finansal bilgi kullanicilart manipiile

edilir (Dogan, 2009; 104).

Giderlerin muhasebelestirilmesinde kullanilan bir diger manipiilasyon teknigi
ise 6zel harcamalardir. Ozel harcamalar genel olarak sirket birlesme ve satin alma gibi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu manipiilasyon tekniginde, birlesme ger¢eklesirken
yapilan harcamalar (kidem tazminati, isten ¢ikarma tazminati, kiralama siirelerinin
sona ermesinden dogan giderler, varliklarin yeniden montajindan dogan zaralar, vb.
gibi) oldugundan yiiksek gosterilerek kaydedilir. Boylece gelecek doneme ait finansal
tablolara yansitilacak harcama tutar1 azalir ve gelecek donemin daha Kkarli olmasi

saglanir (Kiicliksozen, 2005:121).

2.2.2.3.Varlik ve Yiikiimliiliiklerin Muhasebelestirilmesi

Varlik ve ylikiimliiliiklerinin muhasebelestirilmesi siirecinde gergeklestirilen

manipiilasyonlar genel olarak;

e Siipheli alacak karsiliklarinin oldugundan diisiik kaydedilmesi sonucu
ticari alacaklarin oldugundan yiiksek gosterilmesi,

e Stok deger diisiikliigii karsiliklarinin oldugundan diisiik kaydedilmesi
sonucu stok degerlerinin yiiksek gosterilmesi,

e Stok maliyetleme yonteminin (FIFO, LIFO) amaglar dogrultusunda

secilerek bilangoda stoklarin oldugundan yiiksek kaydedilmesi sonucu
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gelir tablosunda satilan malin maliyetinin diismesi ve bdylece satis
karinin oldugundan yiiksek ¢ikmasi ya da stoklarin oldugundan diisiik
kaydedilmesi sonucu satilan malin maliyetinin yiikselmesi ve boylece
satig karmin oldugundan diisiik gosterilmesi,

Menkul kiymet ve istirak deger diistikliigli karsiliklarinin ayrilmamasi
ya da oldugundan diisiik ayrilmasi sonucu bu degerlerin bilangoda
oldugundan yiiksek gosterilmesi,

Faaliyet giderlerinin oldugundan diisiik kaydedilmesiyle gelecek
donemlere ait giderlerin oldugundan ytiksek gosterilmesi,

Saticilara olan borglarin oldugundan diisiik gosterilmesiyle satin alinan
stok maliyetinin ve satilan malin maliyetinin oldugundan diisiik
gosterilmesi,

Amortisman  giderlerinin oldugundan diisik ya da yiiksek
kaydedilmesiyle duran varlik degerlerinin oldugundan yiiksek ya da
diisiik gosterilmesi,

Gider tahakkuklarinin oldugundan disiik, gelir tahakkuklarinin
oldugundan yiiksek kaydedilmesiyle yiikiimliiliikklerin oldugundan
diisiik gosterilmest,

Ertelenmis vergi aktifleri ve yikiimliiliiklerinin oldugundan disiik ya
da ytiksek kaydedilmesiyle donem karinin oldugundan yiiksek ya da
diisiik gosterilmesi seklinde yapilmaktadir (Kiigliksozen, 2005: 124-
127).

2.2.2.4 Finansal Tablo Kalemlerinin Siniflandirilmasi

Finansal tablolarda yer alan kayitlarin gergege aykirt olmasinin yaninda

finansal tablo kalemlerin yerleri degistirilerek ve genel muhasebe standartlarina uygun

siniflandirma  yapilarak da  manipiilasyon  gergeklestirilmektedir

(Kiigiiksdzen, 2005: 122). Finansal tablo kalemlerinin siiflandirilmasia ydnelik

manipiilasyonlar bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablosuna iligskin kalemler

tizerinden yapilmaktadir.
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Bilango kalemlerine iliskin manipiilasyonlar;

e Vadesi bir yilin altina diisen ve donen varliklara aktarilmasi gereken
duran varliklarin dénen varliklara aktarilmamasi,

e Kisa vadeli amaglar igin elde edilen menkul kiymetlerin elde edilme
amacinin degismesine ragmen mali duran varliklara aktarilmamasi,

e Kisa vadeli bir borcun borg stiresi bir yildan fazla uzamasina ragmen
uzun vadeli yabanci kaynaklara aktarilmamasi ya da uzun vadeli bir
borcun borg siiresi bir yilin altina diismesine ragmen kisa vadeli

yabanct kaynaklara aktarilmamasi seklinde gerceklestirilmektedir

(Dogan, 2009: 109).

Gelir tablosu kalemlerine iliskin manipiilasyonlarda; gelir ya da gider tutarlart
degistirilmeden gelir tablosu formatinda yapilan degisikliklerle isletmenin yiiksek kar
potansiyeline sahip olduguna dair bir izlenim yaratilmaya calisilir (Mulford ve
Comiskey, 2002: 12). Bu yontem genellikle olagandisi gelirler/giderler, olagan
gelirler/giderler hesabinda ya da olagan gelirler/giderler, olagandis1 gelirler/giderler
hesabinda kaydedilerek yapilir (Canbulut, 2008: 62). Bagka bir degisle devamlilik arz
etmeyen faaliyetlerden meydana gelen gelirler/giderler (arizi gelirler/giderler), esas
faaliyet gelirleri/giderleri olarak smiflandirilir ve bu sekilde faaliyet kari yiiksek
gosterilir. Ornegin; satis iskontosunun pazarlama, satis ve dagitim giderinde
siniflandirilmasi ya da pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin satig iskontosu olarak

siniflandirilmasi gibi (Dogan, 2009: 110).

Nakit akim tablosu kalemlerine iliskin manipiilasyonlar ise; sirketlerde yliksek
kar potansiyeline sahip olduklar1 izlenimi yaratmak i¢in kar1 yiiksek gdstermenin
yaninda siirekli bir nakit akimi saglamaya yonelik islemler sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Nakit akiminin; esas faaliyetlerden saglanan nakit, yatirnmlardan saglanan nakit ve
finansal islemlerden saglanan nakit olmak iizere ili¢ temel kaynagi bulunmaktadir

(Kiigiiksozen, 2005:123).

Esas faaliyetlerden saglanan nakdin yiiksek olmasi, sirketin yiiksek nakit akimi
yaratma giicliniin gostergesidir. Bu agidan, isletmeler esas faaliyetlerden saglanan
nakdi yliksek gosterebilmek i¢in faaliyet giderlerinden kaynaklanan nakit ¢ikisini
yatirim ya da finansal kaynaklardan kaynaklanan nakit ¢ikisi olarak gosterebilir. Ya
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da bu durumun tersi olarak; duran varlik satisi gibi bir yatirnrmdan ya da finansal
islemlerden saglanan nakit girisini, esas faaliyetlerden saglanan nakit girisi olarak
gosterebilir. Bu islemler nakit ¢ikisinin ya da nakit girisinin kaynagini degistirmeye
yonelik olup, toplam nakit akiminda herhangi bir degisiklik yaratmamasina ragmen
finansal tablo kullanicilar1 {lizerinde sirketin nakit akim yaratma giiciiniin yiiksek

olduguna dair bir izlenim olusturmaktadir (Kii¢iiksézen, 2005: 124).

Bu duruma, Xerox sirketinin 1999 yilinda nakit akim tablosunda yaptigi
islemler 6rnek olarak gosterilebilir. Xerox sirketi 1999 yilindaki nakit akim tablosunda
varliga dayali menkul kiymet satisindan elde ettigi 1,5 milyar dolarlik nakdi, esas
faaliyetlerden saglanan nakit seklinde gostererek sirketin nakit akim yaratma giicliniin
yiiksek olduguna dair bir izlenim olusturmaya ¢alismistir (Mulford ve Comiskey: 371-
373).

2.2.2.5.0rtiilii Kar Aktarimi

Manipiilasyonlar genel olarak kari arttirmaya yonelik yapilsa da ortili kar
aktarimi gibi kar1 oldugundan diisiik gostermeye yonelik manipiilasyonlar da siklikla
yapilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de, ortiili kar aktarnmi en fazla yapilan
manipiilasyon teknigidir (Tekin ve Kabadayi, 2011: 156). Ortiilii kar aktarimu,
isletmelerin pay sahiplerine ya da iliskili olduklar1 kisilere, emsallere uygunluk
ilkesine aykir1 ve vergilendirmeye tabi olmayacak sekilde yaptiklar: kar aktarimini

ifade eder (Dalgar ve Pekin, 2011: 30).

