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OZET

Son zamanlarda yasanan finansal krizler ve sirket skandallar1 altinda yatan
sebeplerden birisi kurumsal yonetim ilkelerinden seffafligin yeterli diizeyde
olmamasidir. Seffaflik, sirket hakkindaki 6nemli bilgilerin istenilen zamanda, anlagilir
ve glivenilir olarak menfaat sahipleri tarafindan erisilebilir olmasidir. Giinlimiizde
yatirimeilar sirketlerin sadece finansal performansina bakmayip ayni zamanda
sirketlerin kurumsal yOnetim uygulamalarim1i da dikkate almaktadirlar. Ciinki
Kurumsal Yo6netim ilkelerinden seffaflik sayesinde sirket ile ilgili tiim bilgiler menfaat

sahipleri tarafindan bilinir ve yatirimcilar agisindan giiven ortami olusur.

Bu calismanin amaci; Borsa Istanbul’da kayitli olan mali kuruluslarin seffaflik
diizeylerinin belirlenmesidir. Caligmanin amacina uygun olarak mali kuruluslara anket
yapilarak elde edilen verilerin frekans dagilimlar:t SPSS 22 program araciliyla ortaya
konulmustur. Sonug¢ olarak arastirma kapsamindaki mali kuruluslarin seffaflik

ortalamasi1 %81 olarak tespit edilmistir.
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ABSTRACT

One of the underlying reasons for the recent financial crises and corporate
scandals is lack of sufficient transparency, which is one of the principles of corporate
governance. Transparency is accessibility of the important information about the
company when it is needed by the stakeholders in an understanable and reliable way.
Today investors take into account not only the financial performance of companies,
but also their corporate governance applications. Sharing information with
stakeholders is a necessity of transparency, which is one of the principles of Corporate
Governance. Because, thanks to transparecey, all information about company are

known by stakeholders and an environment of trust are achieved for investors.

The aim of this study is to determine the levels of transparency of the financial
institutions registered at BIST. In accordance with the aim of the study, the distribution
of frequencies of the data obtained by applying a survey to financial institutions are
presented using SPSS version 22. The result suggested the transparency average of the
financial institutions within the scope of study is 81%.
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GIRIS

Son yillarda hizli bir sekilde artan teknolojik gelismeler kiiresellesme denilen
olguyu meydana getirmistir. Kiiresellesme siireci ile birlikte tilkeler arasindaki fiziki
sinirlarin 6nemi azalmis ve sermaye hareketleri serbest hale gelmistir. Bu siirecte
tilkeler ve sirketler acisindan sermayenin getirisi kadar sermayenin giivenligi de 6nem
kazanmistir. Uluslararast alanda sermayenin gilivenligini saglamak i¢in basta OECD

olmak iizere uluslararasi bir¢ok orgiit calismalar yapmastir.

Kurumsal yonetim alaninda ABD, Ingiltere ve Almanya’da olmak iizere cesitli
calismalar yapilmis olmakla birlikte uluslararasi alanda en biiyiik etki yaratan ¢aligma
OECD’nin 1999 yilinda yayimlamis oldugu “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” dir. Bu
ilkeler kisa zamanda benimsenmis ve iilkeler tarafindan uygulanmaya konulmustur.
Ulkemizde ise SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, TUSIAD (Tiirkiye Sanayici ve Is Insanlar1 Dernegi) Kurumsal Yonetimin

onciiliiglinii yapmiglardir.

Son yillarda yasanan Enron, Worldcom gibi sirket skandallarinin ¢ogu sirket
yoneticileri tarafindan ger¢ek durumun gizlenmesinden ve menfaat sahiplerine yeterli
bilgi sunulmamasindan kaynaklanmistir. Bagka bir ifadeyle, bu skandallara seffaflik
eksikligi neden olmustur. Bu durumun yaratmis oldugu sonuglar sadece sirketlerin
kendilerini etkilememis ayn1 zamanda iginde bulundugu iilke ekonomilerine de ciddi
zararlar vermistir. Ge¢miste yasanan sirket skandallarinin tekrar yasanmamasi ve
sirketlerin bilgi paylagim aglarinin gelistirilmesi i¢in seffaflikla ilgili calismalar devam

etmektedir.

Bu tezin amaci kiiresellesme ile birlikte diinyaya entegre olan iilkemizde Ki
Borsa Istanbul’da kayith olan mali kuruluslarin seffaflik diizeylerini belirlemektedir.
Bu amagla s6z konusu sirketlere anket yapilmistir. Bdylelikle gelismis iilke
sirketleriyle rekabet ortaminda bulunan {ilkemizdeki mali kuruluslarin seffaflik

diizeylerinin ne asamada oldugu 6grenilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alisma bulgularinin



menfaat sahipleri ve bu konuda caligma yapan kisi ve kurumlara faydali olacagi

distiniilmektedir.

Bu ¢aligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kurumsal yonetim,
ikinci boliimde de seffaflikla ilgili agiklamalar yapilmistir. Son béliimde ise BIST te
kayitli mali kuruluslu sirketlerin seffaflik diizeylerini tespit etmek amaciyla elde edilen

verilen frekans dagilimlar1 yer almaktadir.



BIRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM
I.LKURUMSAL YONETIME GENEL BAKIS

Kurumsal yonetim son yillarda 6nemi artan bir alan olmustur. Enron,
Worldcom, Adelphia ve Parmalat gibi finansal raporlama skandallarindan sonra,
kurumsal yonetim gerek politik gerekse is diinyasinin ajandasinda ciddi bir sekilde yer
aldi. Diinya c¢apindaki bu finansal skandallar kurumsal yonetim meselesinin temel

noktasi olmustur. Skandallarin en temel sebeplerinden biri ise seffaflik eksikligidir.

Politikacilar, diizenleyici kurumlar, piyasa katilimcilar1 ve hiikiimetler
kurumsal yonetim meselesine biiyiik 6nem vermekle beraber, finansal piyasalara olan
giivenin yeniden tesis edilebilmesi, iyi yonetim politikalar1 ve uygulamalar1 i¢in
yogun olarak calismaktadirlar. Bagka bir ifadeyle son zamanlarda yasanan Asya
tilkelerindeki ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) krizlerden sonra sarsilan
ve asgari diizeye inen yatirimci giivenini, hiikiimetler ve is diinyasi iyi kurumsal

yonetim politikalar1 ve uygulamalariyla yeniden saglama ¢abasi icerisindedirler.

A. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal Yo6netim sik¢a tartisilan ve konusulan bir konu olmasina ragmen tam
bir tanimi bulunmamaktadir. Yapilan tanimlar tam olarak birbiriyle ayn1 olmasa da bir
biriyle ortiismektedir. Yapilan tanimlamalarin bazilarinda kurumsal yonetim tanimina
dar ve genis agilardan bakilarak yapilirken, bazilarina ise kurumsal ydnetimin
ozelliklerinden bir veya bir kaginin 6n plana ¢ikarilmasiyla yapildig1 goriilmektedir

(Y1ldirim, 2007).

Kurumsal Yonetimin 6nciisii olan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD)’ne gore Kurumsal Yonetim: bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve paydaglar1 arasindaki iligkileri kapsar ve isletmenin amaglarina

ulagsmasina yardimci olur(OECD, 2004).



Kurumsal yonetim, sirketi etkileyen yasalarin, uygulamalarin, kurallarin,
stireglerin ve sdzlesmelerin tamamidir( Raunt, 2013). Baska bir tanimda ise Kurumsal
Yonetim, sirketin performansinm1 ve yoniinii belirleyen farkli menfaat sahipleri

arasindaki iliskilerdir ( Monks ve Minow, 1995).

Denis ve Mc Connell’ e gore Kurumsal Yonetim: bir sirketin kendi ¢ikarlarini
gbzeten yoneticilerini, sirketin hisse sahipleri i¢in sirketin degerini maksimize edecek

kararlar almaya tesvik eden, kurumsal ve piyasa mekanizmalar setidir (Denis, Connell,
2003).

Diinya Bankasi ise kurumsal yonetimi sdyle tanimlamaktadir ““ bir kurumun
beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait oldugu toplumun
degerlerine sayg1 gosterirken uzun dénemde de ortaklarina deger yaratmasina olanak

tantyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalardir” (World Bank, 1999).

Daha genis bir perspektifte ise kurumsal yonetim; sirketlerin sermayeleri
cekebilmelerini, piyasalarda daha verimli faaliyetlerde bulunmalarini, kurumsal
amaglarii gerceklestirebilmelerini, kanun kendilerine yiikledikleri ytlikiimliiliiklerini,
sirket ortaklarinin, piyasa katilimcilarinin  ve  toplumun  beklentilerini
karsilayabilmelerini saglamaya yonelik kanunlar, diizenlemeler, kotasyon kurallar1 ve

0zel sektor uygulamalaridir (Holly, 2001).

Baker ve Anderson da (2010) kurumsal yonetimi genis cer¢eveden ele
almiglardir. Kurumsal yonetim, kurumun kontrol edilmesi ve yonetilmesi seklidir.
Kurumsal yonetim ayni zamanda kurumun hedeflerine ulasabilmesi i¢in tasarlanan

yonetim siirecine dahil edilen farkli menfaat sahipleri ile kurum arasindakai iligkilerdir.

Scleifer ve Vishny (1986), Fama ve Jensen (1983) kurumsal yOnetimin
taniminda ayni noktalara deginmislerdir. Kurumsal yonetim sirket sahipligini ve
yonetimini birbirinden ayiran ve ayni zamanda hissedarlarla yoneticiler arasindaki

anlagsmazlig1 azaltan i¢ ve dis kontrol mekanizmalarinin tamamudir.

