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BEYAN

Bu tez ¢alismasinin kendi ¢alismam oldugunu, tezin planlanmasindan yazimina
kadar tiim sathalarinda etik dis1 olabilecek bir davranigimin olmadigini, bu tezdeki
batin bilgileri akademik ve etik kurallar ¢ergevesinde elde ettigimi, bu tez ¢alismasi
ile elde edilmeyen tiim bilgi ve yorumlara kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklar1 da
kaynakcaya aldigimi, yine bu tez c¢alismasinda ve yazim sirasinda patent ve telif

haklarini ihlal edici bir davranisimin olmadigini beyan ederim.

Selda ERDOGAN



ONSOz

Yiiksek lisans tez g¢alismasimin amaci, isletmelerde, kurumsal yoOnetim endeks
faktorlerinin kurumsal yonetim ve iletisim iliskisini kurarak finansal iletisim ve
isletme basaris1 Uzerine etkilerini arastirmaktir. Calismanin sonunda, firmalarin
finansal iletisim ¢abalar1 surdlrllebilirlik ile iligkilendirilerek bir model Onerisi
sunulmustur. Aragtirmanin, sermaye ve finansal piyasalarinin gelisimine katki
saglayacagina ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarina pozitif yonde deger

kazandiracagina inanilmaktadir.

Tez asamasi baslangic doneminde annemin tedavisi ¢ok zor olan hatta mimkin
olmayan bir hastaliga yakalanmasi sebebi ile ¢ok zor bir stire¢ olan 19 ay boyunca tim
calismalara ara verilmek zorunda kalinmis ve Eylul 2021 de arastirmalara tekrar
baglanilmistir. Mayis 2022 itibariyle tamamlanabilen ¢alismalarda ¢ok degerli hocam
ve tez danigmanim Prof. Dr. Hasan Dinger hocam’ a sabirla bana vakit ayirdigi, beni
degerli bilgileri ile yonlendirdigi ve ¢alismalarim konusunda beni yiireklendirdigi i¢in
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Hayatim boyunca, 6zellikle ylksek lisans ders ve tez
calisma dénemimde desteklerini ve sevgilerini hi¢ eksik etmeyen rahmetli anneme,
cok degerli esime ve sevgili ogullarima ¢ok miitesekkirim. Sabirla ¢aligsmalarimi
bitirmemi bekleyen arkadas grubuma desteklerinden ve i1yi niyet dileklerinden dolay1
tesekkiirl bir borg bilirim. Yiksek lisans surecimde fikirlerini benimle paylasan,
giiniin her zaman diliminde kendisine ulasabildigim ve destegini hicbir zaman
esirgemeyen biricik, ¢ok sevdigim kuzenim yonetici Merih Keskin’ e sonsuz

minnettarliimi sunarim.

SELDA ERDOGAN
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OZET

Ulkelerin ekonomik performanslar1 kurumsal yénetim sekilleri ile yakindan iliskilidir.
Sirketlerin kurum olarak yonetimlerinde gosterdikleri zafiyet, finansal piyasalarda dar
kapsamli performans sergilemelerine sebep olmaktadir. Bundan hareketle Ulke
ekonomilerinin olumsuz yo6nde etkilendigini ifade etmek yanlis olmayacaktir.
Ornegin, girisimciler gii¢lii yonetisime sahipseler i¢ ve dis finansal kaynaklari ile daha
dogru yatirnm yaparlar. Boylece, giiglii yonetisim hem hissedarlar hem de y6netim
kadrolari i¢in daha etkili bir ekonomik performans basarisi getirir. Basaridan etkilenen
finansal piyasa hareketleri daha kapsamli ve daha giiglii bir zeminde (Ulke
ekonomilerini pozitif yonde etkileyerek olusur. Kurumsal yonetim, isletme ile
ekonomik faaliyet icerisinde olan ya da dolayl iletisim halindeki tiim paydas ve
menfaat sahiplerinin haklarini korumaktadir. Uygulama sayesinde isletme yoneticileri,
kurumun faaliyetleri ve finansal durumu hakkinda kamuyu aydinlatarak hem seffafligi
saglamaktalar hem de sirket bilgilerini zamaninda kamuoyuna agiklamaktadirlar.
Yiiksek lisans tez ¢alismasinda; kurumsal yonetim endeks faktorlerinin, isletmelerin
finansal iletisiminde nasil bir eksikligi giderdigi yoniinde ve firma basarisina nasil bir
katkida bulundugu, literatiir arastirmasi ile irdelenerek aciklanmaya calisilmistir.
Finansal iletisimin kurumsal yonetim ile iligkisini, hizmet ve liretim sektorleri iizerinde
gelismis ve gelismekte olan {ilke uygulamalar ile birlikte ele alinmistir. Kurumsal
yonetim endeks faktorlerinin {ilke borsalarindaki kabili, ¢alismanin sonunda finansal
iletisimin kurumsal yonetim endeks faktorleriyle birlikte diisiiniildiigiinde isletme
basarisinin  siirdiirtilebilirligi (zerine bir model onerisi kavramsal yontem ile
arastirilmig ve bilgiler derlenmistir. Literatiir taramasi neticesinde g¢alisilan konu
bagliklarmin birarada ve detaylica ele alindigi 6zgiin bir ¢alisma oldugunu ayrica
belirtmek gerekir.

Anahtar Sozcukler: Finansal Iletisim, Kurumsal Yo6netim, Kurumsal Yonetim

Endeks Faktorleri, Pay Sahipleri, Yatirimer iliskileri
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ABSTRACT

The economic performances of the institutions are closely related to their corporate
governance systems of companies. The weakness of companies in their management
as an institution causes them to exhibit narrow performance in financial markets.
Based on this, it would not be wrong to state that the economies of the countries were
adversely affected. For instance; if entrepreneurs have strong governance, they invest
more accurately with their internal and external financial resources. Thus, strong
governance leads to more effective economic performance success for both
shareholders and management staff. Financial market movements, which are affected
by success, are formed on a more comprehensive and stronger ground by positively
affecting the country's economies. Corporate governance also protects the rights of all
stakeholders who are in economic activity or in indirect communications with the
enterprise. It is not only provides transparency by informing the public about the
operating activities and financial situation of the institutions, but also discloses the
important information of the companies whose stocks are traded on the stock exchange
to the public in a timely and complete manner. In my master's thesis, it has been tried
to explain how the corporate governance index factors make up for the lack of financial
communication in businesses and how they contribute to the success of the company,
by examining the literature. The relationship between financial communication and
corporate governance is discussed together with the applications of developed and
developing countries on the service and production sectors. When the acceptance of
the corporate governance index factors in the stock markets of country is considered
together with the corporate governance index factors of financial communication at
the end of the study, a model proposal on the sustainability of business success has
been researched with the conceptual method and information has been compiled. It
should also be noted that it is the original study in which the topics of master’s thesis

researched as a result of the literature review are discussed together and in detail.

Keywords: Corporate governance, Corporate Governance Index Factors,

Financial Communication, Investor Relations, Shareholders
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GIRIiS

Kurumsal Yonetim, sirketlerin yatirimcilarinin  ve ¢ikar sahiplerinin  giliven
duygularinin olugmasinda kilit bir rol oynamaktadir. Sirket yonetimi hem pay
sahiplerine hem de diger biinyesindeki ilgili taraflara yani menfaat sahiplerine finansal
ve finansal olmayan bilgileri duyurmakla ytikiimliidiir. Aktarilan bilgilerin agik, kolay
anlagilir ve erisilebilir olmasi son derece 6nemlidir. Bu nedenle sirketler, yatirimcilarin
guvenini kazanmak ve bu giiveni siirdiirmek i¢in kurumsal yonetim sartlarini
olusturmak ve gelistirmek zorundadirlar. Ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden
kurumsal yonetim anlayisinda seffafik ve kamuyu aydinlatma ilkelerinin
gelistirilmesi en Onemli noktadir. Kurumsal yonetim bi¢imini benimsemis olan
sirketlerin siirdiiriilebilirligi ancak seffaflik ilkesinin benimsenmesi ve sirketin
biinyesinde etkin uygulanabilmesi ile saglanabilir. Seffaflik, uluslararasi standartlarda
kurumsal raporlama ve bagimsiz dis denetim ile mimkun olabilir. Kurumsal ydnetim,
ortaya ¢iktig1 ilk yillarda isletmelerin yonetilmesi ve kontrol edilmesine yonelik bir
sistem olarak tanimlanmistir. Ama daha sonraki yillarda ¢esitli kurumlarca, kurumsal
yonetimin tanimi genisletilmis, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkelerinin yan1 sira
hesap verebilirligin de Onemini kapsayarak daha benimsenir ve uygulanir hale
gelmistir. Kurumsal yonetimin temel amaci, igletmenin etkin yonetimini saglayacak
bir kavram olusturmak ve paydaslarin ihtiyacglarinin karsilanmasini kolaylastiracak bir

sistem olusturmaktir.

Kurumsal Yonetim, yogun olarak 1990’ 1 yillardan sonra diinya genelinde yasanan
sirket skandallar1 ve sirket iflaslar1 sebebiyle iilke ekonomilerinin maruz kaldiklar
ekonomik krizler sonrasi giindeme gelmis, olusan Kkiresel ekonomi neticesinde
isletmeler agisindan oldukg¢a 6nemli bir kavram olarak yerini almigtir. Clnku firmalar
yonetimsel ve finansal olarak zayif olan yonlerini giiglendirme egiliminde ¢aba
gostermeye baslamislardir. Globallesme ile birlikte igletmeler arasinda sert rekabet
ortami olugsmus, firmalar faaliyetlerini zor yiiriitiir hale gelmislerdir. Bu nedenle
sirketler yeni ve zor ekonomik sartlara uyum saglayabilmek i¢in yonetim bi¢imlerini
degistirmek ve yenilemek durumunda kalmislardir. Gegmisten gelen bu olusum ile

uluslararast1 ve ulusal kuruluslar firmalarin bu olumsuz ekonomik kosullarin

1



ustesinden gelebilmeleri ve faaliyetlerini surdurebilmeleri igin kurumsal yonetim
prensiplerinin bir an 6nce uygulanmasi gerekliliginde mutabakata varmislardir. Bu
kavramin 6ziinde en iyi gayretle, sirketlerin hissedarlarina ve tim menfaat sahiplerine
kar ve haklarinin korunmasini saglayarak ekonomik faaliyetlerinin etkin bir yonetim
bigimi ile isletilmesi amaglanirken ayni zamanda isletmenin diisiik maliyetli fon
bulmasima ve rekabet ile birlikte finansal giicliniin artmasia yardimci olmaktadir.
Yasananlar itibariyle kurumsal yonetim bi¢iminin 6nemi 6n plana ¢ikmis, yatirim
kararlarinda, finansal performans kadar kurumsal yonetimin kalitesi de incelenir
olmustur. Sirketler bu ¢alismalar1 igin ayr1 bir biitge olusturmak durumunda

kalmislardir. Tiirkiye de giindeme alinmasi 2000-2001 krizleri zamanindadir.

Finansal iletisim isletmede halkla iliskiler disiplininin saglanmasi i¢in olusturulan
dallardan bir kol olarak ifade edilebilir. isletmenin faaliyet gdsterdigi pazarlarda yerli
ve yabanci yatirimcilarla kapsamli ekonomik iliskileri olmasi nedeniyle finansal
iletisim, bir sirketin en 6nemli faaliyet alanlarindan biri olarak tanimlanabilir. Finansal
iletisim, isletmelerin ya da kurumlarin, yatirimcilar ve diger ilgili taraflar ile zorunlu
olduklar1 veya paylasmak istedikleri tiim is stratejileri, yonetim kadrolari, finansal
bilgileri, riskleri, insan kaynaklar1 detaylari, bilgilendirme ve politikalar1 gibi
operasyonla ilgili islemlerini ve gelecekteki Ongoriilerini igeren tiim bilgileri ve
haberleri icerir. Halka agik sirketlerin yatirnmeilar ve pay sahipleri ile iligkileri yiiriiten
yatirimet iligkileri departmani, igletmenin finansal ya da finansal olmayan bilgilerini
kamuyu aydimnlatma platformu, analistler ve finansal medya araciligi ile duyururken
gelisen sermaye piyasalar1 paralelinde 6zellikle halka acik sirketlerde yonetim kurulu
ve icra kurulu bagkaninin {istlendigi gorevlerin yani sira tek basina oldukca énemli bir
rol Gistlenmistir. Sirket stratejileri, sirket ongoriileri ve sirket ilgili ekonomik ile sosyal
gelismeleri detayinda kamuoyuna agiklamalarda bulunan yatirimer iliskileri finansal

iletisim stratejisinin en temel ve en dnemli gérev noktasidir.

Bu sirada iletisim kanallarindan olan medya kurumlari isletmelerin finansal hedeflerini
gerceklestirmelerinde etkin bir rol oynamaktadir. Birlikte hareket eden herbiri
sektorlesmis sanayilesme, kiiresellesme ve finansallasma siireglerinde ekonomik

faaliyetleri ve sonuglarini kamuoyuna bildirimlerinde medya isletmeleri var olan
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sistem i¢inde etkilesimi saglamakla kilit gorevdedir. 1980°lerde baslayan kiiresellesme
hareketi 1990’larda baslayan finansallagsma siireci ile ekonomik sistemlerin diinyada
konumunu giiglendirmistir. Uluslararas1 ekonomik sistemlerdeki finansallasmanin
varligi, isletmelerdeki finansal bilgi ve veri artisina neden olarak kurumlar arasindaki
finansal iletisimi bir ihtiya¢ haline getirmistir. Kiiresel diinyadaki finansal sistem,
gelismis ve gelisen lilke ekonomilerinde 6zel ya da devlet kurumlarini, isletmelerini
ve bireyleri etkileyerek, ekonomik finans sistemi ile iletisim i¢inde kalmalarin1 zorunlu

kilmaktadir. (Glven, 2019)

Isletmenin c¢alisanlar1 ve karar vericileri, pazarda belirledikleri hedef kitleler ve
tiketiciler ile dogru, zamaninda ve uyumlu iligkiler kurarak ihtiyaglarini kargilamaya
yonelik iletisim faaliyetlerini sirdirmektedirler. Yonetim Kurulu ve Ust dizey
yoneticilerin, bireysel ve kurumsal yatirimci agisindan son derece onemli olan
aciklamalar1 ve aldiklar1 kararlar, finansal iletisim stratejisi ile tam bir uyum i¢inde
olmalidir. Bu uyum yatirimer nezdinde hisse degerini gozeten ve arttiran énemli bir
etkendir. Aksi durumlarda yanlis bilgilendirme sonucu karsilasilan idari birtakim
cezalar ve yatirimer giiveninin zedelenmesi gibi telafisi zor ve ¢6ziimii uzun zaman

alan sorunlar yaratabilir.

Paydas ve menfaat sahipleri ile isletmenin etkin iletisimdeki Onemini fark eden
kurumlar, kurumsal yonetim ve finansal halkla iligkileri birlikte diisiinmek zorundadir.
Bu kavram, pay satisinin en basindan en sonuna kadar olan siirecte hissedarlarin
kazanglarini, getirilerini, dogrudan veya dolayli olarak sirketle iligskisi olan tim
gruplarin ¢ikarlarin1 koruyabilir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:’nin
(OECD) Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yapilan genis anlamdaki tanimina
gore, kurumsal yoOnetim ilkeleri isletmelerin idari personel, yonetim kurulu ve
hissedarlar arasindaki iliskileri yonetir ve kontrol eder. Ancak bu kavram, iyi bir sirket
yonetimi i¢in yukaridaki ilkeleri kapsayan resmi kurallarina isaret eder ancak resmi
olmayan kurallar da hep vardir ve modern yonetim tekniklerini igerir ayn1 zamanda da

uygular. Aslinda uygulamay1 kurum kiiltiirti olarak adlandirmak miimkiindiir.



1. BOLUM
ISLETMELERDE iLETISIM VE KURUMSAL YONETIM

Kurumsal iletisim, kurumsal yénetim i¢in 6nemlidir. Orgiitsel yapilarda var olan
kurallarda, rutinlerde ve etkili uygulamalarda karar verme siire¢leri kurumsal iletisim
ile neticelendirilmelidir. Ayn1 zamanda karar verme siirecini kolaylastiran yonetim
fonksiyonu kurumsal iletisim olarak adlandirilabilir. Ayrica kurumlarin yogun rekabet
ortaminda kendilerini nasil ifade ettikleri gok dnemlidir. Urettikleri iiriinlerin yani sira
topluma yansittiklart kimlikleri 6nceliklidir. Kurumlarin iletisim ¢abalar1 sonrasindaki
davranig bicimleri tutarli, dengeli ve siirekli olmalidir. iletisimde biitiinliigii yakalayan
kurumlar, toplum tarafindan da kabul ve onaylandiklarini hissederek siirdiirebilirlik

cergevesi icinde yasamlarina ve islevselliklerine devam ederler.

Kurumsal yonetim siireci sirasinda sirket ¢ikar ¢atismalarini ortak dil ile ¢ézerken
stratejik kararlar ve amaclar iizerine calismalar yaparak yonetici ve g¢alisanlarin
verimliligini arttirmak adina kafa yorulmasini saglar ayni zamanda hem i¢ denetim
hem de dis denetimde etkinlik iizerinde sirketin operasyonla ilgili ongorulebilir
risklerini en diisiik seviyeye indirilmesinde etkili olur. Ayrica sirketin kurumsal
yonetim uygulamasi etkin ve kaliteli ise sirketin sermaye maliyeti daha diisiik,
finansman imkan1 ve likiditesi daha ytiksek, krizler ise daha kolay atlatilabilir ve iyi
yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan dislanmasi1 da daha zor olmaktadir.
Tiirkiye acisindan kurumsal yonetim uygulamalari iilkenin imajinin daha parlamasina
ve Ulke disina olas1 sermaye hareketinin engellenmesine, hatta yurt disindan gelen
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina destek olur. Bununla birlikte, ekonomide ve
sermaye piyasalarinda daha rekabet¢i olunarak krizlerin daha kolay atlatilmasina,
kaynaklarin daha verimli dagitilmasina ve bdylece saglanan yiksek refah ile
strddrilebilir bir gelecek kazanimi anlamina gelmektedir (SPK, Kurumsal Y6netim
flkeleri, 2005).

Sirketler geleneksel olarak benmerkezci planlanmistir. Serbest piyasa kurallart ve

isletme karini en iist seviyeye ¢ikarma ¢ok onemlidir. Bununla birlikte, kurumlarin



basarisiz olmasi ile yasanan durum iyi yOnetisim, gliven, etik ve hesap verebilirlik
konularinin eksik yonleriyle iligskilendirilmistir (Dima Jamali, 2008). Sirketler,
finansal ve beseri sermayeye ilgi uyandirmak i¢in diizenlemenin bir bilesimi olan
kurumsal yonetimi uygularlar. Finans ve insan sermayesi kurumsal ydnetim icinde
birlikte diisiiniiliir ve verimli bir sekilde yonetilir. Amag ise sirketin hissedarlari igin
uzun vadede kazang saglarken, menfaat sahiplerinin ilgisini cekmek ve onlar igin
karliligr da hedeflemektir. Isletmelerin hem kurumsal sosyal sorumluluk hem de
kurumsal yonetisim bilingleri uluslararas1 platformlar igin 6nemlidir. Isletme
blinyesinde yapilan reformlar, kurumsal sosyal sorumluluk ile ekonomik
uygulanabilirlik arasindaki temel sorunlar1 ve gorevdeslik iligkisini iyi belirlemeyi
miimkiin kilmaktadir. Kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili
cagdas endiseler, kurumsal basarisizliklardan ve olumsuz sosyal sonuglardan ortaya
cikabilmektedir (Deetz, 2007).

Isletme yoneticileri sermaye sahiplerinin risklerini azaltmak ve kendilerini giivence
altina alabilmek i¢in yatirnm yapacaklar1 ve bor¢ verecekleri kurum ve isletmeler
hakkinda finansal olan tiim bilgilere ulasabilmeyi istemektedirler. Bu bilgi sermaye
sahipleri tarafindan is yapma ve ekonomik kararlar verme asamasinda yararl bilgiyi
saglayan finansal tablolarla saglanmaktadir. Ozellikle sermaye birikiminin artmasi ile
yatirimcilar yatirim yapmak istedikleri igletmelerin finansal tablolarini analiz ederken
dogru ve denetimden ge¢mis bilgilerle hareket etmek istemektedirler. Ayn1 zamanda
finansal tablolarin seffaf ve dogru bilgileri uluslararasi yatirimeilar igin de ¢ok dnemli
olup finansal raporlama standartlari ile kurulan ortak dil, ilgili raporlarin daha anlasilir
ve daha kolay analiz edilir hale gelmesinde biiyiik fayda saglamis olmaktadir (Cavlak,
Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve Kurumsal Y6netim Iligkisi: Kurumsal

Yonetim Endeksine Tabi Sirketlerde Bir anket Caligsmasi, 2015).

1.1.  isletmelerde iletisimin Onemi

Iletisim bir kisi veya gruptan diger kisi ve grup iiyelerine genellikle semboller araciligi
ile bilgi, diisiince, tutum veya duygu aktarimin saglanmasi olarak ifade

edilebilmektedir ki tek yonlii degildir. Karsilikli etkilesim ve doniisiime yonelik
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dinamik bir siirectir. Iletisim kavrami insanoglunun varolmasi ile ortaya ¢ikmis o
zamandan beri farkli anlamlara biirinmiis sanayilesme, kiiresellesme ve bilgi
teknolojilerindeki gelismelerle bagl olarak ¢esitli alanlarda giindeme alinip ihtiyag ve
cevre ile iliskilerde yogrularak giliniimiize kadar artan bir 6nemle gelmistir. (Glven,
2019) Yasam alanlarinin tiimiinde evde, okulda, isyerlerinde insanlarla iletisim halinde
bulunulmaktadir. Insanin oldugu her yerde iletisim olmak zorundadir, kagmilmazdr.
Iletisim aslinda bir eylem bigimi olarak da tanimlanabilir. Kisi amaclar1 dogrultusunda
yasadiklarina ve hissettiklerine iliskin kendi bakis agisina yiikledigi anlamlar1 karsi
tarafa ilettigi bir eylem bicimidir. Tanim geregince iletisim, sadece mekanik bir bilgi
ve fikir aktarma islemi degil, yasanan durumun anahtar semboller, sloganlar veya
temalar vasitastyla anlamlandirilip yeniden sekillenmesidir. Dolayis1 ile iletisim
anlayisi, yalnizca bilgi aktarmaz, yonlendirir, ikna eder ve iletisimcinin niyeti yoniinde
insanlarm his ve diislincelerine hitaben onlarin davraniglarini degistirmeye odaklanir

(Oktay, 1996).

Iletisimin en o6nemli kalemi isletmelerdir ki orgiit olarak anilirken insan ve
etkilesimlerinden olusan bir iletisim sistemi olarak da tanimlanabilir. Isletmelerde
yoneticilik kavrami giiglii iletisim becerisi ve yeterliligine ihtiya¢ duyar. Gliniimiizde
iletisim, sadece yonetim becerisinde olmazsa olmaz degil en zemin ¢alisanindan en
tepe yoneticisine kadar her kademede oldukca énemli bir hassasiyete sahiptir. iletisim
ne kadar gii¢lii olursa isletme basaris1 da koordinasyonun giiclinden kaynakli o kadar
daha kolay elde edilebilir olacaktir. iletisim becerilerinin gelimesi, énem ve
gerekliliginin artmasi, toplumsal diizende de farkli degisimlere sebep olmus, iletisim
siirecinin ¢esitli donilistimlere ve isletmelerin yonetimi ile iligkili yeni Orgiitsel
yapilanmalara, anlayis bigimlerine dogru gesitlenmistir. Bdylece kamu ile iletisim
alan1 daha kafalar1 karigtiran, anlasilmasi gili¢ bir karakter kazanmistir. Bununla
beraber gelisen finansal piyasalar ve kamu ile iletisim iliskisi, hem ait oldugu teknoloji
alanina hem de i¢erdigi konulara gore incelenmelidir. Belirtilmelidir ki 1980 sonrasi
teknolojideki hizli gelismenin oldugu donemde “bilgisayarlasma” ve “medyalagsma”
olgusu kiiresellesme etkisinde hem iletisimi ¢ok ¢esitlendirmis hem de
finansallasmanin ortaya c¢ikisin1 saglamistir (Guven, 2019). Medya isletmeleri

kiiresellesmenin devaminda olan finansallasma sonucu kurumlarin ekonomik verileri



ile ilgilenen tim kesime iletilmesinde aktif rol iistlenmektedir. Medya isletmeleri
gelinen zaman diliminde, aktarilmasinda bilyliik 6énem tasiyan bu bilgileri, hizlica
ozellikle internet gibi gelismis teknoloji kanallar ile zamaninda saglamaktadir. Giin
gectikce gelisen teknoloji boylece daha dnceki veri aktarim hizinin aksine giiniimiizde
daha da genis kitlelere ¢ok g¢abuk ulasabilmeyi kolaylastirirken, finansal iletisim
asamasinda da igletmelere biiyiik fayda getirmistir. Finansal iletisimin bir sektor olup
giiniimiiz ekonomik gelismelerinde sermaye piyasasi ve ticari gelismeler Uzerine
giderek daha guclenmesi ve iyi bir konuma gelmesindeki en énemli faktorlerden biri
olarak kiiresellesme, kulturel, sosyal ve ekonomi ile ilgili yasanan olgularla bigim
degistirip yeni gelismeler gostermekte ve iletisimin daha da onemli bir konuma

yerlesmesinde rol oynamaktadir.

1.2. Isletmelerde Kurumsal Yénetim

Kurumsal yonetim, yaygin olarak firmalarda perofesyonel yonetim anlaminda iyi
yonetim sekli olarak ifade edilirken, uluslararasi terminolojide “corporate governance”
olarak yazi dilinde yer alip Tiirk¢e *ye kurumsal yonetim ya da yonetisim bigiminde
terctime edilmistir. Yapilan ¢aligmalarin yasal diizenlemelerinde “kurumsal yonetim”
ifadesi kullanilmaktir. Birgok tanimlamalara yer vermek istenirse dar anlamda
kurumsal yonetim, firmanin yonetim kurulu ile firmanin hisse sahipleri ve menfaat
elde eden tiim kurum ve kisilerin arasindaki iliskileri yoneten kurallar biitlintidiir. Daha
genis anlamda, hisse sahipleri de kapsanan sekliyle sirketin faaliyetleriyle dogrudan
veya dolayli olarak ilgili kesimin yani menfaat sahiplerinin haklarin1 korumay1
amaclayan bir yonetim felsefesi olarak agiklanabilmektedir. Ayrica sirket yonetiminin
sorumluluklarmi ve ytikiimliiliiklerini de gosterir. Kurumsal yonetim 1990'larda bir
kavram olarak ortaya ¢ikmis ve sonrasinda uluslararasi kuruluglar, hiikiimetler, is
diinyas1 ve akademik c¢evreler tarafindan yonetim felsefesi olarak kayitlara

gecirilmistir (Aktan C. C., 2013).

Isletmeler diinyadaki sirketlerin yasadig1 ekonomik kriz, iflaslar ve yolsuzluklardan
sonra isletmelerdeki geleneksel yonetim bigimlerinden kurumsal isletme yonetim

sekillerine dogru farkli ama ¢ok degerli bir gelisme sureci yasamislardir. GUniim{izde
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sirketler biiylik ve cok ortakli bir yapiya biiriinmiislerdir. Bu esnada ise isletmeler
sahip olduklari, konulan sermaye ve isletim yapisinda degisime ugrarken yOnetim
bicimi olarak kurumsal anlamda da uygulamalar da degisime ugramistir (Yildirim,
2007). Klasik isletme yonetimi ve geleneksel isletme yonetimi birbirinden farklidir.
Soyle ki; Klasik yonetimde tiim yonetim kadrosu degil de genel miidiir ve miidiirlerin
sorumlu oldugu firmanin ekonomik faaliyetleri 6n plandayken, iyi kurumsal yonetim
uygulamalar1 geregi yonetim kuruluna verilen ehemmiyet ve gorev artarak, sirketin
yonetim ve icra yapilanmasini ayirmakta, ayrica adil, kusku goétiirmez, seffaf bir
yonetim ve denetimle birlikte paydaslarin kazanglarinin korunmasi 6n plandadir
(Dogan M. , 2007). Geleneksel isletme yonetiminde sahiplik ve kontrol fonksiyonu
birbirinden ayrilmadigindan subjektif kararlar verilirken kurumsal yonetimde bir
devletin bir kurumu tarafindan karara varilan bir kismina uyulmasinin zorunlu oldugu
kalan karara baglanmis diger kismu igin ise uyulmasi gonillu olan kurallara dayanarak
bir yonetim anlayist benimsenmistir (Aktan C. , 2007). Kurumsal yoOnetimin
geleneksel yonetimden ayrilan en 6nemli 6zelligi hissedarlarin isletmedeki yonetim
kadrosunu hatta sahip ve vekillerini kontrol, denetleme haklarinin ve yetkilerinin

bulunmasidir (Aktan C. , 2007).

Kurumsal y0netim, ayn1 zamanda sirkete fon saglayan yatirimcilarin finansal getirileri
icin isletme ilkelerini incelemektedir (Schleifer, 1997). Baska bir tanimlamada,
kurumsal yonetim ile ilgili ilk yazili kitap olan Millstein'da bu kavram, ¢alisanlarin,
misterilerin, fon verenlerin haklarmi dikkate alarak, kar saglama ve paydaslarla
paylasma anlamini tasidigindan bahsedilmektedir (Millstein, 1998). OECD yd0neticisi
Bill Whitherell, kurumsal yonetim seklini, sirket yOnetimi, hissedarlar ve fon
saglayicilar arasindaki iliskilerde seffafligi, adaleti ve sorumlulugu saglamaya yonelik
kurallar ve uygulamalar butlinii olarak tanimlamaktadir (Whitherell, 2002). Pek ¢cok
farkli sekilde tanimlanabilecek en genis anlamiyla Kurumsal Yd&netim, modern
yasamda bir amaca ulagsmak ic¢in insanlar tarafindan olusturulan herhangi bir
organizasyonun yonetiminin dizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise bir kurumun
toplumun degerlerine saygi duyarak beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin
caligmasina ve boylece ortaklari i¢in uzun vadede ekonomik deger yaratmasina olanak

tanryan her tiirlii yasa, yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade eder (TUSIAD K. Y.,



2002). Kurumsal yonetim, bir girketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Firmalarin faaliyetlerini
sekillendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik ¢erceve igindedir.
Kurumsal yonetimin gergevesi ayrica yasaldir, diizenleyicidir ve kurumsal faktorlere
dayanmaktadir (OECD O. , 2004).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tarafindan kurumsal y&netim,
sirketlerin yonlendirildigi ayn1 zamanda kontrol edildigi bir sistem olarak
tanimlanirken, sirket yonetimi ise yonetim kurulu, hissedarlar ve diger ¢ikar gruplar
arasindaki iliskiler biitiinii olarak ele alinmistir. Diinya Bankas1 ve Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi’nin kurumsal yonetim tanimi da birbirine benzerdir. Buna gore;
kurumsal yonetim, sirketlerin yeni sermaye i¢in yatirimcilarin ve ¢alisanlarinin ilgisini
¢ekmesine, verimli ¢alisilmasina, belirlenmis hedeflerin tutmasina, hukuki ¢erceve
icerisinde toplumsal beklentileri gergeklestirerek, ilgili kanun ve yonetmelik ile

gonallu 6zel sektdr uygulamalart biitiiniidiir, denebilir (Kayacan, 2006).

Etkin kurumsal yonetim, kurumsal degerler olarak diisiiniilebilecek bazi gerceklere
ithtiyac duyar ve stratejik hedefler, isletmenin organizasyon yapisini olusturan yonetim
tarafindan kararlastirilmalidir. Bunlardan birincisi; i¢ ve dis denetimi sagladigi kontrol
fonksiyonunun &nemidir. Ikincisi; yetkinlik ve sorumluluklardaki kosullar isletmede
net olarak belirlenmelidir. Ugiinciisii; iist diizey ydneticiler i¢in dogru gozlem
onemlidir. Dordiinciisii; kurumsal yonetimin seffaflik siirecidir. Besincisi; etkin bir
kurumsal yonetim i¢in kosullarin desteklenmesine karar verilmesidir. Altincisi;

kontrolor ve denetim otoritesinin sorumluluklaridir.

Yonetim, stratejik kararlara katilmali ve sirketin kontroliiniin en azindan bir kismini
elinde tutmalidir. Yabancilarin isletme icin yatirim stratejileri, finansal kiiresellesme
ve ticaretin merkezilesmesinin gerekliligine bagli olarak sirket adma izlenmeli,
arastirilmali ve gozlemlenmelidir. Tiim bu uygulamalar sirketlerin etkin kurumsal

yonetim uygulama metotlar1 geregidir.

Sirketler igin ti¢ gergek konu vardir: Siirdirilebilirlik, kurumsal yonetim ve hem
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tedarik zinciri hem de paydas topluluklari ile olan iliskileridir (David Crowther, 2017).
Kurumsal iletisim, bir¢ok farkli iletisim disiplinini bir organizasyonda toplar. Stratejik
kurumsal iletisim, artan kiiresel rekabette sirketin amaglarina nasil ulasacagini belirler
ve ayrica i¢ ve dis iletisim, planlama, uygulama ve degerlendirmenin esasini saglar.
Ayni zamanda stratejik kurumsal iletisim sirketin kurumsal amaci ve kurumsal
hedefleri arasinda da bir baglanti kurar. Finansal halkla iliskiler, kurumun iyi
iletisimdeki hedef kitlesi olan yatirimcilarla birlikte hali hazirda sirketin paydaslari
olan yatirimcilarla da aktif iletisimi diizenledigi i¢in kurumsal iletisimde stratejik

6nemli bir role sahiptir.

Bu anlatimda iki 6nemli sorun ayrintida incelenmelidir: Hissedar kontroliiniin zayif
olmasi, yoneticiler tarafindan varliklarin alinmasina izin verilmesi. Bu her iki sorun
olustugunda da sirketin gliven sorunu oldugu akla gelir. Sirketin degeri alinan
kararlarla uygulamaya gecilen strateji ve projelerin se¢imine baglidir. Bu kararlar
sirket degerine fayda saglarsa, hissedar kontrolii daha gii¢lii olacaktir. Isletmeyi
ekonomik olarak gelistirmenin en 6nemli faktorlerinden biri olan sermaye artis1 ve
kredi kullanimi, sirkete yatirim yapan kisilerin kurumsal olarak artirilmasi, 1yi bir
kurumsal yonetimin sonucu olabilecegi gibi kurumsal yonetimin gerekliligi ve
Oneminin artmasini da ifade etmektedir. Sonug olarak bu gelisme, bir sirketin finansal
riskini azaltacak ve yatirimcinin istek ve firmaya olan inanglarini olumluya

cevirecektir.

Bazi durumlarda yatirimeilar sirketin diizenlemeleri ve denetim kontroliindeki
eksiklikler nedeni ile korunmayabilir ve bunun sonucunda ise isletmenin yatirimlari
zaman zaman azalabilir. Bu giicliikleri gidermek i¢in isletmeler tarafindan genelde dis
finansman diisiiniiliir. Ozellikle bu durum az gelismis ve gelismis iilkelerde nadiren de
olsa yasanabilmektedir. Pay sahiplerinin oy haklari ile alacaklilarin yeniden kurulus
ve tasfiye haklar1 gibi detaylar genis anlamda mevzuat ve mahkemelerce korunup
destekleniyorsa, yatirimcilar sirketin  hisselerini  satin almak icin hevesli
olabileceklerdir. Kurumsal yonetim ilkeleri detaylica sirket personeline, yoneticilere
ve ekip liderine anlatilmalidir. Ciinkii sirketin gergek basarisi uygulama paralelinde

birlikte c¢alismanin sonucu olacaktir. Her c¢alisan bu prensibi benimsemeli ve
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uygulamada en iyisini yapmalidir.

Bagarili yatirnmlar yapan ve iyi yonetilen bir sirket, yenilik siirecini kolaylikla
yakalayabilir. Boylece daha karli yonetilmis, degeri artmis ve sirket hissedarlarina
daha fazla temettli 6deyebilir hale de gelecektir. Bundan dolayidir ki kurumsal yonetim
ilkeleri sirketin gelecegi icin daha iyi uygulanmalidir. Seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve adalet, yatirimcr iligkileri ile kurumsal iletisimi birbirine baglayan
tartismasiz temel ve ¢ok onemli kavramlardir. Bu kavramlar isletmenin bilinen degeri
icin gereklidir. Kurumsal iletisim stratejisi, organizasyonun i¢ ¢evresi baglaminda
gelistirilir, ancak ¢evrenin dis degerlendirmesi i¢in de gereklidir. Sosyal paydaslar ve
iist yoneticiler arasindaki stratejik iletisim, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve
adalet bilinci ile olusan stratejik diisiinme siirecinin bir sonucu olarak kurulur. Bu
siireg, var olan problemlerin daha kolay coziilmesinde ¢ok yardimci olur. Sirket
seffaflik ve diirlistliige ne kadar 6nem verirse, paydaslarla iletisimi de o kadar giiclii

kurulur.

Biinyesinde kurumsal ve bireysel iiyeleri barindiran Tiirkiye Kurumsal YoOnetim
Dernegi (TKYD) raporunda tanim; “Kurumsal yonetim; bir sirketin yonetimi, yonetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal
yonetim ayni zamanda sirketin hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya koymakta ve
bu hedeflere nasil ulasilacaginin ve performansin nasil denetleneceginin yollarini
cizmektedir. Iyi kurumsal ydnetim, yonetim kurullar1 ve {ist yonetim igin sirketin ve
hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hedeflere yonelme agisindan uygun tesvikleri

saglamal1 ve etkin denetimi kolaylastirmalidir.” seklinde yer almaktadir.

Cadbury Raporu sirketlerin kurumsal yonetim alanlarinda énemli noktalarina isaret
ederken, sirketlerin yonetildigi ve kontrol edilerek denetlendigi bir dlzen olarak
tammmlanmistir (The report of committee on the financial aspects of corporate
governance, 1992). Diinya Bankasi tarafindan yapilan tanimda ise isletmeler igin
kurumsal yonetim; “Bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken, uzun

donemde ortaklarma ekonomik deger yaratmasina imkan tantyan, her tiirlii kanun,
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yonetmelik, kod ve uygulamalar.” Sekildedir (TUSIAD, Kurumsl Yénetim En Iyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi, 2002). Alp’ e gore kurumsal
yonetim, isletmelerin yonetim kadrosu, hisse sahipleri ve sirketin diger menfaat
sahipleri arasindaki fayda iliski ve beklentisini organize eden kurallardan olusmaktadir
(Alp, 2014). Shleifer ve Vishny’nin (1997) firmalar i¢in kurumsal yonetisim kavrami,
vekalet perspektifi ile ilgilidir. Zaman zaman sahip olma ve denetim anlaminda
kontroliin birbirinden ayrilmasi olarak ifade edilir (Shleifer, 1997). Tirkiye’de
firmalar i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin anlasilmasi ve yerlesmesine iligskin en
onemli ve temel mesai Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan gergeklestirilmistir.
Bir baska calisma yine Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan hazirlanmis ve sunulmus olan Bankalarm Kurumsal Yénetim Ilkelerine
Iliskin Yo6netmelik’inde (2006) kurumsal yonetim kavramimin belirlenmis tanimi su
sekildedir: “Banka iist yonetiminin bankayi, belirlenmis hedefler, kanun, kanuna
istinaden ¢ikarilan diizenlemeler ile ilgili diger mevzuat, ana sézlesme ve banka igi
diizenlemeler ile bankacilik etik kurallar1 dogrultusunda, tiim menfaat ve pay sahipleri

ile tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak bigimde yonetmelidir.”

Piyasa kosullarinda, uluslararasi ya da iilke i¢i ekonomilerdeki devamlilik arz eden
dinamik degisimler ve pozitif gelismeler, firmalardaki yonetim siireglerinin zamanla
cesitlenmesi, devlet ekonomilerinin biyime kaydetmesi ve uluslararasi iligkilerde
ekonomik paylarin artmasi, ulusal ve uluslararasi pazarlarda sermaye hareketlerinin
teknolojideki gelismeler paralelinde daha da anlik, hizli ve sirket ortaklifina
katilimecilarin ~ artmast  sebebi ile firmanin yonetiminde sirket sahiplerinin
etkinliklerinin azalmasi gerekliligi ve yoneticilerin kararlarinin daha degerli hale
gelmesi gibi ana sebepler, kurumsal yonetim anlayis ve kavraminin ele alinmasinda ve
gelistirilmesinde rol oynayan en 6nemli unsurlardandir (Cavlak, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 ve Kurumsal Yonetim iliskisi: Kurumsal Yonetim Endeksine
Tabi Sirketlerde Bir anket Calismasi, 2015). Kurumsal yénetim uygulamasi, aslinda
bir isletmenin var olmast ve verimli yonetilmesi sekline iliskin kurallar biitliniidiir.
Kurumsal yonetim bir sirketin iyi yonetilmesi gerektigi ile ilgilenirken sirketin asil
nasil denetlenmesi gerektigi hususunda da bir araya getirilen kurallar buttinu olarak

arastirmalarda yer almaktadir.
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Yakin tarihte firmalardaki hissedar sayisinin artmasi ile firmanin gergek sahipleri ve
yonetimde gorevli kisiler almalar1 gereken kararlarda fikren ayri diisebilirler (vekéalet
problemi). Ayrica finansal ve sermaye piyasalarinda meydana gelen sorunlar ve
yasanan gelismelere ayak uydurulmasi i¢in kurumlarca yasal diizenlemeler yapilmak
zorundadir. Bu nedenle gerekli yasal diizenlemeler isletmelerin, kurumsal yonetim
ilkelerine uygun bir y0netim anlayisint  benimsemeleri gerektigini ortaya
cikarmistir. Kurumsal yonetim kavrami, aragtirmalarda teoride ve uygulamada sikca
tartistlan konulardan biri olup, siiregte Onemli yerli veya yabanci komite ve
kuruluslarin hiikiimleri de dahil olmak tizere menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini

korumaya yonelik gesitli ilkelerden olusan bir biitiinii ifade etmektedir.