Ulkemizde ortiilii kar aktarimi, 2499 sayili SPKn’nin 15’inci maddesinin son
fikrasinda belirtilen “Halka a¢ik anonim ortakliklar,; yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya
sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii
islemlerde bulunarak karimi ve/veya mal varligimi azaltamaz.” hikmi ile
yasaklanmistir. Bu yasaga uyulmamasi durumunda ¢esitli idari ve cezai yaptirimlarin

uygulanmas1 6ngdriilmiistiir. Ortiilii kar aktarimi1 uygulamalari genel olarak;

e Sirketin portfoyiindeki hisse senetlerinin hakim olan pay sahibine veya
sirketin iligkili oldugu grup sirketlere piyasa degerinin altinda bir fiyatla
satilmas1 ya da grup sirketlere ait hisse senetlerinin piyasa fiyatinin

tistiinde bir fiyata satin alinmasi,
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e Grup sirketlerden alinan mal ve hizmetler i¢cin olmas1 gerekenden daha
yiiksek bedeller 6denmesi,

e Grup sirketler ile olan ticari ve finansal iligskilerden dogan alacaklara
faiz tahakkuk ettirilmemesi ya da piyasada olmasi gerekenden daha
diisiik bir faiz tahakkuk ettirilmesi,

e Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarindan alinan krediler i¢in
kredi sozlesmesine aykirt davranilmasi ve olmasi gerekenden daha
yiiksek oranda faiz 6denmesi,

e Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarinda yer alan, sirketin
mevduat hesaplar1 i¢in olmasi gerekenden daha diisiik oranda faiz
alinmasi,

e Istiraklerin, olmasi gerekenden daha diisiik bir fiyatla grup sirketlerine
satilmasi,

e Grup sirketlerine yaptirilan maddi duran varliklar i¢in bariz bir sekilde
olmas1 gerekenden daha yiiksek bir tutar 6denmesi,

e Grup sirketlerine yapilan satis islemlerinde ya da duran varlik
satiglarinda bariz bir sekilde olmasi gerekenden daha diisiik bir tutar

alinmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Dogan, 2009: 111-112).

Yukarida agiklanan muhasebe teknikleri incelendiginde o6zetle; gelirlerin ve
giderlerin muhasebelestirilmesinin  kar1 arttirmak, varlik ve yilikiimliklerin
muhasebelestirilmesinin igletmenin piyasa degerini arttirmak, finansal tablo
kalemlerinin siniflandirilmasinin esas faaliyetlerden saglanan nakit akigini arttirmak
ve oOrtili kar aktarimmin yiiksek vergilerden kaginmak amaciyla yapildig

sOylenebilir.

2.3.  KURUMSAL YONETIM VE MUHASEBE
MANIPULASYONUNA ILiSKiN LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kurumsal yonetim ve muhasebe manipiilasyonlarina iliskin birgok
calisma yer almaktadir. Bu bdliimde arastirma kapsaminda incelenen ulusal ve
uluslararasi bazi ¢caligmalara yer verilmistir.

Healy (1985) calismasinda, performansa dayali olarak tesvik primi ile
odiillendirilen yoneticilerin tesvik primi tutarlarini arttirabilmek i¢in toplam
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tahakkuklar yoluyla manipiilasyon yapip yapmadiklarini arastirmistir. Caligma
kapsaminda 1980 yilinda ABD’de en yiiksek ciroya sahip sirketlerin listelendigi
Fortune 250 dergisindeki sirketlerden, ¢alismanin amacina uygun 94 sirket se¢ilmistir.
Bu sirketlerin 1930-1980 yillar1 arasindaki yillik verileri analiz edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda yoneticilerin tesvik primlerini arttirmak i¢in manipiilasyona
basvurduklar1 tespit edilmistir.

De Angelo (1986), halka agik sirketlerin 6zellestirme karar1 alip halka kapali
sirket olmalar1 sirasinda firma ydneticilerinin davranislarinda manipiilasyon yapip
yapmadiklarini incelemistir. Calismasinda, yatirimcilarin elindeki hisse senetlerinin
geri alinmasinda firma yoneticilerinin hisse senedi fiyatlarin1 degerinin altinda
gostererek manipiilasyon yaptiklarina dair bir hipotez ortaya atip test etmistir. Bu
kapsamda, hisse senetleri 1973-1982 yillar1 arasinda New York ve Amerikan
Borsasi’nda islem goren 64 sirkete ait veriler analiz edilmistir. Analizler, baz1 finansal
tablo kalemlerindeki degisimlerinin (toplam tahakkuklar, gelirler ve nakit akiglari)
ortalama ve medyanlar1 hesaplanarak yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, sirket
yoneticilerinin hisse senetlerini almadan Once finansal tablolarda tahakkuklari
degistirerek geliri oldugundan diisiik gostermeye yonelik bir manipiilasyon
yaptiklarina dair herhangi bir bulguya rastlanmamastir.

Kiiciiks6zen (2004) c¢alismasinda, literatirde yer alan muhasebe
manipiilasyonu tahmin modelleri hakkinda bilgiler vermis ve hisse senetleri IMKB’de
islem goren sirketlerin muhasebe manipiilasyonu yapip yapmadiklarini incelemistir.
Calisma kapsaminda Tiirkiye sartlarina gore revize ettigi Beneish Tr modelini
kullanarak, hisse senetleri IMKB’de islem goren 126 sirketin 1998-2002 dénemlerine
ait finansal tablo verilerini analiz etmistir. Analiz sonucunda, 1999-2002 donemlerinde
sirastyla 29 (%23), 43 (%34), 32 (%25), 55 (%44), 29 (%23) sirketin finansal
tablolarinda manipiilasyon yaptigimi, bu sirketlerin %31-54’{iniin IMKB 100
endeksinde yer alan biiyiik ve kurumlasmis sirketler oldugunu tespit etmistir. Ayrica
calismada, manipiilasyon yapan sirketlerin, genelde kar1 arttirmaya yoOnelik
manipiilasyonlar tercih ederek yaniltici agiklamalar yaptig: tespit edilmistir. Bununla
birlikte, bazi1 sirketlerin manipiilasyon yaptiklar1 halde SPK tarafindan yapilan
bagimsiz denetim ¢alismalarinda bu manipiilasyonlar tespit edilemedigi igin

manipiilasyon yapmamis gibi dikkate alinabilecegine de deginilmistir.
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Dogan (2009) yaptigi calismada, muhasebe manipiilasyonunun amaglari,
yontemleri ve uygulamalarini agiklayarak IMKB’de islem goren sirketlerin
manipiilasyon yapip yapmadiklarini aragtirmistir. Calisma kapsaminda, 2005 yil1 i¢in
IMKB’de yer alan 132 sirketin (muhasebe manipiilasyonu yapildig1 gerekcesiyle SPK
tarafindan finansal tablolarinda diizeltme yapilmast istenen 37 sirket ve
manipiilasyona dair hakkinda herhangi bir bilgi bulunmayan 95 sirket) 2005-2006
yillar1 arasindaki finansal verileri incelenmistir. Finansal verilerin elde edilmesinde
IMKB giinliik biilten ve SPK haftalik biiltenden yararlanilmistir. Ayrica, arastirma
kapsamindaki 132 sirketin 2003-2006 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablolarina ait
verileri de IMKB web sitesi iizerinden incelenmistir. Beneish (1999) modeli ve
Kiiciiksozen’in (2004) calismasinda iilkemizin sartlaria gore uyarladigi Beneish Tr
modeli kullanilarak yapilan analizlerde, IMKB’de yer alan sirketlerden hisse senetleri
yilksek oranda islem goren, biiyiik c¢apli ve kurumsallasmis sirketlerin
maniplilasyonlara bagvurma olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Avsarligil (2010) ¢aligmasinda, 2007 ve 2008 yillarinda hisse senetleri BIST te
islem goren 22 tekstil isletmesinin manipiilasyon yapip yapmadigmni test etmistir.
Calisma kapsaminda Beneish modeli (1999) ve Beneish Tr modeli (2004) ele alinarak
bu iki modelin probit regresyon analizi kullanilmistir. Beneish TR modeli ile yapilan
analizler sonucunda, arastirma kapsamindaki 6 sirketin manipiilasyon yaptiginm
gosteren ciddi bulgulara rastlanmigtir.