Plessis, McConvill, ve Bagaric (2011) kurumsal yonetimin temel 6gelerini su

sekilde siralamislardir;

- Yonetimi kontrol eden bir siiregtir



- Sirketin kararlarindan etkilenen menfaat sahiplerini dikkate almaktir.
- Sirketin sorumlu davranmasini saglamaktir.

- Sirketin maksimum seviyede verimliligini ve karliligin1 saglamaktir.

Yukarida da goriildiigii tizere kurumsal yonetim sirketlerin piyasalarda daha
verimli olabilmeleri, yerel ve yabanci sermayeleri ¢ekebilmeleri sirketin degerini
maksimize ederken ayni zamanda pay sahiplerinin haklarinin koruma altina alinmasi
ve ait oldugu toplumun degerlerine saygi gostermesine yonelik her tiirlii kanun,

yonetmelik, diizenlemeler ve uygulamalari ifade etmektedir.

B. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetimin amaci temel anlamziyla bir isletmede isletmenin amacina
ulasabilmesi igin yonetim faaliyetlerinin kurallar dahilinde yiiriitiilmesidir. isletmenin
amaglart ise beseri veya finansal sermayeye ulasmasi, sirket ortaklarina ekonomik

katki saglamasi ve sirket iizerindeki hak sahiplerinin haklarimin korunmasidir.

Aktan (2010), Yildirim (2007), Sénmez ve Toksoy (2011) kurumsal yonetimin

amagclarini sdyle siralamugtirlar;

- Yonetimde bulunanlarin giic yetkilerini keyfi olarak kullanmalarinin
engellenmesi,

- Hisse degerlerine bakilmaksizin hissedarlara esit davranilmasi,

- Paydaglarin haklarinin savunulmasi,

- Yonetimde bulunanlarin gorev alanlarmin ve sorumluluklarinin agik olarak
belirlenmesi,

- Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

- Sirket kazancinin pay sahiplerine haklar1 oraninda dagitilmasi,

- Hisse bakimindan biiyiik paya sahip hissedarlarin daha kiiciik paya sahip
hissedarlarin hisselerine el koyma tehlikesini engelleme,

- Sermayedar ile karar veren arasindaki ¢ikar celigkisini kurallara baglanarak
kontrol altina alma,

- Potansiyel yatirimcilara giiven verici ortam saglama.



Son yillarda 6zellikle 1990°lardan sonra Diinya’da ve Tiirkiye’de hiz kazanan
kurumsal yonetim siireci olduk¢a fazla yeni igerik kazanmis ve daha fazla seffaf ve

hesap verilebilirlik uygulamalarin1 amag edinmistir (TUSIAD, 2002).

Kurumsal yonetimin en temel noktalarindan biri hisse degerine bakilmaksizin
hissedarlara esit davranilmasidir. Bura da kii¢iik hisse sahipleri giivence altina alinarak
haklar1 korunmus oluyor ve potansiyel yatirimcilar icin de igletme cazip bir noktaya
gelmis oluyor. Ileride deginilecek olan kurumsal ydnetimin ilkelerinden seffaflik ve
hesap verilebilirlik geregi yonetici konumunda bulunanlarin mevcut gii¢ yetkilerini

istedigi gibi kullanamamasinin 6niine gegiliyor.

C. Kurumsal Yénetimin Onemi

Ozel sektdriin artan rolii, rekabet kosullarinin degismesi ve hiikiimetlerin
geemisten ders ¢ikarmasi neticesinde kurumsal yonetimin O6nemi daha c¢ok
vurgulanmaya baslanmistir. Goreceli olarak kurumsal yonetimin yeni bir alan olmasi
ve finans, ekonomi, muhasebe, hukuk, yonetim ve organizasyon davraniglar1 gibi
farkli disiplinlerden etkilenmesi veya bu disiplinleri etkilemesi kurumsal yonetimin

Oonemini daha genis bir ¢erceveye yerlestirmistir (Kilig, 2012).

Basarili kurumsal yonetim, 6zel sektoriin yani sirketlerin faaliyetlerini olumlu
yonde etkiler ve iktisadi kalkinmaya yardimci olur (Stone, Hurley ve Khemani, 1998).
1980°’1i ve 1990’11 yillarda diinyada yasanan sirketlerin bor¢ ve kredi skandallari,
kaynaklarin yanlis kullanilmasi, faaliyetlerinin durumu hakkinda kamuoyuna eksik ve
yaniltict bilgilerin verilmesi, sirket iflaslari, yatirimcilarin ugradigr kayiplar ve
sirketlerle ilgili krizler sermaye piyasasina olan giivenin sorgulanmasina neden
olmustur. Bu olumsuzluklarin arkasindaki temel neden olarak ta kurumsal

yonetimdeki basarisizliklar gosterilmistir (Shelton, 1998).

Kurumsal ydnetimin iktisadi kalkinma i¢in kilit bir rolii vardir. Iyi bir kurumsal
yonetim yapist olusturmak icin sirketlerin, hiikiimet organlarinin ve bankalarin
arasinda seffaf iliskilere ihtiya¢ duyulur. Sirketlerle yatirimcilar arasindaki iligkiler is
diinyasinin ilkeleri, yasalar ve diizenlemelerle gelisir. Kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmas1 halinde sirketin iiretkenligi ve karliligi artmis olacak bu da hem



yatirimeinin hem de sirketin lehine olmus olacak. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
az oldugu tilkelerde finansal krizlerin etkileri, kurumsal yonetimin iyi oldugu iilkelere

gore daha siddetlidir (Kaymaz, Alp ve Aktas, 2007).

Gegmiste yasanan olumsuzluklar kurumsal yonetim anlayisinin 6nemini ortaya
koymustur. Cilinkii 6zel sektdrde yasanan olumlu geligsmeler iilke ekonomisine yansir
ve iilkenin refah diizeyini artirir. Ozel sektdrde ya da sirketlerdeki iyi ydnetim

hissedarlar ve paydaslarin yani1 sira toplumdan ve devletten de beklenen bir durumdur.

Sirket uygulamalarin yonelik toplumsal baski ve beklentilerin artmasi ile
birlikte, sirket yoneticilerinin sirket faaliyetlerinden etkilenen ve sirket faaliyetlerini
etkileyebilecek olan taraflar1 diistinerek hareket etme ihtiyacti daha da Onem

kazanmustir (Tuzcu, 2005).

D. Kurumsal Yonetimin Faydalari

Kurumsal yonetim dogrudan sirketleri ve sermaye piyasalarini, dolayli olarak
ta iilke ekonomilerini etkilemektedir. Yatirimci agisindan bakildiginda yatirimer
kurumsal yonetimin ilkeleri geregi sirketin gercek degerinin ne oldugunu bilecek ve
yanilma payimn1 minimize edecek, sirketler ihtiya¢c duydugu finansmani daha kolay
bulacak ve krizleri daha kolay atlatacak, iilkeler ise diger iilkeler géziinde degerini
artiracak daha cok yabanci yatirimcr ¢ekebilecek, kaynaklarini daha verimli

kullanacak ve tilkenin refah seviyesini daha ¢ok artiracaktir.

Kurumsal yonetim firmalarin kurulmalar1 ve isleyislerine baslamalari
stireglerindeki belirsizlikleri azaltir ve kaynak bulmalarini kolaylastirir. Diisiik
maliyetle finansman bulabilen sirketler daha hizli biiylime gosterir ve sirket

paydaslarinin faydalarini maksimize etme imkan1 bulur (Saygili, 2003).

OECD (2006) kurumsal yonetimin ekonomik piyasalar i¢in son derece dnemli
oldugunu belirterek, kurumsal yonetimin organizasyonun verimlili§ini ve
biitiinliiglini siirekli kilar. Kurumsal yonetim sayesinde iyi yoOnetilen sirketler dis
yatirimel i¢in cazibe merkezi haline gelir. Kurumsal yonetimi uygulayan biiyiik

firmalar kendi igerisinde kontrol ve denge (check and balance) mekanizmasi olusturur.



Kurumsal yonetim sadece biiyiik ve kamuya acik sirketler icin dnemli olmayan,
ayn1 zamanda ekonomik biiyiime ve yoksullugun azaltilmasinda kritik role sahip

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler ( KOBI) iginde son derece énemlidir.

Yoriik (2006) kurumsal yonetimin iilkelere ve sirketlere saglayacagi faydalari

su sekilde siralamustir;

- Ulkenin imajini artirir

- Yabanci sermaye yatirimlarini artirir

- Sermayenin yurt digina ¢ikisini engeller

- Ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciinii artirir
- Ekonomik krizlerin daha az hasarla atlatilmasini saglar

- Sirketlere daha diisiik maliyette sermaye saglar

- Finansal firsatlar sunar

- Sirketlerin finansal piyasalara entegrasyonunu kolaylastirir

- Firma degerini maksimize eder.

Aktan ise kurumsal yonetim uygulamasinin sirketlere saglayacagi faydalari su

sekilde siralamistir;

- Kurumsal Y6netim sayesinde yatirimcilar sirkete giiven duyar bu sayede uzun
vadede sirkete olan sermaye girisi hizlanir.

- Kurumsal yonetim sirketlerin finansal piyasalardan finansman elde etmesine
imkan saglar.

- Saglanan kaynaklarla uzun donemli biiylime planlart daha kolay
gerceklesebilir.

- Finansal krizlerden daha kolay bir sekilde atlatilmasimi saglar ve ge¢miste
yasanan skandallarin tekrarlanmasinin 6niine geger.

- Sirket varliklarinin degerinin yiikselmesinin 6niinii agar.

- Kurumsal yonetimin ilkelerinden seffaflik geregi sayesinde sirketlerde
olusabilecek yolsuzluklarin 6niine gegilir.

- Sirketlerin rekabet giiciinii artirir.

- Sirketlerin karliligini artirir.

- Sirket faaliyetlerinde uzun dénemli istikrar saglar ( Aktan, 2010).