SPK gibi kurumlar tarafindan kurumsal yonetim kavrami gelistirilirken dort temel ilke
olan seffaflik, esitlik, hesap verebilirlik ve sorumluluk temel alinmistir. Kanun
koyucular, bu ilkelerin temelinde kalarak kurallardan olusan bir sistem
diizenlemislerdir. Tiirkiye’de TUSIAD tarafindan olusturulan ¢alisma grubu
"Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi”
rehberini meydana getirerek bu konudaki ilk 6nemli adimini atmustir. Sonraki yillarda
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 2003 yilinda ilk hukuki diizenleme anlaminda
yeni bir ¢aligma ortaya konmus ve denetleme vasfi ile yiiriirlige girmistir. 2014 yilinda
SPK ‘nin giindemin gerektigi yeni diizenlemeler ile Kurumsal Yonetim Teblig adi
altinda nihai halini alan kurallar bitiind, Tiirkiye ‘de borsaya kote halka agik sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine daptasyonu agisindan oldukga dnemli bir hukuki rehber
niteligindedir. Calisma hazirlanirken yine temel olarak OECD tarafindan belirlenip

yayinlanan ilkeler temel alinmistir.

Kurumsal yonetimi basarmis olan sirketin kurumsal iletisim islevinde de basari
saglamig ise bu firmalar giiclii firmalar arasindadirlar. Halkla iliskiler, kurumlar
arasindaki stratejidir. Basini da iligki icerisinde diistinmek gerekir. Menfaat sahipleri
sirketten sik sik daha fazla ve detayda aciklamalar, duyurular ve bilgiler talep
edebilirler. Boylece, organizasyonlardaki iletisim profesyonelleri, iletisime ve bilgi

akisina halkla iliskilerden daha fazla 6nem vermelidirler.
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Kurumsal yonetimi benimsemis olan sirket yonetimi hissedarlar dahil, ekonomik ve
sosyal faaliyet alanlarinda iliskide bulunulan tiim menfaat sahiplerinin kazanglarini
korumay1 ilke edinmis bir yonetim felsefesini de benimsemis olur. Bu felsefeyi
benimsemekle isletme, yonetim kurulunun liderligi, samimi durusu ve sirketin tiim
calisanlarinin katilimi ile kamuoyuna dogru bilgiler aktarilirken seffafligin da
saglanmasi ve yatirimcilarin haklarmin korunmas: ile sirket tepe yonetiminin sahip
oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullanilmasmin da engellenmesini iceren kurallar

biitliniinii benimsemis olur.

1.2.1. Tsletmelerdeki Kurumsal Yonetimin Teorik Temelleri

Iletisimin 6nemli bir rolii oldugu kurumsal yénetim sistemleri donemin ekonomik
yapisindan, isletme yonetim bigimlerinden ve paydas gruplarinin farkli ¢ikarlarindan
etkilenirken farkli disiplin ve yaklasimlarla teorik c¢aligmalar ortaya konmustur.

Literatrde tzerinde durulan teoriler; vekalet, islem maliyetleri ve paydas teorisidir.

1.2.1.1. Vekalet teorisi

Vekalet teorisi, hedef ve kazanglar1 farkli taraflarin birbirleri ile yardimlagmalari
sonucu olusan problemler ile ilgilenmektedir. isletmeler ekonomik olarak biiyiidiikce
ortaklik yapisinin da biiylimesi kaginilmazdir. Hissedar sayis1 da artmaktadir. Biiyliyen
isletme yatirnmlarina devam edip gelistik¢e profesyonel yoneticilerin sirkete alinmasi
gerekli hale gelmistir. Boylece sirketin sahipleri isletmenin yonetim isini, ise alinan

profesyonel yoneticilere devretmek durumunda olmaktadirlar.

Isletmelerde ise alinan profesyonel yoneticilerin kararlari ile isletme sahipleri arasinda
fikir ayriliklart meydana gelmektedir. Bu durum vekalet problemi olarak asil ve vekil
arasindaki fikir ayriliginin olmasi ve vekilin verecegi kararlardan asilin endise

duymasi anlamina gelmektedir (Cinar F. , 2014).
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Ayrica sirket yonetimi sirasinda tepe yoOneticilerinin bir taraftan kararlarina
karisilmasindan hoslanmayip mevkilerini korurken, dogru kararlar verildiginde ve
isletme biliyiime kaydetti§inde daha fazla iicret isteyebilirler, ancak hissedarlarda
sirketlerinin biiyiimesini ve degerinin artmasini isterken, ceplerine de daha iyi gelir

girmesi i¢in ugrasirlar. Bunun sonucu olarak bir ¢ikar ¢atismasit meydana gelmis olur.

1.2.1.2. Islem Maliyetleri Teorisi

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitiirken bircok taraf ile cesitli islemler gergeklestirirler.
Bazi islemler sirket icinde olurken bazilar1 da isletme disinda olur. Bu nedenle taraflar
zorunlu meyda getirilen islem maliyetlerini 6demek durumundadirlar. Islem
Maliyetleri Teorisi, maliyetlerin minumum seviyede olmasi ilkesine dayanir. Bu teori
ilk olarak Coase (1937) ile ele almmmistir. Ilgili maliyetler Uretim ile direkt ilgilidir.
Amag diisiik maliyetle maksimum verim elde etmeye caligsmaktir. Yonetici tarafindan

islemler kontrol edilmelidir (Solomon, 2005).

1.2.1.3. Paydas Teorisi

CALISANLAR

KURUMSAL

KAMU YONETIMI YATIRIMCILAR

ANA KURUCU/

BANKALAR SERMAYEDAR

PAYDASLAR

YABANCI
ORTAKLAR TR

TOPLUM HISSEDARLAR

TEDARIKCILER

Sekil 1: Organizasyonlarda Baglica Paydaslar (Menfaat Sahipleri)
Kaynak: Organizasyon ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 5, Say1 1, 2013
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Paydas teorisinin temelinde yonetim kadrosu, y6netim stirecinde tiim ¢ikar gruplarinin
menfaatlerini 6nemser ve onlar i¢in dogru kararlar vermeye ¢alisirlar. Cikar gruplari
yani menfaat sahipleri tanimlanacak olursa; isletmenin biinyesinde bulunan ¢alisanlari,
yatirimlari ile sirkete fon verenler, sirketle ticaret ya da is iliskisi igerisinde olan
miisteriler, isletmenin icraatinin bulundugu piyasadaki rakipler, alacak ve borglar1 igin
bankalar, yabanci ortaklar, hissedarlar, mal tedarikgileri, kurumsal yatirimcilar ve
diger ve diger kurumlar olarak siralanabilir. R. Edward Freeman (1984)’ ¢ gore paydas
teorisinde menfaat sahipleri, bir isletmenin amag¢ ve hedeflerine ulasmasi igin
caligmalar1 sirasinda alinacak sonuglarda etkisi olan ve bu sonuglardan etkilenen
herkes, olarak tanimlanmistir. Gegmise gore sirketler artik daha hizli ve daha ¢abuk
biiytirlerken uluslararasi alanlarda islemler yapip, kiiresellesmeyle birlikte daha farkli
is alanlarinda aktif olan kurumlar haline gelmislerdir. Boylece firmalarin biinyesindeki
menfaat sahipleri de artmis ve ¢esitlenmistir. Sirket calisanlar sirket ile ilgili bilgileri
menfaat sahiplerine dogru, tarafsiz, zamaninda ve seffaf olarak bildirmelidir (Oliver,

2004).

1.2.2. Kurumsal Yénetim ile flgili Diizenlemeler

Ulkelerearas: ekonominin bilylimesi ve uluslararasi sermaye piyasasinin gelismesiyle
birlikte, sirket yonetiminde hissedarlarin glicl giderek kiigiilmekte ve sirketin yonetim
kurulundaki yoneticilerinin sorumluluklar1 ve faaliyetleri artmaktadir. Bu nedenle
isletmelerde zaman ve isleyis siireci igerisinde 6nemli kararlarin verilmesi gerekliligi
olarak, cesitli iilkeler sivil ve yasal kurumlarinin kurumsal yonetim anlayiginin
benimsenmesi ve gelismesi i¢in ¢esitli diizenlemelerin yapilmasina ortam

saglamislardir.

1.2.2.1. OECD Duzenlemeleri

Sirketlerin yonetim bi¢imlerindeki kurumsallasmaya iligkin problemleri 1997 yiliyla
birlikte Asya’da ortaya ¢ikan krizlerden dolay1 giindemde olduk¢a yer bulmus,
kurumlar arasinda OECD 6ncelikli olmak iizere bir¢ok uluslararasi kuruluslar, kuruma
uye ulkelerin ekonomik gostergelerini iyilestirmek, gelecekte gilicli kilmak ve
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uluslararas: platformda finansal sistem ile biitiinlesmeyi saplamak adina kurumsal
yonetimde uygulanabilecek en etkin yontemleri segmek ve uygulamaya gegirmek icin

calismalara baglamislardir.

Kiresel Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF), kurumsal yonetimin temel ilkelerini
belirlemek ve lizerinde arastirmalar1 yapmak lizere Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)
ve OECD ile ortaklasa kurulmustur. GCGF tarafindan hazirlanan bu ¢aligma yayinlar,
arastirmalar ve akabinde planlanan egitimlerle isletmelere ve yoOneticilerine
anlatilmaya calisilmistir. Ayn1 zamanda kurumsal yonetim ile ilgili farkindalik
yaratilarak benimsemesi i¢in yapilan ¢alismalara maddi destek saglanmis, belirlenmis
olan kurumsal yonetim ilkelerinin yaygin olarak bir¢ok isletmelerce uygulanmasina
gayret edilmis, boylece bu konuda etkin olan ilgili kuruluslara teknik destek vermek
amaciyla da islevsellik kazandirilmistir (M.G.Darman, 2009).

Bu galismalar sonucunda OECD catis1 altinda, 6zel sektérden olan temsilciler ve Uye
tilkeler gibi ilgili katilimeilar ile Kiresel Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF)’un
goriislerinin katilimi ile OECD Bakanlar Konseyi tarafindan 1999 yilinda “OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri” belirlenerek ilan edilmistir (OECD O. , 2004). OECD’
nin kararlastirdigi prensipler Ulkelerin kendi bunyelerinde gerekli arastirmalar
tizerinde ¢alisilmis olsa da uluslararasi platformda belirlenmis olan bu ilkeler, kiiresel
anlamda yasama yetkisine sahip olanlar, isletmeler ve sivil toplum kuruluslari
tarafindan anlagilmis ve bunun sonucunda da uygulama igin kurumsal yonetim
prensiplerine temel teskil etmistir (M.G.Darman, 2009). Kararlastirilip tespit edilen bu
ilkeler amaci, ulusal ya da uluslararasi borsalar, yatirim yapmak isteyen sermayedarlar,
kiiglik ya da biiyiik 6l¢ekli sirketler ve kendileri ya da baskalari igin iyi bir kurumsal
yonetim modeli gelistirmek isteyen diger gruplara iyi bir yol haritas1 saglamaktadir

(Karayel, 2006).

2002 senesinde Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiti (OECD) (yesi olan
ilkelerdeki gelismeler OECD’ nin Konsey Toplantisi sonrasinda gézden gegirilmis ve
kurumsal yonetimin uygulama alaninda gerceklesen gelismeler neticesinde, 1999

yilinda yayimlanan ilkeler yeniden incelenme ve gozden gegirilmesi i¢in Kurumsal
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Yénetim Yo6nlendirme Grubu olusturulmustur. Diinya Bankasi, Uluslararast Odemeler
Bankasi1 (BIS) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) izleme bilinci ile katkida bulunmustur.
Grup arastirmasma OECD iiyesi olmayan diger Ulkeler de incelenmis, yasanan
olumsuz gelismeler ve artan endiseler ilizerine yapilan ¢alismalar sonucunda, OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri tekrar ele alinip yenilenmis ve 2004 yilina gelince tekrar
ilan edilmistir. Daha 0nce ilkeler bes baslik altinda toplanmigken, bu ¢alisma sonucu
alt1 basliga ¢ikarilarak gelistirilmistir (OECD O. , 2004).

Giincelleme c¢aligmalarinin sonuncusu 2015 yilinda yapilirken Tiirkiye de bu
calismalara etkin rol alarak katilmistir. Basel Komitesi’ ne G20 llkeleri ve OECD
tiyesi tilkeler de katilmis, ayn1 zamanda Finansal Istikrar Kurulu ve Diinya Bankas1 da
bu c¢alisma etkinliklerinde fikirlerini sunmustur. G20/OECD Kurumsal YoOnetim
Ilkeleri, iilke ekonomilerinde biiyiimede ivme kazanilmast, stirdiriilebilir blytimelerin
saglanmasi ve Ulke ekonomilerdeki kazanilmis finansal istikrarin devamliligr igin; tlke
liderlerine de etkin kurumsal yonetimin yasal, kurallara uygun ve kurumsal gergevesini
anlama ve uygulamada etkin olmasi adina destek olmasi i¢in ilan edilmistir (OECD,
2015).

Revize edilen sekli ile yaymlanan G20/OECD Kurumsal Ydnetim Ilkeleri Raporunda
varolan 6 madde asagida yer almaktadir (OECD, 2015).

|. Adillik ilkesi geregi, etkin ve kararli bir kurumsal ydénetim c¢ergevesi

saglanmalidr.

Kaynaklarin verimli ve yerinde dagilimi yapilirken seffaf ve adil piyasalar
olusturulmali, beraberinde hukuk istiinligii temel alinarak denetim ve gerektiginde

yaptirimlar ile kurumsal yonetim ¢ergevesi desteklenmelidir.

Il. Kapsayicilik ilkesi geregi, hissedarlarin temel miilkiyet islevleri, esit davranig

sekli ile ve haklari korunmalidir.
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Iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 geregi, az sayida hissedar ve yabanci paydaslar
kapsama alinarak biitiin hissedarlarin haklar1 korunmali, haklarin1 kullanirken
zorlastiric1 olmayan, kolaylastiric1 ve adillik ilkesi geregi adil bir muamele gormeleri
saglanmali, aksi bir durumda yanlislik sonucu olan magduriyeti ortadan kaldiracak bir

¢cOzumu uretecek imkéanlara sahip olunmalidir.

L. Seffaflik ilkesi geregi, kurumlara fon yatirumi yapanlar, hisse senedi piyasa

dizeni ve diger aracilar ilkeye uygun davranmalilar.

Kurumsal yonetim ilkeleri geregi yatirimcilar i¢in uygun tesvikler saglanmali, hisse
senedi piyasalarinin adillik, seffaf ilkelerine uygun bir iglevsellik i¢inde olmalari i¢in

gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

IV. Sorumluluk ilkesi geregi, kurumsal yonetimde paydaslarin rolQ

Kurumsal yoénetim kapsami hissedarlarin hukuk g¢ergevesi ile karsilikli anlasmalarla
tanimlanmis haklarini icermeli ve sirketler ile pay sahipleri arasindaki servet ve
istthdam yaratmada birlikte hareket etmeyi ve finansal agidan giiclii isletmelerin

ekonomik agidan devamliligini desteklemelidir.

V. Hesap verebilirlik ilkesi geregi, kamuya karsi aciklik ve seffaflik onemli

olmalidir.

Sirketler pay sahipleri ve ¢ikar iliskisi igerisinde olan tiim gruplar ile performansi ya
da ortaklik yapist ile ilgili bilgileri kapsayan finansal iletisimi dogru, zamaninda ve

seffaf olarak yapmalidir.

VI. Stratejik liderlik ilkesi geregi, yonetim kurulunun sorumluluklar

belirlenmelidir.

Yonetim kurulu sirketin stratejik rehberligini, yonetimdeki kisilerin zamaninda
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denetlenmesini ve isletme ve pay sahiplerinin haklar1 i¢in gerekli sorumlulugu

almalidir.

1.2.2.2. TUSIAD Tarafindan Gergeklestirilen Diizenlemeler

Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) Tiirkiye’ de kurumsal
yonetimin uygulanmasi icin calismalarda bulunan ilk kurumdur. Ulkenin &nci
uygulamasi olarak kabul edilen "Kurumsal Y6netim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim
Kurulunun Yapist ve Isleyisi” baslikli calisma 2001 senesinde Kurumsal Yo6netim
Calisma Grubu’nca hazirlanip yaklasik bir yil sonra duyurusu yapilmustir (TUSIAD,
Kurumsl Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi,
2002). Bahsedilen ¢alisma, “kurumsal anayasa” formu bigiminde OECD tarafindan
once belirlenen sonra diizenlenen, ayn1 zamanda da tiim diinya tilkeleri tarafinca kabul
edilmis ilkeler rotasinda, kurumsal yoénetim cercevesinin bir isletme tarafindan
benimsenmesi ve etkin uygulanmasi i¢in yol haritas1 6zelligindedir. Bu kodda anlatilan
ilkelerin birinci Onceligi borsaya kote sirketler olup diger halka agik olmayan
isletmeler icin tercihi nitelikte bir rehberdir (TUSIAD, Kurumsl Yénetim En lyi
Uygulama Kodu: Y6netim Kurulunun Yapis: ve Isleyisi, 2002).

Anilan ¢aligmanin igeriginde yonetim kurulu ile ilgili konular detaylandirilmis. Yasal
diizenleme yapilamamasina ragmen is Ve ticaret diinyasinin énemli bir sivil toplum
kurulugsunun boyle bir ¢alismaya zaman ayirip hazirlamis olmasi oldukga 6nemli bir
asamadir. Rehber 6zelligindeki ¢alismay1, SPK borsaya kote sirketler i¢in hazirladigi

duzenlemelerle izlemistir.

1.2.2.3. SPK Tarafindan Gergeklestirilen Diizenlemeler

Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlart Dernegi (TUSIAD) tarafindan Tiirkiye’de
kurumsal yonetim anlayist ile ilgili ilk calismalar gerceklestirilmis olsa da 2003
senesinde Sermaye Piyasasi Kurulu borsaya kote sirketler i¢in kurul ilke karar alarak

kurumsal yonetim adina ¢ok Onemli bir basamak olusturmustur. “Uygula,
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uygulamiyorsan agikla” slogani paralelindeki diizenleme metninde, halka agik
sirketler kurumsal yonetim ilke ve anlayisina uymak zorunda degillerdi, fakat
sonrasinda hukuki tertipler ile firmalar gruplar halinde ayristirilip, iginde bulunduklari
gruba gore kurumsal yonetim ilkelerini benimseme ve uygulama zorunluluguna tabi
tutulmuslardir (SPL, 2014). Bahsi gecen ilkeler 2005 senesinde global gelismelere
paralel olarak tekrar detaylandirilmistir (Bal, 2015).

Sermaye Piyasas1t Kurulu 2011 yilinda bir kararname ile halka acgik sirketleri belirli
kistaslar esas alinarak kategorilendirebilecek ve her bir grubun uymasi gereken ilkeleri
tespit edebilecek seklinde yetkilendirilmistir. Yukarida anlatilmaya ¢aligilan yetkinin
neticesinde Seri: IV No: 54 sayili Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina liskin Teblig (2011) ile aslinda goniilliiliik esas1 ile bu sefer yasal bir

bi¢ime doniismiistiir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2499 sayili yerine 6263 sayili kanunun (2012)
uygulamaya gec¢ilmesiyle yapilan daha kapsamli diizenleme, yasal hiikiimlerce 2014
senesinde Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi ile en giincel halini

almstir.

SPK aracilig1 ile olusturulan Kurumsal Yonetim Tebligi pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu basliklar1 olmak iizere

dort ana basligi kapsamaktadir (SPK S. P., 2011,11 Ekim).

Pay sahipleri bagligi altinda, hissedarlik haklarinin kullanimimin kolaylig: ile ilgili
diizenleme yapilmistir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik baslikli ilke, firmalarin
kendilerini kurumsal olarak anlatan internet sitesinin olusturulmasi ve ilgili web
sayfasinda sirket ile ilgili hukuki tiim bilgilerin yer almasima iliskin diizenlemeyi
kapsamaktadir. Menfaat sahiplerine iliskin diizenlemelerde ise ¢ikar ¢atismalarini
engelleyen sirket politikalar1 belirlenmesi, bilgi akisinin saglanmasi, sirket yonetimine
aktif katilimlarin olmasi ve firmalarin belirlenen kistaslar 1s1ginda calisan adaylarinin
ise alimlarinin yapilmasi, misteri ve tedarik¢i gibi diger menfaat sahipleri ile
iligkilerde ahlaki kurallar igerisinde ve sosyal sorumluluk bilinciyle is iligkisi
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icerisinde olmasini belirleyen ilkeler yer almistir. SPK’nin son diizenlemesi yonetim
kurulu ile ilgilidir. Detay verilmek istenirse, yonetim kurulu ile ilgili toplanti
sekillerinden islevselligine, alt calisma komitelerinden idari sorumluluk sahibi
yoneticiler dahil olmak iizere tiim tiyelere saglanan mali haklara iliskin kurumsal

yonetim kurallari olusturulmustur (SPK S. P., 2011,11 EKim).

1.2.2.4. TKYD ve Kurumsal yonetim

Kurumsal yonetim ilkelerinin Tiirkiye’ de benimsenmesi, anlasilmasi ve en iyi sekliyle
uygulamaya gecilmesini misyon edinen Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)
2003 senesinde kurulan bir sivil toplum kurulusudur. Anlatilmak istenen, temel ilkeler
olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumlulugun isletmelerin tlimiinde rehber
olmasim hedefleyen TKYD, 6zel sektor dahil, kamu ve sivil toplum kuruluslar1 ile
medya, piyasa dizenleyicileri ve akademik diinya arasinda etkilesimi giliglendirmek
icin bir iletisim ag1 kurmakla kurumsal yonetim anlayisinin daha iyi yerlesmesini ve
uygulanmasini amaglamaktadir (TKY D, www.tkyd.org.tr, 2014). Ayrica kamu ve 6zel
kuruluglarin kurumsal yonetim anlayisi geregi yonetilmelerini saglayarak kar
etmelerini, yliksek performans gostermelerini ve rekabet edebilme gii¢lerini arttirarak
istihdam saglamalarini ve iilke ekonomisinin ve kamu yararinin daha da gelismesine
katkida bulunma amacini benimsemistir. Kurulusundan iki yilsonra 2005 senesinden
bu yana devamli organize edilen TKYD egitim programlari ile ayn1 zamanda kurumsal
yonetim bilincinin olusmasini, kurumsal yonetim ile ilgili alanlarda katilimcilarla bilgi
aligverisinde bulunularak tecriibelerin paylasilmasini, boylece anlayis ve uygulamanin
daha da gelistirilmesine yardimct olmay1 amaglamaktadir. Cesitli egitim programlari
arasinda aile sirketlerine 6zel hususlar, yonetim kurulu iiyelerinin gelisimi, TKYD
kurumsal iiye seminerleri, ihtiyaca yonelik sirketlere 6zel egitimler, uluslararasi
uzmanlar ile mesleki gelisim, mevzuata uyum ve etkin yonetim modelleri gibi konular

bulunmaktadir (TKYD T. K., 2022).

1.2.25. KAP ve Kurumsal yonetim

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), bir elektronik sistem olup mevzuatlar geregi
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isletme bilgilerinin kamuya agiklanmasi i¢in elektronik imzali olarak iletildigi bir
dizen olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 'Kamuyu Aydinlatma Platformu
Teblig'i kapsaminda, kuruma gelen her turli bilgi ve belgeyi ilan etmekle mikelleftir.
Sistem islevselligi Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK) Yatirnmc1 ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri Direktorligii araciligr ile yapilmaktadir. KAP, tim Turkiye'ye
yayilmig 700’1 askin sirket ve 1000°den fazla yatirim fonu ile 3000' agkin kullaniciya
aktif olarak sahiptir. KAP sistemi kullanicilara dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet
lizerinden es zamanl ve diisiik maliyetle ulasabilmektedir. Ayni zamanda, agiklanmis
olan geg¢misteki sirket bilgilerine kolay ve disiik maliyetle ulasim firsati
yaratmaktadir. Bu oOzelligi ile KAP elektronik bir bilgi deposu olarak
tanimlanmaktadir. Sistem kurumsal yo6netim uygulamalarina destek ¢ikmakta,
afinansal iletisim geregi denetimden ge¢mis diizenli finansal raporlarda imza kolaylig1
saglamakta ve bilgileri kamuya duyurulmasi igin ilgili kuruma elektronik ortamda
gondermektedir (KAP, 2022).

1.2.2.6. KGK ve Kurumsal yonetim

Kamu Go6zetim Kurumu SPK’nin yayinladigr kurumsal yonetim ilkelerinden baslica
olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri geregi incelenen finansal raporlama ve
mali tablolar gibi konularda bagimsiz denetim alanin1 diizenlemek iizere standartlar
yayinlayan, Kanun Hiikkmiinde Kararname (KHK) ile 2 Kasim 2011 tarihinde kurulan
bir kurumdur (KGK, 2014).

KGK ve kurumsal yonetim ile olan iligkisi yayinladig1 uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 ile uymalar1 gereken kurumsal yonetim ilkelerini temel almaktadir.
Uluslararas1 finansal raporlama sartlar kiiresel gelismelere ayak uydurabilmeyi ve
halka acik sirketlerin daha da seffaf olmasini saglarken kurumsal yonetim anlayisinin
yerlesmesine de yardimei olmaktadir (Ozdemir E. , 2011). KGK ’nin yaymladig1
Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS) — Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart
(TFRS) ve Tiirkiye Denetim Standartlar1 (TDS) ile SPK’nin yaymladigi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri, i¢ ice gecmis bir iliski icerisindedir. Isletmelerin bu standartlari

benimsemeleri kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesi agisindan ¢ok onemlidir
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(Cavlak, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve Kurumsal Y&netim iliskisi:

Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Sirketlerde Bir anket Calismasi, 2015).

1.3.  Cok Yonlii Iletisim ve Kurumsal Yonetim iliskisi

Bilgi ve teknoloji alanindaki yenilikler ekonomik alanda yeniden yapilanmalara neden
olmus, iletisim alanindaki yeni araglarin kullanimini ile de hizla yayginlasarak var olan
ve Uretilen bilginin bir tlke icinde kurumdan kuruma ya da uluslararas1 kurumlara bile
ulasmasi ¢ok kolay hale gelmistir. Ozellikle internet kullanicilarinin kisitlanmamast,
tim diinyada insanlarin kullanir olmasi bdylece ucuz, ulasilabilir ve esitlik¢i bir
iletisimin olusturulmasina neden olurken ulagilabilir ve hizli olmasi kiiresel anlamda
erisim saglanmasi ekonomi piyasalarinin geliserek bilylimesinde biiyiik rol oynamaistir.
Uluslararasi piyasalarda birbirine bagl kiiresel iletisim aglar1 sayesinde sermayelerde
yatirimeilar araciligi ile dolasabilmis, finansal piyasalar giic kazanirken iletisim
konusundaki teknik gelismisligin gelistirdigi piyasalar gelisen kiiresel ag sistemi ile

sermayenin yayilmasinda oldukga etkili olmustur (Gliven, 2019).

Kurumsal iletisim, isletmenin ulasmak istedigi hedeflere dogru ekonomik
faaliyetlerini strdirtriken kendi bolumleri ile diger kurum ve kisilerle arasi bilgi alig
verigsini saglamak, c¢alisan motivasyonunu diri tutumak, koordinasyon ve
organizasyonlarda disiplin icerisinde olmak, tim bunlar i¢in gerekli egitim ve denetimi
gerceklestirmek icin 6diin vermeden yiiriittiigii bir siirectir. Isletmenin i¢ ve dis
miisterileri ile diizenli ve siirekli bir kurumsal iletisim, kurum ydnetiminin en 6nemli

unsurudur.

1970’lerde ABD’de ortaya ¢ikan kurumsal yonetim anlayisi, 1990’1arda kiiresellesme
ile birlikte uluslararas1 boyuta ulasmis, kamu ve 6zel kurumlara anlatilarak siirecin
kontrol edildigi kurallardan olusan bir butlin olarak disiiniilebilir. Kurumsal iletisim

kurumsal yonetimin i¢ kontrol basamaginda temel tuglalardan biridir. Buyuyen
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isletmeler hacimlerinin artmasi ile daha fazla ¢alisan, daha fazla sirket ve kisilerle is
iliskisi diyolugu kurmaktadirlar. Ancak bu durum ydnetim igin guvenilir bilginin elde
edilmesini zamanla daha da gii¢lestirmis ve yoneticilerin ilk elden bilgi edinme
imkanini zorlastirarak karar almada gorevli olan kadronun dogru ve yerinde hareket
etmesinde engel teskil etmistir. Bu nedenle dogru, gliven esasli ve zaman kaybetmeden
gerekli bilgilere ulasmak igin sirketde ¢ok dnemli olan i¢ kontrol sistemlerine gerek
duyulmus, veri akisi aksakliklarinin da 6niine ge¢ilmistir. Bagka bir deyis ile kurulan
i¢ kontrol mekanizmasinin olusturdugu raporlama ve bilgi akisi sistemi, 0zellikle
sirketin kalbi olan stratejik planlama ve i¢-dis denetim bdliimlerinin sorumluluklarini

yerine getirmeleri i¢in bagvurdugu bir dinamik arag haline gelmistir (Baskici, 2015).

Kurumsal Iletisim {izerine daha detayli olarak bakilmak istendiginde cesitleri i¢in

Alman bilim adami FRITZ NESKE kurumsal iletisimi dort ayr1 kisma ayirmaktadir.

» Biirokratik Iletisim
(iletisime kapali sayilir)

» Manipiilatif {letigim
(Propaganda amaglidir)

+ Demokratik iletisim
(Etkin iletisim tarzidir)

K€L

+ Orantisiz {letisim
(Sonuglanamayan iletigim)

Sekil 2: FRITZ NESKE’e Gore letisim

Kaynak: Kurum Kimligi, Ayla Okay, Istanbul, Media Cat Kitaplar1, 2002

Cees BM Van Riel ve Charles J. Fombrun 'e gore Essentials of Corporate
Communications baglikli kitabinda uygulamadaki kurumsal iletisimin igeriginde

tizerinde  durulmasi  gereken  konular1  asagidaki  gibi  siralamaktadir.
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Kurumsal iletisim yonetim araci olarak kullanilmahdir

| Kurumsal iletisim ¢alismalar1 bir katalog yardimu ile takip edilmelidir

Hitap edilecek hedef guruplar etkin bigimde tammlanmalidir

Kurumun kurumsal temelleri agik olarak tanimlanmalidir

Gerektiginde profesyonel yardim alinmahidir

Sekil 3: Kurumsal iletisim Uygulamasinda Dikkat Edilecek Konular

Kaynak: Essentials of Corporate Communications, Cees BM Van Riel, Charles
J. Fombrun, By Routledge, 2007

Bir érgiitiin iletisim sistemi drgiitiin yaymak istedigi mesaj i¢in ok énemlidir. Orgitin
paydaslari (stake holders) mesajini yaymak igin iletisim kurabilmede ¢oklu taktik ve
stratejik iletisim araglarina ihtiya¢ duyar. Biitlinsel olarak diisiiniildiiglinde iletigim
sistemi, yatirimet iligkileri ile beraber c¢alisanlarin iletigsimini, pazarlama iletisimi ve
halkla iliskileri kapsamaktadir. Bununla birlikte, i¢erigin ele alig bigimi sonucunda
ortaya c¢ikan kamusal etkilesim Orgut tarafindan olusturulmus olan kurumsal iletisim
cercevesini olusturur. iletisim sistemi gok daha genis tanim ile anlatilmak istenirse; bir
kurumun ya da isletmenin “sosyal sorumluluk™ ve “iyi yurttaslik” olarak benimsedigi
gorevi geregi sik sik bagvurdugu girisimler olarak tanimlamaktadir. Boylece kurulus
organizasyon faaliyetlerini yiiriitlirken olumlu ve iliml1 bir sosyal ¢alisma ortaminin

yaratilmasina yardimer olur (Isik, 2013).

Finans ve bankacilik sektorinde kurumsal iletisim ve iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6nemi nedeniyle, sirketler icin glvenli risk yonetimi sireclerinin
olusturulmasi gereklilik arzetmektedir. Bankalarda yonetim kurulu basta olmak tizere
hizmet veren en kicuk bolum dahil bituni kapsayan bir risk yonetim kiltrinin
olusturulmasi giivenilir bir raporlama ve bilisim iletisim sisteminin kurgulanmasinda

aktif rol oynar (Tuna, 2007).
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Bankacilik alaninda kurumsal yonetim uygulamalar sektor gelisimi i¢in onemli yer
isgal etmektedir. Seffaflik kurumsal yonetim ilkelerinden biridir, bankanin seffafligina
katkida bulunacak bilginin niteleyici 6zelligi incelenmektedir. Bu o6zellikler ise
anlagilabilirlik, zamanlama, giivenirlilik, karsilastirilabilirlik ve maddeselliktir.
Finansal piyasanin dinamik sekilde isleyebilmesi i¢in kurumlardan olusan mali
sistemde dengenin korunmasi piyasa yatirimcilari olan temel katilimcilar i¢in ¢ok
Onemlidir. Clink{i onlar sistemin bel kemigi olan bankalar hakkinda seffaf, agik,
zamaninda, dogru ve diizenli bilgiye ulasabilmek isterler. Bu sebeple sektor
katilimcilarinin, yatiricilarin ve kamuoyunun zamaninda ve dogru bilgi akigina sahip
olmasi guvenilir piyasa geregi i¢ ve dis denetim ve gozetim igleyisinin bir sonucudur.
Donemsel araliklarla ya da beklenmedik gelismeler sonucu olsa da bankalar islemleri
ve sorumluluklar1 hakkinda ve faaliyetleri sonucundaki finansal durumlar ile ilgili
kapsamli bilgiyi kamuoyuna agiklamakla yiikiimlidiirler. A¢iklanan bilgiler piyasada
aktif rol oynayan katilimcilarin yatirnm kararlarimi verirken, aldiklart bilgilere
zamaninda ve diizenli olarak ulasmalari daha Onemlidir. Basel Komitede, karar
alicilarin banka seffafliginin artirilmasi adina banka hakkinda bilgi edinebilmeleri i¢in
5 unsura dikkat etmektedir. Unsurlar: Kurumsal yonetim uygulamasindaki bilgiler,
bankalarin mali performanslari, performans sonucu ulasilan mali durum, faaliyetler
sirasindaki risk yonetim stratejileri ve uygulamalari ile finansal raporlar1 hazirlarken

uyguladiklart muhasebe politikalari olarak belirtilmistir (Tuna, 2007).

Sirketlerin kurumsal yonetim anlayis ve ilkelerine adaptasyonu her sekilde hem
firmalar hem de bulunduklan iilkeler igin ciddi faydalar gtirmistir. Yukarida da
bahsedildigi lizere kurumsal yonetime verilen 6nemin artmasi ile kiiresellesmenin 20.
yiizy1lin son donemlerine dogru diinya ¢apinda bir etki yaratmasi, kamu ve 6zel sektor
dahil tum kesimde kapitalizmin de zaman ilerledik¢e ekonomik gelismelerde sahne
almas1 ve bunun sonucu olarak isletmelerin daha da biiylimeleri gibi sonuclarda etkili
oldugu goriilmektedir. Bunun ile birlikte sirketlerin ortak sayilarini arttirarak sermaye
girisinin saglanmasi, yonetimin patronlar degil, profesyoneller eliyle siirdiiriilmesi,
isletme faaliyetlerinin uzaklara, deniz asir1 bolgelere de yapilmasi ve tiim finansal
piyasalar1 etkileyerek hizli sermaye hareketlerinin yasanmasi kurumsal yoOnetim

anlayisiin her gegen giin daha da 6n plana ¢ikartmistir.
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Kurumsal yonetimin sirketlere kazandirabilecegi nitelikler dort grup altinda

anlatilabilir (IFC, 2010).

Sekil 4: Kurumsal Yonetimin Sirketlere Kazandirabilecegi Nitelikler

Kaynak: Hakan Cavlak, Yiiksek lisans Tez Calismast, Istanbul, 2015

Kurumsal Yonetimin Saym Aktan ’a gore faydalarini siralamak gerekirse (Aktan C. ,

2007);

Kurum uygulama sonucu giiglii bilangosu ile finans kuruluslarindan daha kolay

finansman destegi isteyebilir.

Sirketin iyi yonetilmesi sonucu yatirilan sermayenin maliyeti o derece azalir.

Eger sirket likidite sikintis1 yasiyorsa zaman zaman yonetim ilkelerini

uyguladig i¢in disaridan nakit para girisi saglamakta ¢ok zorlanmayabilir.

Sirket uyguladigi iyi yonetim ilkeleri sonucu, glcu Olcusiinde faaliyetde
bulundugu sermaye piyasalarda aktif rol oynayarak gelisime kakida bulunur ve

gelisen piyasada kobi gibi sirketlerin kaynaklara erisimi kolaylasir. Sirketler
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icin 6nemli olan arastirma ve teknoloji alanlarinda yenilik faaliyetleri de
desteklenebileceginden katkida bulunulan gelisim ile kurumsallasma sekli de
degisime ugrayarak sektorler arasi verimlilik artacaktir. (Erdonmez, subat,

2003)

Iyi yonetim sonucu sirket varliklar1 daha da degerlenir.

Sirket yonetiminde kurumsal yonetim ilkeleri geregi kurumun hayata gecirdigi
seffaflik ve hesap verme sorumlulugu sonucunda istenmeyen yolsuzluklar

giderek diiser.

Gok o6nemli olan giiven unsuru hem yerli hem de yabanci yatirimer igin
saglanacagindan daha uzun vadeli, dogrudan yatirimi tesvik eden Sermaye

girisleri de hizlanmaktadir.

Kiresel piyasa yatirimcilar: igin firmalardaki kurumsal yonetim anlayis ve
ilkelerinin uygulamalar sirketlerin sonucu olan finansal performanslarindan
daha fazla énemlidir. Bu nedenle uygun gordikleri yatirim kararlarii daha
dikkatli almaktadirlar. ilgili yatirimcilar gelisen lkeler icin ¢ok daha fazla
onemli oldugunu diisiindiiklerinden 1yi kurumsal yonetim anlayis ve
uygulamalar1 olan sirketleri yatirim kararlarinda 6n plana ¢ikarip gerekirse

daha fazla maliyetle yatirimlar1 yonlendirirler (Kahraman, 2008).

Finansal anlamda yasanan krizler daha kolay asilabilir.

Sirket de yonetimin gii¢ ve yetki istismarini engeller ve yonetimin kararlarda

keyfi davranmasini Oniine geger.

Kurumsal Yonetim uygulamasi kurum ile paydaslar arasindaki iligkilerin ve

iletisimin dogru ve yerinde, olumlu yonde artmasina katkida bulunur.
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e S0z konusu uygulama isletmenin sahip oldugu kimligini olumlu yo6nde
etkilerken, is iliskisinde bulundugu miisteriler, tedarik¢iler ve yatirnmcilar gibi

tiim kesimin daha da ilgisini ¢ekip talebi arttirir (Lipman, 2006).

o Sirket faaliyetleri daha istikrarli ve daha uzun vadeli olur.

e Firmanin rekabet edebilirligine ve karliligmin artmasinda ciddi katkida

bulunur.

e Kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan sirketler finansal derinligin
artmasin saglar ¢iinkii sirket hisse sahiplerinin haklar1 korunmasi ile yatirim
cesitlerinin artmasi ve sermaye piyasalarinin da yerli ve yabanci yatirimci

katilim1 bu yonde gelisimi hizlandirmis olur.

e Aym zamanda sirketin giicli mali yapisi1 geregi gerektiginde daha kolay
finansman  saglayacagindan  yapacagi  yatirnmlar1 da  zamaninda
gergeklestirerek yeni is firsatlari ile yeni istihdam alanlari yaratarak hem

sektoriin gelisimine hem de iilke ekonomisine katkida bulunur.

Uluslararasi alanda ortaya ¢ikan ve ozellikle 21. Yiizyilin en 6nemli skandallar1 olan
Amerika’daki Enron, Worldcom, Xerox, Lehman Brothers; Italya’daki Parmalat;
Hindistan’daki Satyam gibi sirketlerin yasadigi krizler, kurumsal yoOnetim
uygulamalarini gerekli kilmistir. Sirketlerin mali raporlarinda kurumun seffaflik ve
kamuyu aydinlatma ilkeleri gibi hassasiyetlerinin olmamasi, sirket skandallarinin
baslica sebeplerindendir. Oysaki yatirim yapmak isteyen sermayedarlar i¢in bu ilkeler
olmazsa olmazdir. BOylece, iyi kurumsal yonetim anlayigini hayata gegirmis olan
firmalar hem ekonomik anlamda giiclenecek hem de {ilke ekonomisine ciddi katkilar
saglayabileceklerdir (Pamuk¢u F. , Nisan, 2011). Kurumsal yonetimi en 6nemli
giindem konusu haline gelmesinin basinda gelisen ekonomiler ve bu piyasalarda

beraberinde yasanan ekonomik dalgalanmalardir.
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Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmas ile sirket skandallar1 engellenebildiginde,
saglanan giiven ile piyasa ekonomisi uygun sekilde isleyebilecektir. Bu giivenin
saglanmasi ile sermaye maliyetleri diisecek, sirketler de kaynaklarin1 daha etkin bir
sekilde kullanmaya ydnlenecek, tiim bunlarin sonucu olarak da ekonomi biiyiime

yoniinde gelisecektir (OECD O. , 2004).

Kurumsal yonetim ilkelerin uygulanmasi ile finansal piyasalarda da dizenlemeler
yapilabileceginden yatirimcilar risklerden korunabilecektir. Yatirimcilar1 koruyan
gucli  mekanizmalardan biri olan finansal piyasalardaki kurumsal yo6netim
uygulamalari1 sermayenin giderek daha da tabana yayilmasini ve sirketlere etkin olarak

dagitilmasina olanak saglamaktadir (La Porta, 2000).

Ayni zamanda, kurumsal yonetim anlayisi ile uygulanan ilkeler olan seffaflik, hesap
verebilirlik, adillik ve sorumluluk kavramlar sirkete rakipleri karsisinda ciddi itibar

kazanci saglayacaktir (Biiyiiksalvarci, 2012).

Iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece isletmeler i¢in olumlu olmakla kalmayip
sektorler aras1 gelisime de katkida bulunup, iilke ekonomisinde de yeni is alanlar
yaratarak biiylime ydniinde fayda yaratacaktir. Isletmeler birbirleriyle olan
rekabetlerinde avantaja sahip olacaklardir, yonetim kalitesi artacagindan sirketlerin
verimliligi artacak ve ekonomiye olan katkilar1 da artacaktir, sermaye ve yatirim
maliyetleri de diiseceginden, finansmana ulasim imkanlar1 artacak, kriz donemleri
daha kolay atlatilip, sermaye piyasalarinda stireklilik ve dinamizm gibi avantajlarla
sirketin degerinin de artmasi saglanacaktir. Ulkeler agisindan kurumsal yoénetim
uygulamalarin faydalar1 distiniildiigiinde, kiresel bilinirliginin artmasi, kaynaklarin
ulke yatirimlart i¢in kullanilabilmesi, yatirimlar igin yabanci sermayenin gelmesi,
ekonomide sermaye piyasalarinin daha rekabetci ve siirdiiriilebilir giice sahip olmasi
ve ekonomik biiyiimenin ivme ile devam etmesi seklinde faydalar siralanabilir (SPK,
seri: IV No:41 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu' na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin

Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig Hakkinda Basin Duyurusu, 2008).
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1.4. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri Sekil 5’te yer aldig1 gibi dort madde olarak irdelenmektedir.

Sekil 5: Kurumsal Yonetim flkeleri

Kaynak: Organizasyon ve Yonetim Birimleri Dergisi, cilt 5, Say1 1, 2013

Tekin’e gore kurumsal yonetim kavrami “seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk basta olacak sekilde tiim kurallarin iyi bir sekilde tanimlandig1 kurumsal
verimliligin arttirllmasina yonelik bir anlayis oldugundan, kurumsal yonetim sadece

0zel sektorii degil ayn1 zamanda kamusal alan1 da kapsamaktadir”, der (Tekin, 2003).

Diinya lzerinde bir¢cok kurum ve uzmanlar kurumsal yonetim kavramu ile ilgili farkli
tanimlar yapmuslardir. Oztiirk” iin tanimina gére kurumsal yonetim siireci; isletmenin
yoneticilerle, hissedarlar ve karar alici olan yénetim kurulunda yer alan ¢aligsanlari ile
ayrica sirketin yaptig1 is ile ilgili minasebetde bulundugu baska isletmelerin,
calisanlart ile arasindaki is iliskilerinin uygulamada olan anlayis, ilke ve kurallara baglh

olarak yiiriitiilmesi seklinde ifade edilmektedir (Oztiirk M. B., 2004).
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Kurumsal yonetim yukarida yapilmaya caligilan ¢esitli tanimlardan da anlasilacagi
Uzere, sahip oldugu ilkelerde ulusal ve uluslararasi kistaslara gore cesitli anlayisla
isletmelerin firma degerleri ve etkin olduklar1 alanlar dolayis1 ile farklilik
arzedebilmektedir. Kurumsal yonetimin tizerinde hemfikir saglanmais bir tanim olmasa
da kurumsal yonetim ortak fikir anlayisi ile seffaflik ve kamuyu aydinlatma, yonetim
kurulunun hesap verebilirligi, yonetim kurulunun goérev ve sorumlulugu ile adillik ve
esitlilik olmak tizere dort ana ilke tizerine kurulmustur (Yildirim, 2007). Kurumsal
yonetim ayni zamanda adi gecen ilkeleri sirketler i¢in etik kavram olarak on plana
cikaran bir yonetim bi¢imidir. Kurumsal yonetimin temel prensipleri olarak tim
menfaat sahiplerine esit davranig, tiim bilgilerin hissedar ve ortaklarla zamaninda
paylagimu, sirketin yiiriittiigii faaliyetler sonucu finasal raporlarda hesap verebilmek ve
toplum degerlerini yansitan ilke ve kurallara saygili olmak 6nemle vurgulanmaktadir

(Oztirk M. B., 2008).

14.1. Seffafthk

SPK Tebligi’ nde (2011) seffaflik (transparency), isletmenin diger kurumlarla ticareti
sirasinda sahip oldugu gizli olup ve kamuya agiklanmasa da finansal ya da finansal
olmayan denetimden ge¢mis her tiirli bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle rahatlikla ulasilabilir bir sekilde

kamuya ilan edilmesi ifadesi ile yer almistir.

Bankalar Birligi’nin anlatiminda seffaflik; yatirimeilarin piyasada bir firmayr diger
firmalardan ayirmak ve gerektiginde karsilagabilinecek riskleri tahlil etmek anlaminda
firmanin bilgilerine ulasabilmek olarak ifade edilmistir. Yatirnm kararlarindaki
kaynaklarin tabana ve kicik yatirimcilara bile ulasabilmesi igin etkin dagilimina katk1
saglayip katilimcilarin piyasa beklentileri hakkinda bilgilendirilmesine yardimci

olmaktadir (TBB, 1999).

6102 sayili ilan edilmis Tiirk Ticaret Kanunu’ nda anlatildigi izere seffaflik, sirketin
bir biitin olarak bilgilerin toplandigr kurum seklinde tanimlamistir. Sermaye
piyasalarinda seffaflik ilkesi islem goren tiim isletmelerin birbirlerine veri akisini
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saglamalar1 amaglamaktadir. Bunun sonucu olarak, maddi ve sekli olarak kamuyu
aydinlatmay1 yani tim iligkilerin, raporlarin, planlarin, projelerin agiklanmasini
kapsamaktadir. Bu agiklama i¢in seffaflik ilkesi geregi gliniimiizde kullanilabilecek en
temel arac internettir (TTK Genel Gerekce, 2011). Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi birbirine karistirilmamalidir, seffaflik ilkesi adiyla yapilan bilgilendirmelerin
rahatlikla anlasilabilir, denetimden ge¢mis olan dogru ve higbir etki altinda kalmadan
hazirlanarak ilgililere eksik olmadan aktarilmasi ve istenen zamaninda bilgiye kolay

ve ¢abuk ulasilmasini gerektirmektedir (Aktan C. , 2007).

Kamuya agiklanacak bilgilerin 6nce hissedarlar ve daha sonra paydaglara seffaflik
kapsaminda yararlt olabilmesi i¢in asagida belirtilen niteliklere sahip olmasi

gerekmektedir (Aktan C. , 2007).

Bilgi anlasilabilir olmalidir.

e Isletme tarafindan agiklanan bilgiler dogru olmalidir.

e Kamuya verilen bilgiler tarafsiz olarak sunulmali ve bilgiyi kullanan kurumlari

yaniltmamasi gerekir.

e Verilen bilgilerde eksiklik olmamalidir.

e Verilen bilgiler dogrultusunda kullanicilar analiz yapabilmelidir.

e Aktarilan bilgilere ulagsmak i¢in az maliyetle sunulmalidir.

e Bilgiye erisim kolay olmalidir.

e Bilgiye zamaninda erigim olanaklar1 saglanmalidir.

34



Kurumsal seffaflik asimetrik bilgi dagiliminin azaltilmasi ve ihtiyag¢ duyulan bilginin
kamuya agiklanmasi etkin bir piyasa i¢in 6nemli ve gerekli bir faktordir. Cunki
seffafligin artirilmasiyla yatirim yapmak isteyenler sirketler ile ilgili bilgilere rahat
ulasabildikleri ve belirsizlik ile karsilasmadiklar1 i¢in menfaat saglayacaklardir (IFC,
2010). Seffaflik ilkesi paralelinde verilen 6nem sirketlerin finansal performanslar gibi
6nemli oldugundan yatirnm igin ilgilenenler ve finansal analistler bu uygulama
neticelerini son derece dikkate almaktadirlar. Ciinkii sirketlerde uygulama sonrasi
seffaflik artacagindan risk oranmi diiserken hedefleri i¢in kaynak bulma g¢abalarmin

maliyetlerinin de diismesi beklenmektedir (GUlizeldere, 2014).

1.4.2. Adillik / Esitlik

Paydas deyince akla isletmenin ekonomik faaliyetlerinde bizzat gorev alan ¢alisanlari
ile birlikte sirketin alacaklilari, ticari iliskide bulunulan misterileri, mal tedarikcileri
ve gesitli sivil toplum kuruluslari gibi kisi, kurulus veya menfaat sahipleri olarak akla
gelmelidir. Adillik/esitlik (fairness) ilkesi ise yonetimde s6z sahibi olanlarin, sirketin
ortaklarina ve diger paydaslara esit davranmasini anlatmaktadir (Teblig, 2011, 11
ekim). Isletme yoneticileri, menfaat sahiplerine dengede ve ayn1 mesafede yani esit
uzaklikta olmal1 ve belirli bir kesimi degil isletmenin gelecekteki varligi ve siirekliligi
i¢in sirket ile iletisim i¢in olan ya da olmayan tiim ¢ikar gruplarinin haklarini korumak
ve gozetmek durumdadir (Kebeci, 2011). Esitlik ilkesi 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’ nda anlatilan kurumsal yonetim anlayiginin dort temel ilkesinden birisidir.
Sirketin tiim paydaslarim kapsamaktadir. Ilgili Kanunun 357 nci maddesinde
aciklandig1 tlizere de paydaslarin ayn1 esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagi net bir

sekilde yaziya dokiilmiistiir.

Isletmenin profesyonel yéneticileri adillik ilkesinin gerektirdigi gibi yonetim streci
boyunca aldiklar1 ve uygulamaya gegirdikleri tum kararlarda, siire¢ ve sonuglarindan
etkilenen ve etkilenecek olan tiim ¢ikar yani menfaat gruplarina ayni mesafe de
durmali ve esit muameleye tabi tutmali, ayn1 zamanda ve adil bir sekilde tlm

paydaslarin anlamasi i¢in bilgiler paylasilmalidir (Tuzcu, 2004).
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1.43. Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetim anlayisinin dort temel ilkelerden bir digeri hesap verebilirliktir.
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun genel gerekcesinde tanimladig1 ve agiklandigi
tizere hesap verilebilirlik ilkesi, isletmenin yonetimindeki aktif ¢alisanlarin yani
yoneticilerin alinan ve wuygulanan tim kararlarin seffafligina, dogruluguna,
aciklanabilirligine, her alinan kararlarin bir hakli sebebi olmasi gerektigine, adillik
ilkesine bagli olarak karar verildigi bir profesyonel disiplin igerisinde olunmasi
gerektigine 151k tutulmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun mevzuat tanimina gore
hesap verebilirlik; karar verici merkez olan yonetim kurulu tiyelerinin pay sahiplerine
sirketin her tiirlii faaliyetlerinin sonucglari hakkinda hesap verme zorunlulugunu

anlatmaktadir (SPK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2005).

Isletme ydneticilerinin ve isletme y&netim kurullarmin sirket ydnetimlerinde
hissedarlara kars1 aldiklar1 kararlarin sonuglarini yiiklenmesi ve aldiklar1 kararlarin
hesabin1 vermesi oOzellikle 21. Yiizyil baslarinda ortaya ¢ikan Enron, Worldcom,
Parmalat, Swissair gibi sirketlerin batmalari ve skandallarmdan sonra ¢ok daha 6nemli
bir husus haline gelmistir. Tiim bu iflaslarin ortak nedenleri sirket yoneticilerinin kendi
cikarlar1 kendi menfaatleri dogrultusunda kararlar almalar1 ve iistelik yonetim
kurullarinin bu kararlar tizerinde de etkili bir degerlendirme yapamamasidir.
Yonetimin tek basina aldigi bu tip kararlar; toplum agisindan verimlilik, yatirimcilar

acisindan ise adillik ile ilgili baslica sorunlara sebep olmaktadir (Brudney, 1985).

Yonetimden sorumlu olan profesyoneller alinan kararlar1 uygulamada, alt yapi
gerekliliklerini hakli nedenlere dayandirarark yapilan tiim islemlerden sorumlu
olmalar1 bu ilkenin yerinde uygulanmasi ile iligkilidir. Boylece tiim paydaslar, sirket
yonetiminden sorumlu olan yénetim kurulunun faaliyetlerini sorgulayabilme hakkina
ve imkanina sahip olmaktadirlar. Boylece isletme yoneticileri hem kendilerini hem de
tim pay sahiplerini diisiinerek emin ve gilivenilir calisma silireci yliriitmek

zorundadirlar (Kebeci, 2011).
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Paydaslar ayn1 zamanda sermayederler olarak yatirim yaptiklar: yani fon verdikleri
sirketin bu sermayeyi nasil kullandiklarin1 sorgulama, denetleme ve izleme haklaria
sahiptir. Paydaslarin tiimii haklarin1 ararken aslinda sirketin yonetim kurulunun hesap
verebilirlik ilkesi geregi yetkilerinin kurallarla bigimlendirilmesi ve boylece hisse
sahiplerinin de haklarinin korunabilmesi daha anlamli ve daha rasyonel olacaktir
(Aktan C., 2007). Kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan hesap verebilirlik, temelde
uygulanabilmesi i¢in sirket yoneticileri ve yonetim kurulunun yukumlalukleri net ve
acik olarak tanimlanarak belirlenmelidir. Bu belirleme yapilirken hesap verme
zorunlulugu tstlendirilen yetkilendirme ile orantisiz olmamasi mecburidir. Tiim bu
stirecte, denetim mekanizmasi geregi sirketin i¢ kontrol sistemi hem giiclii ve hem
etkin olmali, ayn1 zamanda i¢ denetim ile birlikte bagimsiz denetim mekanizmalari da
aktif ve dinamik olarak isliyor olmalidir. Hesap verebilirlik ilkesi geregi hem hisse
sahipleri isletmenin yonetim kurulundan hesap sorar hem de yonetim kurulu

yoneticilere hesap sorar (Alp, 2014).

1.4.4. Sorumluluk

SPK’nun agikladig: ilkelerden bir digeri de sorumluluktur. Sorumluluk; “sirket
yonetiminin anonim sirket adina mevzuata uygun olarak yaptigi tiim faaliyetlerin ana
mevzuata ve s6zlesmeye uygunlugu ve denetimidir” seklinde agiklanmaktadir (SPK,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2005). Sirket ile kurumsal ya da finansal iletisim halinde
olan tiim menfaat sahipleri arasinda mali yapiy1 giiclendirecek is birliginin yapilmasi
gerekmektedir (Pamukgu F. , Nisan, 2011). Sorumluluk ilkesi, kurumsal yonetim ve
etik kurallarina uygun davranmay1 gerektirirken, hesap verme ilkesi ise sorumluluk

ilkesinin bir gtivencesidir denebilir.

Isletmenin yéneticileri eger uygulanan ya da uygulanmayan kararlardan sorumlu
tutulmazlar ise, hisse sahiplerinin menfaatlerini koruyacak ve dengede tutacak bigimde
davranig sergilemeleri beklenemez (Tuzcu, 2004). Sorumluluk ilkesi (responsibility),
sirket yoneticilerinin yonetim faaliyetlerinde hukuki diizenlemelere, sirketin esas
sOzlesmesine ve isletmenin kararlastirdig1 i¢ yonerge detaylarinin uygunluguna ve tiim

bunlarin denetlenmesi gerektigini anlatir (Teblig, 2011, 11 ekim). Yetkilendirilmis

37



kisiler olan yoneticilerin, sahip oldugu goérev ve sorumluluk geregi isleme koyduklari
faaliyetlerinden veya sakinca gordiikleri ve gerceklestirmek istemedikleri siiregler ile

ilgili ilke geregi sorumlu tutulabilmeleri mecburidir (Kebeci, 2011).

Sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri kurumsal yonetimin birbirini tamamlayan tek
merkezden hareket eden ama iki farkli bakis acist ile glindemi yakalayan temel
ilkelerinden ikisidir. Sorumluluk ilkesi geregi yetkililer sorgulanabilirken, hesap
verebilirlik ilkesi geregi yetkililer aldiklar1 kararlar1 uygulama olanagina sahip olmus
olurlar. Sirkette ortak ve belirli yetkileri olan yoneticiler, diger kisilere kars1 da dis
sorumluluga sahiptirler. Sirkette ortaklig1 ve yoneticilik yetkisi olanlarin ortaklik ile
hukuki iliskisi olan kisilere ve topluma karst da sorumlulugu vardir. YoOnetim
kurulunun istlendigi sorumlulugu genel kurulun alacagi kararlara yansitmasi gerekir.
Genel kurulun sonunda alinan Kararlar sirketin iliskide bulundugu tiim kesimi

toplumu, hatta cevreyi etkileyebilir (Deloitte, 2008).

1.5.  Hizmet ve Uretim Sektérlerinde Kurumsal Yénetim Uygulamalar

Isletmeler igin degisen ve hizla gelisen diinyada paydaslarca “ulasilabilir” olmak
stratejik dneme sahip en 6nemli konulardan biridir. Temel sart ise sorumluluk bilinci
tastyan, herkese esit ve adil davranan oncelikle seffafligi 6n sirada tutan bir yonetim
anlayisina sahip olmaktir. Bdylece daha net bir tanim ile kurumsal yonetim, firmaninn
stratejik yonetiminden sorumlu ust kademe ydnetiminin, temel olan yikimlultklerini
aksatmadan insaa ederken, menfaat sahipleri olarak adlandirilan hissedarlar ve
calisanlar ile tedarik kaynaklari ayni zamanda miisteriler ve diger toplumsal

kurumlarla olusturduklar bir biitiinsel iliski olarak anlatilabilir (Ulgen, 2004).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile yasa ve yonetmelikler, dogal olarak turizm
sektorundeki isletmeleri hesap verebilir, sorumlu bir kurum haline getirmektedir.
Hizmet sektoriinde yer alan sirketlerin bir kismi ise kamunun aydinlatma ilkesinin
geregi kendi firmalar i¢in endise duymaktadirlar ve gizlilik kapsaminda bu
uygulamanin pek miimkiin olmadigini belirtmislerdir. Diger sektor temsilcileri de
sirketin taninma ve markalasma cabasina destek saglayacagi kanisini tasimaktadir.
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Borsa Istanbul’ da islem goren halka agik turizm sirketleri iizerinde uygulanan
calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket karliliginda c¢ok fark

yaratmiyorken sermaye yapilarinda 6nemli bir farklilik yarattigi sonucuna varilmistir

(Mesci, 2014).

Hizmet sektoriiniin en énemli unsuru olan insan g¢evre ile ilgili sorumlulugu farkina
varmis ve ¢evre konusunda uygulamalar ile isletmelerin hizmet standartlarinin daha
da kaliteli olmasina katki saglamistir. Turizm sektoriinde de gerek yasal zorunluklarin
gerekse sosyal sorumluluklar cergevesinde cevreye duyarli bir hizmet sunumu
gerceklestirmektedir. Ozellikle cevre c¢alismalar1 kalite anlayismin da bir pargasi
olarak gorulmektedir. Kalite de kurumsal yonetim ilkelerini uygulamakla baglar
denebilir. Strdurebilirlik anlayisi, kurumsal yonetimin en 6nemli 6zelliklerinden
birisidir. Arastirma dahilindeki turizm isletmeleri hem ¢evresel hem de mevcut
finansal yapisiyla devamliligi yani siirekliligi saglayabilmek icin birgok gerekli
kurallar1 benimsemek ve hayata ge¢irmek zorundadirlar. Hizmet sektoriindeki turizm
sirketleri stirdiirtilebilir olmay1 kurumsal yonetimin bir parcasi olarak gérmekte ve
ayn1 zamanda isletme risklerini yonetebilmek i¢in lizerinde olduk¢a fazla durmaktadir.
Sn. Mesci’nin doktora tezinde arastirma dahilinde olan turizm isletmeleri paydaslarina
verdikleri Onemi, onlarin her istedikleri zaman isletme bilgilerine ulasabilme
kolayligin1 saglayarak hissettirirler. Ayrica bir¢ok isletmede yatirimcr iligkileri adi

altinda paydaslar1 onemseyen bir boliim kurulmustur.

Hizmet sektoriinde kalite ile isletme stirekliligi birbirinin tamamlayicisi olarak
diisiiniilmeli ve kurumsal yonetim ilkelerinin etkin uygulama sonucudur denebilir.
Mesci’nin BIST Turizm (XTRZM) endeksinde islem goren sirketlerin yonetici ve
calisanlart ile bircok goriisme yapip, analizlerde bulunmustur. Cikarimlar sonucunda
turizm igletmeleri arasinda tek bir sirketin karinin artmasi ama diger alti sirketin
artmamasi ile kurumsal yonetim ilkelerinin karliliga pek etkisi yoktur anlamina
varilabilecegini sdylemistir. Ancak Mesci’ nin raporunda nedenleri arastirildiginda
tilkede ¢esitli zamanlarda meydana gelen ekonomik krizler ve igletmelerin jeopolitik
konumu ya da salgin hastalik gibi beklenmedik durumlar ile beraber yasanan

ekonomik dalgalanmalar, sirketlerin bu tablolarina yanimalari ile de agiklanabilecegi
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anlatilmaktadir. Yine ayni ¢alismada incelemeye alinan sirketlerin yillardan yila 6z
sermaye yapilarinda diizenli pozitif yonde farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Bu durum da
paydaglarin dogru, zamaninda ve seffaf bilgilendirmeler ile isletmelere olan
gilivenlerinin artmasi, bunun sonucu olarak da tekrar yatirim karar1 almalar1 ya da kar
paylarini isletmede birakarak sermayeye olan katkilarinin arttirmalar1 ile olustugu
sonucuna varilmaktadir. Sonu¢ olarak denebilir ki hizmet sektérinde kurumsal
yonetim uygulamalari etkin bir bigimde uygulandiginda isletmelerin hem kazanglar1

hem de firma degerleri artabilecektir (Mesci, 2014).

Kurumsal yonetim uygulamalart ile ilgili hizmet sektory icgin yapilan diger
calismalardan biri de Nazli” nin doktora tezidir. Nazli ¢alismasinda hizmet sektoriinde,
isletme belgesini belirli kistaslara sahip olarak elde etmis ve kurumsal yonetim
anlayisinin yerlesmis oldugu varsayilan dort ve bes yildizli oteller arastirilmas,
mutluluk ve isi sevme kavramlari ¢alisanlarin sirkete olan baglhliklari, isleri yaparken
duyulan tatminlik gibi is aski, isi benimseme davranig bigimleriyle degerlendirilmistir.
Yazar aragtirmasi bir seving ve keyif aragtirmasi olmadigini aslinda isteki tatmin
hissinin genel kabul goérmiis adillik, sorumluluk, hesap verebilirlik ve seffaflik
ilkelerinin 1yi uygulama sonucu kaynakladigin1 anlatan bir calisma oldugunu
savunmaktadir. Ilgili calismada ayrica teori agiklamalarma da yer verilmis ve vekalet
yaklasimi, esitlik teorisi, paydas teorisi, otantik teori, hedonizm, arzu ve objektif liste
teorileri, ihtiyaglar teorisi gibi derinlemesine arastirma ve degerlendirme yapilmistir
(Nazl, 2015).

Hizmet sektoriinde kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligi sonucu ve
tamamlayici rolii lizerine web sitesinden 20135 siirdiiriilebilirlik raporu incelendiginde
Dogus Holding A.S. 2009 yilindan beri turizm, yiyecek-i¢cecek dahil otomotiv, insaat
ve yayin grubu olmak iizere bir¢ok alanda isletmeleri olan bir gruptur. Grup hem
ekonomik hem gevresel hem de sosyal sorumluluk politikalarinda basamak olusturan
strddrdlebilirlik performansini agik ve seffaf olmakla birlikte kapsamli bir bigimde
paydaslarma duyurmak Uzere her sene belirli bir dizen igerisinde kamuya
aciklamaktadir. Dogus Sirketler Grubu, menfaat sahiplerinin ¢ikar iligkisini

strdurdlebilirlik  stratejilerinin ~ ve  politikalarinin ~ hareket  ¢izgisi  olarak
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benimsemektedir. Bu sebeple, calisanlarin katilimini saglayarak ve diisiincelerine
deger vererek, goriislerinin sirket yonetiminde 6nemli oldugunu, bu yonde katilimini
bir yonetim bicimi olarak ele alindigini raporlarinda anlatmaktadirlar. Dogus Holding
Kurumsal Yénetim’i Paydas Katilimi, Is Etigi, Risk Yonetimi olarak ii¢ ana baslik
altinda degerlendirmekte ve raporlamaktadir (Dogus Grubu, 2022).

Ilkelerden seffaflik ve hesap verebilirlik anlatildig1 iizere grubun merkezindedir.
Aslinda bu ilkelere ve kiiresel standartlara uyum, sadece is iliskileriyle smirl
olamamakla birlikte tiim paydaslarin ilke ve politikalar1 benimseyip uygulamasi
planlanmakta ve beklenmektedir. Dogus Holding ve istirakleri, tum dlinyaca gecerli
olan ilkelerde bagimsiz davranan ve uygulamayan herhangi bir kesimle “iligki i¢inde
olmama” kararliligindadir. Dogus Holding, finansal ve finansal olmayan sirket ile ilgili
tim bilgileri tilke igindeki ve uluslararasi is iliskisinde olan ve olmayan tiim menfaat
sahiplerine ve yatirimcilarina zamaninda ve dogru olarak aktarmayr ¢ok
onemsemektedir. Grup agiklamasi gerek tiim bilgilerini Dogus Holding Is Etigi
Yaklasimi ve Etik Ilkeleri basliklar1 altinda internet sitesi tizerinden aciklamakta ve
paydaslarma grubun kurumsal stratejisi, ekonomik ve sosyal faaliyetleri ile yeni

yatirim alanlar1 konusunda bilgilendirme yapmaktadir (Dogus Grubu, 2022).

Temel olarak, kurumsal yonetim uygulamasinda amaglanan kurumlarin paydas
sahiplerine yapilabilen maksimum diizeyde fayda saglamaktir ancak calisan bir
organizma biitiinii olarak digiiniildiigiinde kurumsal yonetim, gelisen piyasa
kosullarinda is diinyas1 icerisinde niifus bulmus olan ¢esitli ulusal ve uluslararasi
kuruluglarda degisen ve gelisen rekabet kosullarina bagli olarak kiiresellesmenin etkisi

ile bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Nazli, 2015).

Isyerinde mutluluk yani en kiigiik birim ¢alisanindan tepe yoneticisine kadar ya da
okullarindan yeni mezunlardan emekli olanlara, bitgesi kiguk bir firmadan holding
binyesinde var olan ¢alisanlara kadar, yaptig1 isten ve kazancindan daha fazla keyif
ve huzur almanin yollarin1 ve alternatiflerini arastiran tiim bireyler i¢in kilit bir rol
oynadig1 arastirmalarla ortaya konmaya c¢alisilmistir. Calismalar gosteriyor ki bir

igsyerinde gorevli insanlar, sorumluluklarini heves ile yerine getirdiklerinde daha
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verimli daha motive olduklarin1 fark ederek yakaladiklar1 huzur sayesinde bir nevi
domino etkisi ile 6zel hayatlarinda da mutlulugu yakalamalarinda zorlanmamuslardir.
Is yerinde mutluluk konusunda 6nde gelen bir isim olan konusmaci, danisman ve yazar
olan Alexander Kjerulf mutlu olan sirketleri, isinde mutlu olmayan rakiplerine gore
yeniliklere agik, daha iiretken ve daha karli olacaklarina inanmis olan sirketler olarak

tanimlamaktadir (Kjerulf, 2015).

Diinya da her gecen giin kurumsal yonetim ¢alismalarinda uygulanan ilkeler geregi
sirketlerde artan verimliligin paralelinde (adillik/esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik) bir yonetim felsefesinin olusturma ¢abalar1 giderek 6nem kazanmaktadir.
Hizmet sektoriinde ve 6zellikle kurumsal yonetimin oldugunun varsayildigi dort ve
bes yildizli otellerde kurumsal yonetim kavramlari {izerine yapilan arastirmalar ve bu
dogrultuda hipotezlerin olusturulmasi, literatiirde 6nemli bir bosligu doldurmaktadir.
Hizmet sektoriinde yapilan arastirmalar sonucunda belirtilen gerekgelere bagli olarak
olusturulan hipotezlerde “adillik/esitlik”, “sorumluluk”, “hesap verebilirlik”, ve

“seffaflik” kavramlar1 isyerinde mutlulugu pozitif yonde etkilemektedir (Nazli, 2015).

Globallesme ile birlikte gelisen rekabetci yapi, isletmelerin tiim paydaglarinin
haklarini giivence altina almay1 gerektirirken, yeni Turk Ticaret Kanunu’ nda yer alan
(TTK), ¢ temel unsur, uluslararasi standartlarda seffaflik ve kurumsal yonetim
anlayisi, sirketlerin giiclii sermaye yapilari ve hizli karar alma ile birlikte gtvenli
ticaret seklindeki basliklar1 temel alnarak olusturulmustur. Bahsi gecen unsurlar
icinden en 6nemlisi seffafligin uluslararasi standartlarda ele alinmasi ve iyi uygulanan
kurumsal yonetim anlayisidir. Buradan hareketle {iretim ve hizmet sektorii TTK’ nda
yapilan destekleyici diizenlemelerini kurumsal yonetim uygulamalarini benimserken

rehber edinmelidir.

Uretim sektériinde amag, isletmelerin insan ihtiyaclarini karsilamak icin mal ve hizmet
yaratmak demektir. Firmalar bunun igin tretim faktorlerini biraraya getirmektedirler.
Uretilen mal ve hizmetler tiiketilirken tasarruflu yani iktisadi davranmak ¢cok 6nemdir.
Ureten isletmelerin islevlerini yiiriitiirken dogaya ve cevreye de ayn1 dnem derecesi ile

saygili davranmalidir. Ciinkii bilindigi {lizere sinirsiz ihtiyaglar1 karsilamak icin
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kullanilan kaynaklar sinirhidir. Dinler tarafindan iktisat tanimi su sekildedir: “Iktisat
kisith kaynaklarla, sinirsiz ihtiyaglarin karsilanamamasi ihtimali ile olsa da bu sorun
ile karsilasmis bir bireyin ya da toplulugun, tatmin diizeylerini maksimum seviyeye
ulastirmanin yollarinmi arastirir (Dinler Z. , 2005). Kaynaklarin siirdiirebilir iiretimde
toplumsal refahin artirilmasi icin ¢evreye duyarli, etkin ve verimli kullanilmasi ¢ok

onemlidir.

Uretici firmalar arasinda drnek olarak Dogus Cay i¢in kurumsal ydnetim uygulamalari
lizerine web sayfasindan yapilan incelemede sirketin Uretim yaparken surdurebilir
kaynak kullanimi hususunda hassas olan koklii sirketler biri oldugu goriilmektedir.
1985 yilinda kurulan sirket gay tretmesi ile baglayan faaliyet kolunu seker ve konserve
tiretim girisimleri ile gelistirmistir. 37 y1l 6nce kurulan ve 100 yillik bir marka olmay1
hedefleyen Dogus Cay, 2013 senesinde uluslararasi bir sirketi satin alarak cips
kategorisine giris yapmis, 2015 yilinda Ar-Ge calismalarinin basarisi ile soguk cay
kategorisinde de iiretim sektoriinde yeni bir pazar alan1 agmistir. 2018 yilinda seker
kategorosindeki atilimlarina devam ederek Tiirkiye’ nin en yiiksek Uretim kotasina
sahip seker fabrikalarindan biri olan Afyon Seker Fabrikasi’ n1 girketine dahil ederek
faaliyete gecirmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda sorumluluk faktoriinden
hareketle siirdiirebilir iiretim icin TEMA ile birlikte “Her Dem Toprak I¢in” projesi
hayata gecirilmis egitim ve farkindalik calismalar1 baslatilmistir. Projenin amaglart;
topraklarda mikroorganizma degisiklikleri ve topragin sertlesmesi gibi Ureticiyi
etkileyen sorunlari tespit etmek ve ¢oziim gelistirmek, kiiciik aile isletmelerine ayrica
destek vermek ve toprak farkindaligini arttirmak, ayn1 zamanda iiretim kalitesini

korumaktir (Dogus Cay, 2022).

Dogus Cay kurumsallagirken hesapverebilirlik ilkesi geregi blinyesinde Denetim
komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi olmak iizere iki komite olusturmustur.
Komitelerden Denetim Komitesi finansal iletisim Oncesinde finansal raporlama ve
operasyonel faaliyetlerinin yasalara ve yonetmeliklere uygunlugunu denetlemektedir.
Diger komite ise Kurumsal Yonetim Komitesi olup gorevleri arasinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, ilkelere uyumsuzluk nedenlerini ve ¢ikar

catigmalarim1  belirlemek ve gerekli iyilestirme c¢abalar1 konusunda Onerilerde
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bulunmak, tepe yonetiminin iicretlendirme politikalar1 ve aday gosterme ¢alismalarini
yiiriitmek calismalar yapmak bulunmaktadir. Inceleme sonucunda hazirlanan
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu” komite tarafindan gézden gegirilip,
degerlendirilip eldeki bilgilerle uyumu kontrol edilmektedir. Denetim komitesi ile
Kurumsal Yonetim komitesi birlikte calismaktadirlar. Kurumun web sayfasinda
menfaat sahipleri ve ¢ikar catigmalar ile ilgili yonetmelik ve kurallarina agikca yer

verilmistir (Dogus Cay, 2022).

Stirdiiriilebilirlik kavrami ilk 1987 de kiiresel anlamda Brutland raporu ile glindeme
gelmistir. Kurumsal yonetimi ilgilendiren kismi isletmelerin siirdiiriilebilir stratejisi
geregi ¢evreyle ilgili, sosyal ve ekonomik ydnleri ile bir biitiin olarak islevselligin
devamini anlatir (Fatma Akyiz, 2017). Siirdiirebilirlik kavrami ¢evre boyutunun
yanisira ekonomik ve toplumsal boyutunuda kapsar ve sirketler kurumsal yonetim
cercgevesi igerisinde finansal raporlarina ilave olarak ¢evresel, toplumsal ve yonetisim

ile ilgili siirdiirebilirlik raporu hazirlamak durumundadirlar (Akarcay, 2014).

Uretim sektorii {izerinde kurumsal ydnetim uygulamalari etkinligini arastirmak igin
strddrilebilirlik endeksine kayith ve tiretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslari incelenerek bir sonuca varilabilir. 2017 yilinda Akyiiz ve Yesil
tarafindan yapilan ¢alismada Sermaye Piyasalari Kurumu’nun yetki vermis oldugu
derecelendirme sirketlerinin hazirlamis oldugu kurumsal yonetim uyum notlar
dikkate alinarak finansal tablolar1 {izerine yapilan analizler degerlemeye alinmuistir.
Calismanin sonuglar1 arasinda, siirdiiriilebilirlik endeksi ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin Uretilen Urinleri tlketen is paydaslarmin ve sosyal iliskilerdeki
kisilerin glivenilirligini arttirdigini, yatirnrm yapmak ve marka degerini artirmaya
katkida bulunmak isteyen kisilerin degerlendirmelerine olumlu yansidig1 yer
almaktadir. Ayrica, stirdiirtilebilir kalkinma kriterlerini karsilayan sirketlerin kurumsal
karlilik ile finansal sonuglarimin biiyiidiigii ve istikrarli bir yonde hareket ettigini

gosteren ¢ikarimlar da yer almaktadir (Fatma Akyiiz, 2017).
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1.6.  Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Yonetime Bakis

Kurumsal yonetim 1930 yillarindan beri birgok gelismis iilkede kurumsallagma
hareketleriyle birlikte 6ne ¢ikarak, sirketlerin yonetilme bigimleri de ayn1 paralellikte
degisime ugramistir. (TUSIAD, Kurumsl Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yo6netim
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi, 2002) ABD ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler
aslinda sirketlerin geleneksel bir yonetim bigimine sahip olmalarindan dolay1 seffaflik,
hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerine uyamayip hem kendi toplumlarina
hem de iilkelerinin sermaye piyasalarina biiyiik hasar vermislerdir. (Ozelmas, 2010)
Bunlarin sonucunda ¢ikarilan Oxley Kanunu ile tiim isletmeleri kapsayacak sekilde
finansal raporlar ve kamuoyu ic¢in finansal iletisimin daha dogru ve zamaninda
yapilmasi yoniinde adim atilmistir. (Ebru Karpuzoglu, 2010) Yasananlar neticesinde
gelismis ekonomiler dahil tiim diinya iilkelerinde kurumsal yonetim anlayisi 6nem

kazanmis, bu konuda yapilan ¢alismalarda hizlica yol alinmistir (Ebru Karpuzoglu,
2010).

Saha Rating tiim diinya iilkelerinin kurumsal ydnetim alt yapisini ve uygulama
bicimlerini karsilastirma yaparak incelemis ve ¢alismanin sonucunda Diinya Kurumsal
Yonetim Endeksini (WGCI) olusturmus ve 10 Mart 2021 de giincellemistir. Saha
Rating’ in yaptig1 ¢alismada, tilkelerin tek tek oncelikle kurumsal yonetim yasa ve
yapisinin uygulanip uygulanmadigi belirlenmis, var ve uygulaniyorsa nasil bir igerik
ile benimsendigi arastirilmig, daha detay verilmek istenirse; bagimsiz yonetim kurulu
tiyeligi, engelleme imtiyazlari, sosyal sorumluluklar vb. agilardan incelenerek bir
degerlendirme ile ortaya konmustur. Ulke borsalarmin varhigi, gecmisi ve kurumsal
yonetim endeksi ¢alismasinin olup olmadigina bakilmis, borsalarin kemik bir pargasi
olan sermaye piyasast kurulu ve bir bankacilik denetim otoritesinin islevselligi
incelenmis, ayn1 zamanda {iilkenin siyasi hak ve kisisel 6zgiirliiklerdeki durumu da
degerlendirilerek bir sonuca varilmistir. EK bir ¢alisma olarak sirketler ve yatirimcilar
i¢in Ongorii saglama amacli bir yolsuzluk algi endeksi kullanilmistir. Tiim ¢aligmalarin
sonucunda sivil toplum kuruluslarinin kurumsal yonetim alaninda faaliyet gosterip
gostermedigi hususu da arastirilmis ve tiim bu kalemlerin agirlikli katkis1 sonucunda

her iilkeye bir not verilmistir, notlarina gére de 5 ana grupta siiflandirilmistir. En
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yiiksek puan grup 1’i, grup 5 ise en diisiik puanlari temsil etmistir. 1k iki grup endekse
girebiliyorken 3, 4 ve 5. gruplar girememektedir (Rating S. , 2021).

Endeks Gurup 1’in igerdigi tanimda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamas: ile
iliskili yapilan derecelendirme sonucunda 80 ve tizeri puani almis olan iilkelerden
olugmaktadir. Ancak iilkelerin higbiri 100 notunu alamamistir. 2022 giincellemesinde
grup 1°de 22 iilke yer almaktadir. Bu grupta; Isveg, Fransa, Danimarka, Norveg,
Kanada, Almanya ve Avusturya aldiklar1 yiiksek puanlarla daha O6ne
cikmaktadir. Birinci grup llkeler, kurumsal yonetim altyapilar1 ve uygulamalariyla
endeksin iist siralarinda olmay1 tamamiyla hak eden iilkeler olmuslardir. Tiirkiye bu
gruptadir. Diger iilkeler Avustralya, Belgika, Estonya, Finlandiya, Macaristan,
Izlanda, Japonya, Kore, Letonya, Liiksemburg, Peru, Isvigre, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri’dir (Rating S. , 2021).

Endeksin 2. Grup taniminda 60 ile 80 arasinda not alan toplam 37 iilke yer almaktadir.
Bu gruptaki {ilkelerin bazilarinda sadece “bankacilik diizenleme ve denetleme”
goreviyle ilgilenen kurumsal bir otorite bulunmamakla birlikte bazi tilkelerin ise
borsalarinda “kurumsal yonetim endeksi” veya “siirdiiriilebilirlik endeksi” yer
almamaktadir. Daha 6zetle anlatilmak istenirse Grup 2, endekse girmeye hak kazanan
ancak kurumsal yonetim uygulamalar1 geregi daha ¢ok calisma ve diizenleme
anlaminda gelisme gostermesi gereken ilkelerden olusmaktadir. Listedeki
ulkeler Arjantin, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta
Rika, Kibris, Misir, Giircistan, Yunanistan, Honduras, Hindistan, Israil, Italya,
Libnan, Malezya, Malta, Mauritius, Meksika, Fas, Hollanda, Yeni Zelanda, Filipinler,
Portekiz, Katar, Suudi Arabistan, Singapur, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Giiney

Afrika, Ispanya, Tayvan, Cin Eyaleti, Tayland, Tunus, Ukrayna’dir (Rating S. , 2021).

Ancak Ukrayna 2022 Subat ayinda Rusya’nin agtig1 savas sonrasinda stratejik ve

ekonomik olarak ciddi zarar gordiigii icin Grup 2 listesindeki yerini koruyamayabilir.

Yapilan ¢alismada diinya iilkelerinin %14’ grup 1 de, %25’i grup 2 de yer almaktadir.
% 90’ anda borsa olup % 10’ unda ise borsa bulunmamaktadir. % 60’ inda kurumsal
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yonetim endeksi bulunup % 40’in da endeks bulunmamaktadir. Sermaye Piyasasi

Kurul’u % 72’sinde var olup % 28’in de ise hi¢ bulunmamaktadir.

HGrupl
mGrup 2
mGrup 3
14%

Grup 4

mGrup5
25%
.

Sekil 6: Gruplarin Dagilim

Kaynak: www.saharating.com, (SAHA Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme
Hizmetleri A.S.)

Saha Rating’ in 2022 yilinda yaptig1 giincelleme sonucunda bu endekse dahil olan
tilkelerin aldiklar1 dereceler ve simiflandirma tekrar belirlendi. Kurumsal Yonetim
Endeksi’ ne dahil olan Ulkeler 100 uzerinden 60 ve Uzeri almak durumundalar.
Incelenen iilke sayis1 toplam 150 olup sonrasinda 5 ana gruba ayrilmistir. Grup 1 en
yiiksek puanlar1 ve Grup 5 ise en diisiik puanlar1 temsil etmektedir. Yapilan ¢calisma
ile Saha rating, diinya genelinde 150 (lkedeki kurumsal yoOnetim zeminini ve
uygulamalarini birbiri ile kiyaslayarak sirket sahiplerinin ve yatirim yapmak isteyen
kisilerin ~ firmalar1 ve ekonomik yapilar1 hakkinda bilgi edinebilmesini
amaglamistir. Bununla birlikte gilincelleme c¢aligmasinin diger amaci da firmalara
verilen kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin anlamini karsilastirilabilirligini
netlestirmektir. Kiiresellesme ile birlikte son donemlerde uluslararasi ticaret hizla kat
be kat artarken, ticaretin yapildigi ve yeni yatirimlarin gelistirildigi {ilke sayis1 da
artmis bulunmaktadir. Yatirim yapilan sirketlerde kurumsal yonetim uygulamasina
uyum diizeyi, sirketin bulundugu {ilkenin kurumsal yonetim altyapisi ile ayni
paralellikte gelisim gostermektedir. Ulkenin ydnetim rejimi, geleneksel is yapis

bicimleri, yasal olarak dayandiklar1 alt yapi, kurumsal yonetim uygulamalarinda
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sirketleri ya zorluyor ya da uyum saglamada kolaylik sagliyor.