Binici (2011) c¢alismasinda, kurumsal yonetimin muhasebe manipiilasyonlari
tizerindeki etkisini test etmeye yonelik bir arastirma yapmistir. Calisma kapsaminda,
2006-2010 yillar1 arasinda BIST Metal Esya ve Makine Endeksi'nde yer alan
sitketlerden ayni zamanda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde de yer alan
sirketlerin muhasebe manipiilasyonu agisindan farklilik gosterip gostermediklerini
arastirmistir. Beneish modeli ve Beneish Tr modeli kullanilarak yapilan analizler
sonucunda kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin daha giivenilir oldugu ve
diger sirketlere nazaran manipiilasyon yapma riskinin énemli 6l¢iide diisiik oldugu
tespit edilmistir.

Dalgar ve Pekin’in (2011) yaptiklar ¢alismada, kurumsal yonetim ilkelerine
uyumun finansal tablo manipiilasyonlarin1 ne yonde etkiledigi ve kurumsal yonetim
anlayisinin finansal tablo manipiilasyonlarini engellemede ne derece basarili oldugu

aragtirilmistir. Calisma kapsaminda, 2009 yili itibariyle IMKB KYE’ne dahil olan 11
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sirketin 2005-2010 yillar1 arasinda kamuya acikladig1 12 aylik finansal tablolarindaki
veriler analiz edilmistir. Bu veriler 1s18inda sirketlerin 2006-2010 yillar1 arasindaki 5
yillik déonemi kapsayan ihtiyari tahakkuklar1 Diizeltilmis Jones modeli kullanilarak
hesaplanmistir. Bu c¢ercevede yapilan analizler sonucunda, kurumsal yonetim
anlayisinin  finansal tablo manipiilasyonlarin1  6nledigi, finansal tablolarin
giivenilirligini arttirdig1 ve manipiilasyon riskini azalttig1 ortaya ¢ikmustir.

Memis ve Cetenak (2012) yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetimin kazang
yonetimi uygulamalarina etkisini aragtirmiglardir. Arastirma kapsaminda 2004-2009
yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB’de islem goren ve siireklilik arz eden 118 sanayi
isletmesine ait veriler Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu
baglamda, 5 degiskenin (kurumsal yonetim endeksi, ortaklik yapisi, CEO bagimsizligi,
yonetim yapist biliylikliigli ve denetim firmasinin biiyiikligli) kazan¢ yOnetimi
uygulamalarina etkisi arastirllmigtir. Arastirma sonuglarina gore; kurumsal yonetim
endeksi, ortaklik yapist ve CEO bagimsizligi ile kazang yonetimi uygulamalari
arasinda anlaml bir iliski tespit edilememistir. Yonetim yapis1 biiytikliigii ile dort
biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenmenin ise kazang yonetimi uygulamalarin
azalttigina yonelik bulgular tespit edilmistir.

Elitas (2013) ¢alismasinda, muhasebe bilgi kalitesinin 6l¢iitleri ile muhasebe
maniplilasyonu arasinda bir iliski kurmaya calismis ve muhasebe manipiilasyon
uygulamalarinin muhasebe bilgi kalitesini etkileyen oOlgiitlerden hangisini ya da
hangilerini zedeledigini sezgisel olarak tespit etmeye ¢alismistir. Yapilan
incelemelerde, muhasebe manipiilasyonlarinin muhasebe bilgi kalitesi etkiledigi ve
“llgililik”, “Giivenilirlik”, “Anlamhlik” ve “Yararlihk” &lgiitlerini kesin olarak
zedeledigi sonucuna ulasilmistir.

Varict ve Er (2013) yaptiklar1 calismada, hisse senetleri BIST 100°de islem
gbéren sanayi isletmelerinin manipiilasyon yapip yapmadiklarini arastirmiglardir.
Bununla birlikte calismada, manipiilasyon ile firma performansi arasinda bir iliski olup
olmadig1 da arastirilmistir. Calisma kapsaminda, hisse senetleri BIST 100°de islem
goren 39 adet sanayi isletmesinin 2010 yilina ait finansal tablolar1 Beneish modeli
kullanilarak incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda 20 sirketin manipiilasyon
yapma ihtimalinin oldugu goézlemlenmistir. Manipiilasyon ile firma performansi

arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in yapilan analizlerde ise kullanilan 11 adet performans
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kriterinden 3 tanesinin (aktif devir hizi, finansman orani ve faaliyet kar marji)
manipiilasyon yapilma ihtimalini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kara vd. (2016) yaptiklari ¢alismada, 2013-2014 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (KYE) yer alan imalat sirketlerinin ve denetim
raporlarinda sartli goriis bildirilmis imalat sirketlerinin manipiilasyon yapip
yapmadiklarini arastirmislardir. Calismada, hakkinda sarth goriis bildirilen sirketlerin
manipiilasyon yaptig1 ve KYE’de yer alan sirketlerin manipiilasyona bagvurmadiklari
varsayllmistir. Bu kapsamda, 2013 yilinda 52 (KYE 24 ve denetim raporlarinda sarth
goriis bildirilmis 28) sirket ve 2014 yilinda 56 ( KYE 27 ve denetim raporlarinda sarth
goriis bildirilmis 29) sirket olmak iizere toplam 108 sirketin finansal verileri
incelenmistir. Bu veriler, Beneish (1999) modeli ve ¢oklu regresyon modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, 2013 yilinda KYE’de yer
alan 4 (%17), sartli goriis bildirilmis 15 (%54) sirketin ve 2014 yilinda KYE’de yer
alan 3 (%]11), sartl goriis bildirilmis 16 (%55) sirketin manipiilasyon yapma ihtimaline
yonelik bulgular elde edilmistir.

Findik ve Oztiirk (2016) yaptiklari calismada, 2014 yilinda hisse senetleri BIST
imalat sanayinde islem goren sirketlerin manipiilasyon yapip yapmadiklarin
aragtirmiglardir.  Manipiilasyonlar1 tahmin etmede Beneish (1999) modeli,
manipiilasyonlarin hangi degiskenlerden kaynaklandigi tespit etmede ise lojistik
resgresyon modeli kullanilmistir. Arastirma kapsaminda BIST Imalat sanayinde yer
alan 91 sirketin finansal verileri incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda bu
sirketlerden 45’inin  finansal raporlarinda manipiilasyon yapma ihtimaline
rastlanmistir. Lojistik regresyon modelinde elde edilen sonuglarda ise, yapilan
muhasebe manipiilasyonlariin tahakkuk esasli uygulamalardan kaynaklandigina dair
ciddi bulgulara rastlanmistir.

Tepeli ve Kayithan (2016) yaptiklar1 ¢alismada BIST Gida Maddeler Sanayi
Endeksi’nde yer alan sirketlerin manipiilasyon yapip yapmadiklarini aragtirmiglardir.
Arastirma kapsaminda yer alan 28 sirketten analize uygun olan 25 sirketin verileri
incelenmistir. Beneish Tr modeli ve regresyon denklemi kullanilarak yapilan analizler
sonucunda 25 sirketten 7’sinde manipiilasyon yapildigina dair higbir siipheye
rastlanmamis, 4 firmada manipiilasyon yapildigi ihtimaline, 5 firmada manipiilasyon
yapildigina dair ciddi bulgulara, 9 firmada ise manipiilasyon yapildigina dair ¢ok

onemli bulgulara rastlanmigtir.
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Cetinel (2016) g¢alismasinda, firmalarin piyasa degeri ile kazang yonetimi
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak yapilan
arastirmada 2004-2014 yillar1 arasinda BIST te yer alan 127 imalat sirketinin verileri
analiz edilmistir. Analizler sonucunda, kazang yonetimi ile piyasa degeri arasinda
negatif ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Cengiz, Gor ve Terzi (2016) yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim ile kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsaminda, 2009-2014 yillar1
arasinda BIST te siirekli islem géren ve KYE’nde yer alan 35 sirkete ait veriler panel
veri yontemiyle analiz edilmistir. Istege bagl tahakkuklar ve Diizeltilmis Jones
modelinin kullanilarak yapilan analizler sonucunda, kurumsal yonetim ile kazang
yOnetimi arasinda istatistiki acidan anlamli bir iligskiye rastlanmamuistir.