Il. KURUMSAL YONETIMIN TARIHGESI, DUNYADA
VE TURKIYE’DE GELIiSIM SURECI

Kurumsal yonetim anlayisi ilk olarak 19801i ve 199011 yillarda ABD’de ortaya
cikmis ve daha sonrada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde de adin1 duyurmustur.
Bu yillarda 6zellikle is diinyasinda ve akademik ¢evrede en ¢ok tartisilan konularin

basinda gelmistir.

Kurumsal yonetim caligmalari 1980l ve 1990I1 yillarda baslayip 2000’li
yillarin basinda yogunluk kazanmasina ragmen aslinda kurumsal yonetim calismalari
1930’lara kadar geri gitmektedir. Berle ve Means’in (1932) yapmis olduklar
gozlemlerde biiyiik biitceli modern kurumlarin sahipleri ile yoneticilerinin ayrilma
egiliminde olduklarini saptamislardir. Bu durum kurumlarin davranis teorilerinde yeni
bir perspektif getirmistir. Endiistri devriminden sonra sirketler neredeyse biitiin
iilkelerde biiylimenin ve kalkinmanin ana lokomotifi olmaya basladi. Bu durumla
birlikte sirketlerin sadece sahibini diisiinen yapist yerini yavas yavas tiim menfaat
sahiplerini diisiinen sirket yapist aldi. Bir sirketteki menfaat sahipleri genel olarak;
yatirnmcilar, hiikiimet, miisteriler, tedarikgiler, kreditorler, analistler, sendikalar,

denetciler, medya ve toplumdan olusmaktadir ( Oso ve Semiu 2012).

Diinyada kurumsal yonetim anlayisinin 6nciisit OECD olurken, Tiirkiye’de ise
kurumsal yonetim anlayisinin oncilisii Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Tiirkiye

Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi ( TUSIAD) olmustur.

A. Dunyada Kurumsal Yonetim

OECD 1998 yilinda olusturdugu calisma grubuyla bazi baglayict olmayan
ilkeler belirlemis ve iiye {ilkelerin kurumsal yonetim hakkindaki goriislerini
degerlendirmek i¢in faaliyetlere baslamistir. Boylece kurumsal yonetimle ilgili yasal

diizenlemelere temel olusturulmustur ( Pamukcu, 2011).

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, OECD bakanlar kurulu tarafindan 1999
yilinda onaylanmig ve bu tarihten itibaren diinya genelinde karar alicilar, yatirimcilar,
sirketler ve diger paydaslar acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline gelmistir

( Pamukcu, 2011). OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, OECD Kurumsal Y&netim



Yonlendirme Grubu tarafindan revize edilmis ve tiye iilkelerin karsilastiklar: sorunlar

ve sorunlarin ¢6ziimii tizerinde durulmustur.

Kurumsal yonetim ile ilgili ilk hukuki ¢alismalar ABD ve Ingiltere’ de
gerceklestirilmis ve kavramsal olarak ilk defa Millstein Raporun’da 27-28 Nisan
1998°de kullanilmistir ( Esen ve Yilmaz, 2015).

Kurumsal yonetim ile alakali ilk hukuki diizenlemeler ise ABD’de 2002 yilinda
cikarilan Sarbanes-Oxley Yasast ile olmustur. Bunun devaminda Avrupa
Komisyonuna sunulan “ Avrupa’da Sirketler Kanunu i¢cin Modern Diizenleyici
Hukuksal Cergeve” adindaki raporla Avrupa ve Avrupa disindaki bir¢ok iilkede

kurumsal yonetimle iligkili birgok adim atilmaya baslamistir ( Esen ve Yilmaz, 2015).

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri genel olarak diinyada kabul edilen ilkeler
olup diger iilkelerde bu ilkeleri baz alarak kendi yonetim ve hukuki siireclerine adapte
etmektedirler. Ama OECD raporunun disinda da genel kabul goérmiis calismalar
mevcuttur. Ornek olarak 1991 yilindaki Cadbury Committee Raporu, 1995 Greenbury
Committee Raporu ve 1998 Hampel Raporu gibi.

Amerika ve Avrupa da yasanan Enron, Worldcom ve Parmalat gibi sirket
skandallariyla birlikte kurumsal yonetimin 6nemi daha iyi anlagilmis ve iilkelerde

kurumsal yonetim uygulamalari tesvik edilmistir.

Finansal piyasalarm gelismis oldugu Ingiltere, Amerika, Almanya,
Avusturalya, Japonya ve Kanada gibi iilkelerde kurumsal yonetimin ge¢misine ve
mevcut durumuna bakmakta fayda vardir. Asagida bu iilkelerin kurumsal yonetim

yapilar1 agiklanacaktir.

1. Ingiltere’de Kurumsal Yénetim

1980lerin sonunda ve 1990larin basindaki BCCI bankasi ve Robert Maxwell
emeklilik fonu gibi kurumsal skandallarin neticesinde ingiltere’de kurumsal yonetim
anlayis1 hiikiimet ve is diinyasindan biiyiik ragbet gérmiistiir (Finansal Raporlama
Konseyi, 2006; Jones ve Pollitt, 2001). Sir Adrian Cadbury’nin baskanlig yiiriittiigii
Komite 1992 de bir takim ¢aligmalar yapti. Komite, sirketlerin yonetim kurullarinin

yapisint ve sorumluluklarin1 inceleyerek denetimin etkinligini ve hissedarlar,
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yoneticiler ve denetimciler arasindaki iligkileri degerlendirmistir (Rayton ve Cheng,
2004). Cadbury raporu yonetim kurulunun ana faaliyetleri, kilit roldeki yonetim kurulu
komitelerinin niteligi ve faaliyetleri, icraci olmayan yoneticilerin 6nemi ve finansal

seffaflik gibi bir ¢cok konuya 151k tutmustur.

Ingiliz Sanayi Konfederasyonu Sir Richard Greenbury baskanliginda 1995
yilinda kamunun ve hissedarlarin endiselerine cevap olarak yoneticilerin iicretleri
hakkinda bir takim ¢alismalar yapmustir (Greenbury Raporu, 1995). Ucretlerle ilgili ii¢
alana yogunlagsmistir. Bunlar; temel 6demeler artisinin miktari, hisse opsiyonlarindaki
biiyiik kazanglar ve yoneticilerin iglerini kaybettiklerinde 6denen tazminatlar (Short,
1999). Bu calismalarmn sonucunda kurumsal yonetimin Ingiltere’de daha iyi

uygulanabilmesi i¢in bir takim yasalar yiirtirliige girmistir.

Greenbury Komitesi En Iyi Uygulama Kodu &zellikle iicret komitesinin
kurulumu, iyeligi ve statiisii, list yoneticilere ve diger kidemli yoneticilere 6denen
ticretlerin politikasinin belirlenmesi, tazminatin belirlenmesi ve sodzlesmelerin

uzunlugu gibi konularla ilgilenmistir (James, 1996).

Ingiltere’de 1998 yilinda Hampel Raporu yayimlanmistir. Bu rapor 4
kategoride 17 kurumsal yonetim ilkesini icermektedir. Bunlar; yoneticiler, yonetici
ticretleri, hissedarlar ve hesap verilebilirlik ve denetimdir (Short, 1999). Raporda
ozellikle su noktaya deginmistir. Komite, borsada islem goren sirketlerin durumunu
korumak ve daha iyi hale getirmek ayn1 zamanda yatirimcilar: korumak i¢in kurumsal

yonetim standartlarini en optimum hale getirmektir (Rayton ve Cheng, 2004).

Ingiltere’de i¢ kontrol sisteminin etkinligiyle ilgili 1999 yilinda Turnbull
Komitesi olusturuldu. Komitenin amaci halka agik olan sirketlere i¢ kontrolle ilgili
rehberlik yapmaktir. Komite bes ana alanda rehberlik gorevi yapmustir. Bunlar; i¢
kontrol ve risk yonetimin 6nemi, i¢ kontrol sisteminin siirdiiriilebilirligi, i¢ kontrol

etkinliginin incelenmesi ve son olarak i¢ denetim (Vinten, 2001).

ABD’deki Enron ve Woldcom gibi sirket skandallart ABD’deki kurumsal
yonetim sisteminin eksikliklerini aciga ¢ikarmistir. Yasanan bu skandallar ingiltere’de

de kurumsal yonetim sistemi hakkinda bazi endiseler yaratmistir. Bu yiizden 2002
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yilinda Sir Robert Smith’in bagkanliginda Smith Komisyonu olusturuldu. Smith
Komisyonu’nun amaci denetim komitelerinin etkinligini incelemektir. Komitenin
odaklandig1 nokta sirketlerin yonetim kurullarina denetim komiteleri i¢in uygun
diizenlemeler yapmak ve yoneticilere denetim komitelerinin  gdrevlerini
gerceklestirmede yardim etmek (Smith Raporu, 2003). Smith komitesinin ana
tavsiyeleri denetim komitelerinde ligten az olmamak kaydiyla icract olmayan bagimsiz
tiyelerin olmasi ve bu bagimsiz iiyelerden birinin finans alaninda tecriibeye sahip

olmasi1 gerekiyor.

Ingiltere olusturulan baska bir komite ise Higgs Komitesi’dir. Bu komite ticaret
ve sanayi bakanligi ve maliye bakanligi tarafindan 2002 yilinda kurulmustur.
Komitenin amaci yonetim kurulunda bulunan icraci olmayan {iiyelerin etkinligini
degerlendirmektir. Komite ayni zamanda yonetici ve iiye adayligimi ve atanma
stireclerinin geffafliginin artirtlmasi1 icin bazi tavsiye niteliginde Onerilerde de
bulunmustur. Fakat Higgs Raporu’nun kritik olarak ii¢ temel tavsiyesi vardir. Bunlar;
kidemli icract olmayan bir iiyenin belirlenmesi, sirketin en iist yoneticisinin yonetim
kurulu bagkani1 olmamasi ve son olarak ta yonetim kurulu iiyelerinin en az yarisi icraci

olmayan bagimsiz iiyelerden olugsmasidir (Dewing ve Russell, 2004).