10%

' } \ }MSahip Olan

™ Sahip Olmayan

90%

Sekil 7: Borsa’ ya Sahip Olan Ulkelerin Dagilimi

Kaynak: www.saharating.com, (SAHA Kurumsal Y&netim ve Derecelendirme

Hizmetleri A.S.)

Her iilkenin bulunduklari cografi bolgelere gore kurumsal yonetim ilkelerinde
uygulama yontemleri farklilik gostermektedir. Asya tilkelerinde oldugu gibi bu gergek,
OECD’nin “tek beden herkese uymaz” ilkesiyle biitiinlesmektedir. Ulkelerin bir
kisminda ilkelere uyum yasal bir gereklilik olarak diisiiniiliirken, diger bir kisim tilke

icin de gOniillilik esas1 benimsenmektedir (Rating S. , 2021).

40%

} Sahip Olan
M Sahip Olmayan
60%

Sekil 8: Ulkelerin Kurumsal Y&netim Endeksi Sahiplik Dagilimi

Kaynak: www.saharating.com, (SAHA Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme

Hizmetleri A.S.)
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M Sahip Olan
M Sahip Olmayan

2%

Sekil 9: Sermaye Piyasasi Kurul Var Olma Dagilimi

Kaynak: www.saharating.com, (SAHA Kurumsal Y&netim ve Derecelendirme
Hizmetleri A.S.)

Tim bu bilgilerin 1518inda kurumsal yonetimin kemiklesmis dort ilkesi: Adalet,
Seffaflik, Sorumluluk ve Hesap Verebilirlik tiim diinya iilkeleri i¢in evrenseldir ve
gecerlidir. Ancak bu dort ana ilkenin uygulanmasi yeterli bir altyap: ile
miUmkindir. Iste  bu  nedenle iilkelerin  kurumsal ydnetim altyapilarinin
karsilastirilmast ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi veya sosyal sorumluluk gibi
alanlardaki niteliklerinin incelenmesi somut ve gercek bir yaklagimi ortaya

koymaktadir.

Diinya ekonomisinde her tlkenin uygulayabilecegi tek bir tip kurumsal yonetim
diizenlemesi yoktur. Ulkelerin ve biinyelerindeki isletmelerinin yénetim bigimlerine
gore ¢ok cesitli diizenlemeler mevcuttur. Her gegen giin ise var olanlara yenileri
eklenmektedir. Ulke ekonomilerindeki kurumsal yonetim uygulamalari iilkenin
kiltiirel yapisina, yonetim sekline, hukuk ile ilgili temel zemine, sirketlerinin yapisina
ve insan faktoriine gore farkliliklarini ortaya koyabilmektedir. Aym1 zamanda iilke
ekonomisinin kurumsal yonetim seviyesini belirlemede iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik ve politik sartlar, yine tilkenin sermaye ve finansal piyasalarinin gii¢lii ve
gelismislik durumu ile firmalarin uygulamalar1 6nemli bir rol Gstlenmektedir (Oztiirk
M. B., 2008).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim uygulamalari incelendiginde,
iilke ile ilgili dikkat ¢eken faktorler arasinda ekonomik durum ve finansal ortam,

sektorler arasinda rekabetin yogunlugu, mali sistemi anlatan bankacilik ve miilkiyet
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haklarinin gelismigligi siralanabilir. Faktorler piyasalar ig¢in alinan diizenleyici
kararlar, piyasanin hacmi, biiyiik sermayesi olan ve ¢esitli alanlarda yatirim yapmak
isteyen girisimci toplulugunun varligi ile uyulmasi zorunlu muhasebe standartlari
basta olmak tizere uluslararasi standartlarin uygulanma diizeyi seklinde anlatilabilir.
Bu tiilkelerde aktif olarak iglevlerini siirdiiren firmalarin yaptiklar1 uygulamalarda 6ne
cikan konular ise sunlardir: YOnetim kurullarimin uygulamalari ve yoOnetim
kurullarinin karar alirken baski ve etki altinda kalmamalar1 6nemlidir. Mali icerikli
olan ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay sahiplere esit
davranilmasi ve temettii gibi karpayr 6demeleri daha derin kurumsal yonetim
uygulamasina dikkat ¢gekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilari, finansal piyasalardaki
halka aciklik oranlari, hisse senetlerinin likidite 6zelligi, menfaat sahiplerinin kararlar
alimirken katilimeig1 ve sirket tarafindan verilen 6nem bir o kadar sirket i¢cin degerlidir.
Yakin zamanda Onemsenen sosyal sorumluluk biling diizeyi ve sirketin ¢evreye olan
duyarlilig: siireklilik igin 6ne ¢gikmaktadir. Birbirine benzer ve farkli kurumsal yonetim
prensiplerine sahip olan firmalar uygulamalardan pozitif ve negatif yodnde
etkilenebilmektedir (Oztiirk M. B., 2004).

Kurumsal yonetim uygulamalar: ile ilgili literatiirde yapilan incelemelerde farkli
siniflamalar yapildig1 goriilmektedir. Milli 6zelliklere, ekonomik yapilara ve
uygulama sekillerine bagli olarak yapilan arastirmalarda iglerinden Weimer ve Pape
(1999)’nin yapmis oldugu siniflamanin daha tanimlayici oldugu ve 6rgiin is yasamiyla
daha da ortiistiigli ortaya ¢ikmaktadir. Yazarlarin yapmis oldugu smiflamaya gore
kurumsal yonetim Anglo-Sakson, Alman, Latin ve Japon sistemleri olmak (izere dort
ana grupta detaylandirilmistir (Weimer, 1999).

Gelismekte olan tilkelerde kurumsal yonetime verilen 6nemin ve gergeklesen
reformlarin sebebi kiiresellesme hareketleri ile sirketlerin ekonomik basarilarini
arttirmaya ¢alismak, uluslararasi sermaye piyasalarinda islem gorebilmek igin
belirlenen sartlara uyum saglayabilmek ve sermaye ihtiyaclarmi da dis kaynaklardan

karsilayabilmektir (Mentes, 2009).

Isletmelerdeki kurumsal y&netim diizeyleri bulunduklar1 {ilkelerin y®netim

50



bi¢imlerine, kiiltiirel yapilarina, hukuksal altyapilara, varolan isletmelerin
yapilanmalarma ve bulundurduklar1 insan faktoriine baglhi olarak ayr
degerlendirilebilir. Firmalarin uygulama bigimleri ve finansal piyasalarin gelismislik
dizeyleri ile de sekillenmektedir (Demirgiines, 2008). Bundan hareketle kurumsal
yonetim modelleri ya da sistemlerinden biri olan Anglo-Sakson sistemi hissedar
modeli olarak adlandirilip ABD ve Ingiltere’de uygulanmis piyasa temelli bir
sistemdir. Ayn1 zamanda Alman sistemi olarak bilinen Kita Avrupasi sistemi ise
menfaat sahipleri modeli seklinde adlandirilip Almanya, Japonya ve Latin iilkelerinde
goriilen isletme grubu temeline dayanmaktadir. Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
sistemi ayn1 zamanda hem gii¢lii ve hem de zayif yonleri varken kiiresellesmenin yol
act181 finansal boyutlar ile uluslararasi kuruluglarin standart olusturma ¢abalar1 bu iki
sistemin ortak noktalarda bulusmalarina sebep olmus ve uyumlarin1 hizlandirmistir.
Ana fark ise isletmelerin hedefleri ve faaliyetin kimin yarar1 i¢in oldugu detayda
saklidir. Anglo-Amerikan kulturindeki bireyci yaklasimin aksine, Anglo-Sakson
sistemindeki isletmeler kar elde etmeyi, paydaslarin sirketden beklentilerini
karsilamay1 ve onlarin refah diizeylerini daha da hizli arttirmayi amaglamistir. Kita
Avrupast sisteminde ise isletmelerde uzun donemli stratejiler hedeflenmektedir.

Menfaat sahipleri olarak adlandirilmasi bundandir (Dogan M. , 2007).

Tablo 1 Kurumsal Yo6netim sistemleri ve Uygulayan Ulkeler

KURUMSAL YONETIM SISTEMi | UYGULAYAN ULKELER

ANGLO-SAKSON SISTEMI ABD-Ingiltere-Kanada-Avustralya
Almanya-Hollanda-Isveg-isvigre-

ALMAN SISTEMI Avusturya-Danimarka-Norvec-
Finlandiya

LATIN SISTEMI Fransa-Ispanya-italya-Belgika

JAPON SISTEMI Japonya

Kaynak: Hakan Cavlak, Yiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015

Weimer ve Pape (1999) eserlerinde kurumsal yOnetim sistemleri iizerine yaptigi

calismada dokuz ortak 6ge 6n plana ¢ikmaktadir. Soyle ki;

i.  Piyasanin barindirmak istedigi sisteme yonelimi,
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ii.  Sirket kavramu,

iii.  Yonetim kurulunun goérevlendirilmesi,

iv.  Menfaat sahiplerinin yonetim kararlar izerinde etkili olup olmamasi,

V.  Menkul kiymet borsalarinin hacmi, likiditesi ve Ulke ekonomisi igerisindeki
onemi,

vi. Isletmeleri kontrol eden, muhasebenin, i¢ ve dis denetim mekanizmasinin
varlig1 ve etkinligi,

vii.  Hissedar yogunlugu,
viii.  Performansa ve verilen hedeflerin tuturulmasina iliskin dayali 6diillendirme
duzeyi,

iX.  Ekonomik iligkilerin siiresi olarak siralanabilir (Weimer, 1999).

1.6.1. Gelismis Ulkelerde Kurumsal Yénetim Uygulamalari

Kurumsal yonetim uygulamalar iilkeden tilkeye hukuki alt yapilari, kiiltiirel ve politik
stratejileri, isletmelerinin yonetim sekilleri ve paydas anlayislar: itibariyle farklilik
gostermektedir. Bu nedenle diizenlemeler degisik yapilar1 olan kurumlarca
sekillenmistir. Ornegin, bazi iilkelerde farkli meslek sahibi kisilerden olusan

komitelerce, bazi iilkelerde diizenleyici otoritelerce ele alinmistir (Ozsoy, 2011).

1.6.1.1. ingiltere’ de Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Ingiltere, 1980 lerin sonunda ve 1990larin basindaki BCCI bankasi ve Robert
Maxwell emeklilik fonu gibi yasanan sirket skandallarin ardindan hiikiimet ve is
diinyas1 ile kurumsal yOnetim anlayisini benimsemis ve g¢alismalara baglamigtir (1.
Jones, 2001). Kurumsal yonetim ile ilgili reformu uygulayan ve ilk akla gelen tlkedir.

Uygulanan reform bir strateji sonucu degil, skandallara gosterilen tepkilerle, ekonomik
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diistis sonrast kurullar tarafindan kurumsal yonetime baslayan ilgiyle yapilan
gozlemlerle olusturulmustur. Sir Adrian Cadbury’ nin baskan oldugu komite
calismalara 1992 yilinda baslamistir. Kurumsal Yo6netimin Finansal Y6nu Komitesi
Cadbury Raporunu yayinlayarak kurumsal yonetim alanindaki en iyi uygulamalari
yazi ile ilk sergileyendir (Solomon, 2005). Komite 6nce isletmede kurumsal seffafligin
yerlesmesi igin alinmasi gereken Oneriler sunmustur. Daha sonra 1992 yilinda
yaymladig1 “Kurumsal Yénetimin Finansal Goriiniisii Uzerine Komite Raporu”nda
komite, sirketlerin karar alicilar1 olarak bilinen yOnetim kurullarinin yapisini ve
yukumluliklerini incelemekle beraber, i¢ ve dis denetimin etkinligini ve ayn1 zamanda
hissedarlarla, bolum yoneticileri ile ve denetimciler arasindaki iligkileri de
degerlendirmeye g¢alismistir (BA. Rayton, 2004). Halka agik sirketlerde yOnetim
kurulunda bagimsiz en az 3 iiye olmasi gerektigine, icra kurulu baskanlarinin
gozetilmesine aslinda gozetim kalitesini gelistirerek isletmeye kurumsal yonetim
islerligini kazandirmaya dikkat ¢ekmis ve goriis beyan ederek, gonullilik temelini

esas almustir.

Greenbury Raporu, iicretler ve tazminatlar ile ilgili alana yogunlagmistir. Hampel
Raporu ile 4 kategoride 17 kurumsal yonetim ilkesi yaymlanmistir. Bu dort kategori
sirket yOneticileri ve Ucretlerinden, hissedarlardan, hesap verilebilirlik ve denetimden
olusmaktadir (short,1999). Rapor, borsaya kote olan ve islem goéren sirketleri korumak
ve ekonomik olarak daha iyi bir duruma getirmek ve girisimcileri de korumak
amactyla kurumsal yonetim anlayigini anlatan standartlari rasyonel halde yayinlamigtir
(BA. Rayton, 2004).

Tiim bu gelismelere takiben Ingiltere’ de 1999 yilinda Thurnbull komitesi i¢ kontrol
sistemi {lizerine ¢alismalar yapmuis, risk yonetimin dnemine deginmis, strekli ve etkin
bir i¢ kontrol sistemi olusturularak, denetim alaninda rehberlik tizerine odaklanmigtir
(Viten, 2001).

1.6.1.2. ABD’ de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

ABD’nin kurumsal yonetim alaninda 6ncii iilkelerden biri olmus ve sicak baslik olarak
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giindemde yerini almistir. Amerika’ da kurumsal yonetim anlayist ile ilgili ilk
tartismalar 1932 senesinde Berle ve Means tarafindan yazilmig Kitap ile glindemde
yerini alimistir (Hopt, 1994). Baslayan ¢alismalara Business Roundtable grubu devam
etmis, grup 1978 de borsada islem goren biiyiik 6lgekli sirketlerin yonetimden sorumlu
karar alic1 Uyelerinin roll ve sahip olmalar1 gereken nitelikleriyle ilgili ¢alisma yapmus,
1982 yilinda da I¢ Denetgiler Enstitiisii kurumsal yonetim uygulamalar1 iizerine kural
ve ilkeler yayimlamistir. Fakat Enrol skandalinin yasanmasi ile giindemde olan
kurumsal yonetim anlayis1 daha da derinlemesine inceleme ve arastirilmaya

baslanmugtir.

ABD’ nin uygulamalarda gii¢lii olmasinin nedeni hem gelismis ekonomiye sahip
olmasi1 hem de iilke tarihinde Enron, Worldcom, Global Crossing gibi muhasebe
usulstizlikleri nedeni ile yasanan sirket iflaslaridir. ABD’de olusturulan kurumsal
yonetim yasal gercevesi Ingiltere’de uygulanandan farklidir. Ciinkii burada sirketlerin
devletler diizeyinde hukuk diizenleri vardir (Calder, 2008). Bu nedenle ABD ’nin
sermaye piyasalar1 alaninda sirketler i¢in farkli bir takim yasal kanun ve diizenlemeleri
mevcuttur. Yapilan duzenlemeler birlikte ele alindiginda firmalar i¢in hazirlanan
kurumsal yonetim cercevesi de farklilik gostermektedir. Yasanan sirket iflaslar
sermaye piyasalarini ¢ok olumsuz etkilemis, hisse senetleri piyasasinda sert diisiislere
sebep olmustur. Yatirimcilar ¢ok ciddi zararlara maruz kalmistir. Yasanan sikintili
donem igin ciddi denetim onlemi ahnmasma gerek duyulmus ve 2002 yilinda
Sarbanes-Oxley Kanunu (Yatirimeciyr Koruma Kanunu) yiirirlige sokulmasi ile
donem hem milat kabul edilmis hem de menkul kiymetler ile ilgili yasa oldukca
degisime ugramistir. Amerika Menkul Kiymetler Borsas1 Komisyonu (SEC) 2002
yilinda, sirketlerdeki yonetim kurulunun hesap verebilir olmasi, biitiinlesme Ve
yonetimdeki seffafligin artmasi sebepleri ile benimsenen kurumsal yonetim sirecleri
Uzerine birtakim onerilerde bulunmustur. Daha sonraki ¢alismalarda yayinlanan rapor
ise kurumsal yonetim ilkeleri, tavsiyeleri ve en iyi uygulama sekilleri iizerinedir. Ilgili
raporu hazirlayan komite yonetim ve yonetim kurulu iliskileri, sorumluluklari,
yoneticilerin nitelikleri, yonetim kurullarinin rolleri ve degerlendirmeleri, denetim
anlaminda 6zel sorusturmacinin alinmasi, hissedar ve uzun dénemli hisse sahipligi

yani miilkiyet sahipligi Uzerine ¢alismalarini arttirmistir (Board, 2003).

54



1.6.1.3. Avrupa Birligi’ de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Ingiltere ve ABD’ da yasanan kurumsal ydnetim anlayis1 Avrupa Birligi’n de de
sitketler kanununun tekrar ele alinmasi ile kurumsal sektériin yeniden
yapilandirilmasina iliskin calismalarla ele alinmistir. Avrupa Bakanlar Konseyi
caligmalari sirket hukukunda uzman kisilerce yiirlitmistiir. Temelde Sarbanes-Oxley
kanunu incelenerek “Avrupa” da Sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici Cergeve
Hakkinda Rapor’u tamamlanmis Avrupa Komisyonu’ na sunulmustur. Rapor olarak
sunulan incelemede kurumsal yonetime iligkin yonetim kurulunun olusumu ve
sorumluluklari, uygulanmasi gereken muhasebe ve denetim slireci, sermaye olusumu
ve siirdiiriilmesi, sirketler kanununda yapilmasi diistiniilen degisiklikler gibi kisa
zamanda oncelik verilmesi gereken konular yer almaktadir (Erdénmez P. A., 2003).
Daha sonraki yillarda yapilan g¢alismalarla ve 2006 yilinda “Yillik ve Birlesik
Hesaplarin Denetimine Iliskin Yonerge” ile sirketler hukuku, kurumsal yonetim, i¢
denetim alani ve isletmelerdeki finansal raporlarin harmonizasyonu saglanarak gicli

bir mali yonetim sistem gelistirilmesi amaglanmistir (Pollard, 2011).

1.6.14. Almanya’ da Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Kita Avrupasi yonetim sisteminin ilk basamagini olustururken Alman kurumsal
yonetim sistemi Anglo-Sakson sistemi ile karsilagtirildiginda bazi farkliliklart
icermektedir. Sistem iki katmanlidir. Yonetim kurulunu ve kontrol amagli gdzetleme
kurulunu kapsar. Yonetim kurulunun amaci sirketi temsil etmektir. Isletmenin
faaliyetlerinden sorumludur. Firmanin rutin isleri i¢in yonetim kurulu tarafindan bir
yonetici tayin edilir (Burbidge, 2003). Gozetleme kurulu ginlik yonetim ile
ilgilenmez, yonetim kurulunu sadece gozetlemekle yikimludir. Gézetleme kurulunun
bir kisminin se¢imi hissedarlarin da katildig1 genel kurul toplantisinda, diger yarisi da
is¢i temsilcileri tarafindan belirlenir. YOnetim kurulu bagkaninin sonucu etkileyecek
karar verme hakki bulunmaktadir (Hirt, 2003). Alman sisteminde sirket miilkiyetleri
genellikle az sayidaki biiylik hissedarlarda oldugu i¢in sirket igerisinde seffaf olmayan

uygulamalar gerceklesebilmektedir.
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1.6.1.5. Avustralya’ da Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Avustralya’ da kurumsal yonetim anlayisi ve uygulamalari son otuz yildir, genis ¢apta
is diinyasinin, kurumsal yatirnmcilarin ve profesyonel danismanlar ile borsa
uzmanlarinin medya katilimi ile daha da detayli ele alinmaktdir. 1990 yilinda
olusturulan ¢aligma grubu baskanligina Henry Bosch getirilerek bu alanda ilk rapor
1991 yilinda “Kurumsal Uygulamalar ve Y6netimi” baslig1 altinda yayimlandi (Henry,
2008). Daha sonrasinda bir dizi ¢alismalar neticesinde 2003 yilinda Avusturalya
Borsast Kurumsal Yonetim Kurulu 10 6nemli kurumsal yonetim ilkesi ile birlikte
borsada islem goren sirketler i¢in etkin kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin 28
adet, uyulsa iyi olur niyeti ile 6neriler yayimlamistir. Diistiniilen ve kararlastirilan her
bir ilke kurumsal yonetim anlayis ve gercevesini desteklemekte, isletmelerin yonetim

yapisina gore uygulanabilen esnek dneriler icermektedir (Ablen, 2003).

1.6.1.6. Japonya’ da Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Japonya’ nin kurumsal yonetim sistemi karsiliklt giiven esasina dayali, daha uzun
donemli iliskileri kapsayan, Anglo-Sakson kurumsal yonetim cergevesinden bu
anlamda ayrilan bir sistemdir. Iceridekilerin hakimiyetine dayanir (H. Sakai, 2003).
Germen iilkelerinde ve Japonya’ da kurumsal yonetim anlayisinda hissedar ve
calisanlarin tamaminin menfaat sahipleri olarak diisiiniildiigii ve kararlar alinirken
dinamik ve etkin davranildigi bir sistem hakimdir. Almanya’ da oldugu gibi bankalar
ile sirketler arasinda siki baglar vardir, finans kurumlarinin japon sirketlerine
yatirnmlart olduk¢a fazladir. Japonya’ daki kurumsal sistemin en onemli 6zelligi

sirketlerin bankalar tarafindan gézetlenmesidir (Dastan, 2018).

1.6.1.7. Kanada’ da Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Kanada kurumsal yonetim gercevesi Ingiltere ve ABD kurumsal ydnetim sistemi ile
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benzer olsa da farkhiliklar vardir. Ingiliz hukukundan tiiremis, ABD’ deki
gelismelerden ¢ok etkilenmistir. Profesyonel yonetici dernekleri olan kurumsal
hissedarlar grubu, medya ve kurumsal yoneticiler enstitlisii dernegi gibi sivil kurumlar

yasal kurallar1 ve en iyi uygulamalari sekillendirmislerdir (Dastan, 2018).

1.6.2.  Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Yonetim

Tum diunyada, iilke ekonomilerinde ve bir¢ok farkli bolgede kurumsal yonetim
gergevesine iliskin gayretler c¢alismalarla devam etmektedir. Gelismekte olan
tlkelerden Dogu Avrupa Ulkeleri, Balkan Ulkeleri ve Asya Ulkelerinin bir kismi
(Malezya, Singapur ve Pakistan gibi) kurumsal yonetim prensiplerini anlamaya ve
uygulamalarini benimsemeye ¢alismaktadirlar. Ancak diger gelismekte olan {ilkelere
deginilmek istenirse; Arjantin, Meksika, Sili ve baz1 Latin Amerika gibi az gelisen
ulkeler kurumsal yonetim ilke ve kurallarina uyum siirecinde pek basarili degillerdir.
Hele Orta Dogu’da bulunan Arap Ulkeleri, Afrika ve Orta Asya Ulkeleri ise, kurumsal
yonetim uygulamalariyla heniiz hi¢ ilgilenmemektedir (Ghizzoni, 2003).

Isletmelerin kurulus amaglarmin temelinde her sartta her zaman diliminde ekonomik
faaliyetini siirdiirebilmek yatmaktadir. Gelismekte olan iilke isletmelerinde bu kavram
cok daha énemlidir. Isletmeler siirdiirebilirlik kavrami ad1 altinda stratejilerini kisa ve
orta vadeli taktikler yerine, daha uzun vadeli belirleyip basarilarini arttirarak gelecekte
de varliklarin1 siirdiirebilme gayreti arzusundadirlar. Basarili organizasyonlarin
kuruluglarindan bu yana ekonomik siireglerinde esas aldiklar1 kural kurumsallasma
anlayisidir. Bu anlayisi giinliik is akislari dahil olmak {izere operasyonlardan karar alig
sireglerine hatta isletmenin tiim bdliimlerine kurumsallasma anlayisim1 yayma
cabasimi gostermiglerdir. Tiim bu gayret beraberinde basariy1, bireyden ziyade
organizasyonun butinlinde ger¢eklesmesine, hissedarlarinin daha genis bakis agisina
sahip olmasina destek olmustur. Tiim bu gelismeler sayesinde kurumsallagsma
anlayisinin olusturulmasina yardimci olan katilimer karar alma mekanizmalar1 ve ortak
fikirlerle ¢ozum Uretebilecek yonetim yontemler olustururken, kurumsal yapilar da
sekillenmistir. Hakli bir gercek olarak tiim diinyada aile sirketleri igerisinde bu

gelismeleri  bilinyelerine dahil edebilenler ¢ok ortakli yapilara doniisebilmis,
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kurumsallik ilkelerini uygulayabilmis ve uzun yillar ekonomik islevlerini
stirdiirebilmisleridir. Ancak bahsedilen kurumsal alt yapiyr hayata gecirmeyen aile

isletmelerinin de maalesef yok olduklar1 gozlemlenmistir (Onbulak, 2017).

Son on bes yilda, sirketlerin finansal yapilarinin giiclenmesi ile rekabet ortamlar1 da
gelismis, basarida siirekliligin devam etmesi i¢in isletmenin iyi yOnetiliyor olmasi
gerekli olmustur. Bu nedenle kavram olarak kurumsal yonetim uygulamalari oldukga
onemli hale gelmistir. Ozellikle Amerika’da baslayan ve kiiresel kriz haline déniisen
uluslararasi finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda oldugu diisiiniilen en
onemli nedenlerden birisi, denetimin olmamasindan kaynakli kamunun ve 0&zel
sektdriin kurumsal yonetim politikalarinin hi¢ yeterli olmadig1 hatta gercek finansal
bilgilerin kamuoyundan saklandig1 goriisii hakimdir. Boylece konunun isletmelerin,
icinde bulunduklar1 sektorlerin ve {ilke ekonomilerinin daha iyi durumda olmasi igin
gelismis tlkeler ve onlarin uluslararasi finans kuruluslar: ile birlikte iliskide olan
kurumlar1 konuyu, ¢ok ciddi 6nemsemisler ve giindemlerine almislardir. Hatta fon
saglayicilar ve yatirimcilar kaynaklarini dagitmadan veya kredi kullandirmadan 6nce,
firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini inceleyip finansal performans
raporlarina verdikleri anlam kadar sirkete deger vermislerdir (SPK, Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri, 2005).

Teknoloji ve iletisim diizeylerindeki gelismelere paralel olarak iilke ekonomileri de
birbirleriyle entegre olmaya caligmasi, sermaye piyasast hareketlerinde c¢esitli
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmak istenmesi ile piyasalarda portfoy
olusturma c¢alismalar1 giderek giiglesmeye baslamistir. Bu nedenle hisse senedi
yatiriminda distliniilen portfoyleri c¢esitlendirirken Onemsenen risk yonetimi,
isletmelerin kurumsallagsma ¢abalarini maksimum diizeye ¢ikarmistir. Firmalarin mali
ya da mali olmayan bilgilerinin kamuoyuna ve yatirimcilara agik ve seffaf olarak
aciklanmasi gerekliligi hisse senedi yatirimcilari i¢in ikna edici ve inandirict yonde
pozitif bir etki birakmaktadir. Bu egilim kurumsallasma siirecinin de hizlica
ilerlemesine katkida bulunmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarin1 gergeklestiren
sirketler sermaye piyasalariin gelisimine olusturduklar1 endeks ile ¢ok biiytik katkida

bulunmaktadirlar. Bu gelisim borsalarda alim ve satim yoniinde aktif rol oynamay1
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isteyen kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in giiven duygusunun iyice yerlesmesini

saglamaktadir (Hakan Bayraktaroglu, Haziran 2015).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki mali sistemlerin gii¢li olamayip zayif olmasi
nedeni ile firmalarin sermaye finansmani yerine banka kredileri ile finansmana
yonelmeleri maalesef hisse senedi piyasalarinin daha az gelismesine sebebiyet verip,
sermaye piyasasi hareketlerinin de sagliksiz bir mekanizma igerisinde olusmasina

neden olmaktadir.

Glinlimiizde siirdiirebilirlik kavrami gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin karllik,
blylme, pazar pay1 gostergelerinin sahip oldugu 6nemden daha 6nde gelir ¢ilinkii bu
kavramlar  siirdiiriilemezse kurumsallagmig  organizasyonlar da olusamaz.
Siirdiirtilebilirligi basar1 ile uygulayan isletmeler incelendiginde 6ne ¢ikan en dnemli
Ozelliklerden biri, bireysel deger ve elde edilen basarilardan ziyade kurumsal degerleri
icine alan sirket bilinyesinde organize olmus, ¢ag1 yakalayan ve ¢ogulcu bir yonetim

seklini uygulamada hayata gegirebilmis olmalaridir (Onbulak, 2017).

Isletmeler kurumsal yonetim uygulamalarmi ne kadar etkin gergeklestirirlerse
beklenmedik krizlere de o kadar dayanikli olurlar. 2020 yilinda baglayan Covid-19
pandemisinin ekonomide sebep oldugu olumsuz etkiler 6zellikle gelismekte olan
ulkeleri ve birgok sektorl derinden etkileyerek kendini gostermektedir. Dikkat ¢eken
sektorler arasinda toplumsal hareketliliginin daha yogun oldugu ve ekonomiye katkisi
anlaminda olduk¢a 6nemli olan iiretim, turizm, ticaret, havayollar1 gibi sektorler

pandemiden dolay1 en ¢ok zarar goren sektorler olmustur.
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2. BOLUM
KURUMSAL YONETIMIN ENDEKS FAKTORLERI VE
FINANSAL ILETiSIM

Kiiresellesme beraberinde birtakim zorluklar getirirken ayn1 zamanda isletmelerin is
yaparken birgok iilke ile iletisim kurabilmeleri nedeni ile ¢esitli avantajlara sahip
olmalarini saglamistir. Globallesme siireci geregi isletmeler ve yatirimcilar birbirleri
ile i3 yapmayir amaglarken birtakim zorunluluklar ile de karsilasmislardir. Bu
zorunluluklardan biri isletmelerin Kurumsal Yonetim anlayist ve uygulanip
uygulanmadigi, digeri de finansal olarak iletisimde cok Onemli olan seffaflig:
saglamak i¢in tiim diinyada genel gecer olan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari” m1 (UFRS) kullanip kullanmamalaridir. Kurumsal Yonetim ve UFRS
yakin zamanimizda kiigiik ya da biiyiik firmalarin hem uluslararast hem de ulusal
diizeyde hem ekonomik faaliyetlerini slirdiirebilmek hem de rekabet sartlarinda ayakta
kalabilmeleri i¢in gerekli olan olduk¢a onemli iki kavramdir (Basak Ataman H. C.,

2016).

Kurumsal yonetim; bir sirketi aktif ve etkin bir sekilde yoneten g¢alisanlarin ve
yoneticilerin, sirketin gelecek planlarinda yatirimlar: ve gelirlerini artirmak i¢in dogru,
etkin, karli kararlar almalarini saglar. Ayni zamanda alinan bu kararlarin uygulamaya
gecirebilmesi i¢in tahsis edilen nakit, kredi ve kiymetlerin en verimli sekilde kullanilip
dagiltimasin1 ve uygulama sonrasinda elde edilen kazang¢ ya da kayiplar hakkinda
bilginin yoneticiler tarafindan tiim paydaslara dogru ve seffaf bir sekilde aktarilmasini
hedefler (Duzer, 2020). Diinyada kabul gdéren benimsenmis kurumsal yonetim
anlayisinin diizen ve isleyisine yonelik uyum saglamasi amaciyla zamani geldikge
birgok lilke varolan mevzuatini, kurumsal yonetim ilkeleri ve kurallar1 dogrultusunda

yetkili kurumlarinin kararlari ile yeniden bigimlendirmektedir.

Hem yerli hem de yabanci1 yatirimcilar yatirnm yapmadan once isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerinin uyum derecesine bakmak istemektedirler. Bu nedenle isletmelerde

ilkelerin uygulamalarinda derecelendirme yapilmasi gereksinimine ihtiyag
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duyulmustur. Bu gereksinim Borsa Istanbul eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ile kurumsal yonetim iligkisini ortaya ¢ikarmigtir. Dlinyadaki uygulamalar
dikkate alinarak, Tiirkiye’de de SPK tarafindan, kurumsal yonetim ilkeleri Uzerine
calisma baslatilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) SPK’nin
olusturdugu bu kurumsal yénetim ilkeleri 1s183inda IMKB’de islem gdrmekte olan
halka agik anonim sirketleri inceleyerek bir ¢alisma baslatmistir. S0z konusu ilkeleri
daha fazla sirketin giindemine almasi igin, etkin kurumsal yénetim uygulamalarina
katkida bulunmak amacglarindan bir kismidir. Ayn1 zamanda gii¢lenen firmalarin
hacimleri ile sermaye piyasalarinin gelismesini saglamayi hedeflemis ve tasarruf
sahiplerine de zamaninda bilgi akis1 vermek amaciyla halka agik sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecesini Ol¢climlendirme yapmak adina bir “kurumsal

yonetim endeksi” hesaplama calismalarina baglamstir.

Kurumsal Yonetim Endeks’ ine katilmis olan sirketler i¢in finansal iletisim ve finansal
raporlar oldukga onemlidir. Finansal iletisimlerin dayandigi olan finansal raporlar
isletme yoneticilerinin isletme kaynaklarini ve sermayeyi dénemler boyunca nasil
yonetildigi ve her donem sonunda da bu siirecin finansal olarak nasil sonuglandigini
bilgi ve rakamlarla ortaya koyan araglardir. (Palea, December 2013) Finansal tablolar,
finansal bilgi kullanicilarinin yatirim kararlarini alirken ilgili firmanin dogru bilgilerini
kullanmalar1 ve bu dogrultuda dogru kararlar1 almalar1 ¢cok 6nemlidir. Firmanin kendi
icinde ya da biinyesinin disinda menfaat sahipleri ve paydaslari i¢in degerli ve 6nemli
bilgiler sunan muhasebe ve finansal raporlama bolumd, ilgili raporlart standartlasmig
ilkeler ¢ercevesinde hazirlamaktadir. Standartlar i¢inde en 6nemli olan Uluslararasi

Finansal Raporlama Standartlaridir (UFRS) (Herve Stolowy, 2013).

UFRS, finansal iletisimde finansal tablolarin ve dokiimlerin seffafligini, tutarliligini
ve karsilastirilabilir olma 6zelliklerinin varolmasini amaglamistir (Kaya, 2003). Cunkd
raporlarda olmasi istenen bu oOzellikler finansal raporlama standartlarina ihtiyag

duyulmasini saglamistir (Barry Elliott, 2013).
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2.1.  Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Kurumsal Yénetim

Endeks Tanimlamalari ve Dikkate alinan Faktorler

Yapilan arastirmalarda kurumsal yonetim uygulamalari iilkeden iilkeye gore farklilik
gosterirken icerik ve bicim bakimindan farklilasarak zamanla degisime ugramaktadir.
Ancak kurumsal yonetimin tiim iilkelerde ortak olan ve birbirinden ayrilmayan iki
amaci var denebilir. Bahsedilen amaglardan birincisi, igletmelerin performansini ve
basarisini arttirarak biiyiimesine katkida bulunmak, ikincisi ise isletmenin, yatirimci
ve toplum arasinda menfaat ve beklentilerinde ortak ve birliktelikle uyumlu bir ortam
olusturmaktir (C.P., 2001).

Uluslararas1 alanda kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerdeki uygulama
bicimlerinin degerlendirilmesini yetkilendirilmis bir ka¢ kurulus yapmaktadir. Bunlar:
Standart & Poor’s Financial Services LLC (Crisil Ltd.), GMI Ratings (Governance
Metrics International, The Corporate Library, Audit Integrity), Morgen Stanley Capital
International (MSCI) (RiskMetrics Group Inc.)

Tiim diinyada, sermaye piyasalarini diizenleyen kuruluslar ile borsalar isbirligi
yaparak kurumsal yonetim prensiplerinde aradiklari sartlari belirlemisleridir. Alt
bilgilerde Manisali ’nin gelismis ve gelismekte olan uluslarasi borsalara iliskin

caligmalarindan biraz detay verilmistir.

Newyork ve Nasdaq borsalarina kote olacak sirketlerde kurumsal yonetim ¢ercevesine
iliskin onemsenen faktorler arasinda yoOnetim kurulu Gyesi olmak igin gerekli
standartlar, kurul tiyesi olmanin gerektirdigi sorumluluklar, yonetim kurulu tyeleri ile
sirket list yonetimi arasindaki iligkilerin boyutu gibi unsurlar belirlenmelidir.
Belirlenen bu unsurlarin yanisira yonetim kurulu Gyelerinin sahip olmasi1 gereken hak
ve ¢ikarlarinin tespiti, yonetim kurulu Uyelerinin sirket i¢i oriantasyonu ve egitimi,
sirket iist yonetimine yeni yoneticilerin belirlenmesi hakkinda yOnetim kurulunun
degerlendirmesi gibi detayli bilgilerin ayrica borsaya iletilmesi istenmektedir. New
York borsasinin sirketlerden istedigi bu bilgiler Amerikan Menkul Kiymetler
Komisyonu’nun (Security Exchange Commission-SEC) belirlemis oldugu ve
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onayimdan gecgirmesi gereken formlarla talep edilmektedir (Giiler Manisali Darman,
2005).

Londra Borsas1 hakkinda bilgi vermeden once Ingiltere’ deki gelismelere biraz yine
yer verilmelidir. Isletmelerin uyacaklar1 kurumsal yonetim prensipleri “combined
code” ve Temmuz 2003 de revize edilen kanunla tekrar diizenlenmistir. Ocak 2003’de
yayinlanan Higgs raporu dzellikle icract olmayan yani aktif faaliyet alaninda gorev
almayan yonetim kurulu tiyelerinin almasi gerektigi sorumluluklarini giindeme almis
ve Smith Rehberi de ayrica denetlemesi igin olusturulan komiteler ile ilgili yeni
caligmalar yapip duzenlemeleri isleme sokmustur. Londra Borsasi, biitiin bu
duzenlemeleri dikkate alip temel kabul ederek, isletmelere kurumsal yonetim
uygulamalari konusunda aydinlatici genis kapsamli bir kurumsal yonetim rehberini yol

haritas1 olarak hazirlamistir (Gliler Manisali Darman, 2005).

Bunun yerine, Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerini tanimlamamis, ancak yonetim Kkurulu tyelerinin bagimsizliklarini nasil
engelledigini ve icraci olmayan statllerini kaybetmelerine neden oldugunu
detaylandirmistir. Ayrica yonetim kurulu tiyelerinin, diizgiin karakterde, etik kurallara
hakim, bilgide donanimli, engin is tecriibesine sahip, deneyimli bir insan ve bagimsiz
bir yonetim kurulu iiyesi olduklarina dair borsay1 ikna sorumlulugu, yonetim kurulu

tiyelerinin kendisine birakilmistir (Giiler Manisali Darman, 2005).

Diinya borsalarindan iki borsa, Brezilya'nin Bovespa Menkul Kiymetler Borsasi'nin
bir yan kurulusu olan Novo Mercado ve italya’ da Milano Menkul Kiymetler
Borsasi'nin bir yan kurulusu olan Star, iyi kurumsal yonetim kurallarinin tam olarak
uygulanmasiyla daha yiiksek bir ticaret hacmine sahip olduklarini gostermisler ve
islem hacimleri bu dogrultuda artmistir. 2000°’li yillarda yasanan kurumsal
krizlerinden sonra Brezilya borsasi yerli ve yabancit yatirimcilart piyasalara
katilimeiligint arttirmak ve iilke isletmelerine yatirim yapmalarini saglamak igin
borsanin mevcut kotasyon kurallarinda degisiklik yapmis ve kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyen bir yonetim anlayisini da isletmelere kabullendirmeye

calismistir. Ayrica yatirimcilarin karsilasacagi riskleri azaltmak, pazarin hacmini
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arttirarak, likiditenin de artmasini saglamak ve boylece dogal sonug olan hisse senedi
deger artiglarina da yardime1 olmak i¢in Novo Mercodo (Yeni Pazar) ismiyle yeni bir
alt borsa olusturulmustur. Borsanin yaratilmasindaki amag, hissedarlar ve yonetim
kurulu iiyeleri arasinda ¢ikar ¢atismalarina engel olmak, pay sahiplerinin haklarini
korumaktir. Novo Mercodo borsasina kote olan sirketler sadece adi hisse senedi ihrag
edebilir, tercihli hisse senedi ihrag etmemeyi bastan kabul etmis durumdadirlar.
Borsanin en kati kural1 fon saglayici ve girisimcilerin haklar1 tizerinedir. Yine Novo
Mercado Pazar Tahkim Paneli’ ni (Market Arbitration Panel) kurarak yatirimci ve
firmalar arasinda anlagmazliklarin ¢6ziilmesini saglamistir. Cok 6nemli bir yeniliktir

(Gtiler Manisali Darman, 2005).

Italyan Borsasi tarafindan Nisan 2001° de kurulan Star, oldukg¢a sik1 kurumsal yonetim
prensiplerinin uygulandigi, Mercato Telematico Azionario-MTA adli eletronik
sermaye pazarmin bir alt borsasidir ve en iyi ikinci 6rnektir. Hem Brezilya-Novo
Mercado hem de Italya-Star borsalar: kurumsal yonetim uygulamalarinin dolaysi ile
seffaflik ilkesinin sirket degerine pozitif yonde katkisinin en somut kanitlaridir.
Uygulanan kat1 kurallar borsaya kote olan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini
harfiyen uygulamalarini saglamis bdylece, pazar dinamiginin islemesine destek

olmustur (Gtiler Manisali Darman, 2005).