Cengiz, Dilsiz ve Aslanoglu (2016) yaptiklar1 c¢aligmada, kar dagitim
politikasinin kazang¢ yonetimine etkisini aragtirmiglardir. Calisma kapsaminda
hisseleri 2011-2014 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide islem goren 70 sirketin
verileri analiz edilmistir. [htiyari tahakkuklar dikkate aliarak ve Jones Modeli (1995)
kullanilarak yapilan analizlerde kar dagitim politikast ile kazang yOnetimi
uygulamalari arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Killi ve Evei (2017) yaptiklar1 calismada, muhasebe manipiilasyon
yontemlerini ve tahmin modellerini inceleyerek muhasebe manipiilasyonlarini tespit
etmede bu modellerden hangisinin ya da hangilerinin daha etkili oldugunu
arastirmiglardir. Yapilan incelemeler sonucunda, manipiilasyonlarin tespiti icin
gelistirilen modellerden karma modellerin (Beneish Modeli ve Spathis Modeli)
tahakkuk esasli modellerden (Healy modeli, De Angelo Modeli, Endiistri Modeli
Jones ve Diizeltilmis Jones Modeli) daha fazla kullanildig1 ve daha etkili oldugu
gozlemlenmistir. Bunun nedeni, manipiilasyon olasiligin1 tahmin edilmesinde karma
modellerde hem tahakkuklarin hem de finansal oran ve endekslerin kullanilmasidir.
Ayrica karma modeller denetim siirecinde denetimi yapan bagimsiz denetgilere de
kolayliklar saglamaktadir.

Suadiye (2020) calismasinda, kazan¢ yonetimi motivasyon kaynaklari ile
kurumsal yonetimin kazang yonetimine etkisini arastirmistir. Arastirma kapsaminda,
2005-2018 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST te siirekli islem géren ve ¢alismanin
amacina uygun 178 sirketin 2004-2018 yillarina ait verileri analiz edilmistir. Yapilan

analizler sonucunda karlilik, borg¢lanma diizeyi ve sermaye artirimi gibi etmenlerin
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sirketleri kazan¢ yonetimine tesvik ettigi, firma biiylikligliniin de kazang yonetimini
kisitladig1 tespit edilmigtir. Kurumsal yonetimin kazang yOnetimine etkisi iizerine
yapilan analizde ise; yonetim kurulu biiyiikliigii ile dis denetim kalitesinin kazang
yonetimini kisitladigi, CEO ikiligi ve denetim komitesi bagimsizligimin kazang
yonetimini kisitlamadigi tespit edilmistir.

Tuan ve Borak (2020) yaptiklari ¢calismada, isletmenin finansal performansi ile
kazan¢ yonetimi uygulamalart arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma
kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST te islem géren (finansal
kuruluslar hari¢) sirketlere ait yillik veriler, panel veri yontemiyle analiz edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda; sirketlerin manipiilasyona bagvurduklari tespit edilmis
ve igletmelerin finansal performans: ile kazan¢ yoOnetimi uygulamalari arasinda
istatistiki agidan anlamli bir iliski oldugu gozlemlenmistir.

Cetin ve Giiglii (2022) calismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim ve
yatinm bankalarinin kazang yonetimi uygulamalarina basvurup bagvurmadiklarini
incelemislerdir. Calisma kapsaminda yer alan bankalarin 2015-2019 yillar1 arasindaki
verileri panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
bankalarin finansal tablolarinda yer alan 6zel karsiliklar degiskeni kazan¢ yonetimi
uygulamalarina bagvurduklar tespit edilmistir.

Tiirkiye’de muhasebe manipiilasyonlarini tespit etmeye yonelik yapilan
calismalarin ¢ogu BIST’te yer alan ve cesitli sektdrlerde faaliyet gdsteren sirketler
lizerine yapilmistir. Bu calismalarin ¢ogunda Beneish modeli ve Kiigiiks6zen’in
(2004) iilkemiz sartlarina gore uyarladigi Beneish Tr modeli kullanilmistir. Bu
caligmalar incelendiginde, kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerine uymayan ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almayan sirketlere nazaran muhasebe

manipiilasyonu yapma riskinin ¢ok daha diisiik oldugu gozlemlenmistir.

Kar istikrarina yonelik yapilan ulusal ve uluslararasi ¢calismalar

Ashari, Koh, Tan ve Wong (1994) yaptiklar1 ¢alismada, 1980-1990 yillari
arasinda hisse senetleri Singapur Borsasi’nda islem goren 153 sirketin karlarim
istikrarli hale getirme uygulamalarina basvurup basvurmadiklarini arastirmiglardir.

Eckel (1981) Degisim Katsayis1 yonteminin kullanildig1 arastirmada, sirketlerin bazi
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zamanlarda karlarint istikrarli hale getirme uygulamalarina bagvurdugu tespit
edilmistir. Ayrica sirket karliligi, icinde bulunulan sektor ve sirket kdkeni ile gelir
istikrar1 arasinda bir iliski olup olmadigina yonelik istatistiki bir analiz yapilmistir.
Yapilan istatistiki analizde; az karl, endiistriyel ve Malezya kokenli sirketlerin kar
istikrar1 uygulamalarina daha ¢ok bagvurdugu sonucuna ulasilmistir.

Atik (2009) calismasinda, borsaya kote Tiirk sirketlerinin manipiilasyon
davranislarii incelemistir. Calisma kapsaminda 1998-2003 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren 74 firmaya ait 1289 firma yil1 verisi Moses Modeli ile analiz edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda arastirma kapsamina alinan firmalarin %60’ nin
dipnotlar1 kullanarak karini istikrarli hale getirdigi tespit edilmistir.

Martinez ve Rivera Castro (2011) yaptiklar1 ¢alismada, 1998-2007 yillar
arasinda Brezilya’da faaliyet gosteren 145 sirketin kar istikrar1 yapip yapmadiklarin
arastirmiglardir. Eckel (1981) Degisim Katsayis1 yonteminin kullanildigr arastirmada
kar istikrar1 yapan sirketlerin yiiksek oranda getiri elde ettikleri tespit edilmistir.
Ayrica caligmada, kar istikrar1 yapan sirketlerin beta degerlerinin kar istikrari
yapmayan sirketlerin beta degerlerinden daha diisiik oldugu ve kiiciik c¢aph
isletmelerin kar istikrarina daha ¢ok basvurduklari1 sonucuna ulasilmistir.

Ergin (2011) yaptig1 ¢alismada, 2006-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren 277 sirketin finansal verileri Eckel (1981) Degisim Katsayis1 yontemi ile
incelenmistir. Ayrica firma biiytikliigii ve sektor ile kar istikrar1 arasinda iliski olup
olmadigma yonelik yapilan analizde biiyiikk Olgekli sirketlerin kar istikrari
uygulamalarina daha az bagvurdugu ve hizmet sektoriindeki sirketlerin finans
sektoriindeki sirketlere gore daha az kar istikrar1 egilimi gosterdikleri ortaya ¢ikmuigtir.

Nejad, Zeynali ve Alavi (2013) yaptiklar1 ¢alismada, 2001-2009 yillar
arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 132 sirketin kar istikrarim
net kar, briit kar ve faaliyet kar1 olmak {lizere ii¢ diizeyde incelemistir. Eckel (1981)
modelinin kullanildig1 arastirmada, bir sirkette bu ii¢ diizeyden en az birinde kar
istikrar1 uygulamalar1 tespit edilmesi durumunda o sirketin kar istikrar1 yaptig
varsayllmigtir. Analizler sonucunda, arastirma kapsamindaki 132 sirketten 78
tanesinin kar istikrar1 uygulamalarina bagvurdugu tespit edilmistir.

Yel ve Erdem (2016) yaptiklar1 ¢alismada, 2005-2013 yillar1 arasinda hisse
senetleri BIST’te islem gdren 269 sirketin finansal verilerini incelemislerdir. Bu

sirketlerin ABD’deki 2008 ekonomik krizi sirasinda, kriz 6ncesinde, kriz doneminde
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ve kriz sonrasinda karlarmi istikrarli hale getirecek uygulamalara basvurup
basvurmadiklari tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan analizler sonucunda; arastirma
kapsaminda yer alan 269 (%100) sirketten 89 (%33) sirketin kar istikrar
uygulamalarina basvurdugu, 159 (%59) sirketin kar istikrar1 uygulamalarina
bagvurmadig tespit edilmistir. Geriye kalan 21 (%S8) sirketin ise kar istikrar1 yapip
yapmadigina dair bir bulguya rastlanmamastir.

Acar ve Omer Ip¢i (2019) yaptiklar ¢alismada, bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarin1 incelemistir. Bu baglamda, 28
iilkede calismanin amacina uygun olarak secilen bankalarin 2010-2013 yillar
arasindaki banka yili verileri panel veri analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.
Yapilan incelemelerde, bankacilik sektdriinde ihtiyari tahakkuklar yoluyla kar
istikrarli gosterilerek kazang yonetimi uygulamalarina bagvuruldugu gozlemlenmistir.