2. ABD’de Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim ABD’de her zaman sicak baslik olarak giindemde yerini
almistir. Yonetim alanindaki arastirmalar ve ¢alismalar diger iilkelerden her zaman
daha fazla olmustur (Solomon ve Solomon, 2004). Ornegin, kurumsal yonetimi ile
ilgili tartismalar 1932 yilinda Berle ve Means’in kitabiyla Amerika’da baglamistir
(Hopt, 1994). O zamandan giiniimiize kadar farkli kisi ve kurumlar kurumsal
yonetimle ilgili degisik calismalar yapmustir. Ornegin, Business Roundtable grubu
1978 de halka acik biiytik sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin rolii ve nitelikleriyle
ilgili calismalar yapmistir. Yine 1982 yilinda I¢ Denetciler Enstitiisii kurumsal

yonetimle ilgili ilkeler yayimlamislardir.

1987 yilinda Hileli Finansal Raporlama Ulusal Komisyonu finansal

raporlamadaki hilelerin azaltilmasi, dis denet¢iler, muhasebe egitimcileri ve kamu
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sirketleri hakkinda oOnerilerde bulunmustur (Hileli Finansal Raporlama Ulusal
Komisyonu ve Treadway Komisyonu, 1987). Ayrica Business Roundtable Komisyonu
1990 ve 1997 de kurumsal yonetim alaninda c¢alismalar yapmistir. Bu caligmalar
yonetim kurulu fonksiyonlarina, yapi1 ve faaliyetlerine ve hissedar toplantilarina
odaklanmistir. 1998 yilinda Kaliforniya Kamu Iscilerinin Emeklilik Sistemi
(CaIPERS) kurumsal yonetim ilkeleri ve onerilerini olusturdu. Bu ¢aligma yonetimde
hesap verilebilirlik {izerine odaklandi ve aymi zamanda kurul silireci ve
degerlendirilmesi, bireysel yonetici karakterleri ve hissedarlarin haklar1 gibi

konulardaki problemlere ¢6ziim getirdi.

Enrol skandali kurumsal yonetime olan ilgiyi ¢ok farkli boyutlara tagimistir.
Ornegin, 1992 yilinda Kennesaw Eyalet Universitesi’ndeki Kurumsal Y®onetim
Merkezi , kamu, 6zel ve kar amaci giitmeyen sirketlerde etkili kurumsal yonetimi
gerceklestirmek i¢in denetim komitelerinin 6nemi vurgulamistir. Bu merkez 10 ilke
yayimlamistir. Bunlar; etkilesim, yonetim kurulunun sorumluluklari, yonetim
kurulunun amaglari, bagimsizlik, uzmanlik, toplantilar ve enformasyon, liderlik,

kamuyu aydinlatma, komiteler ve i¢ denetim (Hermanson ve Rittenberg, 2003).

Sarbones-Oxley yasasiyla birlikte menkul kiymetler yasalarinda biyiik
degisiklikler olmustur. Amerika menkul kiymetler borsasi komisyonu (SEC) 2002
yilinda sirketlerin kurumsal yonetim stireclerinde hesap verilebilirligin, entegrasyonun

ve seffaflifin artmasi i¢in tavsiyelerde bulunmustur.

Kurumsal skandallar ve Amerika sermaye piyasalarina olan giivenin azalmasi
neticesinde olusturulan bir diger komisyon ise Kamu Giiveni ve Ozel Girisim
Miizakere Kurulu Komisyonu’dur ( The Conferans Board Commission on Public Trust
and Private Enterprise ). Komisyonun c¢aligmalar1 {i¢ ana temel nokta {izerine
yogunlagsmistir. Bunlar; kurumsal yonetim, denetleme ve muhasebe ve son olarak ta
yonetici tazminatlaridir. {1k rapor 2002 yili eyliil ayinda yonetici tazminatlari iizerine
yayimlanmustir. Ikinci rapor kurumsal yonetim ilkeleri, tavsiyeleri ve en iyi
uygulamalari iizerine yayimlanmistir. Bu rapor yonetim ve yonetim kurulu arasindaki
iligkilere, yonetim kurulunun sorumluluklarmi yerine getirmesine, yoneticilerin

niteliklerine, yonetim komitelerinin rollerine, yonetim kurulunun degerlendirmelerine,
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0zel sorugturmacinin alinmasina, hissedarlarin ve uzun dénemli hisse sahipligi tizerine

yogunlagsmistir ( Conference Board, 2003 ).

3. Almanya’da Kurumsal Yonetim

Alman kurumsal yonetim sistemi Kita Avrupasi yonetim sisteminin en temel
Ornegini olusturmaktadir. Bu sistemin Anglo-Sakson sistemine gore bazi farkliliklar

mevcuttur.

Alman kurumsal yonetim sistemi iki katmanli bir yonetim sisteminden
olugmaktadir (Burbidge, 2003). Yonetim kurulunun yani sira birde gézetleme kurulu
vardir. Yonetim kurulu sirketi temsil etmekten ve islerini yiiriitmekten sorumludur.
Sirketin giinliik iglerinin yerine getirilmesi i¢in genellikle yonetim kurulu tarafindan

bir yonetici atanir.

Gozetleme Kurulu sirketin giinliikk yonetimine dahil olmaz. Gozetleme
kurulunun temel fonksiyonu yonetim kurulunu izlemektir (Butler, 2000). Gozetleme
kurulu tiyelerinin yarist hissedarlarin katildigr genel kurul toplantisinda segilir. Diger
yarist ise is¢i temsilcilerinden olusur. Gozetleme kurulunun iiyeleri yukarida
belirtildigi gibi se¢ilmesine ragmen baskan hissedarlar tarafindan secilir. Her ne kadar
tiyelerin sayis1 esit olsa da alinan kararlarda bagkanin sonucu etkileyecek oy kullanma

hakk1 vardir (Hirt, 2002).

Alman sisteminde sirketlerin sahiplik yapisi Anglo-Sakson sisteminden
ayrilmaktadir. Alman sisteminde genellikle sirketlerin miilkiyeti az sayida biiyiik
hissedarlara aittir. Durum bdyle olunca da hissedarlar arasindaki iligkiler daha
glicliidiir ve aralarinda iletisim ve bilgi alis verisi daha kuvvetlidir. Bu durumun bazi
avantajlar1 ve dezavantajlart vardir. Ornegin sirket miilkiyetinin daha az kiside
toplanmasi sirketin uzun vadeli stratejiler gelistirmesine olanak saglarken, sirket

icinde seffaf olmayan uygulamalarin yerlesmesine yol agcabilmektedir.

Son yillarda Alman kurumsal yonetim sisteminde farkli degisiklikler meydana
gelmistir. Bu degisimlerden en 6nemlisi 2002 yilinda kurumsal yonetim kodunun

yiirtirliige girmesidir (German Corporate Governance Code, 2002).
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Almanya’da ABD’de ki Enron skandali gibi biiyiik boyutta bir sirket skandali
olmamistir. Fakat bazi kesimler tarafindan da bu tip skandallarin Almanya’da da
yasandig1 fakat genis ¢apta duyulmadigi iddia edilmistir. Genel goriise gére Alman
kurumsal yonetim sisteminin iyi isledigidir. Fakat Alman kurumsal yonetim kodunun

gelistirilmesinin altinda baska nedenler yatmaktadir.

Almanya ekonomik krizlerin iistesinden gelmenin anahtari olarak yabanci
yatirimcilart gordii ve onlar1 kendilerine ¢ekmeye karar verdi. Para kaynagi olarak
gordiikleri ve kurumsal olan yatirimcilarin ¢ogu ABD’deydi (Wolff, 2004). Almanya
ortada bir problem oldugunu oOnceden gorerek bazi diizenlemeler yapmaya
basvurmustu. Ciinkii Alman kurumsal yonetim sistemi ABD’dekinden oldukca
farkliydi ve bu sistemi yatirimcilarin anlamasi kolay olmayacakti. Caligmalar yatirimet
giiveni ile kurumsal yonetim arasindaki direkt iliskiyi ortaya koymustur. Alman
kurumsal yonetim sistemindeki bazi eksikliklerden dolay1 yatirimci giiveninin
saglanmasini zorlagtirmaktaydi. Bu olumsuz tablonun basinda ise seffaflik ve
gozetleme kurulu ve denetgilerin bagimsizliginin yeteri kadar olmadigi gelmekteydi.
Alman hiikiimeti bu olumsuz durumu tersine ¢evirmek ve uluslararasi yatirimcilar

kendi sermaye piyasalarina ¢ekmek i¢in harekete gegmistir.

4. Avusturalya’da Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim meselesi Avusturalya’da son otuz yildir Avusturalya
hiikiimeti, i diinyasi, kurumsal yatirimeilar, profesyonel danismanlar, borsa uzmanlari
ve medya tarafindan dikkat ¢ekilen en dnemli alanlarin basinda gelmektedir. Ornegin,
1990 yilinda Avusturalya borsasi, Avusturalya sirket yoOneticileri enstitiisii ve
Avusturalya is konseyi tarafindan bir ¢alisma grubu olusturuldu (Bosch, 1991).
Calisma grubunun baskanligina Avusturalya Ulusal Sirketler ve Menkul Kiymetler
Komisyonu baskani olan Henry Bosch getirildi ve calisma grubunun ilk raporu
“Kurumsal Uygulamalar ve Y6netimi” basligr altinda 1991 yilinda yayimlandi (Bosch,
2002). Bu rapor daha sonra 1993 ve 1995 yillarinda gozden gecirildi. Raporlar
kurumsal yonetimi genis bir yelpazeden ele ald1 ve yonetim kurulu yapisi, icrac
olmayan yoneticilerin atanmasi, yoOneticilerin ticretleri, risk yonetimi, finansal

raporlama ve denetim ve hissedarlarin durumu gibi bir¢ok konuya 151k tuttu.
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Bosch Raporundan sonra baska bir ¢alisma grubu olusturuldu ve baskanligina
Fredrick Hilmer getirildi. Bu grup ta ilk raporunu 1993 yilinda yayimladi ama daha
sonra 1998 yilinda bu raporda bazi degisiklikler yapilarak tekrar yayimlanmistir.
Raporun genel konular1 yonetim kurulunun yapisi, yonetici iicretleri ve kamuyu

aydinlatmadir.