Sirketlerde risk raporlama uygulama prensiplerinin benzersiz degeri nedeniyle,
kurumsal yonetim ve finansal iletisim arasindaki biitlinlesik iliski kurumsal seffaflik
ve hesap verebilirligi desteklemek ve sirket i¢i risk yonetim departmaninin gelisimi
icin 6nemli bir iletisim aracidir. Kurumsal yonetim agisindan Almaya Borsasi 'na kote
olmus halka acik sirketlerde riskin erken saptanmasi i¢in uygulanacak yontem 2001
yilinda Alman Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan belirlenmistir (Hazir, 2017).
Kurumsal Ydnetim Ilkelerinin Finansal Iletisim ile bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde
olusturulan metodoloji ve standartlar, irili ufakli sirketlerin karsilasabilecekleri
risklerin glivenilir bilgilerle en aza indirilmesini saglayacak sekilde tasarlanmistir (M.
Miuhlbauer, 2013).

Tod Mitton’ 1n ¢aligmasini yapip Mayis 2002 yilinda yayinladigi arastirmasinda Dogu
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Asya mali krizinin nedenlerinden biri olarak zayif kurumsal yonetime dikkat
cekmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalariin iilkeleraras1 farkliliklarini, Kore,
Malezya, Endonezya, Filipinler ve Tayland’da 1997-1998 yillarinda ortaya ¢ikan
finansal krizin firmalar iizerindeki etkilerini inceleyerek ortaya koymaya caligmistir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinda zayif olan firmalar finansal krizlere kars1 daha da
savunmasiz hale gelmektedirler. Baglamis olan kriz daha da yikict hale
gelebilmektedir. Gelismis olan iilkelerdeki basarili kurumsal y6netim uygulamaya
calisan firmalar, gelismekte olan piyasalardaki para birimindeki deger kaybinin ve
borsa diisiisiiniin boyutunu agiklamada standart makroekonomik degiskenlerden daha

anlamli degerler tiretebilmektedir (Mitton, 2002 Mayis).

Jae Hoon Min ve Larry Prather, New York Menkul Kiymetler Borsasi ve Nasdaq
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketler tarafindan agiklanan uluslararasi
ortak girigsim bilgileri, halka bilgi saglayan sirketlerin hisse senedi degerinin nasil tepki
verecegini incelemistir. Ilgili arastirmada, ortak girisim bilgilerinin firma degerinde

pozitif yonlii bir etkinin olustugunu sonuglamistir (Jae Hoon Min, 2001).

Chong-En Bai, Qiau Liu, Joe Zhou Lu, Frank M. Song ve Junxi Zhang tarafindan 2002
yilinda Cin’ de kurumsal yonetim ve firma degerlemeleri tizerine yapilan ¢alismada
bir¢ok sorunun cevabini arastirmiglardir. Bu sorular; bir firmanin kurumsal yonetim
uygulamasi piyasa degerini etkileyip etkilemedigi, Cin’deki hissedarlarin iyi
yonetigim standard1 i¢in prim 6demeye istekli olup olmadig: ya da diger gelismekte
olan pazarlarla karsilagtirildiginda prim farkliliklart gibi konular iizerinedir. Ilgili
arastirmada Cin’de kurumsal yonetim ile ilgili uygulama sorunlari iizerine bir
inceleme amaglamislar ve Shangai ile Shenzen borsalarina kote isletmeleri igeren
incelemeleri sonucunda, uygulamalar1 benimseyen ve hayata geciren firmalarin hisse
degerinin daha prim yaptig1 sonucuna varmiglardir. Kurumsal olarak daha iyi bir

yonetim sergileyen sirketlerin yatirimer ilgisi de daha yiiksek olmaktadir (Bai, 2002).

Paul Gompers, Joy Ishii ve Andrew Metrick tarafindan yapilan calismada, Amerika
Birlesik Devleti’nde 1990’ 11 yillarda aktif olarak ekonomik faaliyette bulunan 1500

adet biiylik sirketin kurumsal anlamda yonetim sekli ile ortaya koyduklari mali
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tablolart arasindaki gerceklesen sonuglari incelemistir. Bu sirketlerin hissedar
haklarinin seviyesini temsil eden bir yonetisim endeksi olusturmuslardir.
Aragtirmalarinin sonucu olarak bir sirketteki yonetim kurulu ve hissedarlar arasinda
uyum ve ¢ikar ¢atismasi durumu kurumsal yonetim kalitesini ortaya koyan en 6nemli
kistaslardan biri oldugu kanisina varilmistir. Daha giiglii hissedar haklarina sahip
firmalarin daha primli defter degerine, daha yiiksek karlara, daha yiiksek satis
gelirlerine, daha diisiik sermaye harcamalarina ve daha az sirket satin alma ya da

birlesme islemlerini yaptiklarini ortaya koymustur (Paul Gompers, February 2003,).

Pei-Gi Shu ve Sue-Jane Chiang’in 2005 yilinda kurumsal yonetim ve sirket
performansi iligkisini arastirdiginda ikisinin arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna

varmustir. Ayrica ¢alisma sonucunda seffafligin sirket basarisinda kritik dneme sahip
oldugunu belirlemistir (Chiang H. T., 2005).

Yine bir baska calismada Chiang, 2020 yilinda yaptigi arastirmada kurumsal
yonetimin kurumsal sosyal performans tizerindeki etkisini Tayvan’ da borsada islem
goren firmalar {izerinden yapmistir. Calismasinin sonucunda kurum i¢i hissedarlarin
yonetim kurulu dahil olmak (zere kurumsal sosyal performans icin daha az istekli
oldugu, kurum dis1 hissedarlarin ise daha istekli oldugu sonucuna varmistir. izleme
etkinlikleri de daha fazladir. Yabanci ve yerli dis hissedarlar firmay1 kurumsal sosyal
performansa tesvik etmektedir. Yonetim kurulu bagimsizligi kurumsal sosyal

performans ile pozitif iliski i¢erisindedir (Pei-Gi Shu, 2020).

Chiang’ in 2010 yilinda yaptig1 bir ¢alismada ise Tayvan'dan alinan hem birincil hem
de arsiv verilerini kullanarak, daha fazla yonetim kurulu bagimsizligi oldugunda,
diisiiniilen tazminatin sirket yonetim kurulunu hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmeye tesvik edebilecegini bulmustur. Seffaflik kurumun ydnetilmesinde
oldukga 6nemsendiginden yonetim kurulunun siirekli egitimi, bir firmanin seffafligini

artirmada en 6nemli faktor oldugu sonucuna varmistir (Chiang H.-T. , 2010).

Alexakis, Balios ve Papagelis, Atina Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem goren 30
sirket lizerinde yaptig1 incelemede firmalarin ortalama getirileri ve fiyat oynakliklarini
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kurumsal yOnetim prensiplerini benimsemis ve uygulayan sirketler ile
iligkilendirilerek Olgmeye c¢alismislardir. Ortalama ve varyans esitlik testleri
kullanilarak kurumsal yonetim uygulamasi ile fiyatlarin dalgalanmasi arasinda
iliskinin oldugunu hatta fiyat dalgalanmalarinin kurumsal yonetimi benimsemis
sirketlerde daha az goriildiigii sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismada kurumsal
yonetim uygulamalarmin yasallagsmasi ve zorunlu hale gelmesi ile fiyat
dalgalanmalarinin azalmasinin en 6nemli sebebi oldugu ayrica belirtilmistir (Alexakis,

2006).

Chen, Chung, Hsu ve Wu, bir araya gelip yaptiklari arastirmalarinda, dig finansman
ihtiyaglarinin - kurumsal yonetim ve firma degeri iizerinde genel etkilerini
incelemislerdir. Kurumsal yonetimde firmalar ne kadar basarili olurlarsa, finansman
ihtiyaglar1 ve kredi maliyetleri de bir o kadar daha az olabilecegi savunulmustur. Bu
etkiler nedeniyle, hissedar getirilerinin yiikselecegine, servetlerinin de artacagina ve
artan kurumsal gelirin artan yatirim yoluyla biiyiimeyi destekleyecegine inanmislardir.
Bu calismada dikkate alinan dis giicler, dogrudan dis hissedarlarla ilgili oldugu i¢in
dis finansman ihtiyaglarmin etkisine 6zel vurgu yapilarak, {iriin piyasast rekabeti,
yatirim firsatlar1 ve dis finansman ihtiyaglari olarak tanimlanabilir. Zayif kurumsal
yonetim uygulamalarinin daha yiiksek asimetrik bilgi maliyetlerine isaret ettigi ve
dolayisiyla dis sermaye artirma maliyetlerinde bir artisa yol agtigr diisiintilmiis, dis
finansman ihtiyaglarinin firma degeri ve kurumsal yonetim {iizerindeki etkisinin

kapsamli bir sekilde anlagilmasinin 6nemine dikkat ¢ekmisleridir (Chen, 2010).

Hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde kurumsal yonetim kavramina ilgi
ve arastirma yapilmasmin temel nedeni, sermaye ve finansal piyasalarin ancak
kurumsal yapinin saglam ve iyi yonetildigi bir lilke ekonomisinde gelistirilebilecegine
olan inangtan kaynaklanmaktadir. Iyi kurumsal yonetimi olan isletmeler denetimden
gecerek yatirimcr ilgisini daha da tzerlerinde toplayacaklardir. Gelisen, biiyliyen
firmalarin rekabetci pazarlarda karsi karsiya gelmemeleri miimkiin degildir. Etkin ve
ilkeleri belirlenmis, kistaslara uygun basarili bir kurumsal sirket yonetimi isletmelerin
kaynaklarmi daha az maliyetle kullanmasini, kredi ve finansman olanaklar1 ile daha

rahat yatirnm yapmalarin1 saglarken, gerek finans gerekse sermaye piyasalarindan
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hedefleri i¢in rahatlikla fon bulmalarini kolay ve erigebilir hale getirmektedir. 20.
Yiizyil sonlar itibariyle baslayan kurumsal yonetime 6nem sirketlerdeki biiyiime,
vizyon gelisimi ve rekabet avantajlar1 ile entelektliel sermayenin daha da 6n plana
citkmasma sebep olmustur. Sonu¢ olarak sirketin hisse basi de§erinin artisinin
meydana gelmesi ile stratejik Oneminin de farkina varilmasi firmanin mal ve
hizmetlerindeki iiretim ve ticaretinin daha da gelismesine katkida bulunmaktadir

(Oztirk M. B., 2008).

Gelismelere bagli olarak kurumsal yonetim calismalarina zemin olusturan konular,
1990’ yillar sonrasi ¢alisanlarin, isletme sermayedarlarinin, yatirimeilarin,
paydaslarin ve finansla ilgili tim kesimin ilgi odagi olmustur. 1997 yilinda baslayan
Giineydogu Asya Krizi’nin yaganmasi ile bir¢ok Ulkenin yasal ve sivil kuruluslari
kurumsal yonetime iligkin ¢esitli etkin ¢alismalarini hizlandirmiglar ve birbirlerinde
etkilenerek ortak ilkeler gelistirmislerdir (Giirbiiz, 2004). Ilgili ¢alismalarda 6ncii
gruplar olarak Diinya Bankas1, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ile
bu iki oOrgiitiin 6zel sektor katilimcilarinin da oldugu Global Kurumsal Yonetim

Forumu’ dur (Global Corporate Governance Forum-GCGF).

1992 yilinda kurumsal yonetim alanindaki 6ncii girisimler olarak kapsamli ve genis
bir ¢alisma olarak kabul edilen Ingiltere’ nin “Kurumsal Y6netimin Finansal Boyutu”
(Cadbury Raporu) baglikli raporu ve 1994 yilinda yayinlanmis olan King Raporu
(Guney Afrika) literatiriinde yer almaktadir. Bu raporlar1 daha sonra diger ¢aligsmalar
izlemis ve tilkelerin ¢alismalarinda temel olarak kabul gormiislerdir. Raporlar tarihi
strast ile su sekildedir. Cadbury Raporu (1992), King Raporu I (1994), King II (2002),
King IIT (2009), Greenbury Raporu (1995), Hampel Raporu (1998), Birlestirilmis Kod
(1998) - Guncelleme (2003), Millstein Raporu (1998), OECD Kurumsal Yo6netim
flkeleri (1999) - Giincelleme (2004), Sarbanes-Oxley Yasas1 (2002), Higgs Raporu
(2003).

Miilkiyet yapisi, yatirim yapilan anonim ortakliklarda bircok yatirimcinin 6nemsedigi
kavramdir. Bu isletmelerde 6zel miilkiyet ve kontrol ayrimi ¢éziim aranilan temel

problemler arasindadir. Anonim sirket {izerinde kar sahibi olan kaynak saglayicilarinin
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sahip olduklar1 haklarina paralel olarak yani ayni oranda giice de sahip olmamalari i¢in
kurumsal yonetim kavramlarinin 6nemi 6n plana ¢ikmistir. Bundan dolay1 yatirim
yapilmadan ve agilan kredi verilmeden dnce sirketin kurumsal yonetim prensiplerini
uygulayip uygulamadigi incelenmektedir. Uygulama Kkalitesinin yiiksek olmasi
kullanilacak kredinin faiz oranin diisiik olmasma ve borglanacak olan sirketinde

bor¢lanma maliyetinin daha az olmasina yardimci olmaktadir.

Seffafligin saglanmasi ile borsada islem géren sermaye sirketlerinin azami uymasi
gereken kosullar diizenlenerek kiiresellesmeyle birlikte degisen uluslararasi ekonomik
kosullarin belirledigi standartlar stirekli glincellenmistir. Saglanan sefaflik geregi 2012
yilindan itibaren borsaya kote sermaye sirketlerinin kurumsal risklerini belirlemesi ve
raporlanmasi zorunlu hale gelmistir. (H., 2013) Yapilan bu diizenleme halka agik
sirketler icin kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlige 6nemli Olciide pozitif

yansimustir (Tore, 2021).

Ayrica siirdiiriilebilir bir toplum i¢in Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) liderliginde
bir calisma grubu olusturulmustur. Tiirkiye’ de Borsa Istanbul surdurtlebilir toplum
amacina sahip oldugu i¢in UN Principles of Responsible Investment (UNPRI) ve UN
Global Compact (UNGC) girisimlerine iiye olmasi ile ¢alisma ve planlarini bu
dogrultuda gergeklestirmektedir. Dlinya Borsalar Federasyonu strduralebilir toplum

igin Ui¢ ayr1 baslik ile stratejisini belirlemistir (Borsa, 2016).

e Borsada islem goren isletmeler siirdiiriilebilir olmanin geregi olarak iyi
kurumsal yonetim, toplum icin sosyal sorumluluk ve cevreci bir yaklasimla

caligmalarinda farkinda ve duyarli olmalidir.

e Temel amaglar, siirdiirebilirlik endeksleri olusturmak, yatirimcilar1 zamaninda

ve dogru bilgilendirmek, tirlinlerini gelisimini saglamaktir.

e Siirdiirebilir yatirim ¢esitleri icin daha cesitli ve 6zel pazarlar olusturulup

bunlara uygun piyasalarda diizenleme yapilip, yeni kosullar belirlenmelidir.
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Tiirkiye’ de siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis Diinya Borsalar Federasyonu’ nun
onemsedigi kistaslar sonrasinda, Borsa Istanbul’ a kote sirketlerin bu ilkeler
paralelinde kurumsal yonetim uygulamalarini Onemseyip hayata gecirmeleri ile
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslart olduk¢a gelismistir. Bdylece yiiksek
performans gosteren sirketlerden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014
tarihinde olusturulmustur. XUSRD koduyla islemeye baslayan endeks, fiyat ve getiri
olarak piyasasin1 olusturmaya baslamistir. Endeks, BIST 30 fiyat endeksinin
03.11.2014 tarihli ikinci Seans kapamis degeri olan 98.020,09 fiyat1 ile isleme
baglamistir. Endekste her bir pay %15 agirlik ile belirlenmistir. 2021 yilinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem gorecek isletmelere karar verilmesinde Borsa
Istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi’ nin (“Refinitiv”) birbirleri ile
vardiklar1 anlagsmada Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerlemeleri temel olarak
alinmaktadir. Degerleme yapilirken birtek “kamuya agik™ bilgiler hesaba katilmakta
ve hesaplama ve degerleme hizmetlerinin maliyetleri Borsa Istanbul tarafindan

biitgeye alinmaktadir (Borsa, Istanbul, 2022).

Endeks, isletmelere kurumsal siirdiiriilebilirlik aktivitelerini hem ulusal hem de
uluslararas1 piyasalarda bir¢ok isletmelerle rekabet edebilme firsati saglamaktadir.
Ayrica isletmeler kendilerini yenileme, yeni yatirimlarla gelismeler saglayabilme ve
daha gii¢lii ekonomik yapilara sahip olabilme yetenegi kazanabileceklerdir.
Performanslarini sergilerken hem kurumsal anlamda seffaflik hem dogru raporlar ile
hesap verebilirlikleri hem de siirdiiriilebilirlik stratejileri geregi risk yonetim
becerilerini zaman gectikce gelistirme firsati elde etmis olacaklardir. Bdylece
strdurebilirlik endeksi ile kurumsal yonetim uygulamasinin daha fazla sirketler
tarafindan benimsenip uygulanmasina, giiclenen mali performanslar1 ile daha
rekabet¢i olunmasia, marka ve firma bilinirliginin daha da artmasma katkida

bulunacagina inanilmaktadir (Borsa, Istanbul, 2022).

Ancak beklenmedik krizler ki bunlardan en 6nemlisi son iki yilda yasanan COVID-19
pandemisidir, kiiresellesme sonucu uluslararasi ekonomik ve sosyal iligkilerin
geligsmesi neticesinde pandeminin etkisi ¢ok biiyiik olmus, tilkeler kiiresel ekonomik

yikima dogru siiriiklenmeye baglamistir. Yasanan karantina ve ekonomik sikintilar
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Ulke borsalarina da yansimis ve halka agik sirketlerin hizlica deger kaybetmelerine
neden olmustur. En az etkilenenler arasinda kurumsal yonetim uygulamalarinda basari

gosteren sirketlerin oldugundan bahsetmek yanlis olmayacaktir.

He, Sun, Zhang ve Li tarafindan (2020) Cin ile ilgili yapilan incelemede sektérel bazda
piyasa aktorlerinin COVID-19 salgin hastaligina olan tepkilerini ortaya koymaya
calismistir. Elde edilen analiz sonuglarinda ulastirma, madencilik, elektrik ve gevre
sektorlerinin salgindan oldukc¢a olumsuz etkilendigini, bilgi teknolojisi, egitim ve
saglik hizmetleri sektorlerinin pandemiye karsi ¢ok daha direngli oldugunu

belirtmislerdir (P. He, 2020).

H. Liu, A. Manzoor, C. Wang, L. Zhang, Z. Manzoor (2020) olay ¢alismas1 yontemini
kullanarak ABD, Almanya, Japonya, Kore, Italya Ingiltere ve Singapur dahil olmak
Uzere 21 borsa endeksi Uzerinde COVID-19 salgin hastaliginin etkisini incelemisler,
inceleme sonucunda degerlemeye aldiklar1 tiim borsa endekslerinde hizla deger
kaybmin yasandigmi tespit etmislerdir. Ozellikle Cin gibi Asya (lkelerindeki
borsalarin hastaligin ortaya ¢ikis sebebi ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulama
agisindan daha zayif olmalari nedeni ile getirileri diger iilkelere gore son derece kotii

gelismis ve gostergeler dibe vurmustur (H. Liu, 2020).

2.2. BORSA ISTANBUL’ da Kurumsal Yonetim Endeks Faktorleri

21. yiizyildan itibaren kurumsal yonetim ilkelerinin 6zellikle gelismis iilkelerde ve
uluslararas1 pazarlarda hizla benimsenmesi Turkiye'yi de etkilemis, yasal ve sivil
kurumlarca gerekli galismalar baslamistir. Sirketlere ilkeler anlatilmis, uygulama ile
ilgili yerinde incelemeler yapilmis ve prensipleri uygulayan sirketler arasinda
karsilastirma yapilma geregi duyulmaya baslamistir. Karsilastirma i¢in dl¢limleme
yapilirken standartlar belirlenmis “kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi”
kavraminin olugsmasi saglanmistir. Yapilan 6l¢iimleme finansal agidan bilinen kredi
derecelendirmesinden farkli olarak isletmelerin mali durumlarimi degil isletmenin
tepeden en kiigciik birimine kadar nasil yonetildigini sorgulayan, hissedarlarinin
haklarin1 koruyan ve dogru bilgilendirmenin 6nemli oldugu bir bakis agisini ifade
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etmektedir (Sandikgioglu, 2005). Ayrica uygulamalarin kalitesini sorgularken
rakamlarin kullanmamasi ve davranissal bigimleri ile sorgulanmasi derecelendirmenin

niteliksel bir yapiya sahip oldugunu anlatir.

Isletmeler icin yonetim kavrami ve yonetim fonksiyonu son zamanlarda giindemde
olan en dnemli ve en genel alanlarindan bir tanesidir. Son 25 yildir sirketler tizerinde
etkisini artiran ve giindemde olan kurumsal yonetim kavrami bunlardan bir tanesidir.
Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar1 Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi
(TUSIAD) tarafindan 2002 senesinde yapilan calisma ile “Kurumsal Yonetim En Iyi
Uygulama Kodu: Y6netim Kurulu’ nun Yapisi ve Isleyisi” baslikli raporu hazirlanmus,
ek calismalarla gelistirilmistir. 2003 yilinda hayata gegirilen Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi ile bircok isletme ve sektor bilgilendirilerek uygulama
yayginlastirilmaya calisilmistir (G. O. Onalan, 2018). Tiirkiye’ de sermaye
piyasalarini yasal olarak diizenleyen Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), kurumsal
yonetim uygulamalarini her gecen giin daha fazla isletmenin benimsemesini saglama
gayreti gOstermistir. Sermaye piyasasini diinya piyasalariyla uyumlu hale getirip
koordineli ¢aligmasi amaciyla 04.07.2003° de SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’ni
kamuoyuna ilan etmis daha sonra rapor 2005 ve 2011 yillarinda tekrar gbzden
gecirilerek, icerik bakiminda gesitli tebligler vasitasi ile zenginlestirilmis ve uygulama
icin son haline getirilmistir. S6z konusu ilkelerin kalbi ilk olarak 1999 senesinde
atmaya baslamig, daha sonra 2004 yilinda ilave yorumlarla revize edilerek “OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ nden heveslenilmistir. Diger birgok iilkenin konuyu
dikkate alan diizenlemeleri incelenerek belli sonuglara ulasilmig, diinya ilkeleri
tarafindan kabul gérmiis ve tavsiye edilmis noktalarin incelenip Tiirkiye’nin kendisine
Ozgii kurallar1 g¢ergevesinde yeniden dizenlenmesi ile yeni bir sekil verilmistir
(Ozgelik, 2017).

Isletmelerin ilkelere uyum siireci Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Gzerinden
degerlendirilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan belirlenmis ve yetki verilmis derecelendirilme kuruluslarinin
kurumsal yonetim kriterlerini tamamlamis isletmeleri Ol¢iimleme yapip

degerlendirmenin ait oldugu grubun ifade ettigi dereceye gore belirlenmektedir.
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Yetkili kuruluglar tarafindan derecelendirme notlar1 verilirken Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Ocak 2014 tarihinde yaymladigi “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” baz
alinmaktadir. Bu ilkelerin her biri Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD),
Diinya Bankas1 ve 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile organize edilen Global
Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF) ¢alismalart esas alinarak olusturulmustur. SPK
ve Borsa Istanbul tarafindan ve ayn1 zamanda TKYD ve Ticaret odas1 gibi gibi 6zel
sektor temsilcileri ve akademisyenlerin de fikirleri alinarak olduk¢a genis kapsamli
toplanti sunucunda fikir birligi ile varilan uyumlandirma sonuglar1 belirlenmistir.
Kurumsal yonetim ilkeleri iilkemizde SPK tarafindan belirlenmis ve uygulama

prensipleri bu kurum tarafindan yayimlanmistir (Onalan, 2018).

S6z konusu ilkeler dort ana bdliimden olugmaktadir. Bunlar; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruludur (SPK S. P., 2011,11
Ekim).

Tablo 2 Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu Agirliklar

ILKELER AGIRLIK
Pay Sahipleri (hissedarlar) %25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %25
Menfaat Sahipleri %15
Yonetim Kurulu %35

Kaynak: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2019

Isletmelerin Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uyumlarini 6lgmek amactyla 2007 yili
Agustos aymnda, Borsa Istanbul igerisinde Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)
olusturulmustur. Uygulama kistaslar1 ile ilkelerinin halka acik sirketler ilizerinde
inceleme yapilarak degerlendirilmeye alinmasi Borsa Istanbul biinyesindeki Kurumsal
Yonetim Endeksi Gzerinden olabilmektedir (Eryazgan, 2020). Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi, kote olmus sirketlerin (Yakin izleme Pazar ile C ve D

hisseleri listesi hari¢) kurumsal yonetim uygulamalarindaki basar1 notu 10 Uzerinden
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en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 iizerinden en az 6,5 olanlarin islem gordiigii
piyasa degeri ve finansal getirisinin élcimlenmesi icin olusturulmustur (Onalan,
2018). Kurumsal yonetim endeksi de 31.08.2007 tarihi itibari ile baslangigc degeri
48.082,17 olarak kaydedilmistir. (Borsa, Istanbul, 2022) Kurumsal Yonetim Endeksi
ilk hesaplanmaya baslandiginda endekste; Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A. S,
Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A. §, Dogan
Yaym Holding A. S. ve Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. olmak iizere 5 sirket
bulunmaktaydi. Bu sirketlerden Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A. S,
uygulamalarda basariy1 ilk gosteren ve ilk kurumsal yonetim derecelendirme notu alan
sirket olmustur (Dizer, 2020). Giinliimiize gelindiginde ise Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne dahil olan 57 adet sirket bulunmaktadir. Bununla birlikte, halka agik
olmayan alt1 adet sirket ve bir sivil toplum kurulusu sirketleri i¢in kurumsal yonetim
derecelendirmesi yaptirmustir (TKYD, www.tkyd.org.tr, 2022). XKURY endeksinin
olusturulmasindaki en 6nemli neden, yurti¢i ve yurtdisi yatirim yapmak isteyen kurum
ve kisiler i¢in daha fazla giiven saglayan isletmelerden bir grup olusturarak sermaye
piyasasinin islem hacmi ve derinligini arttirmak ve bdylece daha fazla yatirimci

kitlelerine ulasmaktir (O. F. Giileg, 2018).

Endekse dahil olan isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelerini 6lgmek
icin ¢ yerli kurulusun yetkili oldugu bilinmektedir. Yurti¢cinde kurulan ve SPK

tarafindan yetki verilen kuruluslar:

e Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.” dir

e Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yodnetim Hizmetleri
A.S. dir.

e JCR Avrasya Derecelendirme A.S.’dir (SPK).

Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ig¢in derecelendirme yapilirken bir bitlin

olarak tum ilkelere uyum incelenir, ayni zamanda ayr1 ayri olarak pay sahipleri,
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kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu bélimlerin de
var olan ilkelere uyumu Olciulerek 1 ile 10 rakamlari arasinda derecelendirilir. Tim
ilkelere uyum ve her bir bolim igin verilen not, 1 (bir) en zayif goriiniisii, 10 (on) da
en giiclii profili temsil etmek tizere degerlendirilmektedir. Sirketler BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne girebilmek i¢in kurumsal y6netim ilkelerine uyumu en az 7
derecesinde saglamalilar. Derecelendirme sonrasinda her bir bolum igin tim veriler
gecikmeden kamuoyuna agiklanir (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme, 2014).

Tablo 3 SAHA Rating, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlariin anlami

Kurumsal Ydnetim Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlami
Derecelendirme
Notlar

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni biiyiik cogunlukla
uygulamis, tim politika ve 6nlemleri benimsemis haldedir.
Firma riskler oldukga asgariye indirilmistir. YOnetim ve
denetim mekanizmalar her biri kendi iginde, bagimsiz etkin
ve dizenli bir sekilde islemektedir. Sirketin tahmin edilen
ve belirlenebilen riskleri tespit edilmis, dinamik bir sekilde
yOnetilmektedir. Tim menfaat sahiplerinin haklar: adillik
9 — 10 aras1 o ' o
. ilkesi geregi korunmaktadir. Dogru bilgilerle kamuyu
derecelenmis _ )
aydinlatma ve her faaliyetde seffaf olmak maksimum
seviyede, sirketin yonetim kurulunun yapt ve isleyisi
kurumsal yodnetim uygulama prensiplerinde en iyi
kategoride olan ve en iyi notu alandir. Bu alanlarda eksiklik
olarak hemen hemen hi¢bir nokta yoktur. Sirket inceleme ile
derecelendirme islemi sonucunda BIST Kurumsal Yonetim

Endeksi’ne en iist diizeyde dahil edilmeyi hak etmistir.

75



7 — & arasi

derecelenmis

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne bilyilk oranda
benimseme gergeklestirmis Ve ilkelerin ongdrdiigii detaylari
uygulamaya baslamistir. Minimal riskler belirlenmis ve
minimal iyilestirme icin gereken yapilmistir. Yénetim ve
denetim mekanizmalar1 iyilestirmelere gerek duyulsa da
etkin bir sekilde olusturulmus ve bagimsizligi korunarak
islevselligine devam etmektedir. Kurumsal yonetim
risklerinin ¢ogunlugu tespit edilerek belirlenmis aktif bir
sekilde risk yonetimi ger¢eklesmektedir. Hissedar ve
menfaat sahiplerinin cikarlari korunmaktadir;
bilgilendirmeyi zamaninda yapma, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik uygulamalart maksimum seviyededir ve yonetim
kurulu ise ilkeler geregi olmasi gereken diizen ve ¢alismasi
saglam temellere oturtulmustur. Ancak biyUk bir eksiklik
olmasa da bazi uygulamalarda miidehaleler gerekebilir.
Genel olarak sirket BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne

katilmayi st diizey mertebede kabul edilebilir.
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6 ile derecelenmis

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde pekiyi degildir,
olmasi gereken ilkelere uyumu orta derecededir. Eksiklikleri
gidermek durumundadir. Halen bir hayli iyilestirme geregi
bulunmaktadir. Sirket yonetimi ve denetim mekanizmalari
orta derecededir ancak bir¢cok eksiklikleri vardir.
Uygulamalar kismen yerine getirilmis, belirlenenlerde
yonetim dinamiktir. Sirket ulusal standartlara dizendedir
fakat wuluslararast1 arenada olmasi gereken diizende
olmayabilir, geride kalabilir. Standartlarin gerisinde
kalabilir. Dort ana bolum olan pay sahipleri; menfaat
sahipleri; kamuyu aydinlatma, seffaflik ve yonetim kurulu

alanlariinda varolan eksikliklerini yerine getirmelidir..

4 — 5 arasi

derecelenmis

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne en az derecede
uygulayabilmektedir, —olmasi1  gereken  standartlarin
altindadir. Sadece ¢ok az bir kismu uygulamaya
konabilmistir. Bu sebepkle riskler de artmistir. I¢ denetim ve
yonetim sistemlerinde zaafiyet hat sathadadir. Ilkelere uyum
etkin olmamakla birlikte riskler de tam belirlenememekte ve
tespit edilenler ise olmas1 gereken aktiflikte degildir. DOrt

ana boliimiin hepsinde 6nemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4 den daha az not

almis

Sirket SPK Kurumsal Y 6netim ilkeleri’ne uyumlu degildir,
ilkeleri yerine getirmekte gok eksiktir. Denetim ve yonetim
hem bagimsiz degildir hem de gorevlerini yapmakta ¢ok
eksiktir. Kurumsal yonetim konusundaki tespit edilen
riskleri varolup yonetilmesi problemlidir. Dort ana bolim
olan pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ve yonetim kurulu alanlarmin hepsinde oldukga

onemli zaaflar vardir. Yatinm yapmak i¢in uygun
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olmayabilir, yatirimc1 zarar gorebilir ve giiven sarsilabilir.

Kaynak: www.saharating.com (SAHA Kurumsal Ydnetim ve Derecelendirme
Hizmetleri A.S.)

Yapilan degerlendirmede iist bilgide yer aldig1 sekliyle, dort ana faktorin agirliklari;
Pay sahipleri (%25), Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (%25), Menfaat Sahipleri
(%15), Yonetim Kurulu (%35) iizerinden degerlemeye alinir. Agirliklandirilmis
puanin 1 ile 10 arasindaki degeri (virgilden sonraki iki haneye kadar) kiisiiratli olmasi
durumunda, ondalik sayisi tam sayilara yuvarlanmadan agiklanir. Ancak firmalar

derecelendirme yaptirmalar konusunda 6zgiirdiirler (Ozgelik, 2017).

Pay sahipleri: Ilk ana baslik olan pay sahipleri ile ilgili ilkenin aciklamasinda; pay
sahiplerinin sahip oldugu haklar belirlenmis, korunuyor ve etkili kullanilabiliyor
olmali. Ayn1 zamanda pay sahipleri ile sirket yOnetiminin birbirileri arasindaki
iliskilerinin saglamlastirilmasi ve esit muamele ile genel kurula katilabilmeleri konusu
detaylandirilmigtir. Bunun {tizerine; hissedarlart dogru bilgilendirme, genel kurul
toplantilarina katilma ve gerektiginde oy verme, temetty alma ve hisseleri devir
edebilme hakki gibi azinlik haklarina detayl olarak olarak yer verilmistir (SPK S. P.,
2011,11 Ekim).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik: Ikinci baslik olarak verilen ilgili ilkede;
hissedarlara ve ¢ikar sahiplerine firmanin yararma olacak sekilde, dogru zamanda,
kolay bir dilde, analizi zor olmayan, daha diigilk masrafli bilgilendirme yoluyla
denetimden gegmis eksiksiz bilgilerin aktarilmasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda,
isletmelerin hissedarlarini bilgilendirmesi icin kurallar biitiinii olusturup ve bu bitline

uygun prensipler belirlenmistir (SPK S. P., 2011,11 Ekim).
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Menfaat sahipleri: Menfaat sahipleri ilkelerin ii¢lincii ana bashigidir. En genis
anlamuiyla, isletmenin amag ve hedeflerine ulasmasi i¢in tiim faaliyetlerinde ilgisi olan
pay sahipleri, biinyede calisanlari, sirketten alacakli olanlari, miisterileri, mal ve
hizmet tedarikgileri, sendikalar1 ve ayn1 zamanda c¢esitli sivil toplum kuruluslar1 gibi
kisi, kurum veya cikar gruplarini kapsamaktadir. Ilgili boliimde isletme ile menfaat
sahipleri arasindaki iligkilerin diizenlenmesine yonelik kriterler yer almaktadir (SPK

S.P.,2011,11 Ekim).

Yonetim Kurulu: ilkelerin dérdiincti olan yonetim kurulunda, kurulun sorumlu
oldugu faaliyet alanlar1, yapisi, toplant1 diizenleri, yonetimin gerektirdigi komiteler,
yonetim kurulu iiyelerinin mali haklari anlatilmistir. Yonetim kurulu ana basligi
tizerinde daha ayrintili sekilde durulmus ve daha detayli lizerinde diisiiniilmiistir.
Cunkl yonetim kuruluna yapisi geregi, kurumsal yonetim ilkelerini uygulama ve
uygulatma noktasinda biiyiik gorev ve sorumluluk diismektedir (SPK S. P., 2011,11
Ekim).

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan basarili daha fazla giiven sagladiklari igin
BIST XKURY’ de yer alan firmalarda anormal getirilere rastlanmamasi beklenir.
Biraz daha detay verilmek istendiginde, korkulan COVID-19 bulasici hastaliginin
hizlica yayilmasin1i 6nlemek ve hasta sayisinin artmasi sonucu saglik sektoriiniin
verdigi hizmetin aksamamas1 adina Tiirkiye” de oldugu gibi bir¢ok tlkede hem sosyal
hem de ekonomik hayatla ilgili serbestligi mecburen kisitlayan onemler alinmak
zorunda kalinmasi ile anlatima baslanabilir. Bu 6nlemler daha ¢ok insanlarin bir arada
oldugu topluluklarin azaltilmasma yonelik tedbirler olarak baglantili yasaklarin
uygulanmasi ile baslatilmistir. Okullardaki topluluk riskini ortadan kaldirarak uzaktan
Ogretime gegilmesi ayni zamanda bircok sektorde banka gibi 6zel ve kamu
isletmelerindeki c¢alisanlarin  evden islerini yliriitebilmeleri i¢in sistemlerin
gelistirilmesi ve sehir i¢i, sehirlerarasi hatta uluslararasi seyahat kisitlamalar1 seklinde
olmustur. Dogal sonucu olarak bu ksitlamalar diinya ekonomisi {izerinde ciddi
olumsuz etkiler yaratmaya baslamistir. Diinya ekonomisinin yanisira pandemi ile
birlikte mali, Uretim ve hizmet sektorleri ¢cok ciddi etkilenirken mali piyasalarda

bozulmalar, ham madde ve Urun tedarik zincirlerinde zamaninda ulastiramama gibi
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aksakliklar-kesintiler, Uretimde gecikmeler-sinirlamalar-kesintiler ardarda yasanmaya
baslamistir. Domino etkisi gibi yasanan olumsuz etkilerden kaynakli talep azalmasi ile
sirketlerin satiglari, kazanglar1 ve verimliliklerinde azalma goriildiigiinden ticaret
hacmi de ¢ok daralmistir. Magazalar kapatilmis, miisteri kayb1 ve 6nemli s6zlesmeler
iptal edilmistir. Bununla birlikte, iilkelerin hissesenedi piyasalarinda keskin diisiisler
ve emtia fiyatlarinda da ciddi dalgalanmalar yasanmistir.(Cavlak, Covid-19
Pandemisinin Finansal Raporlama Uzerindeki Olas1 Etkileri: BIST 100 Endeksi’ndeki

Isletmelerin Ara Donem Finansal Raporlarinin Incelenmesi, 2020).

Mikro diizeydeki baglayan ve yasanan bu aksakliklar hizlica makro diizeyde de tiim
dinya tlkelerini sararak birgok ulkenin milli gelirlerinde ciddi azalmalara sebep
olmustur. Bu siirecin asilmasi beklenmektedir ve siirdiiriilebilirlik s6z konusu
oldugunda kurumsal yonetim ilkelerine Oncelik verilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Clnkih COVID 19 gibi 6zel durumlarda, endekse dahil olmayan
sirketlere kiyasla konusulacak daha az anormal getiri olabilmektedir (Seker, 2020).
Yani Turkiye'de COVID-19 pandemisi sirasinda (10 Mart 2020) agiklanan ilk vaka,
BIST XKURY endeksindeki sirketlerin yaklagik yarisini olumsuz etkilerken, diger
yarisinda herhangi bir anormal etki gézlemlenmemistir. Yasin Seker'in dedigi gibi
arastirma sonugclar1 kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler, yatirimcilara daha
fazla giiven sagladigi igin anormal olumsuz getirilerle karsilasilmamis ve Kriz
ortamlarinda endekse dahil olmayan sirketlere gore daha az anormal getiri s6zkonusu

olabilmistir.

Kilig (2020), COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’ da islem goren sirketlerin
sektor getirileri tiizerindeki etkisini yontem olarak olay calismasit kullanarak
degerlendirmeler yapmis ve ¢alismanin sonucunda endekslerin bircogunda 6zellikle
turizm ve tekstilde negatif anormal getirileri ortaya koyup, pozitif getirinin ise ticaret

sektoriinde gergeklestigini tespit etmistir (Kilig, 2020).

Salginin etkisine iligkin sabit etkiler yonteminin kullanildig: bir bagka calismada ise
ekonomiden en olumsuz etkilenen sektorlerin metal iiriinler, makine, spor, bankacilik

ve sigorta sektorleri oldugu sonucuna varilirken, yiyecek-igecek, gayrimenkul
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yatirimlar1 ve toptan ve perakende sektoriiniin ise salgindan en az etkilenen sektor

alanlar1 oldugunu tespit etmistir (O. Oztiirk, 2020).

2.3. Karsilastirmah Endeks Bilesenlerinin Ortak ve Farkh Olan Yanlan

Isletmelerin faaliyetleri gelistikce biiyiirler ve ekonomik faaliyetleri arttikga bircok
kisi ve kuruluslarla ekonomik, ticari, beseri ve finansal iligkileri artarak gelisir.
Gelismeler sonucunda, isletmeler ekonomik faaliyet gosterdikleri alanlarda iletisim
halindeki ¢ikar gruplarina karsi sorumlu durumda olmaktadirlar. Ayni zamanda bu
durum sirketlerin sosyal sorumluluk sahibi olmalarini gerektirmektedir. Tiim bu
fonksiyonlarin bir geregi olarak isletmeler faaliyet gosterdikleri alanlarda tiim
paydaslarina karsi agik yani seffaf, hesap verebilir, adil yani esit davranan ve her
sekilde diiriist olmayr gorev olarak gormelidirler. Davranis bigimleri olarak
adlandirilan bu faktorler kurumsal yonetim ilkeleri olarak yonetim anlayisinin teminati

ve temel dayanagidir.

Dort ana bolimden olusan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu olarak SPK tarafindan belirlemis ilkelerin esitlik, seffaflik,
sorumluluk ve hesap verilebilirlik, kurumsal yo6netim 1siginda bulusan ortak
noktalardir. Sirketlerin piyasa ve defter degerlerini arttirmak ve bdylece tim menfaat
sahiplerine de kazang¢ saglamak icin, isletmelerin diizenleri sistematik olarak bu
prensipler ve kurallar 1s18inda kurulmali ve sirket yonetimi de ayn1 paralellikte karar
mekanizmalarini yiriitmelidir. Kurulan sistem geregi isletmeler sosyal sorumluluk
bilincini de gelistirmis olmaktadirlar. Sosyal sorumluluk kavramini olmas1 gerektigi
gibi uygulayan isletmeler, firmanin degerlerini daha da yukselteceginden yatirim
yapmak isteyen yatirimeilar tarafindan daha ¢ok tercih edilebileceklerdir (V. Kula,
2014).