Biiytikkurt (2021) caligmasinda, hisse senetleri 2012-2019 yillar1 arasinda
BiST’te islem goren sirketlerin kar istikrar1 yapip yapmadiklarmi sektdr bazinda
arastirmistir. Bunun yaninda firmaya 6zgii etkenler, biiyiikliik, kaldirag derecesi ve
biiylime ile kar istikrar1 arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir. Eckel (1981)
Degisim Katsayis1 yonteminin kullanildigr ¢alismada; 2012-2019 yillar1 arasinda
imalat sektoriinde yapilan 3 gézlemden 1’inin, hizmet ve ulagim sektdriinde yapilan
5 gozlemden I’inin ve finans sektdriinde yapilan 2 gdzlemden 1’inin kar istikrar
yapti81 tespit edilmistir. Firmaya 6zgii faktorler dikkate alinarak yapilan incelemede;
imalat ve finansa sektoriinde yer alip kar istikrar1 uygulamalarina bagvuran sirketlerin,
basvurmayanlara kiyasla daha kiigiik, daha diisiik kaldiragli, daha diisiik biiyiime
gosterdigi tespit edilmistir.

Oztiirk¢ii Akgay, Sayin ve Sevimli Orgiin (2022) yaptiklari ¢calismada, 2012-
2020 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet gdsteren 199 firmanin finansal verileri ikili
lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Kar istikrar1 uygulamalar ile sahiplik
yapist arasindaki iliski olup olmadiginin tespit edilmeye c¢alisildig1 calismada kar
istikrarin1 6lgmek icin Eckel (1981) degisim katsayis1 yontemi kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda; yabanci sahiplik oraninin kar diizlestirme uygulamalari tizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak
kurumsal sahiplik ve yonetsel sahiplik oranlarinin kar istikrar1 uygulamalari tizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM
BiST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI’NDE YER ALAN
ISLETMELER UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu boliimde kurumsal yonetim anlayisinin isletmelerin kazang yonetimi
uygulamalarindan kart istikrarli hale getirme davranislari iizerine etkisi ampirik olarak
incelenmektedir. Bu baglamda, aragtirmanin amaci, 6nemi, arastirmanin hipotezleri,
orneklem seg¢imi, veriler, arastirmada kullanilan yontem ve arastirma bulgulari ile ilgili

detaylara yer verilmistir.

3.1.  ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

YoOnetim alanindaki basarisizliklarini 6rtmek i¢in uluslararasi alanda sermaye
piyasalarinda s6z sahibi girketlerin (Enron, Worldcom, Adelphia,Parmalat vb. gibi)
finansal tablolarin1 manipiile ettiklerinin ortaya ¢ikmasi tizerine kamuoyunun
isletmelere olan giliveni sarsilmig ve bu alanda kurumsal yonetim anlayisina olan

ihtiyag giin yiiziine ¢ikmistir.

Finansal tablo kullanicilarinin isletmelerden beklentisi, finansal raporlama
sirecinde seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk anlayis1 igerisinde
davranmalaridir. Bu beklentinin ancak kurumsal yonetim anlayisina sahip olmakla
miimkiin olacag: diistiniilmektedir. Ciinkii Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketin
dogrudan ya da dolayli olarak iliski icerisinde oldugu biitiin ¢ikar gruplarinin
haklarinin korunmasidir. Kurumsal yonetim zamaninda, dogru ve giivenilir bilgi ile
finansal raporlarin kalitesini, seffafligin1 ve giivenilirligini arttirmakta, ayni zamanda
isletmelerin i¢ kontrol yapisini yeterli kilarak ve etkinlikleri siirekli gézetim altinda
tutarak denetim fonksiyonlarini iyilestirmektedir (Rezaee, 2005: 289). Kurumsal
yonetimi benimseyen baska bir deyisle seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
anlayis1 icindeki isletmeler finansal bilgilerini gercege uygun bir sekilde
raporlayacaklar1 varsayilabilir. Bu durum, isletmelerdeki pay sahiplerinin ve
azinliklarin haklarini giivence altina almasina katki saglamakta ve igletmelerin piyasa
degerini arttirmaktadir (Bushman and Smith, 2003; Aktaran: Giiner ve Kurnaz, 2019:
301).
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Bu baglamda bu tez calismanin iki amaci vardir. Bunlardan ilki, kurumsal
yonetim ve muhasebe manipiilasyonu yontem ve teknikleri hakkinda bilgi vermektir.
Ikincisi ise, kurumsal yonetimin kar istikrar1 yoluyla kazanglarini manipiile etme

davranigini kisitlayip kisitlamadigini ampirik olarak incelemektir.

Bu anlamda bu tez, kurumsal yonetim ilkelerine bagli kalarak finansal verileri
paydaslarina ve tiim kamuoyuna dogru bir sekilde sunup sunmadiklarini ve dolayisiyla
kurumsal yonetim ilkelerini ne kadar hayata gecirdiklerini tespit etmek bakimindan
onem arz etmektedir. Bu agidan bu tez ¢alismasinin ampirik sonuglarinin muhasebe

literatiirline katki saglayacag diisliniilmektedir.

3.2.  ORNEKLEM SECIMIi VE VERILER

Onceki kisimlarda ifade edildigi {izere iilkemizde kurumsal yonetim alaninda
onemli calismalar yapan SPK, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uygunlugunu saglamak i¢in bir endeks olusturmustur. Kurumsal Yonetim Endeksi
(KYE) ad1 verilen bu endeks, kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve bu ilkelerin
uygulanmasinda basarili olan firmalarin yatirnmcilar tarafindan taninmasini
saglamaktadir. Ayrica bu endeks, finansal tablo giivenilirliginin bir gostergesi olmakla
birlikte kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugun yatinmecilar tarafindan

Ol¢iilebilmesini de kolaylastirmaktadir.

Bu cergevede kurumsal yonetim anlayisinda basarili olan ve 2019 yil1 itibariyle
BIST KYE’de listelenen sirketler arastirma kapsamma almmustir. 2019 yilinda
hisseleri BIST KYE’de islem goren 50 sirket bulunmaktadir. Ancak bu sirketlerden
2’si 2019 yilinda endekse dahil oldugundan ve 2’si igcin yeterli veri elde
edilemediginden 4 sirket aragtirma kapsaminin diginda tutulmustur. Boylece arastirma

orneklemi 46 sirketten olusmustur.

Ornekleme dahil edilen sirketlerin BIST KYE’ye giris yillar1 ve faaliyette

bulunduklar1 sektorler Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9
Ornekleme Daéhil Edilen Sirketlerin BIST KYE ye Giris Yillar: ve Sektérleri
BiST KYE | SIRKET UNVANI XKURY | SEKTOR
GIRIiS YILI KODU
2007 (5) HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. | HURGZ | Bilgi ve
fletisim
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO | Imalat
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. TUPRS | Imalat
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK | Imalat
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL | Imalat
2008 (3) ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi AEFES | Imalat
AS.
OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI AS. OTKAR | Imalat
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YKBNK | Finans
(Bankacilik)
2009 (9) ARCELIK A.S. ARCLK | Imalat
COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA | imalat
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL | Finans
(Yatirim)
IS FINANSAL KIRALAMA A S. ISFIN Finans
(Faktoring)
LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO Teknoloji
SEKERBANK T.A.S. SKBNK | Finans
(Bankacilik)
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL | Finans
(Yatirim)
TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. PRKAB | Imalat
TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S. TSKB Finans
(Bankacilik)
2010 (7) AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. AGHOL | Finans
(Yatirim)
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. ALBRK | Finans
(Bankacilik)
AYGAZ A S. AYGAZ | Imalat
IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE IHEVA | Imalat
TICARET A.S.
ITHLAS HOLDING A.S. IHLAS Finans
(Yatirim)
PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYT PRKME | Madencilik
VE TICARET A.S.
TURCAS PETROL A.S. TRCAS | Finans
(Yatirim)
2011 (4) DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. DOAS Toptan ve
Perakende
GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. GLYHO | Finans
(Yatirim)
PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S. PNSUT | Imalat
TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB | Finans
(Bankacilik)
2012 (4) ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. | ASELS | Teknoloji
ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. ENKAI | insaat
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GARANTI FAKTORING A.S. GARFA | Finans
(Faktoring)
PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S. PETUN | Imalat
2013 (3) CREDITWEST FAKTORING A.S. CRDFA | Finans
(Faktoring)
PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. PGSUS | Ulastirma
PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S. PINSU | imalat
2014 (5) AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKSGY | Finans
(Yatirim)
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. AKSA Imalat
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | DGGYO | Finans
(Yatirim)
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN | Finans
(Bankacilik)
TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI AS. SISE Finans
(Yatirim)
2015 (3) ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI ANSGR | Finans
(Sigorta)
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL | imalat
MIGROS TICARET A.S. MGROS | Toptan ve
Perakende
2016 (1) AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI | AKMGY | Finans
AS. (Yatirim)
2017 (2) HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | HLGYO | Finans
(Yatirim)
TAT GIDA SANAYI AS. TATGD | Imalat

Kaynak: KAP, 2021. Erisim: https://www .kap.org.tr/tr/Endeksler

Calisma kapsamindaki 46 sirket sektorel dagilimlart Tablo 10°da ve Sekil 4’te

gosterilmistir.