Avusturalya Borsast 1997 yilinda rehber niteliginde bir takim ilkeler
yayimlamistir. Bu ilkeler dort temel alana yogunlagsmistir. Bunlar; yillik raporlarin
yayimlanmasi, yoneticiler, denetim ve isletme riskleridir. Daha sonra ek olarak
Avusturalya Hazinesi Sirketler Hukuku Ekonomik Reform Programini ( Coorporation
Rule Economic Reform Program ) yayimladi. Bu programda Avusturalya igletmeleri
ve sirketlerini is, ekonomik gelisme ve istthdam gibi alanlarda cesaretlendirmek icin

sunuldu (Avusturalya Hazinesi, 1998).

Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan Enron, Worldcom, Health South ve
Global Crossing gibi sirket skandallar1 ve Avusturalya’da yasanan sirket iflaslari
dikkatleri kurumsal yonetim alanina ¢ekmistir (Stapledon, 2011). Bu yiizden, 2002
yilinda Avusturalya Borsasi tarafindan kurumsal yonetim kurulu olusturuldu. Bu kurul
Avusturalya’da faaliyetlerini siirdiiren 21 endiistri ve diizenleyici kurumlarin
temsilcileriyle ortak hareket etti. 2003 y1linda Avusturalya Borsas1 Kurumsal Y6netim
Kurulu 10 6nemli kurumsal yonetim ilkesi ve halka acik sirketlere en iyi kurumsal
yonetim uygulamalari i¢in 28 tavsiye niteliginde oneriler yayimlamistir (Henry, 2008).
Bu ilkeler sunlardir; yonetim icin saglam temeller kurmak ve denetlemek, yonetim
kurulu yapisina giiclendirmek, etik ve sorumlu karar almay1 artirmak, giivenli finansal
raporlama, zamaninda ve dengeli kamuyu aydinlatma, hissedarlarin haklarina saygi
duyma, riskin farkinda olma ve yonetme, performans artirmay1 cesaretlendirme, adilce
ve sorumlu bir sekilde hakkaniyetli olma, menfaat sahiplerinin yasal haklarinin
farkinda olma (ASX, 2003). Her bir ilke kurumsal yonetim ¢ergevesini destekleyecek
ve sirketlere uygun yonetim yapisina esneklik saglayacak cok sayida tavsiye

igermektedir (Ablen, 2003).
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5. Japonya’da Kurumsal Yonetim

Tipik Japon firmalarindaki yonetim anlayisi igeridekilerin hakimiyetine dayanan
bir sistemdir. Igeridekilerin hakimiyetine dayali olan sistemde Anglo-Sakson kurumsal
yonetimin aksine daha uzun donemli iliskiler ve karsilikli giiven esastir (Sakai ve

Asaoka, 2003).

Germen {ilkelerinde ve Japonya’da kurumsal yonetim anlayisi hissedar temelli
degildir. Hissedardan ziyade tiim menfaat sahiplerine hitap eden bir sistemdir
(Moerland, 1995). Japon kurumsal yonetim sisteminde hissedarlar ve ¢alisanlar 6nemli

menfaat sahipleri olarak kabul edilir ve karar alma siirecinde etkin rol alirlar (Franklin,
2017).

Almanya’da oldugu gibi Japon sisteminde de bankalar kilit hissedarlardir ve
bankalarla sirketler arasinda kuvvetli baglar mevcuttur. Bu baglar uzun dénemli
iligkilere dayanir. Japon sirketlerine finansal kurumlarin yatirimlart oldukga yiiksek
seviyededir. Bu sistemin en 6nemli 6zelligi sirketler sermaye piyasalarinda oldugu gibi
disaridakiler tarafindan gozetlenmez daha ¢ok bankalar tarafindan gozetlenir (Okabe,

2010).

6. Kanada’da Kurumsal Yonetim

Kanada kurumsal ydnetim sistemi Ingiliz hukukundan tiiremis ve ABD’deki
gelismelerden giiglii bir sekilde etkilenmistir. Ingiltere ve ABD kurumsal ydnetim
sistemi bir ¢ok acidan benzer olsa da bazi farkliliklar da mevcuttur. Kanada kurumsal

yonetim sistemi bu iki {ilkenin neredeyse tam ortasinda bulunuyor.

Kanada’da ki kurumsal yonetim uygulamalar1 kurumsal hissedarlar grubu,
medya ve kurumsal yoneticiler enstitiisii dernegi gibi profesyonel yonetici dernekleri
tarafindan olusturulan yasal kurallar ve en 1yi uygulamalar tarafindan sekillenmistir.
Yasal kurallarin kaynagi eyalet sirket tiiziikleri, menkul kiymetler yasasi, borsa
yonetmelikleri ve genel hukuk ve bunlarin yani sira farkh tiiziikler, diizenlemeler ve
politikalardan olusur. Kanada’da ki menkul kiymetler yasas1 10 eyalet ve 3 bolgede ki
yoneticiler tarafindan diizenlenir. Durum bdyle olunca 10 eyalet menkul kiymet

komisyonlar1 kurumsal yonetim meselelerinde oldukca etkilidir. Kanada da kamu
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sitketlerinin agirligi oldukga yiiksek oldugu i¢in bunlarinda kurumsal yonetim

uygulamalari iizerinde oldukga biiyiik etkisi vardir.

B. Turkiye’de Kurumsal Yonetim

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ¢alismalart OECD kurumsal yonetim
calismalariyla paralel gerceklesmistir ve bu galismalarin 6nciisit TUSIAD olmustur.
2001 yilinda TUSIAD tarafindan olusturulan calisma grubu kurumsal ydnetim
yaygilastirilmasi igin 2002 yilinda “ Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu”
rehberi hazirlamistir. TUSIAD’in yaymladigi bu kodlar Tiirkiye’de Kurumsal

Yonetim alanindaki ilk uygulamadir.

Calisma Grubu, 2003 yilinda Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (TKYD)
kurulmasina Onciiliilk etmiglerdir. Bu dernek Tiirkiye’de kurumsal yonetimin
taninmasina ve yayilmasina ¢ok Onemli katkilar saglamistir. TKYD, OECD’nin
Kurumsal Yé&netim Ilkeleri ve Kamu Isletmeleri i¢in Kurumsal Yonetim Rehberinin
Tiirk¢eye ¢evrilmesin gergeklestirmis bu sayede uluslararasi alandaki gelismeler takip

edilmistir (Giizeldere, 2014).

Kurumsal Yonetim anlayisi her ne kadar TUSIAD la gergeklesmisse de asil
calisma Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yapilmistir. SPK’nin 2003 yilinda
yayimladign Kurumsal Yonetim ilkeleri Tiirkiye’deki calismalarin kilometre tasi
niteligindedir. Bu ilkeler OECD Kurumsal Yénetim ilkeleriyle paralel bir sekilde
Tiirkiye’nin de kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir. Bu ilkeler halka

acik sirketler icin tavsiye niteligindedir.

2004 yilinda SPK Uyum Beyani1 diizenlemistir. Bu beyanla halka acik sirketler,
ne Olglide kurumsal yonetim ilkelerine uyduklarmi ve uymadiklarini, uymadiklari
unsurlar ile ilgili gerekgelerin neler oldugunu raporlarinda agiklamakla yiikiimlii

tutulmuslardir ( Pamukgu, 2011).

OECD Kurumsal Yénetim ilkelerini 2004 yilinda yeniden diizenlemis ve SPK
da buna paralel olarak 2005 yilinda bir diizenlemeyle kurumsal yonetim ilkelerinde

degisiklik yapmustir.
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Tiirkiye’de yapilan diger bir ¢alisma ise 2005 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) biinyesinde olmustur. Bu calismada IMKB yonetimi, Kurumsal
Yénetim Ilkelerini uygulayan sirketler biinyesinde Kurumsal Y&netim Endeksi
hesaplama yapilmasina karar vermistir. Bu endeksin amaci, IMKB’de islem goren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve

getiri performansini 6lgmektir.

lIl. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK TEMELI

A. Vekalet Teorisi

Daha 6nce ifade edildigi lizere Berle ve Means (1932) modern kurumlarda
sahiplikle yonetimin birbirinden ayrildigin1 gézlemlemislerdir. Sirketler biiyiidiikge
sahiplik yapisinin biiylimesi de kaginilmaz hale gelmistir. Baska bir deyisle, sirketlerin
biliylimesi, sirketlere daha ¢ok hissedarin eklenmesi s6z konusudur. Sirkete olan
yatirimlar arttik¢a ve biiylime devam ettikce profesyonel yoneticilerin sirkete alinmasi
da bir zorunluluk haline gelmistir (Ogbechie, 2011). Sirketin sahiplerinin sirketin

yonetim igini baska kisilere devredilmesi durumudur.

Vekalet Teorisi, sirketlerdeki pay sahiplerinin isletmenin ¢alismalarini
yiirtitmek lizere sorumluluklarini vekile veya vekillere devretmesidir. Gelisen diinyada
sirketlerdeki varliklar hissedarlara aitken yonetim profesyonel yoOneticilere

devredilmektedir.