Endeks bilesenleri arasinda adillik ve seffaflik ilkelerinin ortak yanlari irdelendiginde
hissedarlar arasinda adil olarak hi¢ bir fark gozetmeksizin seffaflik ilkesi geregi
hissedar haklarinin giivence altina alinarak korunmasina yonelik kurallarin
belirlenmesine dikkat c¢ekilebilir. Sirket ¢alisanlar1 arasinda da ¢ikar ¢atismalarinin
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Oniine gecilmesi i¢in dil, din, irk ayrimi1 gézetilmeksizin esit is, esit licret, esit terfi vb.
konularda esitlik ayn1 zamanda isletmenin ¢alisanlarina karsi sorumluluk ilkesinin de
geregi olarak not edilebilir. Bagka bir ortak noktaya deginilecek olunursa, sirket
yoneticileri aldiklar1 kararlarda etkilenmesi beklenen tiim kesimler karsisinda
sorumluluk ilkesi geregi adil bir yonetim anlayisina sahip ve esit mesafede olmalidir.
Daha acik bir ifade ile yonetimin sorumluluklari dolayisi ile tiim taraflara agiklanacak
bilginin dogru, ayn1 zamanda paylasilmasi ve tiim kesim tarafindan anlasilir olmasi

oldukca 6nemlidir.

Adil olma ilkesinin aksine, sirket yonetiminin tek basina verdigi kararlar, hizmet
ettikleri toplumda verimsizlik, yatinm yapmak isteyenler igin givensizlik ve
isletmenin ¢esitli risklere maruz kalmasi gibi sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle
hesap verebilirlik ilkesi seffaflik ve adillik ilkesinin ayrilmaz bir pargasi olarak
nitelendirilebilir. Yine hesap verebilirlik ilkesi geregi isletmeler, zorunluluklar1 geregi
pay sahiplerine hesap verirken, firma ile baglantisi olan tiim taraflara da hesap
vermektedir. Sirkete yatirim yapmak isteyen bir yatirimci ve kredi veren bir kurum bu
isletmenin finansal basarisini 6nemseyip, biitiinsel olarak sirketin seffafligini ve hesap

verebilirligini dikkate alir (Dinler M. , 2009).

Sorumluluk ve hesap verme ilkelerinin ortak yodnleri sirketin faaliyetlerinin
uygulamalarinda zemin olusturur. Yonetim kadrosu ve calisanlar sorumluluk ilkesi
geregi kurallara uygun davranirlarken hesap verme ilkesi geregi ile birlikte hareket

ederek isletme ¢alisanlari ve yatirimcilar i¢in bir giivenli bir ortam olusmasini saglar.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin anlam1 geregi gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda,
isletmelerin faaliyetlerinin raporlamasi finansal basinin zayiflig1 sebebi ile gerektigi
gibi yapilamayabilir. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunu yasandiginda
yonetimde karar alicilar sirketin gelecegi i¢in karar siireglerinde adil davranma ve
seffaf  yOnetim uygulamalarinda  sorunlarla  karsilagip  olumsuz  yOnde
etkilenebilmektedirler. Yasanan bu durum sirketlerde kurumsal yonetimi zayiflatan en
O6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (Abdioglu, 2007). Asimetrik bilgi sorunu,

bir yatirimcinin herhangi bir mal veya hizmeti alip satarken karar vermek igin gerekli
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bilgileri bilmesi, ancak diger tarafin emtia hakkinda gerekli bilgileri bilmemesi
durumunda ortaya ¢ikar (Karacan, 2000).

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili altyapilarin ve kontrol mekanizmalarinin kurulmasi
i¢cin olusturulan yeni sistem seffafligin kamuyu aydinlatacak bilgilere yansitilmasini
saglarken belirli bir maliyete de neden olmaktadir (Karacalar, 2015). Yatirim yapmak
isteyen kurum ve kisiler i¢in yatirim yapilmasi istenen sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 i¢in maliyetlerini incelemek, arastirma yapmak ve sonuglari
degerlendirmek ayrica kaynak ve zamanin da maliyetine sebep olmaktadir (Atamer,
2006).

2.4. Kurumsal Yonetim Endeks Faktorleriyle Finansal iletisim Iliskisinin

Aciklanmasi

Finansal iletisim, sirketlerin finansal piyasalardaki oyuncular ile temas kurma
cabalarinda itimat ve diyalogu siirekli kilmak i¢in olmazsa olmazdir. Anonim sirkette,
taraflar arasindaki isbirligi ve ¢ikar ¢atismasi dengesi, gelismis lilkelerde gelismekte
olan ulkelere gore daha fazla korunmaktadir. Sermayedar ve sirket yoneticileri temel
taraflar ve farkli bireylerdirler, yani bir ailenin tyeleri degildirler. Boylece firma aile
isletmesi seklinde degildir ve bu iligki kurumsal yonetim anlaminda sermaye

piyasalarinin isleyisi i¢in sagliklidir.

Anonim sirkette paydaslarin seffaflik ve hesap verebilirligi anlamalar i¢in kurumsal
yonetim ilkelerinde profesyonel yonetici ve hissedarlarin birbirinden ayrilmasi
gerekmektedir. Cilinkii kurumsal yonetim uygulamalarinin temelinde hissedar ve gikar
griplarinin haklarini korumak yatmaktadir. Bu nedenle profesyonel yoneticiler kendi
pazarlarindaki diger sirketlerle rekabet ortaminda olduklarindan kendi hedeflerine
dayal1 olarak sirketin basarist i¢in daha rasyonel kararlar alabilirler. Sermayedar da
kurumsal yonetim prensiplerinin dogal sonucu olarak ydneticilerin isletme performasi
ile ilgili degerlendirmelerden bilgi sahibi olmay1 isteyebilecektir. Akabinde yonetim
kadrosu tiim c¢alismalarinda ¢ok daha seffaf, acik, hesap verebilir olacaktir ki
samimiyetle gercek performansi diizenli finansal bilgilerle aktarabilsin.
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Finansal iletisim bu nedenle onem ve deger bakimindan kurumsal yonetim
uygulamalari ile birlikte diisiiniilmelidir. Profesyonel yoneticiler sirket i¢in kurumsal
yonetim uygulamalarinda 6zellikle seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinde basarili
olduklarinda sadece kurum i¢in fon saglayanlara karsi firmay1 giiclendirmekle
kalmay1p finansal piyasalarda iliski icerisinde olduklar1 kuruluslar, diizenleyici sivil
toplum kuruluslar1 ve is¢i sendikalar1 gibi yapilar i¢in de gliven duyusu olusturup
firmanin stirekliligini de sagliyor olacaklardir. Hissedaralar duyduklari bu giiven
sayesinde sirketlerinin basarisin1 saglayan ydneticiler i¢in 6diil gibi ayrica katkilarda

bulunabileceklerdir (Temizel, 2019).

Finansal wvarlik fiyatlar1 arasindaki degisimler, varliga iligkin tiim bilgilerin
duyarliligima baglidir. Finansal iletisim bicimi, kacinilmaz olarak bilgiye erigimi
kolaylastirmak, finansal bilgileri paylasmak ve Yeni Diinya Diizeni'nin degisen piyasa
kosullarinda yer almak igin tasarlanmis bir pazarlama teknigi olarak goriilmektedir.
Finansal enformatik, bu yeni yapinin en temel verisi, yatirim ve yOnetim

uygulamalarinin aktif olmas1 i¢in belirleyici 6zelliktedir.

Finansal enformatik denince sirketin kurumsal bir imaj olusturan finansal i¢erikli tim
faaliyetleri olarak tanimlanabilir (Heldenbergh, 2006). Bir sirketin gii¢lii olabilmesi
i¢cin kriz yOnetimini iyi bilmesi, iletisim i¢inde oldugu firmalarla rekabet savasinda
yilmadan, gelisen piyasa kosullarinda ayakta kalabilmesi ve kritik anlarda dogru ve
uygun Kararlar alabilmesi gerekir. Sirket iyi bir kurumsal yonetim ile faaliyetlerini
yuritirken, toplumsal giivenilirlik ve paydaslarinin itimadini da kazanir. Ayni
zamanda isletme yOnetimi sirketin mali kosullar1 ve kararlari hakkinda yaygin ve
kapsaml1 bilgi sunarken ¢ikar gruplar1 arasinda bilgiye dayali ¢ift yonlii etkilesim igine
girer. Terminolojide bu islemin ad1 finansal iletisimdir. Bu anlamda finansal iletisim

sistematik bir disiplindir.

Genis anlamda ifade edilmek istenirse finansal iletisim, firma ve menfaat gruplar
arasinda vuku bulan sirketin bilinirligi, piyasa degeri, siirdiiriilebilir olmas1 ve
kurumsal kimliginin, prensipleri olusturan seffaflik, agiklik ve hesap verebilme ikeleri

ile bicimlenen somut ya da soyut finansal enformatige dayali planli ve diizenli iliskiler
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batinudur (Ece, 2019).

Yatirimer iliskileri departmant hiz ve seffaflik cergevesi iginde firmanin kurumsal
bilgilerini ¢ikar gruplari ile paylasip, sevk ve idare ederken kiiresel rekabet kosullarini
uygular ve firmanin menfaat sahipleri ile etkinlik ve iletisimini finansal iletisim ¢atis1
altinda kurgular. Bu baglamda, Yatirimer iliskileri, agik, adil, karsilikl1 ve seffaf bir
bilgi akisi i¢in bir sistem yoneticisi roliinde kurumsal ¢ikar gruplari arasindaki finansal
iletisime dayali finansal sirket bilgilerinin paylasiimasinin maliyetli siirecini yonetir
(Ece, 2019) Bdoylece isletmelerin finansal yapilar1 ile yakindan ilgilenen yatirimci
iligkileri ve bunun sonucu olan finansal iletisim maliyetleri; firma menfaat sahiplerinin
beklentilerini karsilamak, firma finansal degerini piyasada daha etkin hale getirmek,
firma bilinirliligini ve yatirimci profil degerini arttirmak, ydnetim siirecinde
yoneticinin islevselligini artirmak, saglanan fonlarin ucuz ve kolay olmasina
cabalamak, isletme ve paydas adina pozitif deger yaratmak ve bunu her iki taraf i¢in
de maksimum fayday1 saglamak iizere isletme tarafindan tstlenilen maddi manevi

sorumluluklar: ifade eder (Hong, 2005).

Finansal iletisimin temelinde sirketler igin hazirlanmis olan dogru finansal raporlar
bulunmaktadir. Finansal bilgi kullanicilar1 olarak tanimlanan yeni yatirim yapmak
isteyenler, sermayedarlar, isletmeye bor¢ ve kredi veren kurumlar, ortaklar, yoneticiler
ve sirketin tiim ¢alisanlari, firmanin ticari faaliyetde bulundugu 6zel ya da kamu kurum
ya da kisiler bu raporlar1 inceleyip kararlarini alirken zamaninda ve dogru bilgilerle

aydinlatildiklar1 beklentisi i¢inde detaylica faydalanmaktadirlar.

Finansal iletisimin 6nemi, kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan kamunun
isletme hakkinda aydinlatilmasi ve kurumun seffafli§i uygulama bigiminde saklidir.
Kurumsal yonetimin felsefesi, sirketde aciklik ilkesinin gerekliligine, dogru bilgileri

iceren finansal iletisiminin zamaninda yapilmasina odaklanir (Aktan C. , 2007).

Finansal tablolar firmanin verimliligi hakkinda yani yoneticileri ve c¢alisanlar
tarafindan kaynaklarin nasil kullandig: ile ilgili olarak biitiinsel bir bilgi icermektedir.
Aslinda bu bilgi sirketin kurumsal yonetim ilkelerini nasil uyguladigt hakkinda da fikir
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vermektedir. Ciinkii igletme sahiplerinin gorevlendirdigi yonetimin idare yeterliligi
firmanm finansal tablolar ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda yatirim igin karar

alicilar dogru bir finansal iletisimi son derece 6nemsemektedirler.

Finansal iletisim ile firma bilgilerinin raporlanmasindaki amaglar genel olarak
siralandiginda aslinda kurumsal yonetim ilkelerinden baslica kamuyu aydinlatma ve
seffaflik kavramlar1 ilk aklagelendir. Ayni zamanda kurumsal yonetim endeks
faktorleri olan bu prensiplerin finansal iletisim ile ilgili bagi, firmanin finansal
gerceginin, yonetim yapisinin ve hissedar paylari hakkindaki yeterli, dogru ve
karsilagtirma yapilabilir bilginin zamaninda ve dogru agiklanabilmesi olarak
anlamlandirilabilir (M. Uyar, 2006). Finansal iletisimin temelini olusturan mali

raporlarin amaglar1 soyle agiklanabilir:

e Isletme hakkinda bilgi edinmeyi talep eden potansiyel yatirimcilara kararlarini

neticelendirmeleri i¢in dogru ve giivenilir bilgiler vermektir.

e Isletmenin o giinkii ve daha sonraki donemlerindeki nakit giris ¢ikislarini

projekte edebilmek icin gerekli bilgileri sunmaktir.

e Isletmenin mali yapisindaki olas1 gelismeler ve degisimler ile faaliyetleri ve

sonuglar1 hakkinda bilgi saglamaktir.

Finansal raporlarin temelini olusturan muhasebe kavrami ve ilkeleri evrensel olup
genis kullanim alanina sahiptir. Muhasebe ilkelerinden sosyal sorumluluk kavrami tiim
toplumun c¢ikarlariin gozetilmesi icin gerekli bir kavramdir. Kavramin 6nemi geregi,
halihazirda finansal iletisimde gerekli denetlemelerin sonucu muhasebe uygulamalari
sirasinda mali tablolarin hazirlanmasi ve kamuoyunun aydinlatilmasi igin sirket
bilgilerinin adil, diiriist, gergek¢i ve seffaf olusturulmasi ¢ok 6nemlidir (Eryazgan,
2020). Zamanindalik, finansal tablolardaki bilgilerin en 6nemli niteliksel
Ozelliklerinden biridir ve yatirimcilara sirket kararlarini etkileyen bilginin vakit

kaybetmeden hizlica altarilmasmi saglar. Farkli bir tanimda zamaninda sunum,
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finansal bilgilerden yararlanarak karar verici durumda olan potansiyel yatirimeilara,
gerekli olan verilerin zamaninda elde edilmesini agikliga kavusturan bir ilkedir
(Akgulg, 1998). Zamaninda sunum finansal raporlarin niteliginin ve seffafligin bir
Olcustdur (Mcgee, 2007). Seffaflik, isletme faaliyetlerinin menfaat sahiplerine
aciklanmasidir. Kurumsal seffaflik ilkesinin tamamlayicis1 daha dnce de bahsedildigi
tizere kamuyu aydinlatma kavramidir. Kamuyu aydinlatma kavrami yeniden
yorumlanacaksa, bir sirketin seffaflik ilkesine uygun olarak anlasilmasi kolay ve net
bilgiler i¢erecek sekilde mali ve mali olmayan tiim bilgilerin kamuya duyurulmasidir
(Arsoy, 2008). Bu iki ilke tamamiyla muhasebe uygulamalart ile ilgili olup kurumsal
yonetimin finansal iletisim ile iliskisini ortaya koyan en 6nemli iki ilkedir. Sonug
olarak, zamaninda sunum isletmenin finansal bilgilerinin etkinligini artirarak sermaye
piyasalarindaki asilsiz ya da gercek soylenti seklindeki haberlere dayanarak islem
yapilmasini engelleyen ya da en aza indirgeyen bir uygulama olarak tanimlanabilir.
Finansal iletisimde yasanan bir aksaklik ile mali raporlarin kamuya ge¢ aktarilmast,
finansal bilgi kullanicilar1 ve potansiyel yatirimcilar icin zarara sebep olabilecek
gelismelere sebep olabilir. Pozitif etkilerine ilave olarak zamaninda bilgi sunumu, bilgi
asimetrisini minimize ederken isletmenin finansal performansi hakkinda sdylenti
olarak yayilmis olan bilgi kirliliginin de azaltilmasina yardimei1 olmaktadir (R. Armin

Eslami, 2015).

Kurumsal yonetim ilkelerinden sorumluluk ilkesi, firma sahibinin ya da firma
calisanlarinin sermayeyi en verimli sekilde kullanarak, firma faaliyetlerini iginde
bulunulan toplumun kurallarina, devletin kanuni kurallarina ve sirketin blnyesinde
karar1 verilmis sirket i¢i diizenlemelere uygun olarak yiiriitiilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Sorumluluk bir faaliyetin yerine getirilmesi durumudur (Kavut, 2010).
Isletmelerde karar alma ve isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesinden sorumlu olan kisi
ya da kisiler bu sorumluluklarindan dolay1 hesap vermektedirler (Cinar F. , 2015).
Yonetimdeki sorumlular hesap verme ilkesini finansal iletisime verilen 6nem geregi
hazirladiklar1 raporlardaki bilgilerin dogruluguna ve kesinligine dayanarak firma
sahiplerine, menfaat sahiplerine, hissedarlara bilgileri zamaninda aktarma ile

gergeklestirirler.
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Diger temel ilkelerden biri olan hesap verebilirlik ilkesi, firmanin tiim ¢ikar gruplarina
ve kamuoyuna karsi hesap verebilir olmasini anlatmaktadir. Sorumluluk kavrami
hesap verebilirlik ilkesinin tamamlayicisi olarak bir biitlinii ifade eder. Paydaslar
yatirim yaparak sermayeyi isletme yonetimine emanet ettiginde; isletme yonetiminde
calisanlar toplanan sermayeyi ortaklari temsilen maksimum verimle, en iyi sekilde
degerlendirme ve ilgili faaliyetlere yonlendirme sorumlulugunu iistlenmektedir. Tiim
bunlarin sonucu olarak isletme ydnetimi kadrosunun toplanan sermayenin nasil
degerlendirildigi hususunu paydaslara karsi anlatarak hesap verme yiikiimliligini

tasimaktadir (Kavut, 2010).

Hesap verebilirlik ilkesi isletme tarafindan seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesi ile
birlikte basarili bir sekilde uygulanabilirse gergekte anlamini bulur. Diger bir deyisle,
eger sermayeyi koyan paydaslar isletmenin nasil yonetildigine, sermayenin nasil ve
hangi faaliyetlerle degerlendirilip nasil neticelendigi hakkinda bilgi alamiyorlarsa
hesap verebilirlik ilkesi de anlamsiz kalacaktir (Arsoy, 2008). Hesap verebilirlik ilkesi
denetim kavramiyla beraber anilmalidir. Isletmelerin karar vericileri ve faaliyetleri
yuritenler daha genel anlamda sorumlular denetim stirecinde ilgililere hesap vermeli,
gerceklestirdigi stireclere yonelik sorulari cevaplayabilmelidirler (Cinar F. , 2015).
Boylece isletmeler gecirdikleri basarili denetim siirecinin ardindan, finansal tablolarini
kamuoyuna zamaninda sunabilmesi hazirliklarin1 da yapmis olacaklardir ki bilginin
zamaninda sunulmasi iyi isleyen bir sermaye piyasasi i¢in olmazsa olmaz olan temel
bir bilesendir. Ciinkii sirketlerin zamaninda sunum yapmalari, yatirimcilarin piyasa ve
sirketlere olan inanglarini pozitif etkileyecek sermaye girislerinin canlanmasina ve
yatirimcilarinda  sermaye piyasasina duyduklart giivenin artmasina katkida

bulunacaktir (Charumathi, 2016).

Finansal iletisimdeki aksaklik finansal tablolarin zamaninda yayimlanmamasi {izerine
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum bilgi yetersizligine yol agarken yatirim yapmak isteyen
kesimin de karar verme asamasmda belirsizligine sebep olacagindan sermaye
piyasalarinda islemler verimsizlikle sonuglanacaktir. Somut bir ¢ikarim olarak
denebilir ki finansal raporlarin zamaninda sunumu, isletmelerde kaliteli ve etkin

ilkelere bagl kurumsal yonetim uygulamalar1 sonucu ortaya ¢ikan saglikli, dogru ve
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denetimden ge¢mis finansal raporlama sistemi ile miimkiin olabilmektedir (Tuan,

2016).

Stratejik  kurumsal iletisimde finansal halkla iligkiler, kurumsal hedefin
gergeklestirilmesi i¢in ¢ok Onemlidir. Bunu yaparken, stratejik kurumsal iletisim
hedeflerine baglh olan finansal halkla iligkiler uygulayicilari, finans departmani ve
arastirma gelistirme birimi ile koordineli hareket etmelidir. Bu dogrultuda, analizlerin
giivence altina alinmasi, finansal medyanin izlenmesi, hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilarin  bilgilerinin paylasilmasi, finansal tahminlerin, faaliyet raporlarin
yapilmasi ve rapor bilgilerinin bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile paydaslar ve hedef
kitleler ile paylasiimasi gerekmektedir. Finansal Halkla iliskilerde kullanilan kurumsal
iletisim araglar yillik raporlar, ti¢ aylik raporlar, yillik toplantilar, réportaj davetleri,

medya takibi ve medya iliskileri yonetimi faaliyetleridir.

Finansal iliskiler i¢in ¢alisanlar bu faaliyetlerden sorumlu olduklari i¢in detayli olarak

asagidaki iletisim araglari lizerinde ¢alisma yaparlar (Seitel, 2004).

Faaliyet raporu: Bu rapor, sirketin mali tablosu igin bilgi aracidir. Basilabilir veya

internetten arastirilabilir. Faaliyet raporu asagidaki basliklari igermelidir;

Is Tanim: Sirket adi, merkez adresi, genel is tanimi ve 1§ 6zetini igerir.

Menfaat Sahiplerine Bildiri: Sirketin yonetim kurulunun fotograflari ile birlikte ve
ayrica sirketin gegen yilki performansini, sektore ve cevreye genel bakist ve sirketin

gelecekteki beklentilerini igerir.

Mali inceleme: Daha genis bir mali agiklamayn igerir.

Tammmlama ve Analiz: Finansal sonuglar1 etkileyen faktorlerin tamamlayici oldugu
diisiincesi ile derin bir finansal analiz igerir. Clinkii finansal analiz yatirimcilarin karar

vermesi agisindan olduk¢a dnemlidir ve yatirimcilar tarafindan izlenir.
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Yonetim ve Pazarlama Karari: Yillik rapor ile birlikte sirketin iiriin ve
beklentilerinin tahmini planlamasi ile birlikte agiklanmalidir. Vizyonu ve misyonu
karar verilmis ve duyurulmus olmalidir. Isletmenin gegmis ve beklenen performansi
belirlenmis ve yazili olmalidir. Raporun agiklamalar1 grafik, fotograf ve cizimlerle
desteklenmelidir. Bunlar, sirketin ge¢cmis ve gelecek yonetim strecini gostermek icin

son derece kritik ve 6nemli seylerdir.

Uc Aylik Rapor: Paydaslar ii¢ aylik veya aralikli raporlarla ilgilenir. Sirketler
genellikle raporlarini ticer aylik donemler ile gegmisteki en son ayni donem ii¢ aylik

raporu karsilagtirirlar.

Yilik Toplanti: Sirketler, mali tablo ve performansi tartigmak icin yilda bir kez
paydaslartyla bir araya gelmek zorundadir. Ozellikle bu yillik toplantida, sirkette bir
seyler ters gittiginde, yoneticiler ve paydaslar arasinda bilingsiz ¢atigmalar olabilir.

Ancak menfaat sahipleri sirketin sahibidir ve cevaplart hak etmektedir.

Telefon ile Bilgilendirme: Birgok sirket, ¢esitli gruplarla sirketin bazi kararlarini ve

isletmenin finansal durumu bildiren gériismeleri periyodik olarak telefon ile yaparlar.

Medya liskileri ve Medya Izleme: Yatirimcilar, finansal haberler hakkinda medya
iligkileri araciligiyla kolaylikla bilgilendirilir. Cilinkii medya tiim sirketleri zaman

zaman aragtirir ve kamuoyuna yayinlari ile bilgilendirme yapmaktadir.

Temsilci  Mailler: Paydaslarin  oylariyla nadiren ¢oziilebilecek tartigmalara
girebilirler. Bu noktada calisanlara kendi mail listeleri ile yatirimer iligkileri hakkinda

hizli bir gekilde bilgi verilmektedir.

Zayif kurumsal yonetisim ve kurumsal finansal raporlamanin seffaf olmamasi
durumunda finansal krizin siklikla yasanmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu nedenle
krizler siirdiiriilebilir bir ekonomik gelisme i¢in sirketlerin uluslararasi sermaye

piyasalarina girmesi ve iyi bir kurumsal yonetimin gerekliligi i¢in anlamli bir mesaj
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olarak algilanmalidir (Poh Ling Ho, 2008).

Sirket, finansal piyasalardaki kiiresel imajint iyi bir finansal iletisim yoluyla korumay1
amaclarken, ana islevini, etkin kurumsal yonetim ve i¢ - dis hedef kitleler arasindaki
etkilesim yoluyla sirketin imajimi ve degerini artirmay1 basarir. Ozetleme yapilacak

olunursa;

¢ Finansal topluluklara iligkin pozitif yaklagim,

e Firmanin piyasa performansinda istikrarli ve artan egilim yakalamak,

e Yeni yatirnmcilar ve yeni hisse senedi sahiplerinin ilgisini cekmek,

e Pay sahiplerinin sirkete iliskin farkindaliklarini artirmak ve bagliliklarini

saglamak,

e Firma sermayedarlar ve potansiyel yatirnmcilar ile firma arasinda diizenli
finansal ya da finansal olmayan bilginin akig1 ve itimatin oldugu bir iligki

kurmak,

e Firmanin ekonomik faaliyetlerini gelisen piyasalar ile uyumlu olarak

gelistirmek,

e Firma kurumsal kimlik ve degerini, piyasa imajin1 korumak ve artirmak,

Basliklar1 ile ifade edilmistir (Baskin, 1997). Finansal Iletisimin bu yetenekleri,
kavramsal olarak gelistikge asagidaki eklemelerle genisletilebilir.

e Finansal ve para piyasalarn ile etkili ve giivene dayali iletisim kanallari

olusturmak,
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e Firmanin taninmasini saglamak ve gtiven duygusunu gelistirmek,

e Firmanin maddi manevi varligimi korumak ve gelecekteki stirdiiriilebilirligini

saglamak,

e Firmanin imajin1 piyasa ve defter degerlerini ¢ok daha yiiksek seviyeye

¢ikarmak i¢in yatirim ve Pazar girisimlerinde bulunmak,

e Firmanin diger maddeler kadar ¢ok énemli olan kurumsal itibarini olusturmak

ve daha da blyutmek,

Verilen bilgilerin 1s18inda  isletmelerin  giiniimiizde ekonomik faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri ve bir¢ok sirket ile yarisir diizeyde kalabilmeleri igin 6nemli olan iki
unsur olan Kurumsal Yonetim Sekilleri ve uygulamalari elzem olan Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’’ dir. Ciinkii her iki kavram sirketler tarafindan
uygulandiginda hem kendi alanlarinda faaliyette bulunan sirketlere kendisi gibi deger
katip pozitif yonde etkilemekte hem de birbirlerine katki saglayacak sekilde
destekleyici ve biitiinleyici bir yaklasimla sirketlerin hedeflerine ulagsmalarinda etkin

rol oynamaktadir.

Aralik 2019 (Uluslararast Halk Sagligi Acil Durum Bildirgesi) ve 11 Mart 2020
(Pandemi Bildirisi) itibartyla Diinya Saglik Orgiitii'niin bildirdigi kapsamli duyuruda
ekonomik duizen ve finansal raporlama surecinde kurumsal yonetim endeksi faktorleri
ile finansal iletisim arasindaki iliskide halka saglanan bilgiler asir1 karisiklik ve
belirsizlik ortamina girmistir. Salgin korkular1 beklenmedik bir sekilde yayilirken,
diinya ¢apinda okullar acilen kapatilmis, isyerlerinin yerini evden ¢aligma ortamlari
almus, Ulkeler ve sehirlerarasindaki seyahatlere ara verilmek zorunda kalinmis ve kati
karantina onlemleri altinda tamamen yasam bigimi etkilenmistir. Yasanan bu durum
ve ne olacagi korkusu belirsizlik ile beraber en biylk etkiyi ekonomi alaninda
yaratmustir. Yavas yavas ilerleme gordiikge normallesme ya da alisilan sdylemi ile yeni

normale doniis saglanmaya calisilsa da Covid-19’un etkileri bir sire daha devam
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edecektir. Covid-19 siirecinin bir sirketin finansal raporunun onaylanip ilgililere
sunulacagi tarihe denk gelmesi, dogal olarak finansal raporlama siirecinde aksamalara
ve karmasikliklara yol agmis durumdadir. Bu belirsiz ortama ilk kez maruz kalan
sirketler, mali tablolar1 hazirlarken bircok farkli zorluklarla karsi karsiya kalmakta,
mali raporlart denetleyen denetciler ve komiteleri pek ¢ok bilinmeyenle kars1 karsiya
kalmaktadir. Ancak, bu deneyimlere ragmen, sirket paydaslarinin sirket farkli
senaryolarla basa ¢ikmaya cgaligsa bile dogru, yiiksek kaliteli ve seffaf bilgilere ihtiyac
duyma gerekliligini degistirmemektedir (Cavlak, Covid-19 Pandemisinin Finansal
Raporlama Uzerindeki Olas1 Etkileri: BIST 100 Endeksi’ndeki Isletmelerin Ara

Dénem Finansal Raporlarinin incelenmesi, 2020).

Pandemi siirecinin olumsuz etkileri, isletmelerin ve paydaslarinin dikkatle
degerlendirmesi gereken muhasebe, raporlama, denetim ve i¢ kontrol gibi konularda
kendini gostermektedir. Etkiyi degerlendirirken hem geriye donuk hem de ileriye
dondk analizleri icermelidir (Mossadams, 2020).

Yillik genel kurul toplantilart ve ilgili rapor agiklamalari pandemi sireci ile
cakismistir. Yasanan siire¢ maalesef karmasik bir hale gelmistir (Murphy, 2020). Bu
karmasik siirecte isletmenin paydaslar seffaf bir cerceve igerisinde aldiklari onlemler
hakkinda ilgili isletmeden hakli olarak bilgi talep etmektedirler (PwC, 2020). Bu
nedenle sirketlerin finansal raporlama yoluyla 6nemli ve kilit paydaslarla iletisimlerini

proaktif bir sekilde surdirmeleri gerekmektedir (Niehaus, 2020).

Sureci 6zetlemek ve bir sonuca varmak istersek Covid-19’un nedeniyle ortaya ¢ikan
durumda isletmelerin paydaslarina finansal ve finansal olmayan raporlar basta olmak
tizere diger tiim bilgilendirmeleri ve sirket i¢inde gerekli iletisim araglarini kullanarak
yapacagi duyurularin sikligi, detaylar1 ve sayist artmak zorunda kalmistir. Bu nedenle
onemli olan seffaflik kavrami daha da 6nemli hale gelmistir. Pandemi yani Covid-19
salgin hastaligi zamaninda, hastaligin varligi ve yayilma hizi nedeni ile gelecek ile
ilgili belirsizlik hakim oldugundan yatinmcilar igin isletmeler tekrar giiven
kazanmaliydi. Bu gerekliligin sonucu olarak firmalar guveni yeniden kazanabilmek

icin guvenilir, dogru ve seffaf bilgi sunuyor olmalidir. Kurumsal yonetim
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uygulamalarini etkin bir bi¢imde gerceklestiren isletmeler bu zor siireci daha kolay
atlatabilmislerdir. Firmalar bu gereksinimlerini ancak dogru ve seffaf finansal
raporlama yoluyla saglayabilmektedir (Tas, 2020). Martin Gruell’ in (Raiffeisen Bank
yonetim kurulu iiyesi) yaptigr tanim geregi “Finansal raporlama, siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinma i¢in 6nemli bir yap1 tasidir.” sdylemi Covid-19 gibi pandemi ya
da savas gibi kriz ortami ve zamanlarinda isletmeler adma kurumsal yodnetim
ilkelerinden seffafligi temsil eden finansal raporlama son derece 6nemli bir finansal

iletisim araci olarak giindeme gelmektedir (Frerejacque, 2020).
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Detayli calisma Oncesi bilgilerden tablo olusturulmustur.

3. BOLUM

LITERATUR TARAMASI

3.1. Literatur Tablosu
Tablo 4 Literatlr Tablosu
Yazar Kapsam Yéntem Sonug
E.Onbulak Kurumsal Yonetim ve | Kavramsal Iktisadi ve idari yasamda
Tiirkiye Yansimalari kurumsallagma gerekliligi
A.Saldanl Kurumsal ~ Yonetimin | Performans En ylksek performans ve IMKB
Gelisimi ve Endeks | Gostergeleri, e Sharpe | 30 endeksi, sonra IMKB 50 ve
Performanslarinin ve  Sortino  Orani, | sonra IMKB 100 endeksleri
Tepkisi Treynorve Jensen | iligkisi paralel yiikselme,
endeksi Kurumsal yodnetim endeksi ile
negative iliski
B.Ataman Kurumsal Yonetim | Anket galismasi UFRS ve Kurumsal Yonetim
Anlayis1 ile Kurumsal iliskisi algist ile Puani arasinda
Yonetim Notu pozitif korelasyon
Arasindaki Tliski
B.Glingor Kurumsal Yoénetim | 2010-2017 dénemi igin | Sirketlerdeki etkin bir kurumsal
Performans: ve Hisse panel veri analizleri yOnetim anlayismin  paylar
Senetlerinin  Getirileri Uzerindeki getirilerde pozitif ve
arasidaki iliskisi anlamli etki
S.Yenice ve | Borsaistanbul’ daislem | Wilcoxon Isaretli Sira | Kurumsal yonetim
digerleri goren firmalarin | Sayillart  Testi  ve | uygulamalariderecelendirme notu
kurumsal yonetim | bagimli 6rneklem t-testi | ile Borsa degerleri arasinda
ilkelerine  uyumu ve anlamli bir iligki
degerlerine etkisi
A.Agca ve | Kurumsal Yonetim | Genellestirilmis En | Karliligin yo6netiminde blok ve
digerleri Uygulamalar1 ve Kar | Kigik Kareler Yontemi | yonetimsel sahiplik ile denetim
Mliskisi komitesi ve yonetim kurulunun
biiyiikliigli arasinda pozitif iliski,
yonetim  kurulu ve denetim
komitesinin  bagimsizhigr  ile
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negative iliski

S.Cengiz ve
digerleri

Kurumsal yonetim ve
Kazang yontemi

Panel veri, diizeltilmis
Jones Modeli,

Kurumsal y&netim
yonetimi  arasinda
olarak negative iliski

ile kazang
istatistiksel

S.Onder Kurumun sosyal | Ikili Lojistik Regresyon | istatistikel olarak negative bir
sorumlulugu ile | teknigi iligki
kurumsal yonetim
uygulamalarinin bir
arada degerlemesi

O. Ece Kurumsal yonetim | HBK, FNYET, ROA, | Firmanin piyasasindaki
uygulamalarmin ROE, ONNA, | performansi ile finansal
firmanin piyasa ve | LNPDEG, TOBQ, | performansi arasinda pozitif iligki
finansal ~ performansi | panel veri analizi
arasindaki iliski

H.Cavlak ve | Kurumsal yonetim | Anket ¢alismasi Kurumsal yonetim algis1 ile

digerleri uygulamasinin algisi ile kurumsal ~ yonetim  uygulama
kurumsal yoénetim notu derecesi arasinda zay1f iligki
arasindaki iliski

G.Sekeroglu | Kurumsal  yonetimin | Teknik anlamda | Kurumsal ~ yo6netim  endeksi
teknik etkinlik | etkinligin ~ 6lgiimiinde | ilkelerini uygulayan Borsa’ nin
Uzerindeki etkisi parametrik ~ olmayan | Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde

dogrusal programlama
metotlarindan biri olan
Veri zarflama

islem goren sirketlerde teknik
olarak etkinlik daha yuksek

F.Temizel ve | Finansal iletisimin ve | Arastirma Finansal okuryazarlik ile
digerleri finansal okuryazarligin sirketlerin finansal performaslart
6nemi ile sermaye piyasalar1 arasinda

pozitif iliski
O.Gile¢ ve | Tum  dinyada ve | Arastirma Finansal ve vyerel raporlama
digerleri Tirkiye’ de uygulanan standartlarinin  gelisimi sermaye

finansal  ve  yerel
raporlama
prensiplerinin
standartlagsmesi ve

olusum siireci

ve finansal piyasalarin gelisimi ile
paralellik iligkisi

G.Turhan

Kurumsal

strdirdlebilirlik ve
firma performansi i¢in
stratejik  yansimalari
farklt kurum sekilleri

Farkli analiz birimleri
ve metotlar

Stirdiirebilirlik raporlarinin
standartlagmasinin paydaslar i¢in
énemi
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ile tartisma

A.Glven Finansal iletisim ve | Anket ¢aligmasi fletisim  kavramlar, medya
medya isletmelerinin isletmeciligi, iletisim kanallari,
roli kullanilan  iletisim  teknikleri,

medyada  siyasi,  ekonomik,
kiiltiirel ve teknolojik degisimler
ve finansal iletisimin bir disiplin
olarak sosyal bilimler alanma
katkisi

Z.Sulld Finansal =~ kurumlarin | Nitel arastirma | Sosyal medya, dijital iletigim
sosyal sorumluluk | yéntemlerinden biri | platformlarindan biri ve
etkinliklerinde sosyal | olan betimsel analiz | bankalarin  bilgi edinme ve
medya kullanimi yontemi paylagsma kanallarindan biridir.

D.Dogan Finansal okuryazarlik | Ornekleme ve anket | Finansal amacgh kitle iletisim
ve X, Y ve Z kusaklar1 | yontemi araclarimm X, Y, Z Kusaklar

iizerinde anlamli  bir etkisi
olmadigi, buna karsin sosyal
medya kullaniminm Y Kusagi
bireylerin finansal okuryazarligi
tizerinde anlamli  bir pozitif
etkisinin oldugu, ancak X Kusagi
ve Z Kusag lizerinde olmadigi
sonucuna varilmis, etkisi yoktur.

G.Gray ve | Internet Ortaminda | Aragtirma ve agiklama | IFR’nin dogasinin ve

digerleri Finansal Raporlama kuantumunun hem firma
(IFR) Ozellikleri hem de cevresel

degiskenlerle pozitif iliski

L.Kosan Gelecegin Finansal | Arastirma Donemsel finansal bilgiler XBRL
Raporlama Dili ile daha kolay ve daha genis

yatirnmer Kkitlesine esit ve seffaf
bilgiler saglamasi

F.Temizel ve | fletisim ve Seffaf olan | Arastirma Yetirimer  iligkileri  bolimii,

digerleri yatirimet iligkileri finansal iletisimi dogru,

zamaninda, seffaf ve hizh
aktarmasi

I.Karademirl | Sirketlerin  yatiimei | Arastirmada  kodlama | Sirketler web sitelerinde yatirimei

idag ve | iligkileri ve finansal | yontemi iliskilere yer verilmesi

digerleri halkla iliskiler
baglaminda
paydaslariyla nasil

iletisim kurdugu: bir
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web sitesi caligmasi

Elbannan Bir sirketin i¢c | Logistic regresyon Kurumsal yo6netim, kredi notlari
kontrolinlin kalitesinin ve kredi destegi arasinda gl¢lu bir
finansal raporlama, pozitif iligki kurumsal yonetim,
kurumsal y6netim ve kurum kiiltiiring, ihtiyatliligi ve
kredi notlar1 {izerindeki finansal raporlamanin kalitesini
etkisi etkiler; kurum kltiira parallel.

Thtiyathlik ile finansal raporlama
kalitesi ile pozitif iligki

E.Dastan Kiresel biitiinlesme | Anket ¢alismasi Cikar gruplart  ve  konuyla
ortami i¢in de bulunan ilgilenen kisi ve kurumlara yararl
Borsa’ ya kote finansal bilgiler
kurumlarm  seffafligt
uzerine inceleme

G.Cebeci Istanbul Menkul | Finansal ~ performans | Kurumsal Yonetim Endeksine
Kiymetler Borsasi | oranlart ile kurumsal | dahil olabilecek bilisim firma
Bilisim Endeksi'nde yer | ydnetim anlayisina | sayisi artma gerekliligi
alan sirketlerin | uyum derecelendirme
kurumsal y6netim ve | modeli
finansal performans
agisindan
degerlendirilmesi

F.O.Yimaz | Kurumsal Yonetimde | Arastirma Kurumsal yodnetim anlayiginin
Muhasebe Bilgi menfaat sahipleri ¢ikarlart ve
Sisteminin  Roli  ve muhasebe bilgi sistemleri arasinda
Muhasebe Sosyal pozitif iliski
Sorumluluk

Sakir IMKB sirketlerinde | Event study Poizitif iliski

Sakarya kurumsal yonetim
derecelendirme notlari
ile hisselerinin getirileri
arasindaki iligki

Sevda I¢ kontrol sistemi ve | Korelasyon ve | Pozitif iliski

Kanca, finansal performans | Regresyon analizi

Fikret iligkisi

Cankaya,

Engin Ding
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3.2. Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalarin Konular Bazinda

Incelenmesi

Onbulak, Kurumsal Yonetim ve Tiirkiye Yansimalari baslikli ¢alismasinda tiim
diinyada aile sirketlerinin ¢ok ortakli yapilara ge¢meyi basarirken ayni zamanda
kurumsal olmanin ilkelerini de dogru ve etkin uygulamayi basarabildiklerinde
surdirebilir basar1 ile faaliyetde kalabildiklerini anlatmaktadir. Arastirmada elde
edilen bir diger bulgu da aile sirketlerinde kurumsal altyapiyr olusturamayan
kuruluslarin ortadan kalkmasi olmustur. Bu calismada kurumsallasma kavram ile
Tiirkiye'deki uygulama ve ilkeler agiklanmaya c¢alisilmistir. Tiirkiye'de kurumsal
yonetimin gelisimi ve bu gelismede etkin rol oynayan kurum ve kuruluslar ile siireg
icerisinde olusturulan yasal mevzuata ayrica yer verilmeye ¢alisiimistir (Onbulak E.

2018).

Saldanli ise, kurumsal yonetim kavramini ve gelisim siirecini incelemis ve kurumsal
yonetim endeksinin performansini analiz etmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kurumsal Yonetim Endeksi ve Genel Endeksler, son 3 yildir giinliik veri setleri
onemsenerek incelenmis ve tartisiimistir. Kurumsal Yonetim Endeksi ile IMKB Ulusal
100, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 30'un performans: detayli olarak
incelendiginde aralarindaki farklar ortaya ¢ikmaktadir (Saldanli, 2012).