Tablo 10

Arastirma Kapsaminda Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimlar:
Sektor Sirket Sayisi Yiizdelik Dilim
Bilgi ve lletisim 1 2,1
Finans 21 46
Imalat 17 37
Insaat 1 2.1
Madencilik 1 2,1
Teknoloji 2 43
Toptan ve Perakende 2 4,3
Ulastirma ve Depolama 1 2,1
Toplam 46 100

Kaynak: KAP, www.kap.org.tr
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Sekil 4
Aragtirma Kapsaminda Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimlar

2,1% 2,1% 2,1%
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Tablo 10 ve Sekil 4’te de goriildiigii gibi aragtirma kapsamina alinan 46 sirketin
biiylik boliimiinii finans sektoriinde faaliyet gosteren 21 sirket (%46) ve imalat
sektorlinde faaliyet gésteren 17 sirket (%37) olusturmaktadir. Diger sirketlerin %2,1’1
Bilgi ve iletisim (1), %46’s1 Finans (21), % 37’si Imalat (17), %2,1’i Insaat (1), %2,1’i
Madencilik (1), %4,3i Teknoloji (2), %4,3’( Toptan ve Perakende (2), %2,1’i

Ulasgtirma ve Depolama (1) sektoriinde faaliyet gostermektedir.

3.3.  ARASTIRMA YONTEMI ve DEGISKENLER

Karn istikrarli hale getirilmesi, kar serilerindeki dalgalanmalari 6nlemek i¢in
karin artis gosterdigi donemlerde diisliriilmesi, azalis gosterdigi donemlerde
arttirilmasi seklinde yapilan bir kazang yonetimi uygulamasidir. Bir sirketin karini

istikrarli hale getirip getirmedigini tespit etmede birgok 6l¢iit kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada, sirketlerin kar istikrar1 davranigini tespit etmede literatiirde en
¢ok kullanilan yontemlerden biri olan Eckel’in (1981) varyasyon katsayisi (mutlak
degisim katsayis1) yontemi kullanilmistir. Eckel (1981) modelinin kullanilmasinin
nedeni; modelin sade, kolay ve anlasilabilir olmasidir (Biiyiikkurt, 2021: 275). Eckel’e
gore (1981); kar belli bir dlgiide satislara bagli bir degiskendir. Dolayisiyla satiglarda
meydana gelen degisimler belli bir oranda ve daha biiyiik diizeyde kardaki degisimleri
de etkilemektedir. Bu nedenle, Ekcel (1981) karda meydana gelen degisimlerin
satislarda meydana gelen degisimlerden az olmasi durumunda sirketlerin kar istikrari

yaptigini varsaymistir (Corbaci Dogan, 2011: 68).
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Degisim katsayisi; ayni ya da birbirine benzer Olgiilere sahip verilerin
ortalamaya gore nasil dagilim gosterdigini 6l¢mede kullanilan bir 6l¢iittiir. Baska bir
ifadeyle, standart sapmanin ortalamaya gore yiizde kaglik bir degisim gosterdigini
belirtir ve bir serinin standart sapmasiin aritmetik ortalamaya boliiniip 100 ile
carpilmastyla elde edilir. Farkl serilerin degiskenliklerini karsilastirmada kullanilan
iyi bir dlgiittiir. Daha ¢ok basit, siniflandirilmis ve gruplandirilmis serilerde kullanilan
bu 0Ol¢ii, seriler arasindaki cins ve blyiikliik arasindaki farkliligi ortadan kaldirir.
Degisken katsayisi kiiclik olan serilerin diger serilere gore daha az degiskenlik
gosterdigi kabul edilir. Bu durum serilerin ortalama etrafinda daha homojen dagildig:

anlamina gelir.

Eckel (1981) modelinde mutlak degisim katsayisinin (MDK) tespit
edilebilmesi igin ilk olarak; 46 firmanin 2005-2019 yillar1 arasindaki net kar
degisimleri (DNK) ile net satis degisimleri (DST), BIST KYE 6ncesi ve BIST KYE
sonrast 5’er yillik veriler seklinde ayri ayri1 hesaplanmistir. Daha sonra karda ve
satiglarda meydana gelen degisimleri ifade eden degisim (varyasyon) katsayisi,
standart sapmanin ortalamaya boliintip 100 ile ¢arpilmasiyla bulunmustur. Sonraki
asamada ise, kardaki degisim katsayis1 (DKKAR), satislardaki degisim katsayisina
(DKST) boliinerek mutlak degisim katsayisi (MDK) yani Eckel skoru elde edilmistir.

Bu durumu formiillerle asagidaki gibi gosterebiliriz.

Net kardaki degisimin standart sapmast
DKKAR = — . . X 100
Net kardaki degisimin aritmetik ortalamasi

Satislardaki degisimin standart sapmast

DKSAT = 100
Satislardaki degisimin aritmetik ortalamasi
K = DKKAR
~ DKSAT

Formiillerde yer alan;

e DKKAR: Kardaki degisimin katsayisini,
e DKST: Satislardaki degisimin katsayisi,
e MDK: Mutlak degisim katsayisini ifade eder.
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Eckel modeline gore; mutlak degisim katsayis1 (MDK) 1’in iistiinde olanlar
kar istikrarlt hale getirmek i¢in herhangi bir davranista bulunmayan ve dolayisiyla
kazang yonetimi yapmayan firmalar (KMO), 1’den diisiik olanlar kar1 istikrarli hale
getirmek i¢in bir davranista bulunan ve dolayisiyla kazang yonetimi yapan firmalar

(KM) olarak siniflandirilmstir.

Arastirmanin amacina uygun olarak da asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Ho: Firmalarin KYE'ye girdikten sonra kari istikrarli hale getirme davranislarinda
herhangi bir kisitlama olmamustir.

H1: Firmalarin KYE'ye girdikten sonra kari istikrarli hale getirme davranislarinda
kisitlama olmustur.

Yukaridaki hipotezler tek degiskenli analiz yontemlerinden olan farklilik

analizi yapilarak tespit edilmistir.

3.4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma kapsamina alman 46 sirketin BIST KYE’ye girmeden onceki ve
girdikten sonraki Mutlak Degisim Katsayis1 (MDK), baska bir deyisle Eckel Skoru
5’er yillik donemler halinde Ol¢iilmiistiir. Eckel skoruna ait sonuglar Tablo 11°de
gosterilmistir.

Tablo 11
BIST Kurumsal Yénetim Oncesi ve Sonrast Mutlak Degisim Katsayilar

XKURY KYE Oncesi | KYE Sonrasi (2014) | KYE Sonrasi (2019)
KODU (MDK) (MDK) (MDK)

1 AEFES 1,947 1,825 2,254

2 AGHOL 2,236 4,312 1,416

3 AKMGY 3,126 6,305

4 AKSA 1,961 1,783

5 AKSGY 0,025 0,730

6 ALBRK 2,229 1,585 5,876

7 ANSGR 4,175 1,328

8 ARCLK 4,512 1,758 6,756

9 ASELS 3,796 2,704

10 | AYGAZ 0,137 19,571 2,044

11 | CCOLA 11,074 11,075 4,830
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12 CRDFA 1,459 0,374
13 DGGYO 0,869 4,856
14 DOAS 0,723 2,844 0,378
15 DOHOL 130,954 5,024 3,356
16 ENKAI 0,618 0,162
17 EREGL 4,646 0,090
18 GARAN 1,168 2,172
19 GARFA 2,078 1,003
20 GLYHO 2,396 0,074 4,679
21 HALKB 0,898 5,668 16,642
22 HLGYO 0,768 0,467
23 HURGZ 1,534 0,611 5,397
24 IHEVA 5,631 0,048 7,384
25 IHLAS 6,163 2,761 0,218
26 ISFIN 0,952 16,328 5,084
27 LOGO 0,947 79,825 1,749
28 MGROS 0,677 0,503
29 OTKAR 83,175 3,747 0,145
30 PETUN 5,329 19,308
31 PGSUS 2,754 3,300
32 PINSU 0,725 4,666
33 PNSUT 1,526 15,900 2,009
34 PRKAB 0,999 198,482 1,965
35 PRKME 1,320 3,859 1,264
36 SISE 2,711 1,918
37 SKBNK 1,470 1,940 1,552
38 | TATGD 5,461 1,662
39 | TAVHL 0,579 0,490 1,118
40 | TOASO 2,003 1,026 0,926
41 | TRCAS 0,984 0,993 4,538
42 | TSKB 2,321 1,838 1,406
43 | TTRAK 0,218 2,346 2,217
44 | TUPRS 0,648 1,298 3,549
45 | VESTL 3,792 2,368 3,140
46 YKBNK 0,977 2,081 2,823
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Yukaridaki tabloda gosterilen sonuglara gére mutlak degisim katsayis1 1’den
biiyiikk olanlar kar istikrar1 davraniginda bulunmayan 1’den kiiglik olanlar ise kar

istikrar1 davranisinda bulunan firmalar olarak siniflandirilmistir.