Isletmelerde profesyonel yoneticilerin ise alinmasiyla isletme sahipleri ile
isletme yoneticileri arasinda ayrigmalar ortaya ¢ikmaktadir bu da vekalet problemi
olarak tanimlanmaktadir. Vekalet problemi asil ve vekil arasindaki amaglarin farklilig
ve asilin tam olarak vekilin kararlarindan emin olmamasindan kaynaklanmaktadir (

Cinar, 2014).

Genel olarak yoneticiler bir taraftan kisisel itibarlarint korurken diger taraftan
da daha fazla {icret isterler, hissedarlarda sirketlerinin degerini artirmak ve bunun
sonucunda da daha iyi gelir elde etmek i¢in ugrasirlar. Burada da bir ¢ikar ¢atismasi

sOz konusu olur.
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Y Oneticilerin, igletme sahiplerinin amacinin disinda hareket eden, daha az efor
sarf edip daha cok {licret talep etmesi gibi kisisel ¢ikarlar1 6n plana almasindan

kaynaklanan ¢atismalar vekalet problemi olarak adlandirilmaktadir.

Moldoveanu ve Martin (2001)’e gore vekillerin sirket sahiplerini tam olarak

temsil etmemelerinin Oniinde iki temel sorun vardir, Bunlar;

- Vekilin yetenekli olmayist ve kasitl olmayan yonetimsel basarisizliklari,

- Sirketin degerini kotii yonde etkileyebilecek kasti davranislar.

Sirket hissedarlar1 yonetici hatalarin1 6nlemek i¢in denetim mekanizmasini

uygularlar. Bu sayede ileride dogabilecek biiyiik problemlerin dniine ge¢mek isterler.

B. islem Maliyetleri Teorisi

Isletmeler cesitli taraflarla cesitli islemler yapmaktadirlar. Bunlarin bazilari
isletme i¢i gerceklesirken bazilari da isletme disi1 gergeklesir. Bu yiizden taraflar
islemlerini gergeklestirebilmek igin islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalirlar (

Derin, 2006).

Islem Maliyetleri Teorisi, sirketlerin degisim maliyetlerini en diisiik olacak
sekilde yapilmasini saglamaktir. Bu teori ilk olarak Coase (1937) tarafindan giindeme
getirilmistir. Islem maliyetleri degisim siirecindeki maliyetlerden biri oldugu icin

tretimle direkt olarak ilgilidir.

Uretilen mal ve hizmetlerin degisimi sirasinda meydana gelen maliyetlerin en
diisiik seviyeye indirilmesi esasina dayanan bu teoride, bu islemi gergeklestirenler
yonetici olduklart i¢in yonetimin is ve islemlerinin kontrolii gerekmekte ve sirketin
minimum maliyetlerle ekonomik verimi en st diizeye c¢ikarabilecegi bir

organizasyonunu kurulmasi hedeflenmektedir ( Solomon ve Solomon, 2005).

Bu teori, kaynaklarla ilgili olan igslemlerin sikligini, sirket i¢in uygunlugunu,
olabilecek belirsizliklerin boyutlarin1 ve kaynagini ele almaktadir. Bunlarin hepsi

maliyeti artirici faktorlerdir.
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C. Paydas Teorisi

Bir sirkette sadece sirket-hissedar iliskisi yoktur. Sirket izerinde farkli menfaat
sahipleri oldugu icin paydas teorisinin temeli yoneticilerin tim menfaat sahiplerinin
cikarlarin1 dikkate almasi ve bu ¢ikarlar dogrultusunda dogru kararlar almasidir. Bu
menfaat sahipleri sirketin caligsanlari, sirkete fon saglayanlar, sirketle ilisigi olan
miisteriler ve diger kisi veya kurumlardir. Paydas teorisinin kurucusu olarak kabul
edilen R. Edward Freeman (1984)’ e gore menfaat sahipleri, bir sirketin amaglarina

ulagmasi siirecinde sonuglari etkileyen ve bu sonuglardan etkilenen herkestir.

Gliniimiizde sirketler daha da c¢ok biyiliyen, uluslararasi alana yayilan,
kiiresellesmeyle birlikte genis ¢evrelere hitap eden kurumlar haline gelmistir. Bu
durumda sirket lizerindeki menfaat sahipliklerinde artma ve c¢esitlenme olmustur.
Bunun i¢in sirketler iliskide bulundugu cevreleri daha ¢ok dikkate almak ve bu

cevrelerle olan iligkilerini daha iyi yonetmek zorundadir.

Paydas kuramiyla ilgili diger bir ifade ise Phillips (2003) tarafindan giindeme
getirilmistir. Phillips ilk defa ‘kurumsal ahlak’ kavramini dile getirmis, kurumsal
performansin siirdiiriilebilir olmasi i¢in gosterilen tiim ¢abalarin etik bir ¢ercevede

olmasi gerektigini sdylemistir.

Sirketlerle ilgili bilgiler menfaat sahipleri tarafindan bilinmek istenir. Bu bilgiler
menfaat sahiplerine ne kadar dogru, tarafsiz ve objektif olarak saglanirsa menfaat
sahipleriyle sirket arasindaki baglar o kadar giiclenir bu da sirketin faaliyetlerini
stirdiirebilmesine en biiyiik katkiyr saglar. Menfaat sahipleri sirket faaliyetleri ve
amac1 konusunda bilgiye sahip olmay1 bir hak olarak gormektedirler ( Oliver, 2004).

Bu durumda ileride detayli olarak deginilecek olan kurumsal seffafligin temelidir.
IV. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

A. Kurumsal Yénetimin Temel ilkeleri
Kurumsal yonetimin amaci, ilgili taraflarin karsilikli hak ve ytikiimliiliikklerin
belirlenmesi ve yatirnmcinin yatirim yapabilmesi icin gerekli gliven ortaminin

saglanmasidir. Kurumsal yonetim anlayisinin sirket icerisinde uygulanabilip basarili
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olabilmesi i¢in belli ilkeler gercevesinde yliriitiilmesi gerekmektedir. Bu ilkeler ise

kurumsal yonetim ilkeleri olarak isimlendirilmektedir.

Uluslararasi1 ve ulusal diizeylerde kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili degisik
caligmalar yapilmis ve bu calismalar iilkelerin sartlarina, piyasalarin gelismislik
diizeylerine, sirket uygulamalarina ve yapilarina gore degisiklik gostermisse de
kurumsal yonetim ilkeleri; seffaflik, hesap verilebilirlik, esitlik ve sorumluluk olmak

tizere dort temel ilke lizerine oturtulmustur.

1. Esitlik

Esitlik ilkesi ortaklarin haklarinin  korunmasi, yapilan sozlesmelerin
uygulanabilir tutulmasi, sirket yonetiminin biitin hak sahiplerine karst esit
davranmasiin ifade eder (Haftac1,2014). Sirketler ilgili hak sahipleri, hissedarlarin
yant sira calisanlari, miisterileri, fon saglayanlari, devleti, alacaklar1 ve potansiyel

yatirimcilar icermektedir (Derin, 2006).

Esitlik ilkesinin uygulanmasi sirket yoOnetiminin yapilan faaliyetlerdeki
objektifliginin ve giivenirliginin teminatin1 saglamis olur. Bu sayede azinlik ve
yabanci ortaklarda dahil biitlin ortaklarin haklar1 giivence altina alinir. Sirket yonetimi,
tim faaliyetlerinde pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasit olas1 ¢ikar

catigmalarinin Oniine geger.

Pay sahiplerinin korunmasina yonelik olarak yoneticilerin ya da ¢alisanlarin
usulsiiz faaliyetlerinin 6nlenmesi, firsat esitligini bozucu hareketlerin yasaklanmasi,
hissedarlarin aktif olarak yonetime katilmasinin saglayici diizenlemelerin yapilmasi ve
sadece belli gruplarin menfaatlerinin 6n plana c¢ikmasini engellemeye yonelik

girigsimler, bu ilkenin uygulanmasi i¢in gereken baslica unsurlardir ( Pasli, 2004).

2. Sorumluluk

Sorumluluk 1ilkesi; sirket yonetim kurulunun anonim ortaklik adina aldig:
kararlar ve sonuglari ile yaptig1 tiim faaliyet ve performanslarin kanunlara, ilke ve
kurallara, sirket ana sdzlesmesine ve sirketin kendine 6zgii kurallarini uygunlugunu ve

bunun kontrol edilebilmesini ifade etmektedir ( SPK, 2005). Sirket yonetiminde s6z
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sahibi olan yonetim kurulu iiyeleri ve {ist diizey yoneticiler, sirket adina yiirtitiilen tim
faaliyetlerin ana sozlesmeye, mevzuat ve sirket i¢ci diizenlemelere uygun olarak

yiiriitilmesinden sorumlu olduklar1 bilinci ile hareket etmelidirler (Haftaci, 2014).

Yonetimin temel sorumlulugu, sirketin ¢ikarlarin1 gozetmektir. Sorumluluk
ilkesi, yoOnetimin kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere
uygunlugunu giivence altina almak amacini tasimaktadir ( Demirbas ve Uyar, 2006).
Yonetim pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini da dikkate almali ve

bu menfaat sahipleriyle is birligi i¢inde olmalidir (Kalayc1 ve Ozpeynirci, 2014).

Haftac1 (2014)’ya gore sorumluluk ilkesi isletmelere ii¢ temel konu iizerinde

sorumluluk yiikler;

- Sirketler ticari olarak faaliyetlerini yiiriitiirken kanunlara, ahlaki standartlara,
insan haklarima uyumlu davranmali, g¢evresel zararlar1 en aza indirecek
eylemlerde bulunmalidirlar.