Ataman, Kurumsal Y6netim Anlayisi [le Kurumsal Yonetim Notu arasindaki Iliskinin
Analizi ¢aligmasinda, tim diinyada meydana gelen mali krizler ve beraberinde gelen
firma iflaslari, isletmelerin hem yodnetim hem de mali olarak ¢ok zayif olduklarini
ortaya ¢ikarmis ve daha iy1 yonetilmeleri gerekliligine tiim kesimi inandirmistir. Hizli
kiiresellesmenin sonucu olan rekabetgi ortam bu gereksinimi daha da arttirmistir.
Sonug olarak, kurumsal yonetim bu noktada kullanilacak tek arag olarak diisiiniilmeye
baslanmistir. Kurumsal yonetim kavrami, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer
alan sirketlere yonelik bir anketle Ol¢iildiigii lizere muhasebe uygulamalarinda
onemlidir. Ardindan, anket sonuglari ile degerlendirilen sirketlerin kurumsal yonetim

notlar1 arasindaki iliski de analiz edilmektedir (Basak Ataman G. G., 2017).
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Gungor, Kurumsal Y&netim Performansmin Hisse Senedi Getirileri ile Iliskisi:
"Tiirkiye Ornegi" baslikli ¢alismasinda, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nden
etkilenen sirketlerin kurumsal ydnetim performansi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligskiyi incelenmistir. Ortaya konulmaya ¢alisilan iligski, 2010-2017 dénemi
icin Tiirkiye'de panel veri analizi ile test edilmistir. Bulgular, bir firmada etkin
kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri Gzerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi

oldugunu gostermektedir (Bener Giingoér, 2019).

IMKB'de islem goren firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun firma degeri
tizerindeki etkisini inceleyen Yenice ve digerleri tarafindan yapilan ¢alismada, 6nce
kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda daha genel bilgiler verilmis, ardindan son yillarda
Turkiye’ deki kurumsal yonetim ve mevzuatla ilgili yasal organlarin tanitimi
yapilmistir. Detayli bir ¢alisma amaciyla 2007-2011 yillarinda Kurumsal Y 6netim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin notlar1 belirlenmis ve bu notlarin yayimlanmasindan
30 giin once ve 30 giin sonra borsa degerleri alinan notlarla karsilastirilmis ve
istatistiksel analizler degerlendirilmistir. Sonug olarak Wilcoxon Signed Ordinal Test
ve bagimli t-test 6rnegine gore kurumsal yonetim degerlendirmesi ile borsa degerleri

arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir (Sedat Yenice, 2013).

Agca ve digerleri tarafindan yapilan calisma, isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalar ile kar yonetimi iligkisi tizerinedir. Calismada, kurumsal yonetim
uygulamalarinin kar yonetimindeki etkileri ve kar yonetimini dar bir sekilde etkileyen
kurumsal  yonetim  faktorleri  degerlendirilmistir.  Korelasyon  analizinde
genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
isletmelerde kar yonetimini olumlu yonde etkileyen kurumsal yonetim faktorleri; blok
sahipligi ve yonetici sahipligi, denetim komitesi ve yonetim kurulunun biiyiikligii,
yonetim kurulu ve denetim komitesinin bagimsizligi, kazang yonetimi uygulamalarini

olumsuz etkileyen faktorler olarak tespit edilmistir (Ahmet Agca, 2015).

Cengiz ve digerleri tarafindan yapilan bir calismada, 2009-2014 yillarinda Borsa
Istanbul'da siirekli islem géren ve Kurumsal Yonetim Endeksin’ e dahil olan sirket

verileri panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmis, kazang yontemi hesaplamasi
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diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak yapilmustir. Ilgili analizde, yonetim kurulu iiyesi
sayis1, bagimsiz iiye sayisi, tiyelerin pay1 ve kurumsal yatirimcilarin yiizdesi, denetim
komitesinin bagimsizligi ve denetim komitesinin biiylikligli kurumsal yonetim
gostergesi olarak kullanilmis, iki kontrol degiskeni olarak da 6zkaynak karliligi ve
finansal kaldirag kullanilmistir. Calisma kurumsal yonetim ve kazang yonetimi
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki ortaya konulamadigini gostermektedir

(Selim Cengiz, 2016).

Onder tarafindan kurumsal yonetim anlayisi ile ilgili baska bir incelemede
isletmelerdeki kurumun sosyal sorumlulugunu kurumsal yonetim uygulamalart ile
birlikte  degerlendirmeye alan ¢alismadir. Kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinda kurumsal y6netimin etkisini Istanbul BIST 100 endeksinde yer alan
sirketlerin verileri kullanilarak Ikili Lojistik Regresyon teknigi ile incelenmis,
degerlendirme sonucunda istatistikel olarak anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna

varilmustir (Serife Onder, 2018).

Ece tarafindan hazirlanmis kurumsal yonetim uygulamalarimin firma piyasa ve
finansal performans: arasindaki iliskiyi inceleyen bir calismada 2012-2017 yillarn
arasinda piyasadaki sirketlerin hareketleri baz almmmustir. Isletmenin finansal
performanst i¢in degerlemeler hisse basina kazang (HBK), finansal yeterlilik
(FNYET), aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ile firmanin piyasa
performansi ise 0zsermaye serbest net nakit akimi (ONNA), piyasa degerinin dogal
logaritmas1 (LNPDEG) ve Tobin’in Q (TOBQ) firma degeri gibi gostergeler ile
yapilmistir. Calismada panel veri analizi kullanilarak gergeklestirilmis ve incelemeler
sonucunda isletmenin kurumsal y0netim uygulama basarisi ile firma piyasa
performansi ve firma finansal performansi arasindaki iligkinin pozitif anlamli oldugu

kanisina varilmis ve sonug kayitlara gegmistir (Oguzhan Ece, 2018).

Cavlak ve digerleri tarafindan yapilan Kurumsal YoOnetim Algisi ile Kurumsal
Yonetim Notu arasindaki iliski analizinde anket ¢alismasi yapilmistir. Incelemede
muhasebe uygulamalar1 agisindan ¢ok 6nemli olan kurumsal yonetim uygulamasinin

BIST Kurumsal Yonetim Endeksine tabi sirketlerde nasil algilandigi arastirilmistir.
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Arastirmada kurumsal yonetim uygulamasinda en 6nemli gorevin iist yonetimde
oldugu, TTK’ da yapilan diizenlemelerin kurumsal yonetime pozitif katkida
bulundugunu, yoneticilerin SPK kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda yeterli bilgiye
sahip olduklarina, kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin sirkete pozitif deger
kattigina olan inanglar1 ve halka agik olan sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin
olmasi gerektigi ile ilgili bilgileri almislardir. Ortaya ¢ikan degerlendirme sonucunda
sirketlerdeki kurumsal yonetim anlayis1 sahip olduklar1 kurumsal ydnetim notu
duzeyinde algilanmadigidir. Arastirma sonrasindaki kurumsal yonetim algis1 ve notu
arasindaki zayif iligski sirketlerde var olan kurumsal yonetim anlayisinin daha da

gelistirilmesini 6nemli hale getirmistir (Basak Ataman G. G., 2017).

Sekeroglu Kurumsal Yonetim Calismasi'nda, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksi'ne dahil olan sirketlerin teknik performans notlarina etkisinin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Kullanilan analiz tiirii, teknik etkinligin 6l¢iilmesinde parametrik
olmayan dogrusal programlama yoOntemlerinden biri olan veri zarflamadir.
Arastirmanin sonucunda her sene i¢in toplam etkinlik degerlerinin hesaplanarak
zaman boyutunda karsilastirma yapmak Uzere Malmquist Endeksi’nin de Sl¢iilmesi
gerekmektedir. Inceleme sonrasinda ilkeleri uygulayan Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne dahil olan firmalarda teknik etkinligin daha giiclii oldugu

sonucuna varilmistir (Gamze Sekeroglu, 2017).

Sakarya’ nin c¢aligmasinda 2009 yilinda IMKB’ de islem goren yeterli kurumsal
yOnetim derecelendirme notu alan ve ilan edilen XKURY kapsamindaki sirketlerin
ayn1 zamanli hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yonii incelenmistir. Inceleme
sonucunda iyi kurumsal yonetim derecelendirme notunun hisse senedi getirisine

pozitif yonde katkisinin oldugu sonucuna varilmistir (Sakarya, 2011).

3.3.  Finansal iletisim Alaninda Yapilan Calismalarin Konular Bazinda

Incelenmesi

Temizel ve digerleri tarafindan giiniimiiz toplumlarinda finansal iletisimin ve finansal
okuryazarligin 6nemini belirlemek iizere yapilmis bir ¢aligmadir. Belirlemek i¢in
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finansal okuryazarligin Ol¢iilmesi ve artirilmasina yonelik Avustralya, Japonya,
Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki uygulamalarm da oldugu cesitli
deneyimler incelenmistir. Amag, bilingsiz oldugu diisiiniilen bireysel yatirimcilarin
yaptig1 ya da yapamadigi yatirimlar veya hi¢ yatirirma donlismeyen tasarruflarinin
finansal piyasalar ve tlke ekonomileri igin aslinda kOtu bir kayip oldugunu tespit
etmektir. Diisiik finansal okuryazarlik 2008 y1l1 finans krizlerinin en temel sebeplerden
birisidir. Bu durum ile miicadele etmenin en 6nemli ve etkili olarak Finansal Egitim,
ulusal ve uluslararasi alanda tim yasal kurumlarca Onemsenmekte ve kabul
gormektedir (Fatih Temizel 1. O., 2015).

Guleg ve digerleri tarafindan yapilan arastirma, hem diinyada ve hem de Tiirkiye’ de
mali anlamda, yerel raporlama standartlarinin ortaya ¢ikis ve gelisim siirecini anlatmak
icin yapilmistir. Ciinkii temelde Ulke igi ve ilkeler arasi sermaye hareketlerinin
gelismesi ve hiz kazanmasi finansal piyasalarda da ciddi hareketlilige sebep olmus,
beraberinde bazi diizenlemelerinde gerekliligini ortaya cikarmustir. Ilgili calisma
tarihsel gelisim siirecini anlatmakla baglamis, standartlarin olusturulmasinda katkisi
olan Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) basta olmak iizere KOBI
TFRS, Yerel Finansal Raporlama Cergevesi Taslagi (YFRC), Biiylik ve Orta Boy
Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) ve Kiiciikk ve Mikro
Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (KUMI FRS) detaylica arastirilip en
temel hatlariyla ele alinmistir (Omer Faruk Giileg, 2019).

Turhan ve digerlerinin yaptig1 baska bir ¢alismada, siirdiiriilebilirlik kavrami ve
finansal olmayan surdurulebilirlik raporlarini finansal raporlar ile birlikte hissedarlara
yonelik bilgi transferi yani iletisim olarak agiklar ve mali tablolardan olusan
raporlamanin sosyal muhasebe ile birleserek, siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinmaya
ve hemen sonrasinda da kurumsal siirdiiriilebilirlige dontstiigii anlatilmaktadir

(Goneng Dalgi¢ Turhan, 2018).

Giiven tarafindan 2019 tarihinde yapilan yiiksek lisans tez c¢alismasinda, medya
isletmelerinin, iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte, kiiresel ekonomik

sistemin yayginlagsmasinda, kitlelere tanitilmasinda olduk¢a 6nemli bir role sahip
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oldugundan bahsedilmektedir. Anlatimda medya isletmeleri i¢in ekonomiye yon veren
kurumlarimn iglevlerini ve aktivitelerini ulasmasi istenen kesime iletilmesinde katkisi
olan ciddi bir sistem olarak anlatilmaktadir. Finansal iletisimi saglamakla gorevli
medya isletmeleri ekonomi ile dogrudan iliski i¢erisinde olduklar1 icin 6nemli bir rol
ve disiplin icerisinde olmakla ylkumlidiirler. Hazirlanmis olan bu ¢aligma finansal
iletisim ve iletisim arasindaki iliskiyi ortaya koyma agisindan katki saglayacagina

inanilmaktadir (Gliven, 2019).

Silli’ niin hazirladigi ¢alisma finans kurumlarinin sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
sosyal medyanin kullanimdaki yeri ile ilgilidir. Son yillarda kiiresellesme ve ekonomik
faaliyetlerin hizlica hacim artis1 nedeni ile mali kurumlarin hissedarlara ve tiim
paydaslara karsi sorumluluklar1 kurumsal iletisim siireglerindeki uygulamalar
paralelinde artmis ve firmalar finansal halkla iliskilere daha fazla 6nem vermis,
sorumluluklart bir o kadar daha genislemistir. Bundan hareketle finansal halkla
iligkiler i¢in denebilir ki; igletmenin paydaslart ve diger iligki igerisinde bulunduklari
kuruluglarla iletisimi diizenleyen, pozitif goriinlimlii ve iyi bir kurumsal itibar

olusturmay1 hedefleyen yapilandirilmis bir iletisim siirecidir (Stlli, 2019).

Literatirde Dogan tarafindan finansal okuryazarlik ilizerine yapilan bir ¢aligmada,
finansal okuryazarligin ayr1 ayri diistiniildigiinde bireysel, toplumsal ve ekonomik
anlamda giinimiiz finansal dilini ¢6zmede ve anlamlandirilmasiyla refahin
olusturulmasinda ve siireklilik kazandirilmasinda temel bir gereklilik ve ¢ok dnemli
bir role sahip oldugu anlatilmaktadir. Calismanin yapilma amaci X, Y ve Z kusak
bireylerinin finansal okuryazarlik durumlarini ortaya koymak ve bu seviyeleri
Uzerinde ¢ok kullanilan sosyal medya ve Kkitle iletisim araglarimin etkisini ayrica
inceleyip degerlendirmektir. Calisma 6rnekleme ve anket yontemini kullanmaktadir.
Arastirma detayinda mali amagli kitle iletisim araglar1 X, Y. Z kusaginda herhangi bir
anlaml etkiye sahip olmadigi, sosyal medya kullannminin Y kusagindaki bireylerin
finansal okuryazarliklar tizerinde anlamli ve pozitif ama X ve Z kusaklarinin hig

etkilenmedigi sonucuna varilmistir (Dogan D. , 2018).
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Literatirde Gray ve digerlerinin hazirladigi “Financial Reporting on the Internet”
baslikli makalede, gelismis sermaye piyasalarina sahip Ulkelerde birgok isletmenin
web siteleri bulundugu ayni zamanda bu sitelerin ¢ogunda isletmenin mali bilgileri,
hedefleri ve finansal raporlarma yer verildiginden bahsetmektedir. Internet baglantili
yani web tabanli yatirimce iligkilerinin gérevinde asil amag uluslararasi ve diinyanin
herhangi bir yerinde olan isletmelerin finansal raporlarina yatirimcilarin internet
baglantilar1 ile wulasabilmelerini ve bu sitelerden dogru bilgileri zamaninda

alabilmelerini saglamaktir (Glen L. Gray, 2009).

Literatiirde Kosan tarafindan hazirlanan “Gelecegin Finansal Raporlama Dili”” baslikli
bagka bir ¢alismada firmalarin finansal raporlarini gézden gegirmeleri ve son hali ile
tekrar yayinlamalar1 gerektiginden bahsetmektedir. Sermaye ve finansal piyasalarin
hizli gelisimi ve yeni diizenlemeleri ile ekonomik yapr degisimlerindeki hizlilik
isletmelerin i¢ ve dis miisterilerini ve yatirimcilarii ilgilendiren bilgilerin ¢ok daha
siklikla, daha derinlemesine ve gesitli elektronik formatlarda sunumunu zorunlu
kilmaktadir. Bunun {izerine XBRL (Extensible Business Reporting Languages)
uygulamasi kurulmus finansal sistemin i¢inde ya da mali sistem ile aktif bir iligki
icerisinde olan tiim olusumlarin veri aligverislerini saglayan bir iletisim kanali olarak
gorev yapmaktadir. Sistem ¢ift yonlii bir yapidadir ve taraflarin birbirlerine sunduklari
tim verileri kullanabilmeyi, yonetebilmeyi, kullanabilir bilgi haline getirebilmeyi,
kurumlararasi iletisimsizlige ¢6ziim olabilmeyi amaglamaktadir. Bunun sonucu olarak
yatirrmcilarin  giiniimiizde rakipleri karsisinda finansal piyasalarda daha islevsel
olabilmeleri i¢in daha dogru kararlar alabilmeleri ve bu kararlar i¢in de dogru,
guvenilir, tam, anlasilabilir bilgiye ayn1 zamanda, ¢ok daha diisiik maliyetlerle
ulagmalar1 gerekmektedir. Ciinkii donemsel finansal bilgilerin geleneksel raporlama
sistemleri, es zamanli bilgi sunamamakta, elzem ve ihtiya¢ duyulan bilgilere
zamaninda ve kolayca ulagilamamaktdir. XBRL bu kolayligi saglamaya calisirken
ayn1 zamanda genis bir yatirimei kitlesine esit ve seffaf bilgiler saglamaktadir (Kosan,
2006).
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3.4. Kurumsal Yonetim ve Finansal fletisim Konusunu Bir Arada Dikkate
Alan Cahsmalarin Odaklandig1 Noktalar ve Tezin Hangi Konuda
Alana Katki Sagladigimin agiklanmasi

Temizel'in hazirladig1 caligmada, yatirimer iliskilerinin seffafligin artmasiyla kendini
gostermesi, finansal piyasalarda daha agik ve islevsel bir diyalogun olugsmasina sebep
oldugu anlatilmaktadir. Finansal piyasalarda islem goéren menkul kiymetler ve
varliklarin ~ fiyatlama bilgilerinin  dogru, zamaninda ve seffaf bir sekilde
degerlendirilmesi, sermaye ve para piyasalarinin en temel islevlerinden biridir. Bir
finansal iletisim araci olarak kurumsal finans bilgilerinin niteligi ve niceligi, sermaye
piyasasi algilariin olusmasinda oldukga etkilidir. Finansal iletisim yoluyla kamuya
iletilen dogru bilgiler, hem sirkete deger katar hem de piyasa tacirlerinin piyasa
kosullarina goére alim, satim veya pozisyon bekleme beklentilerinin, yayilanan
bilgilerin igerigi ile uyumlu olarak sekillenmesinde etkin rol oynar. Piyasada islem
goren menkul kiymetlerin fiyatlar: iki sekilde etkilenebilir: Ongorulebilir bilgi ve
beklenmedik ani gelismelerle dngorilemeyen bilgi (Sevil, 2001). Beklenti icerisinde
olan tahmini bilgiler; ekonomik, sosyal ve politik olaylarla ilgilidir. Calisanlarina gore,
sirket disindaki yatirimcilarin bilgilere ulagsmasi oldukga zordur. Y 6neticiler tarafindan
iletilen bilgiler, sirketin projelerinin hedefleri ve performanst hakkinda daha
bilgilendirici olup, fon saglayicilarin ve olusturulan portféylerin yoneticilerinin piyasa
kararlarinda daha etkili oldugu goriilmektedir (Sevil, 2001). Bu nedenle finansal
iletisimin dogru, zamaninda, seffaf ve hizli bir sekilde iletilmesini saglayan yatirimci
iligkileri, kurumun en degerli bolimlerinden biridir ve yatirimci guveninin

saglanmasinda da ¢cok dnemli bir rol oynamaktadir (Fatih Temizel 1. O., 2010).

Literatiirde Karademirlidag ve digerleri tarafindan hazirlanan “Yatirimer Iliskileri ve
Finansal Halkla iliskiler Baglaminda Sirketlerin Paydaslariyla Iletisim Kurma
Bigimleri: Web Siteleri Uzerinde Bir Inceleme” baslikli ¢calismada, halka iliskiler ile
ugrasan profesyonellerin kurumsal iletisim iizerine yogunlastiklart ve stratejik
kararlarda kilit rol oynadiklari anlatilmaktadir. Halkla finansal iletisimde, farkli
paydaslarla ve gelisen teknolojilerle siirekli diyalog kurmanin 6nemini ve degerini

anlayan kuruluslar, diger isletmeler ve yatirimcilar ig¢in ayrilmaz bir alandir. Boylece,
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yatirimct iligkileri ve finansal halkla iligkiler birbirinin yerine kullanilabilir kavramlar
olarak anilmaya baslanmistir. En dogru tanim National Investors Relations Institute
tarafindan yapilmistir. Tanim; “Yatirimei iliskileri, finans, iletisim, pazarlama ve
menkul kiymetler kanununa uyma konularimi igeren bir stratejik yonetim
sorumlulugudur. Bu sayede sirket ile finans kurulusu ve diger miisteriler arasinda,
etkili ¢ift yonlii iletisim kurulmas ile sirketin menkul kiymetlerinin ger¢ek degerine

ulasmasi saglanir” seklindedir (Idil Karademirlidag, 2010).

Elbannan tarafindan 2009 yilinda yapilan bir arasgtirmada, bir sirketin i¢ denetim
kalitesinin finansal raporlama, kurumsal yonetim ve kredi notu Uzerindeki etkisi
detaylica incelenmistir. I¢ kontrol kalitesi ile kredi notu arasindaki iliskiyi 6l¢gmek igin
lojistik regresyon kullanilmistir. Calismanin sonucunda kurumsal yonetim, kredi notu
ve kredi destegi arasinda gii¢lii bir pozitif bag olduguna deginilmistir. Ayn1 pozitif
iligski, kurumsal yonetim ile kontrollerin kalitesi arasinda da oldugu tespit edilmistir

(Elbannan, 2009).

Literatirde Dastan tarafindan yapilan yiiksek lisans tez ¢alismasinin amaci kiiresel
biitiinliik ortam1 i¢in de bulunan Borsa Istanbul’ a kote olmus finansal kurumlarin
seffaflik derecelerini incelemek ve belirlemektir. Arastirmalar anket yontemi ile
yapilmis ve tespit edilen ¢ikar gruplari ile ayni amag i¢in inceleme yapanlara kurulus

ya da bireylere yararl bilgiler sunacagina inanilmaktadir (Dastan, 2018).

Cebeci'nin "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilgi Endeksi'nde yer alan sirketlerin
kurumsal yoOnetim ve finansal performans ac¢isindan degerlendirilmesi" baslhkl
calismasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Bilgi Endeksi'nde yer alan sirketleri
kurumsal yonetim ve finansal performans agisindan incelemekte ve
degerlendirmektedir. Sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne bagl kalma
konusundaki genel taahhidini ortaya koyan Cebeci incelemesinde, yetkili
derecelendirme kuruluglarinin Kurumsal Yonetim Endeksi'nde degerlendirmek igin
kullandiklar1 modeller dikkate alinmis ve yapilan derecelendirme sonucunda,
caligmalarin yeterli dizeye ulagsmadigi tespit edilmistir. Mali performans ¢aligmasi,

sirketin 2009-2013 yilina ait bilango ve gelir tablosu olmak {izere mali tablolar
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detaylica incelenmis ve bu inceleme kapsaminda firmanin gesitli mali performans
oranlar1 hesaplanmistir. Bulgular, BT sirketlerinin yiiksek kisa vadeli bor¢ 6deme
gliciine ve yeterli net isletme sermayesine sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica
vartlan diger bir sonug, bilisim endeksinde islem goren kurumsal ydnetim
prensiplerinin uygulandig1 firmalarmin sayisinin artmasia ihtiya¢ duyuldugu

sonucuna ulasilmistir (Gokhan Cebeci, 2015).

2015 yilinda “Kurumsal Yonetim ve Muhasebenin Sosyal Sorumlulugu Agisindan
Mubhasebe Bilgi Sisteminin Rolii” baslikli ¢calismada Yilmaz, 6nce kurumsal yonetim
ve sosyal sorumluluk kavramlari ve bu kavramlarin birbiri ile olan etkilesimleri
Uzerinde, sonraki bolimde de verilen bilgiler dogrultusunda muhasebesel veri
sisteminin sirketlerde biraktig1 izlenimleri lizerinde durmustur. Prensiplerden olusan
kurumsal yonetim anlayisi, sirketin tiim ¢ikar gruplarinin yani menfaat sahiplerinin
cikarlarini koruyarak yonetilmesini miimkiin kilarken, isletmenin finansal bilgilerinin
muhasebe bilgi sistemleri yardimiyla dogru ve net bir sekilde aktarilmasini da

kapsamaktadir (Y1lmaz, 2015).

Finansal iletisimin 6nemi, kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan kamunun
isletme hakkinda aydinlatilmas: ve seffafligi konusunda saklidir. Kurumsal yonetim
felsefesi, sirketin aciklik ilkesinin gerekliligine ve dogru bilgileri iceren finansal
iletisiminin zamaninda yapilmasina odaklanir (Aktan C. C., 2013). Isletmenin finansal
bilgilerinin zamaninda sunumu, karar alicilarin yatirim kararlarini etkileyebilecegi
zamanda mevcut olmast anlamina gelmektedir. Bu durumda kurumsal yonetimi
benimsemis isletmelerin, finansal bilgilerini tam, zamaninda ve dogru sekilde

kamuoyu ile paylasmalar1 beklenen bir davranis bigcimidir.

Kurumsal yonetim endeks faktorlerinden biri olan seffaflik kavraminin finansal
iletisim 1ile ilgili bagi, sirketin finansal gerceginin, yonetim yapisinin ve hissedar
paylar1 hakkindaki yeterli, dogru ve karsilastirma yapilabilir bilginin zamaninda ve

dogru agiklanabilmesi olarak anlamlandirilabilir (M. Uyar, 2006).
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Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (YTTK) kurumsallasacak sirketlere kurumsal yonetim
ilkeleri benimsenmesi i¢in kesin ve kati kurallar getirmistir. YTTK biitiin sirketlerin
uluslararas: standartlarda faaliyet gostermesine, yurtdisi finans kaynaklarina diisiik
maliyet ile daha kolay erisime firsat tanimasina, ayn1 zamanda sirket ve ortaklarin
menfaatlerini de koruma altina almistir. 6102 sayili YTTK’ ya gore bagimsiz dis
denetime tabi sermaye sirketlerine internet ortaminda bir web sitesi olusturmasini ve
bu sitede sirkete ait onemli bilgilerin yer almasini zorunlu kilmistir. Yapilan bu yenilik
kurumsal yonetim ilkeleri geregi seffaf ve hesap verebilir bir yonetimin olusmasina
imkan saglamakla birlikte finansal iletisim konusunda da kolaylik saglamistir (Karasu,
2013).

Kurumsal yonetimin ve ilkelerinin asil gayesi sirket hissedarlariin haklarmin
korunmasi ve giivence altmna alinmasidir. ilkelerin temel amaci finansal iletisimin
kuvvetine paralel olarak isletmenin pay sahiplerine adil ve esit davranmak, ayni
zamanda paydaslarin sahip olduklari haklarin korunmasi i¢in belirlenen temel
prensipleri de uygulamaya gecirmektir. Daha agik bir ifadeyle, pay sahiplerine kendi
pay oranlari planlarina gore genel kurul toplantilarinin detaylarina ve sirketle ilgili tim
finansal veya finansal olmayan bilgilere erisme ve bunlart inceleme olanagi
saglamaktir. Sirketin faaliyetlerinden elde edilen kardan hissedarlarin pay ve azinlik
haklar1 koruma altina alinmalidir. Pay sahiplerinin tiim detay bilgileri dogru, eksiksiz
ve giivenilir bir sekilde kayit altina alinmal1 ve hisselerinin istenildigi zaman devri ya
da satist igin gerekli kolayliklarin saglanmasi gerekir (TUSIAD, Kurumsal Yonetim
Ilkeler, 2000, haziran).

Finansal iletisim giiciinii kurumsal yonetim endeks faktorlerinden alarak sirket
basarisinin temel taslarindan birini olusturmaktadir. Firma bilgilerindeki raporlar
kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlari geregi dogru finansal iletisim ile
yatirimcilara ulastiginda sirket varlik degerleri yiikselmekte, sirket ne kadar iyi
yonetilirse varliklarin getirileri de bir o kadar artmaktadir. Bu nedenle 6zellikle
sermaye birikimlerinin artmasi neticesinde yatirim yapmak isteyen kurum ve kisilerin
isletmelerin gergek finansal durumlarini 6greme ihtiyacini gidermek amacli hazirlanan

finansal raporlarin uluslararas1 muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde olmasi oldukga
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onemlidir. Cilinkii raporlardaki ortak dil, karsilastirilabilir olmasi, bilgilerin seffafligi
uluslarars1 fon hareketlerinin isletmelere olan ilgisini arttirarak karar vermelerini

kolaylastiracaktir (Elitas, 2011).

Sirket yonetimideki seffaflik ve hesap verme sorumlulugu geregi keyfi yonetim ve
yolsuzliklar azalmaktadir, sirket faaliyetlerinde uzun dénemli istikrar saglanmaktadir,
sirket karlilig1 da artarak rekabet giicliniin artmasina katki saglayip saglam bir finansal

iletisim ile sirket bdylece uluslararasi piyasalarda da ilgi ¢ekmeye baslamaktadir
(Aktan C. C., 2013).

Finansal iletisim zayifliginin oldugu 2000’ 1i yillarda Johnson, Boone, Breach ve
Friedman tarafindan yapilan ¢aligmada zayif kurumsal yonetiminden kaynakli yonetici
hakimiyetinin arttig1, sirketin ozellikle hisse senetlerinde biiyiik diisiislerin
gerceklestigi ve sirket basarisinin da kotii etkilenip beklenti olarak koétii bir ekonomik
gelecegin olustugu anlatilmaktadir (Johnson, 2000). Ayni zamanda sirketlerin finansal
iletisim ve kurumsal yonetim endeks faktorleri iligkisi farkindaliginin olugmadigi
donemde IMKB’nin 2001 yilinda yaptig1 bir ¢alismada sirketlerde kurumsal yonetim
uygulamalar1 sonucu piyasada gosterdikleri performans iligkisi incelenmis, yonetim
kurullarinda akrabalik iligkilerinin ¢ogunlukta oldugu, i¢ denetim biriminin
olusmadig, sirket ¢alisanlarina hissedarlik olanaklariin gelismedigi, yonetim kurulu
tiyelerinin arasinda bagimsiz liye bulunmadigi gibi tespitler yapilmistir. Ayrica Borsa’
da islem goren sirketlerde kamuyu aydinlatma kavrami daha ¢ok gelismis ve sirket
yonetim ilke ve standartlarin1 daha ¢ok uygulayan sirketlerin hem finansal olarak hem
de piyasa performansi olarak daha ¢ok basar1 gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Aktan

C.C., 2013).

Finansal iletisim zayifliklar1 iizerine yapilan arastirmalar sonucunda, kurumsal
yonetim uygulama gosterge faktorlerinin iyi uygulanmadigi sdylenebilir. Bu nedenle,
finansal iletisim, kurumsal yonetim uygulamalari ile birlikte ayn1 6nem ve dikkatle ele
alinmalidir. Kurumsal profesyonel ydneticilerin her zaman seffaf ve hesap verebilir bir
durus sergileme becerisi, isletmenin sadece hissedarlar1 karsisinda degil, ayni zamanda

kamu otoriteleri, STK'lar, sendikalar ve finansal sistem karsisinda da siirekli ve gu¢li
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bir profil sunmasma yardimci olur. Finansal Iletisim siireci dogru yonetildiginde
isletme yoOnetimi tarafindan sermayedarlar igin strdirtlebilir gliveni insa edilecektir.
Giiven inga etmek soyut bir kavram olarak degerlendirilmemelidir. Paydaslarin giiveni
somut ciktilar halinde isletmenin profesyonel yoneticileri i¢in katkilar sunacaktir

(Temizel, 2019).

Genis anlamda ifade edilmek istenirse finansal iletisim sistematik iliskiler biitiiniidiir.
Sistematik iligkileri firma ve firma ¢ikar gruplar1 arasinda vuku bulan firma degeri,
sirketin bilinirligi, gelecekteki siirdiiriilebilirligi ve ayn1 zamanda kurumsal kimliginin
anlamlandirilmasinda rol oynayan, aciklik, seffaflik ve tarafsizlik ilkelerinde

bicimlenen soyut ya da somut finansal enformatik olusturmaktadir (Ece, 2019).

Bagarili finansal enformatik i¢ kontrol sisteminin etkinligi ile dogrusal bir iligki
icerisindedir. Etkin bir i¢c kontrol sistemi sirket yonetimi tarafindan planlanmis, yazili
ve sozIli prosediirleri iceren ve izlenen dinamik bir uygulamadir (Kepekgi, 1982).
Firma benimsedigi dinamik slregte, hata ve hileleri dnledikge zararlarin azaldigi, ayni
zamanda karlilig1 ve firma degerinin pozitif yonde sekillenecegi bir siire¢ yasayacaktir.
I¢ kontrol sistem basaris1 beraberinde dogru, seffaf, kamuya aciklanabilir ve adil
finansal raporlarin izlenmesi ve hazirlayan boliimlerin zaman zaman kontrol edilmesi
ile denetlenmesi ile Gzerine kuruludur (Sevda Kanca, 2021). I¢ kontrol sisteminin
zay1fligi durumunda sirket de hata ve hilelerin olugmasi ile ekonomik zarar,
beraberinde sirket itibarinin zayiflamasi ve deger diisiikliigii sonucunda da bagarida

stirekliligin kaybolmasi durumlar siklikla ortaya ¢ikmaktadir (Sevda Kanca, 2021).

Bu nedenle, kurumsal yonetim anlayisinin basar1 ile uygulanmasi sirketlerin
sorumlulugunda olup felsefeye inanmayan ve kararlilikla uygulamayan isletmeler
finansal iletisimde de basarili olamayacaklardir. Ancak etkin bir kurumsal yonetim
icin hukuki ve yasal gercevenin de olusturulmasi, sermaye piyasalarini diizenleyen
kurallarin konmasi ve bu kurallarin uygulanmasindan sorumlu olan kurumlarin gerekli
takip ve izlemeleri yapmasi elzemdir. Bununla birlikte, isletmenin yatirimci iliskileri
depatmaninin ensriimanlari ile sagladigi iyi bir finansal iletisimin ag¢ikladigt UFRS’

larina uygun bilgilere giiven duyulmas: esastir. Duyulan giiven yerlesmis bir
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kurumsallik bilincinin devamidir. Kurumsal bili¢ ise kurumsal yonetim endeks
faktorlerinin iyi uygulanma ve etkin bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ile
mimkunddr. Bu gelismeler 1s18inda karlilik ve finansal performansin artan pozitif

yonde olmasi1 kaginilmazdir.

Gerek detayli literatiir taramasinda gerekse igerik bagliklarinin derinlemesine
yorumlanmasinda tarafimca hazirlanan yiiksek lisans tez calismast “Kurumsal
Yonetim ve Finansal Iletisim Konusunu Bir Arada Dikkate Alan Calismalarin
Odaklandigr Noktalar” bagligi altinda degerlendirilmelidir. Cunki ¢alisma
isletmelerde, finansal iletisimin kurumsal yonetim endeks faktorleriyle birlikte
kurgulanmasi ile isletme basarisi ve basarinin devamliligina pozitif yonde katki
saglayacaktir. Arastirmanin bu fikre hizmet eden kapsamli bir calisma olarak
literatiirde yerini almasi diistiniilmektedir. Literatiir taramasi yapilirken ilgili alanlarda
konu basliklarini igeren ¢alismalarda detayli bir okuma yapilmis ve yiiksek lisans tez

konusunun igerigini biitiiniiyle kapsayan baska bir ¢alismaya rastlanmamastir.
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4. BOLUM
ETKIN FINANSAL ILETIiSIM VE SURDURULEBILIR
ISLETME BASARISI iCIN KURUMSAL YONETIM
ENDEKSINE ILISKIN BIR MODEL ONERISI

Diinya genelinde yaganmis olan iilke ekonomileri tarafindan kriz ve skandallarin tekrar
meydana gelmemesi amaci ile kurumsal yonetim uygulama siireclerinde ¢ok ciddi ve
onemli gelismeler kaydedilmistir. Tiirkiye’ de de bu gelismeler 2002 yilinda baslayip
2014 yilinda hizlanip, giiniimiizde de halen devam etmektedir. Giiniimiizde SPK, KAP
ve TKYD gibi kurumlar ¢alismalari, seminerleri ve incelemeleri ile kurumsal yonetimi
uygulayan ve heniiz uygulamayan sirketlerin bilgilenmesine ve farkindaliginin
yayginlagsmasina yardime1 olmaktadir. Bir yandan iyi kurumsal yonetim uygulamalari
desteklenirken diger yandan zaman gegtikge 6nemi artan stirdiiriilebilirlik ilkesi igin
yapilan ¢aligmalar giderek 6nem kazanmustir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik iyi kurumsal
yonetim uygulamalar: Ustlne ele alinmaya baslanmas, sirketlerde gelecekte daha uzun
vadeli deger yaratmak amaciyla ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte bir biitiin olarak yapilandirilmasi ve sirket faaliyetlerinde
alinan stratejik kararlarda olusabilecek risklerin tahmin edilip yOnetilmesi olarak

giindemde yerini almistir (Bist-Surdurebilirlik Endeksi, 2022).

Isletmeler i¢in kurumsal yonetim derecelendirmesini gerekli géren SPK, kurumlarin
bagimsiz, tarafsiz, adil olarak incelenmesini saglarken sirketin yonetim faaliyeti ve
finansal durumu hakkinda hissedar ve diger paydaslarin zamaninda, dogru ve seffaf
bilgilere sahip olabilmelerini sart kosmaktadir (M. Kili¢, 2012). IFC tarafindan iyi
kurumsal yonetim, isletmenin menfaat sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda yonetim
kurulu tarafindan belirlenmis hedeflerin gerceklesmesinde gerekli kaynak ve
tesviklerin denetimi yapilarak sirket basarisi ig¢in verimli {iretime doniistUrilmesi
olarak betimlenmistir (IFC, 2010). Ayni zamanda iyi uygulama sonucu firmanin
gelisen finansal iletisim ile basarisinin artmasi tiim paydaslarin istek ve 6nemsedikleri
degerlerin dahil oldugu surdirilebilir ekonomik siirecin de olusmasini saglamaktadir
(Alp, 2014).
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyumun hangi 6l¢tide oldugunun tespiti ve diger sirketler
arasinda da kiyaslama yapilabilmesi i¢in birtakim standartlara gerek duyulmustir.
Standart Olgiilere duyulan ihtiyag kurumsal yonetim derecelendirme kavramini
niceliksel degil niteliksel olarak olusturmustur (Sandik¢ioglu, 2005). Derecelendirme
caligmasi ile sirket yonetiminin aksayan yonleri, yonetimin yetersiz uygulamalarin ve
sonuglarin ge¢ kalinmadan farkedilmesini saglayip, ayrica inceleme sirasinda sirketin
bazi1 6zel bilgilerine rastlanilmasi ile isletmedeki kurumsal yonetim performansinin
temel kriterlerinin belirlenmesine ve gergeklestirmenin daha da etkin olmasina
yardimci olmaktadir (M. Kilig, 2012).

Ancak kurumsal yonetimin tim Ulkelerde ortak olan ve birbirinden ayrilmayan iki
amaci var denebilir. Birinci amag, performansi ve basariy1 artirarak isletmenin
gelisimine ve biiytimesine katkida bulunmak, ikinci amag ise isletmenin ¢ikarlari ve
beklentileri dogrultusunda yatirimcilar ve toplum arasinda ortak bir uyumlu ortam
yaratmaktir (C.P., 2001). Bu amaglarin siirdiirebilir olmasi zamanla hissedarlar
tarafindan gereksinim duyulan ve yatirim igin ihtiyag¢ haline gelen finansal olmayan
stirdiirebilirlik raporlarinin sirketin basarisina ve finansal iletisime de olan katkisina
baghdir. Culnki kiiresellesmenin finansal sonuglarindan biri, sdrddralebilirlik
raporlamasinin beklentilerin ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin bir sonucu
haline gelmesidir (Pamukgu Z. O., 2016). Isletmenin ekonomik, cevresel ve sosyal
faaliyetlerinin  siirdiirebilirlik anlayis1 ile insaa edilmesi, yoOnetilmesi ve

olcumlenebilmesi sirket basarisi i¢in 6nemlidir (Caliskan, 2012).

Isletmelerde etkin bir siirdiiriilebilir kalkinma izlenmesi icin iyi kurumsal yonetim
uygulamalari sonucu ekonomik, sosyal ve gevresel faktorlerin ayni anda denge iginde
isliyor olmasi1 gerekmektedir (Hahn, 2004). Ciinkii sirketlerin kurumsal yonetim
hedeflerine ulagmalar1 ve karli yatinm kararlarinda dogru karar alabilmeleri
stirdiirebilirlik kavramina verdikleri 6nem ile yakinda iliskilidir (Artiah, 2010).
Isletmelerin faaliyetlerinde seffaf olmasi, finansal bilgilerini kamu ve paydaslari ile
yani misterileri, insan kaynaklar1 ve menfaat sahipleri ile dogru ve etik kurallar
icerisinde paylasmas1 marka ve itibar degerini arttirmaktadir. Isletmenin finansal

olmayan marka ve itibar degeri ekonomik, sosyal ve cevresel performanslari
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neticesinde belirlenmektedir (Caliskan, 2012). Kurumsal yonetim ve surdirtlebilirlik
uygulamalar1 sirketlerin marka ve itibar degerlerini arttirirken piyasa ve defter
degerleri arasindaki farklarin nasil ve ni¢in olustugunu belirlemede ¢ok yardimci

olmaktadir.

Hissedarlar finansal raporlarin anlattigi finansal bilgileri zamanla isletmeyi
degerlendirmek i¢in yeterli gormediklerinden yatirim kararlarini  sirketlerin
stirdiirebilirlik raporlarin1 da inceleyerek vermek istemektedirler (Kurulu, 2014).

Isletmelerin ise bu rapora ihtiyaclar1 Basar’ a gore ii¢ teori sebebi ile olusmaktadir.

flki mesruluk teorisidir. Isletme faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal etkilerinin paydaslar

ve tiim menfaat sahipleri tarafindan gézlemlenmesi ve dogal olarak mesrulagsmasidir.

Ikicisi; Menfaat sahipleri finansal ve finansal olmayan bilgilerin iletisiminin bu rapor

ile saglandigina inanmaktadir.