5’er yillik dénem baz alinarak yapilan gézlemlerde KYE Oncesi ve sonrasi
donemde KM (Kar istikrari manipililasyonu yapan) firmalarin sektér bazinda

karsilastirmalart Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12
KYE Oncesi ve KYE Sonrasi Sektér Bazinda Manipiilasyon Sonuglar
KYE ONCESI KYE SONRASI

SEKTOR n KM %n n KM %n
Finans 21 8 0,38 33 7 0,21
[malat 17 5 0,29 29 4 0,14
Teknoloji 2 1 0,50 3 0 0,33
Toptan
Perakende 2 2 1,00 3 2 0,67
Bilgi Iletisim 1 0 0,00 2 1 0,50
Ulastirma 1 0 0,00 1 0 0,00
Insaat 1 1 1,00 1 1 0,00
Madencilik 1 0 0,00 1 0 0,00
TOPLAM 46 17 0,37 73 15 0,21

n: veri sayisi, KM: kar istikrar1 manipiilasyonu yapanlar % n: KM firmanin sektor igindeki payi

Yukaridaki tabloda KYE oncesi 5’er yillik donemler itibariyle 46 firmanin
17°sinde kar istikrar1 (KM) gozlemlenmistir. Bu 17 firmadan 8’1 (%47) finans, 5’1
(%29) imalat, 2’si (%12) toptan perakende, 1’1 (%6) teknoloji ve 1’1 (%6) insaat
sektoriinde faaliyet gdstermektedir. KYE dncesi KM olan firmalarin biiylik ¢ogunlugu
finans ve imalat sektoriinde yer almaktadir. Bu firmalar arastirma kapsaminin %28’ini
olusturmaktadir. KYE sonrasi ilk 5’er yillik doneme bakildiginda 28 firmanin 5 nin
(% 18); ikinci 5 yillik donemde ise 46 firmanin 10’u (% 22) kar1 istikrarli hale getirdigi
goriilmektedir. KYE sonrasi Eckel skorlar1 5’er yillik donemler halinde
hesaplandigindan 73 Eckel skoru gézlemine ulagilmistir. Bu gozlemlere gore KYE
sonrast 15 firmanin kér istikrarina basvurdugu goriilmektedir. Bunlarin %47 sini
finans (7), %27 sini imalat (4), %13 iinii toptan perakende (2), kalan %13 iinii de bilgi
iletisim (1) ve insaat (1) sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler olugturmaktadir. KYE
sonrast KM olan firmalarin biiylik cogunlugunu olusturan finans (7) ve imalat (4)

sirketleri arastirma kapsaminin%15’ini olusturmaktadir.
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BIST KYE’de islem goren 46 sirketin KYE 6ncesi ve sonrasi net kardaki ve

satiglarindaki degisim yiizdeleri (sirastyla DNK ve DST) ile mutlak degisim

katsayisinin  (Eckel

Skoru) tanimlayici istasistikleri asagidaki tablolarda yer

almaktadir.
Tablo 13
Kurumsal Yonetim Oncesi Tanimlayici Istatistikler
Ortalama | Medyan | Maximum | Minimum | Std.Sapma | Gozlem
Sayisi
DNK 1.376 0.097 66.406 -9.243 7.892 241
DST 0.395 0.155 14.235 0.996 1.595 241
ECKEL SKORU | 2.054 1.740 5.631 0.025 1.484 46
Tablo 14
Kurumsal Yonetim Sonrasi Tammlayici Istatistikler
Ortalama | Medyan | Maximum | Minimum | Std. Sapma | Gozlem
Sayisi
DNK -0.232 0.020 13.163 -3.843 3.105 345
DST 0.260 0.155 12.767 -0.999 0.902 345
ECKEL SKORU | 2.772 2172 9.826 0.048 2.153 73

Tablo 13 ve 14°de goriilecegi lizere KYE oOncesi donemde net kardaki
degisimin minimum degeri -9.243 iken maksimum degeri 66.406 ve ortalamasi
yaklasik 1.376’dir. KYE sonras1 donemde ise net kardaki degisim minimum -3.843 ve
maksimum 13.163 degerine sahip olup ortalamasi -0.232 civarinda olmustur.
Satiglardaki degisimin KYE 6ncesi minimum 0.996 ve maksimum -14.235 degerinde
olup ortalamasi yaklasik 0.395’tir. KYE sonras1 ise satiglardaki degisimin degeri
minimum 0.999 maksimum 12.767 ve ortalamas1 yaklasik 0.260 olmustur. Satislardaki
degisimin standart sapmasi KYE 6ncesi donemde 1.595 iken KYE sonras1 donemde
0.902 olmustur Net kardaki degisimin standart sapmas1; KYE 6ncesi donemde 7.892

iken KYE sonras1 donemde sapma pay1 3.105 olmustur.

KYE oncesi ve sonrasi Eckel skoru sonuclarina bakildiginda; KYE 6ncesi
minimum 0.025 ve maksimum 5.631 civarinda iken ortalamasi yaklasik 2.054 oldugu
goriilmektedir. KYE sonrasi donemde ise Eckel skorunun minimum 0.048, maksimum

9.826 degerinde olup ortalamasi yaklasik 2.772°dir. Eckel Skorunun standart sapmasi
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ise KYE oncesi 1.484 civarinda iken, KYE sonrasi yaklasik olarak 2.153 olmustur.
Eckel skorunun standart sapmasinin diisiik olmasi sirketlerin kari istikrarli hale
getirme girisiminde bulundugunun gostergesidir. Bu bakimdan KYE 6ncesi donemde
kar1 istikrarli hale getirme olasiliginin KYE sonrast doneme kiyasla daha yiiksek
oldugu soylenebilir. Nitekim tablo 12°de KYE sonras1 donemde kari istikrarli hale

getirme davraniginda bulunan sirketlerin sayisinda azalma oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklerde (tablo 13 ve 14); KYE sonrasi
donemde net kar ve satis degisimlerinde azalma oldugu, Eckel Degisim Katsayisi’nda
ise artis oldugu gozlemlenmektedir. KYE oncesi ve sonrasi Eckel Degisim Katsayilari
arasinda meydana gelen bu artista anlamli bir fark olup olmadigini tespit etmek icin
farklilik analizinden yararlanilmistir. Farklilik analizi; arastirma kapsaminda yer alan
iki grup arasinda farklilik olup olmadigimi 6lgen ve farklilik varsa bunun nedenleri
hakkinda istatistiki verilere ulasilmasini saglayan analiz yontemidir. Gruplar
arasindaki anlamliligi 6lgmede ortalamalar igin t test istatistiginden ve varyanslar

arasindaki farkililig1 6l¢mek i¢in F testinden yararlanilmistir.

Arastirma hipotezlerinin testi i¢in yapilan analiz sonuglari asagidaki tablolarda
gosterilmistir. Arastirma kapsamina alinan sirketlerin KYE oOncesinde ve sonrasinda
kar istikrarli hale getirme davranisi bakimindan anlamli bir fark olup olmadig1 yonelik

t ve F testi sonuglari sirasiyla Tablo 15°ve 16°da 6zetlenmistir.

Tablo 15 . .