- Sirket faaliyetleri yalnizca sirketi degil ayni zamanda i¢inde bulundugu
piyasay1, yasanilan bolgeyi, toplumu ve kamu sektoriinii etkiler. Bunun igin
sirketler bu etkilenen paydaslarla is birligi icinde hareket etmelidir.

- Bu sorumluluklar ilk 6nce yonetim kurullari, yonetim kurulu baskanlar1 ve

genel miidiirler tarafindan uygulanmalidir.

Sorumluluk ilkesi ayn1 zamanda yonetim kurulunun ortaklik tizerinde etkin
g6zetim-denetim yapma sorumlulugu yiikler. Yonetim kurulu temel gézetim-denetim

fonksiyonlarimi kapsayan unsurlar1 yerine getirmelidir (Erdogan, 2009).

3. Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden olan hesap verebilirlik, yonetim kurulu
tiyelerinin esas itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla hissedarlara kars1
olan hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir (Derin, 2006). Hesap verebilirlik
ilkesi sirket yonetimiyle ilgili kurallarin ve sorumluluklarin agik bir sekilde
tanimlanmasini, yonetici ve menfaat sahiplerin ortak ¢ikarlarin1 yonetim kurulu

tarafindan gézetilmesini esas almaktadir (Esen ve Yilmaz, 2015).
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Kurumsal yonetim uygulamalarinda kurallar ve sorumluluklar agik bir sekilde
tanimlanir. Hesap verebilirlik ilkesi vasitasiyla sirket yonetiminin aldigi kararlar

menfaat sahipleri tarafindan sorgulanir (Haftaci, 2014).

Haftac1 (2014)’ya gore hesap verebilirligi saglayan araglar;

I¢ kontrol yapisinin siirdiiriilmesi ve belli araliklarla gézden gegirilmesi,

I¢ denetim yoluyla izleme,

Seffaf ve a¢ik bir finansal raporlama,

- Denetimin bagimsiz denetim komitesince yapilmasidir.

Yonetimde olan kisilerin sahip olduklar1 yetkileri nasil kullandiklarinin
degerlendirilmesi agisindan hesap verebilirlik ilkesi O6nemlidir. Ciinkii hesap
verebilirlik, yetkili kisilerin yaptiklar1 eylemler ve bu eylemleri sonucuna bagli olarak
gerceklesen performanslart menfaat sahiplerine acgiklama zorunlulugunu esas

almaktadir (S6nmez ve Toksoy, 2011).

4. Seffafhk

Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi; sirket icin ¢ok Onemli olan ticari sir
niteligindeki ve topluma ilan edilmemis bilgiler hari¢ olmak tizere, sirketle ilgi finansal
ve finansal olmayan bilgilerin, yasal ¢ergeve icerisinde, eksiksiz, dogru, zamaninda,
anlasilabilir, yorumlanabilir, ihtiyaglari giderebilir ve diisik maliyetle kolay
erisilebilir bir sekilde kamuya ilan edilmesidir ( SPK, 2005).

Seffaflik kamunun bilme hakki ile sirketin saklama hakkinin kesisme noktasinda
yer almaktadir ( Arsoy, 2008). Kamunun bilme hakki, menfaat sahiplerinin sirketle
ilgili faaliyet ve stratejileri ile ilgili bilgilere erigsebilme, sirketin saklama hakki ise
sirketin sirketle ile ilgili bilgilerin toplanmasinin, kullaniminin, ve agiklanmasinin

kontroliinii elinde tutmasidir (Borgia, 2005).

Kurumsal yonetim ilkesi olan seffaflikla ilgili ilerleyen bdliimlerde {izerinde

detayli durulacagindan seffaflikla ilgili simdilik genel bir ¢ergeve ¢izilmistir.
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B. OECD Kurumsal Yonetim llkeleri

OECD kurumsal yonetim ilkelerine gegmeden OECD’yle ilgili biraz bilgi
vermek gerekirse, OECD 14 Aralik 1960°ta Paris’te kurulmus olup 30 Eyliil 1961°de
calismaya baslamistir. OECD’ nin kurulmasindaki amaglar;

- Azami derecede siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi saglamak, liye tllkelerin
hayat standartlarin1 artirmak, finansal istikrar1 koruyarak diinya ekonomisine
katkida bulunmak.

- Ekonomik kalkinma siirecinde iiye ve iiye olmayan iilkelerin ekonomik
genislemesine katkida bulunmak.

- Diinya ticaretinin genislemesine katkida bulunmak (Otman,2014;87).

OECD’nin temel fonksiyonu iiye iilkelere yonetim alaninda danismanliklarda
bulunmaktir. Bunun i¢in ticaretten gevre meselelerine kadar ¢ok sayida arastirma
yapip politikalar iiretir. Ayn1 zamanda bazi durumlarda baglayici bazi durumlarda da

baglayici olmayan tavsiyelerde bulunabilir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili diinyada ilk defa OECD konseyi tarafindan
1998 yilinda 29 iiye iilkenin hiikiimet temsilcileri, Avrupa Birligi Komisyonu, IMF,
Uluslararast Odemeler Bankasi, diger ilgili uluslararas1 orgiitler ve ozel sektdr
temsilcilerinin katilimiyla bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Calisma grubunun
hazirliklar1 sonucunda kurumsal yonetim alaninda uluslararasi kabul gérmiis ilk ilkeler
OECD tarafindan 1999 yilinda yayimlanmistir (Derin,2006, Erdogan,2009,
Giizeldere,2014). Daha sonrasinda bu ilkeler 2004 yilinda revize edilmis en son olarak

ta 2015 yilinda gozden gecirilmistir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri ilk nceleri bes ana baslikta toplanirken, 2015
yilinda Istanbul’da gergeklesen G20 toplantisinda bir bashik daha eklenmis ve ana
baslik sayisi altiya ulagmistir. Bu ilkelerin ne olduklarina ve agiklamalarina gegmeden

once ilkeler hakkinda genel bilgiler verilecektir. ilkeler;

- Ekonomik etkinligi, siirdiiriilebilir bliylime ve finansal istikrar1 desteklemek

amactyla, politika yapicilara kurumsal yonetim i¢in hukuki, diizenleyici ve
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kurumsal cerceveyi degerlendirmeleri ve gelistirmelerinde yardimci olmay1
amaclamaktadir.

- Sade, anlasilir ve herkes i¢in erisilebilir olmas1 amag¢lanmaktadir.

- Finansal ve finansal olmayan paylar1 borsada islem goren sirketlere
odaklanmaktadir.

- Piyasa katilimcilariin, yonetim kurulu iiyelerinin ve sirket yetkilerinin is
kararlarini yargilamay1 ve sorgulamay1 amag¢lamamaktadir.

- Calisanlarin ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini ve onlarin sirketin uzun
vadedeki basar1t ve performansina katkida bulunma konusunda {istlendikleri
onemli rolii kabul etmektedir.

- Kurumsal yonetim politikalarinin, yatirimer giiveni, sermayenin olusumu ve
tahsisi konularinda daha kapsamli ekonomik amaglar1 basarmada 6énemli bir
role sahip olduklari anlayisiyla gelistirilmistir.

- Baglayict degildir ve wulusal mevzuat i¢in detayli agiklamalar
amaclamamaktadir. ilkeler, politika yapicilar ve piyasa katilimeilart i¢in kendi
kurumsal yOnetim cercevelerini olusturmak amaciyla giiglii ancak esnek
referanslar saglamay1 amaglamaktadir.

- Diinya c¢apinda farkl iilkeler tarafindan bir kistas olarak kullanilmaktadir

(OECD, 2015).

llkelere gegmeden once kurumsal yonetimin ilkelerinin amaci ve kapsami
hakkinda yukarida bilgiler verilmistir. Hakkinda genel bilgiler sunulan OECD

kurumsal yonetim ilkeleri 1se sunlardir;

- Etkin kurumsal yontem c¢ercevesinin temelinin saglanmasi,

- Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gérmeleri ile ortaklik islevleri,
- Kurumsal yatirimeilar, hisse senedi piyasalar1 ve diger aracilar

- Menfaat sahiplerinin roli,

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

- Yonetim kurulunun sorumluluklar1 (OECD, 2015).

Bu ilkelerin, yukarida ilkeler hakkinda genel bilgiler verilirken deginildigi tizere,

baglayici giicii bulunmamaktadir. ilkelerin amaci tilkelere kurumsal yonetimin kendi
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hukuki yaklagimlarini gelistirmede yardimci olmak i¢in uluslararasi kabul gormiis bir
taslak olusturmaktir. Ulkeler kendi politik, hukuki ve dzel sektoriin durumuna gore bu

ilkeleri yorumlayabilmektedirler.

1. Etkin Kurumsal Yénetim Cercevesi Ii¢cin Temellerin Saglanmasi

OECD (2015)’ye gore kurumsal yonetim cergevesi seffaf ve adil piyasalarin
olusumu ile kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimim tesvik etmelidir. Hukukun
istiinliigii ile uyumlu olmali ve etkin denetim ve yaptirimi desteklemelidir. OECD
Etkin kurumsal yonetim cercevesinin nasil ve ne sekilde olmasi konusunda tavsiye

niteliginde su hususlara dikkat ¢ekmektedir;

- Kurumsal yonetim g¢ergevesi ekonominin genel durumu, piyasa biitiinliigl ve
piyasa katilimcilarina yonelik destekler ile seffaf ve iyi isleyen piyasalarin
tesviki gozetilerek gelistirilmelidir.

- Kurumsal yonetim ile ilgili yasalar ve diizenleyici sartlar hukukla uyumlu
olmalidir.

- Taraflar arasinda sorumluluklar belirlenmeli ve kamu yarar1 gozetilerek
diizenlenmelidir.

- Etkin kurumsal yonetim hisse senedi piyasalari diizenlemeleri tarafindan
desteklenmelidir.