Uciinciist; Isletme itibarmi direttigi raporlarm zamaninda, hesap verebilir, dogru ve
seffaf olarak yaymlayabilmesi ile etkin iletisimi sonucu daha da arttiracagina

inanmaktadir (A. Basar, 2006).

Daha once anlatilan {izere gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim
endeksini uygulayan borsalarda faktorler igerik ve bigim bakimindan da farklilasarak
zamanla degisime ugramistir. Ornegin, Newyork ve Nasdaq borsasina kote olacak
sirketler kurumsal yonetim prensipleri dogrultusunda yonetim kurulu ve {iiyelerinin
secilme Ozellikleri, haklar, standartlari, sirket ile iliskileri gibi detaylarin borsaya
iletmekle yukimlidiirler. Ingiltere borsasi ilave olarak denetim komitelerini de
onemsemistir. Hong Kong Borsasi, Brezilya Bovespa, Milano Borsasi” da yonetim
kurulu ve hissedar arasindaki iligkileri Onemsemis ve kurumsal yOnetim
uygulamalarinda etkinligi yerlestirerek sirket itibarinin arttirilmasi yoniinde ¢alismalar
yapilmustir. italyan Borsasi tarafindan kurulan Star alt pazar1 en siki1 kurumsal yonetim

prensiplerini uygulayanlardan biridir ve seffafligin sirket degerine katkisinin pozitif
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oldugunu vurgulamaktadir (Giiler Manisali Darman, 2005). Kurumsal yonetim
ilkelerinden seffaflik en ¢ok onemsenen diger faktorlerden biri olup 2012 yilindan
itibaren firmalardaki riskin saptanmasi ve raporlanabilmesi i¢in, borsaya kote olan
sermaye sirketleri i¢in zorunlu bir uygulama haline gelmistir (H., 2013). Yapilan bu
diizenleme halka acgik sirketler i¢in uygulamada kurumsal seffaflik ve hesap

verebilirlige 6nemli 6l¢iide pozitif deger saglamistir (Tore, 2021).

Bu calismalar ile birlikte siirdiiriilebilir bir toplumun oOnemine dikkat cekerek
sirketlerin ¢alismalarinda basarilar1 ve finansal iletisimlerindeki etkinlikleri icin
Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) ii¢ ayr1 baslik ile strateji belirlemistir (Borsa,
2016).

e Borsada islem goren isletmelerde kurumsal yonetim, sosyal sorumluluk ve

cevre hususlarinda farkindalik ve duyarlilik olusturmak,

e Temel amag¢ olan siirdiirebilirlik endeksleri olusturmak, yatirimcilar

zamaninda ve dogru bilgilendirmek, Urlnlerinin gelisimini saglamak,

e Siirdiirebilir yatirim cesitleri i¢in 6zel pazar ve piyasa kosullar1 olusturmak
seklindedir.

Borsa Istanbul siirdiiriilebilir toplum amacima sahip oldugu i¢in UN Principles of
Responsible Investment (UNPRI) ve UN Global Compact (UNGC) girisimlerine {iye
olup ¢alisma ve planlarini ayrica yiiriitmektedir (Borsa, 2016).

Diinya Borsalar Federasyonu’nun 6ngordiigii kistaslar neticesinde Tiirkiye” de Borsa
Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik anlayisi, bilgi ve uygulamalarin
artmasi amaciyla islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar: {ist
seviyede olan isletmelerin paylarinin yer alacagi BIST Sdrdirtlebilirlik Endeksi 4
Kasim 2014 tarihinde olusturulmustur. XUSRD koduyla hayata gecen endeks, fiyat ve

getiri olarak hesaplanmaya ve yaymlanmaya baslanmistir. Endeksin baslangi¢ degeri,
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BIST 30 fiyat endeksinin 03.11.2014 tarihli Ikinci Seans kapanis degeri olan 98.020,09
olarak hesaplanmistir. Endekste paylar birim basina %15 agirhk ile
sintirlandirilmigtir. 2021 yili degerlemelerinden itibaren, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'nde yer alacak sirketlerin belirlenmesinde Borsa Istanbul ile Refinitiv
Enformasyon Limited Sirketi (“Refinitiv”’) arasinda yapilan anlagma kapsaminda
Refinitiv’in siirdiirtilebilirlik degerleme sonuglari temel tas olarak kullanilmaktadir.
Degerleme yapilirken sadece “kamuya agik™ bilgiler dikkate alinmakta ve endeks
kapsaminda hesaplama ve degerleme hizmetlerinin maliyetleri Borsa Istanbul

tarafindan biitceye alinmaktadir.

Endeks, isletmelere kurumsal siirdiiriilebilirlik aktivitelerini hem ulusal hem de
uluslararasi piyasalarda gosterme hem de bir¢ok isletmelerle rekabet edebilme firsati
saglamaktadir. Endeks araciligiyla isletmeler, kurumsal seffaflik ve risk yonetimi
konularinda becerilerini gelistirirken kendilerini yenileme, yeni yatirimlarla gelisme,
daha gucli bir ekonomik yapiya sahip olma, yetenek ve performanslarini gésterme
gibi firsatlar1 da yakalamaktadirlar. Boylece endeks kurumsal yonetim uygulamasinin
daha fazla sirketler tarafindan benimsenip uygulanmasina, giiglenen mali
performanslari ile daha rekabetgi olunmasina, marka ve firma bilinirliginin daha da

artmasina katkida bulunacagima inanilmaktadir (Borsa, Istanbul, 2022).

Diizer tarafindan 2020 yilinda derecelendirme g¢alismasi tizerine yapilan inceleme,
firma notlarinin sirketlerin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ nde ve Sirddrulebilirlik
Endeksi’ nde islem goérmesine, TKYD tarafindan ilan edilen kurumsal yonetim
derecelendirme notlarina ulasilarak sektore, derecelendirmeyi yapan kurulusa ve
sahiplik yapisina iligkin yillar gectikgce nasil tepki verdiginin ortaya konmasi
tizerinedir. Kullanilan analiz yontemleri Kruskal Wallis testi ve Mann Whitney U testi
dir. Elde edilen veriler Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) programu ile
analiz edilmistir. Calismada 2013 ve 2018 yillar1 arasi sayisi 48 ile 54 aras1 degisen
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin yillar gegtikge artttig
gozlemlenmistir. Bu artis kurumsal yonetim ilkelerine uyumun her gecen senede
pozitif yonde oldugu anlamma gelmektedir. Incelenen dénemde sirket bazinda en

yiksek 9,70 notuna sahip olan firma AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. Cemas Dokiim
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Sanayi A.S ise 7,62 notu ile en diigiik olan firmadir. Yine ilgili donemde sektor bazinda
tespitler yapilmak istendiginde mali sektor ve imalat sektorii sirketleri Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde oldukc¢a One ¢ikmaktadir. 31 mali sektor 22 imalat sektor
sirketlerinin yaninda diger sektorlerden sadece 1 ve 2 sirket yer alabilmistir.
Arastirmada tiim sektor sirketlerinin derecelendirme notlarin artis gosterdigi tespit
edilmistir (Duzer, 2020). Toptan ve perakende ticaret sektoriinde yer alan sirketlerin
derecelendirme notu genel olarak tiim yillar siirecinde 9’un iizerinde olmakla birlikte
2016 yil1 itibariyle tiim sektor firmalar1 notu 9’un tizerine ¢ikarak kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyip uygulama anlaminda basaril1 bir performans sergilemistir. Daha
detay verilmek istendiginde, SPK Kurumsal Yonetim ilkeler’ine uyumun tam
oldugunu, politika ve Onlemlerin zamaninda ve yerinde uygulamaya alindigini, i¢
denetim ve dis denetimin etkin bir mekanizma olarak yerlestigini, kurumsal yonetim
risklerinin tespit edilip ilgili ¢oztimlerin tiretildigini ve Kurumsal Y 6netim Endeksi’ne
en yiliksek basari notu ile katilmay1 hakettigini anlatmak mudmkindir (Rating S. ,
2021). Aksa Akrilik, Anadolu Efes ve Vestel imalat sektoriinde, TAV Havalimanlari
Holding A.S. Garanti Bankasi ve Yap1 Kredi Bankasi ise mali sektdrde en yiiksek nota

sahip olan isletmelerdir.

2018 yilina gelince toptan ve perakende sektoriinde en yiiksek kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip olan sirket 9.64 notu ile Dogus Otomativ’ dir (Dizer,
2020). Yapilan ¢alismada yillar gegtikge sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
benimseme ve uyumun arttigini, bu artigin beraberinde sirket basarisini getirdigini,
dogru, seffaf, hesap wverilebilir bilgilerle zamaninda yapilan finansal iletisimin
firmanin gilivenilirligini arttirarak hem sermaye piyasasinin gelisimine pozitif hem de
sektor bazinda ekonomik kalkinmaya olumlu yonde katki sagladiginin gorilmesi
mimkunddr. Katkilarin siirdiiriilebilir olmasi ise gelismekte olan iilkeler i¢in oldukca
onemlidir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik BIST 2020 raporuna gore; “Firmalarin
gelecekte daha degerli olmak igin, Oncelikle iktisadi, g¢evreye duyarli ve sosyal
alanlarda kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis ve isletmenin faaliyetlerinde
uygulama olarak karar verme siireclerine bagli bir sekilde gelecek donemde
olusabilecek riskleri tespit edip ¢6zlim iiretebilmesidir” seklinde tanimlanmaktadir

(Istanbul, 2020).
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Iyi kurumsal yonetim anlayis1 Aras ve Crowther tarafindan yapilan bir tanimda;
firmanin stirdiiriilebilir bir deger yaratmasi i¢in vizyonunu gerceklestirme, ekonomik
ve sosyal fayda icin iligkiler arasinda optimum dengeyi saglama seklinde yer
almaktadir (G. Aras, 2008). Kocmanova ve digerleri siirdiiriilebilirlik kavraminin
ekonomik, cevresel ve sosyal alanlarda birlikte degerlendirilmesi ile firmanin etkinlik
ve verimliliginin artip ayn1 zamanda giiglii bir rekabet anlayisini kazandirarak avantaj

yaratacagina inanmislardir (Kocmanova, 2011).

Yine Diizer tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada siirdiirebilirlik diisiincesi ile
kurumsal yonetim anlayisinin birbirini olumlu etkiyen tamamlayici iki unsur oldugu
analiz ile ortaya konmustur. 2015 yilinda Kurumsal Y 6netim Endeksi’nde islem goren
sadece 10 sirket Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndedir. 2018 yilina varildiginda ise
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde varolan sirketlerin yaris1 Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem gormeye baslamislardir (Diizer, 2020). Analiz g0steriyor Ki
kurumsal yonetim anlayisi tamamiyle yerlestiginde firmalarda surddrilebilirlik

diistincesi de h&kim olmaya baglamistir.

Surduarebilirlik kavrami ve sirket finansal bilgilerini igeren mali tablolarin
stirdiirebilirlik ilkelerine uyumu 2006 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim faktorlerini igceren sosyal sorumlu yatirimlarin sahip
olmas1 gereken ilkeleri duyurmasi ile hizlanmistir. Sosyal sorumlu yatirimlart denince
akla kuresel raporlama, karbon saydamlik projesi ve sera gazi protokolii gibi
calismalar gelmektedir. Bu calismalara uyan sirketlerden borsa endeksleri
olusturulmustur. Borsalar ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alaninda yiiksek
sirdiiriilebilirlik diizeyini elde edebilmek icin sirketler iizerinde siirdiirebilirlik
performanslarin1 6lgen ¢aligmalar yapip yatirimcilarin bilgilenmesi konusunda c¢aba
gostermislerdir. Ayni zamanda gelismekte olan iilke piyasalarinda da yatirimeilar igin
siirdlirebilirlik c¢aligmalar1 neticesinde finansal olmayan bilgiler giderek Onem

kazanmaya baglamistir (Sustainable Stock Exchanges Iniative , 2018).

Surdurebilirlik Gzerine olan ilk endeks Kuzey Amerika sirketlerini kapsayan Domini
400 sosyal endeksidir. 1999 yilinda kurulan Dow Jones Siirdiirebilirlik Endeksi (DJSI)
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onemli kirilma noktasi yaratmistir. Hemen ardindan DJIS Diinya, DJSI Kuzey
Amerika, DSJI Avrupa, DSJI Asya-Pasifik olarak birgok endeks olusturulmustur. 2004
yilinda ise gelismekte olan iilkeler de endeks kurmaya baslamis, Gliney Afrika basi
cekerek, 2005 senesinde Brezilya, 2006 senesinde Malezya ve sonraki senelerde de

Hindistan, Mistr, Cin, Kore gibi diger iilkeler takip etmistir (Ozdemir I. G., 2017).

Daha sonraki donemlerde siirdiirebilirlik kavrami gelistikge ve uygulamalar
benimsendik¢e firmalarin siirdiiriilebilirlik iizerine performanslar1 ile finansal ve
ekonomik performanslar1 arasinda korelasyonun olup olmadigi ve varsa da hangi
yonde olduguna iligkin bir¢ok ampirik ¢aligmalar {izerine yogunlasilmistir. Cunha ve
Samanez tarafindan yapilan (2013) Brezilya borsasindaki siirdiiriilebilirlik endeksi ile
ilgili caligmada, surdurulebilirlik endeksinde islem goren sirketlerin tarihsel
performansini (2005-2010), halihazirda piyasadaki diger isletmelerin performanslari
ile karsilastirilmistir. Elde ettikleri sonuglarda, stirdiirtilebilirlik endeksindeki
sirketlerin hisse senetlerinin artan likidite ve diigiik ¢esitlendirme riski gibi 6zellikler
gosterirken, ayni sirketlerin finansal performanslarmin siirdiiriilebilirlik endeksinde
olmayan sirketlerle kiyaslandiginda istenen diizeyde olmadig1 ortaya konulmustur.
Ayrica diger ampirik calismada 1999-2002 yillar1 arasinda Alman sirketlerin DJSI
diinya ve DJSI Avrupa siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmalarinin hisse senedi
getirilerinde yarattig1 degisiklikleri incelediklerinde, s6z konusu sirketlerin

getirilerinin diisiik seyretigini analiz etmislerdir (U. Oberndorfer, 2013).

Siirdiirebilirlik endeksi iizerine diger bir calismada Lopez, Garcia ve Rodriguez
(2007), 1998-2004 yillar1 arasinda Dow Jones Strdurulebilirlik Endeksi DJST’ye kote
olan isletmeler ile sadece Dow Jones Global Endeksi’ne kote olan sirketlerin finansal
gelisim siirecleri incelenmistir. Calisma sonucunda ilk yillarda yapilan siirdiirebilirlik
ile ilgili faaliyetlerin finansal trendlere negatif yonde etki ettigi ortaya konulmustur

(Giriinlii, 2019).

Bagka bir ¢alismada Orsato, Mendes-da-Silva, Garcia, Monzonive Simonetti (2015)
2005-2011 yillarinda Brezilya’daki Sao Paulo Borsasi’nda kurumsal siirdiiriilebilirlik

endeksine kote edilen isletmelerde finansal getiriye ilave bir getiri olup olmadig: daha
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Onceki literatiir, anketler ve ikincil veriler tizerinden yaptiklari aragtirmada incelenmis
ancak sonug¢ olarak daha ¢ok maddi olmayan itibar kazanma, yeni firsatlara kolay
erisim gibi sosyal deger kazandiklar1 ortaya konulmustur. Sonug olarak siirdiirebilirlik
endeksinde yer almanin gelecek donemlerde sirketin finansal gliciine olan katkisinin

artacagi yoniinde kaydedilmistir (GUrinld, 2019).

Isletmeler kurumsal y&netim anlayis1 farkindaliklarimi siiriidiirebilirlik raporlar ile
yayinlamaktadirlar. Siirdirebilirlik raporlar1 isletme faaliyetlerinin ekonomik,
cevresel ve sosyal alanlarda etki ve sonuglari tizerinedir. Firmalarin ilgi raporlarindaki
devam ve gosterdikleri 6zen kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile ayni eksen
de ve yukar1 yonliidiir. Bu anlamda Dogus Holding’in 2015 yil1 surdurebilirlik raporu
ornek olarak gosterilebilir. Holding Sdrdurebilirlirlik Komitesi kurarak bu konudaki
calismalarin1 ¢ok yakindan yiirlitmektedir. Komite, sosyal alanda is etigi ve c¢alisan
memnuniyetini, ekonomik alanda yerel ekonomiye katki ve siirdiirtilebilir istihdamu,
cevresel alanda da sosyal yatirimlari, sosyal girisimler ve ekosistemin korunmasi
hususunda detayli hassasiyeti gdstermekte, korumakta ve girisimlerini stirdiirmektedir.
Holding’in bu disiplini kurumsal yonetim derecelendirme notuna da olumlu yonde

yansimis bulunmaktadir.

SAHA Rating Diinya Kurumsal Yonetim Endeks (DKYE) yaptigi ¢alismasini
10.03.2021 de giincellemistir. Endeks 100 {izerinden 60 ve {izeri not alan iilkelerden
olusmaktadir. Toplam 150 iilkenin degerlemesi neticesinde iilkeler aldiklari nota goére
5 ana gruba ayrilmislar ve Grup 1 en iyi notu alan tilkeleri temsil eder olmustur. Grup
1 ve Grup 2 endekse girmeyi hakedenlerdir. Tiirkiye kurumsal yonetim puani en
yuksek olan Grup 1’de degerlenmistir. (Rating S. , 2021) Tiirkiye’nin en yiiksek grupta
yer almasi kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda 6nemli adimlarin atildiginin,
sirketlerin derecelendirme notlarinin her gecen yil daha da arttiginin gostergesidir.
Gergekte halka acik olmayan sirketler yonetimdeki giiclii ve zayif yonlerini, finansal
iletisim ic¢in dogru, hesap verebilir ve seffaf niteliginde, mali ya da mali olmayan
bilgilerini hissedar dahil tim menfaat sahipleri ile onlarin ¢ikarlarini korumak adina
zamaninda agiklamali ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis anlamda, uygulama

kriterlerini hayata gegirmelidirler. Sirketlerin 6nceki donemlerine gore her gecen yil
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kurumsal yonetim uygulama faktorlerine verdikleri 6nem daha da arttiginda gelecekte
ekonomik siirdiirebilirlikleri i¢in olduk¢a dnemlidir. Sirketler i¢in bu disiplin sosyal
ve cevresel alanda da basariyr getirecektir. BOylece uluslararasi sektorlerin
piyasalarinda hem rekabet ortamini yakalayabilecekler hem de ekonomik katkilar

artarak kendilerini daha da gelistirme firsat1 yakalayabileceklerdir.

Dogus ¢ay bu hamleyi yakalayan isletmelerden birisidir. Sirket Tema vakfi ile isbirligi
yaparak “Her Dem Toprak I¢in” slogani ile toprak varsa ¢ay da vardir bilincini projeye
tasimislardir. Cay reticilerin gelip nasil uygulama yapildigini yerinde gormeleri ve
deneyimlemeleri icin 6rnek ¢ay bahgeleri kurmuslardir (Dogus Cay, 2022). Toprak ile
beraber ¢ayin kalitesi lizerinde calisip ¢esitlendirerek ¢ay iiretiminin siirdiiriilebilir
olmasi amaci ile tiim gayretlerini kurumsal yonetim anlayisi ile benimsemis olarak
saydamlik, adillik, hesap verebilirlik ilkeleri 15181nda diiriist ve giivenilir olmaya 6zen
gostererek menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumaktadirlar. Dogus Cay firmasi
tamamiyle yerli sermayeli tiretici ve tedarikgilerle biiylimelerini gerceklestiren tiiketici
odakli iirlin gruplarinda siirekli yenilik¢i olmaya caligsan basarili bir isletmedir. Her ne
kadar bir aile sirketi olsa da kurumsal yonetim anlayis1 temelli finansal iletisim basaris1

gelecek i¢in onem verdigi siirdiirebilirlik hedefleri i¢in teminat niteligindedir.

Sardurulebilirlik stratejilerinin sirket basarisi ve finansal iletisim tizerindeki etkisi
anafikrinde bir 6rnek de (zerine de Dogus Otomotiv’ dir. Isletme otomotiv, insaat,
medya, yeme-igme, turizm ve perakende, gayrimenkul, enerji olmak {izere alti
sektorde, 300°den daha fazla sirketi ve yaklagik 20 bin ¢alisaniyla aktif ve basarili olan
Dogus Grubu’nun bir tiyesidir. Grup, deger verdigi tiim miisterilerine iistiin teknoloji,
yiiksek marka kalitesi ve dinamik bir insan kaynagi ile hizmet vermektedir. Halka agik
bir sirket olan Dogus Otomotiv’in siirdiiriilebilirlik stratejilerinde ise hizmet de
bulunduklar: alanlarda toplumun gtivenini kazanmak ve giveni kalict kilmak temel
eksendir. 2020 yilinda yasanan pandemi gibi beklenmedik kiiresel yansimalar1 olan
sorunlar1, otomotiv sektdrii de yasamistir. Ancak pandemic yilina ragmen Dogus
Otomotiv iyi bir strateji saglayarak risk yonetimi politikalar1 ve 2019 yilinda hayata
gecirilen Oncelik calismalar1 neticesinde siirdiirebilirlik adina verimli bir yil

gecirebilmistir. Kurumsal diizeyde siirdiirebilirlik hedeflerindeki kilit alanlar1 iklim
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degisikligi, dongiisel ekonomi ve is etigi olmak iizere diinya siirdiirebilirlik standartlari
anlaminda giindemini korumaktadir. iklim degisikligini finansal bir risk olarak kabul
eden ve ilk agiklayan sirketlerden birisidir Dogus Otomotiv. Cevresel farkindalik orta
ve uzun vadeli strduralebilirlik stratejisinde 6nemini korumaya devam edecektir
(Dogus Otomotiv, 2020).

Sirket yenicagin gelismelerine ve paydaslarin beklentilerine gore siirdiirebilirlik
kriterlerini déniistiirebilmektedir. Ornegin; Dijital Déniisiim son zamanlarda artan
verimliligin, bekletmeden ¢oziim odakli, ¢abuk uyum saglayan ve iktisadi bilinci
nedeni ile sdrddrdlebilirlik anlayisinin kurumsal yonetim ilkelerinden &nemli
bolimlerinden olan pay sahipleri icin ¢cok énemsedigi ve ¢ok yakindan izledigi bir
alandir. Strdirdlebilirlik olgiitleri gelisen teknoloji ve ekonomiler paralelinde pay
sahiplerinin degisen istekleriyle degisime ugrayip her gecen zamanda daha farkli
kriterler igermektedir. Pandemi nedeni ile yasanan finans-dig1 risklere ¢6zim
Uretebilmesi, kriz senaryolarina hizli yanit verilebilmesi ve ¢oziim iretebilmesi
acisindan sirketin 2018 yilindan bu yana Dijital Doniisiim farkindaligini arttirmis
olmasi ¢ok yerinde olmus ve 2020 yilinda ¢6ziim projelerinde ciddi esneklik
saglayarak Dogus Otomotiv 18 milyon TL tasarruf saglamistir (Dogus Otomotiv,
2020).

Ayrica Sirketde Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S. yaptig1 incelemede Dogus Otomotiv’in Kurumsal Yonetim Uyum
Derecelendirme Notu 2020’de 9,67 iken 2021 Aralik ayinda 9,70’ye yiikselmistir.
Inceleme Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve
Yonetim Kurulu olarak baglica boliimler altinda yapilmistir. Degerlendirme
sonrasinda alinan sonug sirketin Kurumsal Yénetim ilkelerine biiyiik 6lgiide uyum
sagladigini, tahmini risklerin tespit ve kontrol edilebildigini, kamuyu aydmlatma ve
seffafligin en yiiksek seviyede oldugunu, paydaslarin ve menfaat sahiplerinin
haklarimin adillik ilkesi geregi korundugunu gostermektedir. Sirketin Yatirimel
Mliskileri Birimi yilda 1 (bir) kez Yonetim Kuruluna, her toplanti zamaninda ise
Kurumsal Yonetisim ve Siirdiirebilirlik Komitesi’ne icraatlere iliskin bilgi akist

saglamaktadir. Sirketin kurumsal internet sitesi ilkelerdeki 6l¢timlere tam uyumlu ve
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kamuyu aydinlatma aracit olarak aktif ve etkin bir yapida olmasi seffaflikla
ortiismektedir. Dogus Otomotiv 2 Ekim 2020’ de Kurumsal Y&netim Tebligi’nde
yapilan degisiklik ile uyumlu “Siirdiirebilirlik Uyum Cergevesi” formatinda
“Siirdiirebilirlik Ilkeleri Uyum Beyan1” agiklamis ve 2015 senesinden beri politika ve
uygulamalari neticesinde “BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi” nde islem gérmektedir

(Dogus Otomotiv, 2021).

2014 yilinda hesaplanmaya baslayan BIST Siirdiirebilirlik Endeksi sirket bagarilarinin
stirdiiriilebilir olmasi ve bu basarilarin finansal iletisimdeki etkinligi arttirarak sirketin
bilinirligini ulusal ve uluslararasi platformlara tasimasi anlaminda olduk¢a énemli bir
oneme sahiptir. Endeksin olusturulmasi ile kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin bir
sekilde yoneten sirketlere rekabet avantaji saglanirken, sirketlere sermaye ¢cekmek ve
finansman saglamak amaciyla {izerine yeni yatirim {riinleri gelistirilebilmektedir.
Endeks ayn1 zamanda Tirkiye ve diinyada siirdiirebilirlik i¢cin ¢ok Snemli olan
saghigin, istthdamin, dogal kaynaklarin ve giivenligin devamliligini saglamada
Oonemsenen ¢oziimlerin ve alinan kararlarin bagimsizligini ortaya koyma anlaminda
gercegi yansitan bir yapidadir. Endekse dahil olan sirketler kurumsal siirdiirebilirlik
basarilarini ulusal ve kiiresel platformda kiyaslama imkanina sahip olmugslardir. Ayni
zamanda endeks araciligiyla, ekonomik faaliyetlerinde daha iyi yaklagimlar
gelistirmek, yeni hedefler belirlemek ve kurumsal seffaflik, hesap verebilirlik ve
strdirdlebilirlik konularmi daha iyi kavramak igin risk yonetimi becerilerini
gelistirme firsat1 bulmuglardir. Endeks katkilarindan bir digeri ise borsada islem goren
sirketlerin hem rekabet¢i ortami yakalama hem de ilgili sektorler arasi bilinirlilik ve
giivenilirliklerini arttirma kolayligi elde etmis olmalaridir. Bu dogrultuda, gugcli
yatirimeilarin bu sirketlere daha fazla ilgi gostermeleri ve sorumlu kurumsal yatirimlar
yapmalar1 daha kolay olurken, varlik yoneticilerinin borsada islem goren fonlar ve
ilkeye dayali yapilandirilmis yeni enstriimanlar yaratarak sermaye piyasalarini daha da

gelistirmelerine olanak saglanmaktadir (Bist-Surdurebilirlik Endeksi, 2022).

Diinya borsalarinda siirdiiriilebilir endekse dahil olan sirketler {ist diizeyleri ile birlikte
tim ¢aligsanlarinin, toplumun, tedarikgilerin ve hissedarlariin menfaatlerini gozetip

daha iyi olmalar i¢in calismaktadirlar. Bir igletmenin misyonunun, stratejisinin,
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vizyonunun ve ekonomik faaliyetinin tim hedef bilesenleri, siirdiiriilebilir ekonomik,
finansal ve gevresel hedefler igin dnemlidir. Hissedarlar ile finansal iletisim halinde
olmak, bilgiye ulasma ve kararlarin verilmesi asamasinda seffafliktan 6diin vermemek,
yilsonu yillik faaliyet raporlarinda diizenli ve denetlenmis bilgileri sunmak, isletme
calisanlarina kariyer ¢alismalarinda yol gosterici olmak, onlara emniyetli ortamlar
saglamak, saglik giivenceleri ile terfi ve {icret gibi konularda esitligi saglayarak adil
davranmak dikkate alinan en 6nemli boyutlardandir (Es, 2008). Daha once de
bahsedildigi gibi iklim ve ¢evre sartlarinin insan yasamina, iktisadi kaynaklarin ve bu
kaynaklarin verimliligine zaman gegtikce olumsuz etkileri, “siirdiirebilirlik”
kavraminin sirketler ve yatirimcilar tarafindan giderek 6nemsenmesine yol agmis ve
degisik ¢oziimlii anlayislarin gelistirilmesine sebep olmustur (Celayir, 2020).
Kurumsal yonetim uygulamalarini benimsemis olan iilke borsalarindaki sirketler kamu
yararint gdzeterek menfaat sahiplerinin ¢ikarlarii korurken dengeli davranmayi
onemseyerek deger olusturmayi amacglamaktadirlar. Bu nedenle isletmeler igin
surdirebilirlik kavrami da one ¢ikmaktadir. Sirketlerin stirdiirebilir basarisi i¢in tiim
menfaat sahiplerinde esitligi ve adaleti dikkate almak gelecek nesillerin kaynaklarinin
kullanimini da tasarruflu olmasini hedeflenmesini gerektirmektedir. Gelecek nesiller
icin gevreyi koruyan, esitligi ve adaleti dikkate alan bir diinyanin varligi agisindan
sirdiiriilebilirlik bilincinin olusturulmasi raporlama kavramlarinin da bicim ve sekil
degitirmesine sebep olmustur. Cevre ve sosyal raporlart yerini siirdiirebilirlik
raporlarina birakmis, finansal olan ve olmayan bilgilerinde raporlamasina gidilmis,
finansal iletisimin igerigi bu anlamda gelismis ve paydaslar icin siirdiirebilirlik
raporlar1 beklenir hale gelmistir (Celayir, 2020). Bdoylece finansal raporlama paydas
yaklammin oOnemsendigi isletme faaliyetlerinde O©nemli yer tutarken sosyal
sorumlulugu anlatan siirdiirebilirlik raporlar1 yatirnmeilar ve ilgililer tarafindan takip
edilip beklenmekte ve talep edilmektedir (H. Araci, 2016). Ciinkii paydas i¢in 6nemli
olan dogru bilgi, seffaflik ve hesap verilebilirlik belirli araliklarla denetlenmeden
gecmis finansal raporlama ile ¢evresel ve sosyal boyutlar1 kapsayan finansal olmayan
stirdiirebilirlik raporlari sayesinde giiven ve yatirim karar1 verme agamasinda 6n plana

cikmaktadir (Kaplanoglu, 2016).

Kurumsal yonetimi ilkeleri olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
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kurumsal yonetim endeksini olusturan sirketlerin uygulamasi ile iyi kurumsal yonetim
anlayisinin viicut bulmasini saglayarak tlim paydaslarin ¢ikarlarin1 koruma bilincini
sirketler biinyesine yerlestirmistir. Beraberinde giiven duygusu ve denetim faaliyetleri
kurumsal yonetimin 6nemli mekanizmasini olustururken stirdiiriilebilirlik raporlamasi
kapsaminda verilen bagimsiz giivence ve denetim hizmetleri raporlarin degerini
arttiracagl gibi seffafligin saglanmasina da katkida bulunup firmalar arasi finansal
iletisimin daha da giiclenmesini saglayacaktir (Celayir, 2020). Ornek vermek
gerekirse, 2014 yilinda A.B.D.” de gergeklestirilen bir g¢alismada profesyonel
yatirimeilarin yatirim kararalarimi verirken, sirketlerin stirdiiriilebilirlik bilgilerini
raporlar halinde talep ettiklerini ve bu bilgilerin de bagimsiz denetimden gec¢mis
olanlarin1 daha ¢ok 6nemseyip tercih ettikleri sonucuna varmislardir (L. H. Brown,
2014). Kurumsal yonetim kriterlerini uygulayan ve sirddrebilirlik endeksine kote olan
isletmelerde seffaflik, finansal bilgilerinin yaninda finansal olmayan bilgilerinin de
acik, dogru, eksiksiz ve kolay erisilebilir sekilde kamuya duyurulmasini gerektirirken,
bu iletisim ancak siirdiirebilirlik raporlar1 ile olabilecegi caligmalarla ortaya
konmustur. Daha ac¢ik bir ifade ile kurumsal yonetimin siirdiirebilirligi seffaflik

ilkesinin uygulanmasi ile saglanmasi netlik kazanmistir (M. Demirbas, 2006).

Kurumsal Yénetim llkeleri, sUrdirebilirlik Endeksi, gii¢lii finansal iletisim ile
raporlamalar ve sirketlerin basarist birbirini tamamlayan ayrilmaz bir dortlidiir.
Paydaslar i¢in 6nemli bilgi kaynaklar1 olarak kabul edilen ekonomik sonuglar ve
finansal raporlamaya ek olarak, sosyal ve ¢evresel raporlama, paydaslarin ihtiyaglarina
verdigi deger ve ihtiyaglarin1 karsilama g¢abalar1 agisindan 6nemlidir. Bu dortli hem
sermaye piyasalarinin uluslaras1 diizeyde gelismesini saglayacak hem de iilkenin
dogrudan ve dolayl1 yatirimlarinin artmasina sebep olacagindan ekonomik kalkinmaya
da destek olup, firmalarin stirdiiriilebilirlik raporlar1 ile yatirimer ve hissedarlar igin
sosyal ve ¢evresel performansin, kurumsal seffafligin ve firma yonetim kalitesinin bir
gostergesi olarak yer alacaktir. Tiim bu gelismelerde paylari olmasi i¢in halka agik
olan ve olmayan, endekslere dahil olan ve olmayan, kii¢iik olup biiylimeye ¢alisan ve
biiyiik olup daha da gelismek isteyen tiim isletmelerin finansal yapilarinin daha saglam
ve finansal iletisimlerinin giiclii olmasi beklenen bir durumdur. Firmalarin ilgili

dortliiniin kriterlerine sahip olma ve derecelendirme ¢alismalarina goniillii ve hevesli
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olmalari, kurumsal yonetim ve siirdiirebilirlik anlayis1 i¢in biitge ayirmalari, gelecekte
belirlenen hedef ve verilecek olan 6nemli kararlarin gergeklesmesinde biiyiik rol
oynayacak, bu konudaki farkindaligin artmasina ayrica son derece katkida

bulunacaktir.
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Gliniimiiz diinyasinda sermaye hareketleri teknoloji ve iletisim araglarinin yaygin
kullanim1 sebebiyle kiiresel boyutda hizla yayilmis, ¢esitli iilkeler arasinda sermaye
gegisleri baglamistir. Yatirim yapmak isteyen fon saglayicilar kendi tlkelerinin mali
ve finansal piyasalarinda yatirim kararlarmi alirken, diger taraftan bagka firsatlari
kollayarak diger iilkelerin para ve finansal piyasalarinda da yatirim kararlar alip o
iilkenin sirketlerini satin alarak ekonomik anlamda gelismelerine de katkida
bulunmaktadirlar. Kararlarini verirlerken seffaf, hizli, dogru ve zamaninda bilgi akis1
onlar i¢in ¢ok onemlidir. Globallesme sonucu artan sirket birlesmeleri, sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasi ve rekabet diizeyinin yiikselmesi ile sirketlerin finansal
konularda hem sirket i¢cindeki hem de sirket disindaki menfaat sahiplerine karsi
sorumluluklarin1 da bir o kadar arttirmaktadir. Isletmenin finansal performansini
etkileyen ve etkileyecek olan yatirim kararlari ve projelerinden paydaslarin haberinin
olmasi kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik kavramini en 6n plana ¢ikarmaktadir.
Ciinkii seffaflik geregi menfaat sahipleri, isletmenin 6nemli bilgilerine basarili bir

finansal iletigim ile istenilen zamanda, dogru ve giivenilir bir sekilde erisebilmelidir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin tam anlami ile basariya ulagmasi, isletmenin finansal
iletisim igin gerekli raporlarini uluslararasi muhasebe etik ve finansal raporlama
standartlarina gére hazirlamis olmas1 oldukga dnemlidir. Isletme basarisi igin her iki
kavram birbirini tamamlayici gorevdedir. Yatirimer iligkileri departmanlar tarafindan
saglanacak olan anlik, dogru, kolaylikla anlasilabilir, karsilastirilabilir, seffaf bilgiler
etkin bir finansal iletisim ve etkin bir kurumsal yonetim uygulamasi anlayist ile
yatirimcilarda guven duygusunun olugsmasini saglayacak, fon talep ve fon arz eden,
kamu ya da Ozel kuruluslari biraraya getirerek hem sermaye hem de finans
piyasalarinin gelisimesine katkida bulunacaktir. Bdylece isletmeler ekonomik
faaliyetlerini daha gelistirip, daha cok istihdam saglayip, toplumsal refahin da

artmasina destek olarak iilkenin ekonomik biiylimesine katkida bulunacaklardir.

Finansal iletisimin igletme iizerinde basarisim1 etkileyen faaktorlerden bir digeri

yatirimcilarda finansal okuryazarligin varolan diizeyidir. Aslinda finansal
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okuryazarlik ne kadar gelistirilirse, finansal iletisim de o denli genis bir kesim ile
saglanir. Clinkii bir sirketin finansal raporlamasinin ilgililer ve yatirimcilar tarafindan
tam olarak anlasilmasiyla, gelisen rekabet ortaminda dogru bilgilerin etkin ve
zamaninda paylasilmasi, sirketlerin markalarini  ve kurumsal degerlerini
gelistirmelerine ve boylece ekonomiye ¢ok daha fazla katki saglamalarina yardimei
olacaktir. Bu konuda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’ nin egitim ve seminerleri

takip edilmelidir.

Bununla birlikte Karamustafa ve arkadaslarinin 2009 yilinda yaptig1 bir incelemede,
firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksine (XKURY) girdikten sonrasi piyasa
performanst ile endeks kapsamimna alinmadan oOnceki piyasa performansini
karsilastirmis ve firmalarin endeks dahilinde gosterdikleri faaliyet, mali ve finansal
performanslarinda oldukga basarili ve pozitif yonde bir degismenin oldugunu tespit
etmistir. Finansal iletisim ile alinan mali bilgilerden finansal rasyolar olan aktif devir
hizi, aktif karlihigi ve 6z sermaye karliligi gibi faaliyet sonuglarimi anlatan
gostergelerinde endekse dahil olma ve olmadan 6ncesi gerceklesmelerde ¢ok ciddi ve

farkl pozitif degismelerin oldugu ayrica ortaya konmustur.

Diinya Bankas1’ nin Doing Business 2014 baslikli raporu yatirimcilar tarafindan karar
alma sireclerinde referans olarak kullanilmaktadir. Raporda; Turkiye’ nin blyuk
gelisme kaydettigi, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile getirilen diizenlemelerde fon arz
edenlerin korundugu, firmalarin dogru, seffaf, denetimden ge¢mis bilgilere daha kolay
ulagabildikleri ve kurumsal yonetim ilkeri bazinda yapilan etkin uygulamalarin
Tiirkiye’ deki yatirim ortamina olan pozitif yansimasi anlatilmaktadir. Konunun
detaylica bahsedilmesi ¢ok gurur vericidir. Isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalarint hayata gecirirken yasalarin ve mevzuat detaylarimin biirokrasi
stirecinden ayristirilmast uyum siirecini hizlandirmis, isletmelerin de strece gegisini
daha kolaylagtirmistir. Kurumsal Yonetim Endeks (XKURY) kriterlerini tutturan
firmalar ilkelere inanip biinyelerinde etkinlestirdiklerinde hem kazanglarin1 hem de
firma degerlerinin artacagini bilmelidirler. Cilinkii sirket ¢alisanlart daha huzurlu ve
daha verimli bir ¢alisma ortami yakalayacagi i¢in her ekonomik faaliyetinin sonucu

daha karl1 olacaktir. Ertag'in 2014 yilinda gelistirdigi arastirmasinda, endeks de dahil
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olmak tizere sirketler lizerine yaptigi arastirma, yine kurumsal yonetim ilkelerine bagl
kalan sirketlerin ilkeleri uygulamayan sirketlerin operasyonlarindan ve hisse senetleri

getiri performanslarindan ¢ok daha iyi performans sergilediklerini ortaya koymustur.

UFRS uyum zorunlulugu ile raporlarda ortak dil, karsilastirabilme ve seffaf bilgiler
neticesinde uluslararas1 fon hareketleri isletmelere olan ilgilerini arttirmaktadirlar.
Kurumsal yonetimdeki i¢ kontrol mekanizmasi sayesinde firmanin kredi notu artar ve

finansal iletisimdeki basari ile kurumsal yonetim farkindaligi daha da gii¢ kazanir.

Seffafligin ve dogru bilgilendirmenin 6nemi ile keyfi yonetim ve yolsuzluklar azalir,
sirket faaliyetlerinde uzun donemli istikrar saglanir, sirket karlilig1 artarak rekabet
giicll hizlanir ve finansal iletisim ile kazanilan bu gii¢ sirketlerin yurt disinda da ilgi
¢ekebilmesine yardimer olur. Sonug olarak, firmalar kurumsal yonetim uygulamalari
ile ulusal ve kiresel anlamda daha rekabet¢i olma, ekonomik yeni yaklasimlari
yakalama, kurumsal seffafligi, hesap verebilirlik ve siirdiirebilirlik anlayis ile risk
yonetimi becerilerini gelistirme, ilgili sektorlerinde bilinirliklerini arttirma firsati
yakalar. Boylece sorumlu kurumsal yatirimcilarin olusmasi ile varlik yoneticileri
tarafindan yeni enstriimanlarin yaratilmasi gerekliligi ortaya ¢ikar, gelismenin dogal
sonucu olarak sermaye piyasalar1 katilimei sayisinin artmasi ile daha da hacimli hale

gelir.

Kurumsal yonetim ve finansal iletisimin gelisen ve gelismekte olan iilkelerde hem
borsalar, hem sektorler, hem de isletmelerdeki basariya etkisi lizerine yapilan tez
calismasi daha sonraki donemde istatistik verilerle hazirlanan ¢alismalar ve modellerle
desteklenebilir. Ayrica covid-19 pandemi etkilerinin kurumsal yo6netim ve
strddrebilirlik endeksleri Uzerinde sektorel alanlarda ileriye doniik ¢ikarimlari igeren
makalelerle genisletilebilir. Yine farkli bir c¢alisma olarak isletme basarisinin
stirdiirtilebilirliginde i¢ kontrol sisteminin ve risk yonetiminin ortak ve birbirinden

ayrilan yonlerine iligkin analizi detayli incelemelerle ortaya konabilir.
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