Farkl Ortalamalar Igin t Test Istatistigi

Yontem Serbestlik Derecesi Deger P
t-test 117 -1.982 0.0498
Satterthwaite-Welch t-test* 1.160 -2.151 0.0336
Anova F-test (1,117) 3.929 0.0498
\Welch F-test* (1, 116) 4.625 0.0336

Kategori Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma Standart Hata
KYE Oncesi ECK 46 2.054 1.484 0.219
KYE Sonras1 ECK 73 2.772 2.153 0.252
Toplam 119 2.494 1.947 0.179
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Tablo 16

Eckel Skorunun Varyanslari Icin F testi

Yontem Serbesthik Derecesi Deger P
F-test (45, 72) 2.106 0.005
Bartlett 1 7.049 0.008
Levene (1,117) 6.058 0.015
Brown-Forsythe (1,117) 3.560 0.062
Kategori Istatistikleri
Degiskenler Gozlem Standart Sapma Ortalamanin | Medyanin Mutlak
mutlak sapmasi Sapmasi

KYO ECK 46 1.484 1.186 1.175
KYS ECK 73 2.153 1.716 1.643
Toplam 119 1.947 1.511 1.462

Yukaridaki tablolarda (Tablo 15 ve Tablo 16) yer alan sonuglara gore; farkli

ortalamalar i¢in iki grup arasinda yapilan t test istatistiginde P degeri 0.05’ten

kiigtiktiir. Eckel skorunun varyanslar: i¢in yapilan F testinde ise P degeri 0.01°den

kiiciiktiir. Bu sonuglar gostermektedir ki KYE 6ncesi ve sonrasinda karin istikrarli hale

getirme davranislar1 bakimindan istatistiksel agidan anlamli bir fark vardir. Bu sonuca

gore “Firmalarin KYE'ye girdikten sonra kari istikrarli hale getirme davranislarinda

kisitlama olmustur” hipotezi (H1), t testi i¢in %95, F testi i¢in ise %99 giivenilirlik

diizeyinde kabul edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

2000’li yillarda uluslararast sermaye piyasalarinda s6z sahibi sirketlerin
finansal bilgileri eksik ya da yaniltic1 bir sekilde kamuoyuna sunmasi sonucu patlak
veren muhasebe ve denetim skandallar1 diinyada biiyiik bir yanki uyandirmistir. Bu
S6z konusu skandallar, yatirimcilar basta olmak {izere biitlin kamuoyunun sermaye
piyasalarina olan giivenini sarsmistir. Sarsilan giivenin yeniden kazanilabilmesi i¢in
basta ABD olmak {izere biitiin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sirketlerdeki
yonetim uygulamalarmin ve kamuoyuna raporlanan finansal bilgilerin kalitesini

arttirmaya yonelik ¢aligmalar 6nem kazanmaistir.

Kurumsal y6netim anlayisi bu siirecte tekrar giindeme gelmis ve tilkeler kendi
etik degerlerine ve ilkelerine uygun bir kurumsal yonetim uygulama rehberi
olusturmaya baslamistir. Her iilke kendi rehberini olustursa da rehberde ortak vurgu
olarak; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri hepsinde 6n plana
cikmistir. Bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerini benimseyip uygulayan isletmelerin
performansinin bu ilkeleri benimsemeyen diger isletmelere gore daha yiiksek olacagi
inanc1 yerlesmistir. Ozellikle seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi isletmeleri
yatirimcilara ve diger finansal bilgi kullanicilarina karst sorumlu olmay1 zorunlu
kilmaktadir. Iyi bir kurumsal yénetim yapisi finansal raporlarin ihtiyaca uygun, dogru
ve zamaninda sunulmasini gerekli kildigindan yatirimeilarin ve diger finansal bilgi

kullanicilarinin isletmelere olan giliveninin artmasini saglayacaktir.

Ulkemizde kurumsal ydnetim alanindaki ilk ¢alismalar 2002 yilinda TUSIAD
tarafindan OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri baz alinarak olusturulan “Kurumsal
Yénetim En Iyi Uygulama Kodu” ile baslamistir. Bunu 2003 yilinda SPK tarafindan
basta halka acik isletmeler i¢in olmak iizere diger kurum ve kuruluslarin da
yararlanmasi i¢in hazirlanan “Kurumsal Y6netim ilkeleri” takip etmistir. Daha sonraki
stireglerde ise bu ilkeler esas alinarak bazi yasal diizenlemeler yapilmis, ¢ogu kurum
ve kurulus tarafindan kurumsal yonetime dair ilkeler yayimlanmistir. Ulkemizdeki
isletmeler adina kurumsal yonetim alaninda yapilan belki de en 6nemli ¢aligmalardan
biri BIST KYE’nin olusturulmas1 ve hesaplanmaya baslanmasidir. Bu endekste
kurumsal yonetim anlayisini benimseyen ve kurumsal yonetim ilkelerine bagh bagka
bir deyisle, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 yiiksek olan sirketler yer

almaktadir.
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Bu ¢ergevede bu ¢alismada, kurumsal yonetim uygulamalarinin kar istikrarh
hale getirme davranislarinda kisitlamaya neden olup olmadigint 6lgmek acisindan
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE)’nde islem goren 46 sirket incelenmistir.
Aragtirma kapsamindaki 46 sirketin gelir istikrar1 uygulamalarini tespit etmek i¢in
BIST KYE ne girmeden 6nceki ve girdikten sonraki Mutlak Degisim Katsayis1 ( Eckel
Skoru) oOl¢iilmistiir. Mutlak degisim kat sayist 5’er yillik donemler itibariyle
hesaplanmistir. Daha sonra kar istikrar1 uygulamalari ile kurumsal yonetim arasinda
anlamli bir iligki olup olmadigini tespit etmede istatistiksel analiz tiirlerinden biri olan
farklilik analizi yapilmistir. Eckel Skoru sonuglarina gore; KYE o6ncesi donemde
arastirma  kapsaminda incelenen firmalarin yaklagik %37’si  kar istikrar
manipiilasyonuna bagvuran firmalar oldugu gézlemlenmistir. KYE sonras1 2014 yilina
kadar ki ilk 5 yillik donemde verileri analiz edilen 28 firmadan 5’inin (yaklasik %18)
Kar istikrar1 manipiilasyonuna bagvuran firmalar oldugu tespit edilmistir. KYE sonrasi
2015-2019 doneminde ise, verileri analiz edilen 46 firmadan 10’unun (yaklasik % 22)
kar istikrar1 manipiilasyonuna basvuran firmalar oldugu tespit edilmistir. Boylece
KYE sonrasi 5’er yillik donem itibariyle incelenen firmalarin toplam %21’inin kar
istikrar1 davranis1 gosterdigine yonelik bulgulara rastlanmistir. Bu sonuglara gore
arastirma kapsamina alinan sirketlerin yaklasik %37°si KYE oncesi, %21°’1 de KYE
sonras1 kar istikrart uygulamalarina bagvurmustur. Bu da gosteriyor ki kurumsal
yonetim ilkelerine uyum saglayan firmalarda karin istikrarli hale getirme davranisinda

kisitlama olmustur.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin kari istikrarli hale getirme davraniglarini
kisitlayip kisitlamadigini istatistiksel agidan test etmek agisindan yapilan analizde ise
t testi i¢in % 95 ve F testi i¢in %99 giivenirlilik diizeyinde ¢alisma igin gelistirilen H1
hipotezi kabul edilmistir. Bagka bir deyisle firmalarin KYE'ye girdikten sonra kari
istikrarli hale getirme davranislarinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmustur.
Sonug olarak, kurumsal yonetimin firmalarin kazang yonetimi manipiilasyonlarindan

kari istikrarl hale getirme uygulamalarini kisitladigi s6ylenebilir.

Ancak bu tezde ortaya konan arastirma sonuglarinin 6nemli birkag kisiti
bulunmaktadir. Bunlar karin istikrarli olma veya olmama durumunu dogrudan
etkileyen basta ekonomik kosullar olmak {izere isletmelerin satig politikalari, iginde

bulunulan sektér kosullar1 ve karlilik durumunu veya performansini etkileyen
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isletmeye 6zgii diger faktdrler bu aragtirmada birer kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayrica arastirma igin belirlenen gbézlem yillart da arastirma sonuglarin1 dogrudan
etkileyebilmektedir. Bu agidan, bundan sonra yapilacak arastirmalar i¢in firmalarin
karlilik durumlarint dogrudan veya dolayli etkileyen daha farkli degiskenlerin
eklenmesi, aragtirma kapsaminin genisletilmesi veya kari istikrarli hale getirme
davraniglarinin tahmin edilmesine yonelik Eckel Skoru disinda farkli yontemler

uygulanmasi onerilebilir.

Sonug olarak, yukarida anilan kisitlayicilar da goz 6niinde bulundurularak bu
tez calismasinda elde edilen sonuclarin muhasebe literatiiriine ve bu konuda arastirma
yapacak olanlara katki saglayacagi beklenmektedir. Ayrica bu arastirma sonuglarinin
aragtirma kapsamina alinan sirketlerin paydaslarina ve diger finansal bilgi

kullanicilarina faydali olacak bilgiler saglayacag: diisiiniilmektedir.
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