- Denetim-gozetim yetkilileri yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri igin
gerekli yetki ve kaynaklara sahip olmalidirlar.

- Uluslararasi isbirlikleri bilgi transferleri icin ikili veya ¢oklu diizenlemeler de

dahil olacak sekilde gelistirilmelidir.

2. Pay Sahiplerinin Haklari, Adil Muamele Gormeleri ve Temel Ortakhik

islevleri

Pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve adil muamele goérmeleri kurumsal
yonetimin ana esaslarindan biridir. Bu ilkeyle birlikte temel pay sahipleri haklarina
deginilmis ve 6zellikle hissedarlarin bilgi edinme haklarin giivence altina alinmaya

calisilmistir (Catikkas, 2013).
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Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil tim pay
sahiplerinin haklarin1 korumali, bu haklarin kullanimin1 kolaylagtirmali ve pay
sahiplerinin adil muamele gérmeleri saglanmalidir (OECD, 2015). Pay sahipleri genel
kurul toplantilarima etkin bir sekilde katilmali ve bu toplantilarda oy kullanma
haklarina sahip olmalidirlar (OECD, 2004). Hissedarlar asaleten veya vekaleten oy

kullanabilmelidirler ve her oy esit olarak degerlendirilmelidir.

OECD’ye gore temel ortaklik haklari; miilkiyet tescilinin giivence altina
alinmasi, paylarin devri, zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda bilgilere sahip
olmak, genel kurula katilmak ve oy kullanmak, yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi ve

sirket karindan pay almaktir.

3. Kurumsal Yatirimcilar, Hisse Senedi Piyasalar: ve Diger Aracilar

Bu yeni bir boliimdiir ve vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimeilara 6zel
bir vurgu yapmaktadir. Kurumsal yonetim ¢ergevesi yatirim zinciri boyunca uygun
tesvikler saglamali ve hisse senedi piyasalarinin iyi bir kurumsal yonetime katki

saglayacak sekilde olanak vermelidir (OECD, 2015).

Yatirim fonlar1, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve koruma amagli fonlar1 gibi
kurumsal yatirnmcilarin elde tuttuklari hisse yatirnrmlar1 6nemli miktarda artmistir ve
bunlar1 artik giiniimiiz diinyasinda uzmanlasmis varlik yoneticileri yonetmektedir. Bu
durumda da kurumsal yatirimcilarin ve varlik yoneticilerinin yonetim faaliyetlerinde

bulunma ihtimali doguyor.

4. Kurumsal Yonetimde Menfaat Sahiplerinin Rolii

Kurumsal yonetim g¢ercevesi, menfaat sahiplerinin haklarinin hukukta ve ikili
anlagmalarda belirtildigi gibi tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada, isletmeler
ile menfaat sahipleri birlikte etkin bir is birligi yiiriitmesini ve finansal olarak gii¢lii
isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir (Catikkas, 2013). Ciinkii bir sirketin
basarili olabilmesi ve global olan ekonomik ortamda rekabet edebilmesi i¢cin menfaat

sahiplerinin birlikte caligsmasi gerekmektedir (Erdogan, 2009).
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Iyi bir kurumsal ydnetim gergevesinde;

- Menfaat sahiplerinin kanun veya karsilikli anlagsmalarla tesis edilmis haklarina
itibar edilmelidir,

- Calisanlarin katilimlarina daha ¢ok olanak saglanmalidir,

- Menfaat sahipleri gerekli durumlarda gerekli bilgiye erisebilmelidir,

- Menfaat sahipleri yasadist ve etik olmayan uygulamalara iliskin endise
duydugu konular1 yonetim kuruluna serbestge ifade edebilmelidir (OECD,
2015).

5. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim ¢ergevesi sirketin finansal durumu, performansi, yonetimi ve
ortaklik yapisiyla ilgili her tiirlii 6nemli konuda dogru ve zamaninda agiklamalarin
yapilmasin1  saglamahidir (OECD, 2015). Ulkelerin zenginlesip biiyiimesiyle
piyasalarin gelismislik diizeyi arasinda 6nemli bir iliski bulundugundan, yatirimcilarin
aydinlatilmas1 daha da 6nemli hale gelmektedir (Taner ve Akkaya, 2004). Bu yiizden
yatirimcilar istegi zaman dogru, objektif ve anlasilir finansal ve finansal olmayan

bilgilere erisebilmelidir.

Ulkelerin durumuna gore sirketler zorunlu ve ihtiyari olarak kamuyu
aydinlatirlar. Bu aydinlatma raporlar seklinde saglanarak yatirimcilarin ihtiyag
duydugu bilgileri saglamis olurlar. Kamuya agiklamalar, baz1 tilkelerde alt1 aylik veya

ic aylik donemlerde gerceklesirken bazi iilkelerde ise yillik ger¢eklesmektedir.
Sirkete ait su bilgiler kamuya acgiklanabilir;

- Sirketin finansal ve operasyonel sonuglari,

- Sirket hedefleri ve finansal olmayan bilgiler,

- Nihai pay sahipleri dahil olmak tizere ortaklar ve oy haklari,

- Yonetim kurulu tiyelerinin ve kilit yoneticilerinin iicretlendirilmeleri,
- llgili taraflarm islemleri,

- Ongoriilebilir risk faktorleri,

- Calisanlara ve diger menfaat sahiplerine iliskin konular,

- Yonetim yapilari ve politikalart (OECD, 2015).

29



Kamuya aciklanan bilgilerin nasil ve ne sekilde olmasi gerektigini OECD su

sekilde siralamaktadir;

- Bilgiler, muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmali,

- Mali tablolar sirketin finansal durum ve performansini dogru ve objektif olarak
bagimsiz ve uzman denetci tarafindan denetleme standartlarina uygun olarak
yapilmalidir.

- Dis denetgiler hisse sahiplerine karsi sorumlu olmali ve denetimin
yiiriitilmesinde gerekli 6zeni gostermelidirler.

- Bilgi yayma kanallari, kullanicilarin ilgili bilgilerine erisimini adil bir sekilde,
zamaninda ve diisiik maliyetle saglamalidirlar.

6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Y 6netimin temel sorumlulugu, kuruma dogru hedefler koymak ve bu hedefleri
uygulamaktir (Erdogan, 2009). Sorumluluk ilkesi, isletmenin kanunlara ve toplumsal
degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence altina almak diistincesidir
(Demirbas ve Uyar, 2006). Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini,
yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkili bir sekilde gdzetimini ve yoOnetim
kurulunun sirkete ve hisse sahiplerine karsi sorumlulugunu saglamalidir (OECD,

2015).

Yonetim kurulu sirketin stratejisini belirlemenin yani sira sirket icerisindeki
cikar catigmasini engellemek, sirket performansini izlemek ve pay sahipleri igin yeterli
getiriyi elde etmekle yiikiimliidiir. Yonetim kurulu ayn1 zamanda sirketin risk yonetim
sistemini, vergi, rekabet, is, cevre, firsat esitligi gibi kanunlan yiiriirliikkteki kanunlara
uymasini saglamakla gérevli sistemleri denetlemektir. OECD (2015)’ye gore iyi bir

kurumsal yonetim i¢in yonetim kurulu su hususlara dikkat etmelidir ;

- Yonetim kurulu iiyeleri gerekli itinay1 gostererek sirket ve hisse sahiplerinin
menfaatine en uygun sekilde hareket etmelidir.

- Yonetim kurulu tiim hisse sahiplerine adil davranmalidir.

- Yonetim kurulu yiliksek etik standartlar uygulamali ve menfaat sahiplerinin
cikarlarim1 g6z 6niinde bulundurmalidir.

- Yonetim kurulu, kurumsal islerde tarafsiz ve bagimsiz davranabilmelidir.

30



- Yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklarini yerine getirmek i¢in zamaninda,

dogru ve uygun bilgiye erigsimi olmalidir.

C. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri

Tiirkiye’de kurumsal yonetimle alakali diizenleyici uygulamalar, SPK
tarafindan baslatilmistir. SPK, OECD ve diinyadaki gelismelere paralel olarak
Temmuz 2003 te kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamistir. Bu ilkeler daha sonra
Subat 2005 te revize edilmistir. SPK kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasinda
SPK, IMKB ve Tiirkiye Kurumsal Y&netim Forumu uzmanlarmin bir araya gelmis,
ayni zamanda bir¢ok akademisyen, kamu kurumu, 6zel sektor temsilcileri de katki

saglamistir.

SPK kurumsal yonetim ilkeleri daha once ifade edilen OECD kurumsal
yonetim ilkelerine olduk¢a benzemektedir yalniz gerceve bakimindan farkliliklar
bulunmaktadir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri alt1 boliimden olusurken, SPK

kurumsal yonetim ilkeleri dort boliimden olusmaktadir. Bunlar;

- Pay sahipleri,
- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
- Menfaat sahipleri,
- Yonetim kurulu (SPK,2005).
1. Pay Sahipleri

SPK kurumsal yonetim pay sahipleri boliimiinde, pay sahipligi haklarinin
kullaniminin kolaylastirilmasina, pay sahiplerinin bilgi alma hakkina, sirket genel
kuruluna katilim ve oy kullanma hakkina, sirket karindan pay alma hakkina ayrintili

olarak yer vermektedir (Giizeldere, 2014).

Cesitli iilkelerde kurumsal yonetim diizenlemelerine bakildigi zaman, pay
sahiplerine iliskin haklarin bilgi alma, genel kurula katilma ve pay sahiplerinin esit
muamele gérmesi konularinda daha ¢ok yogunlasmaktadir. Tiirkiye’de ki kurumsal
yonetim anlayisina bakildig1 zaman ise, pay sahiplerinin haklarim1 kullanmakta etkin
olmadiklari, sirket yonetimiyle yeteri kadar iletisime girmedikleri ve pay sahiplerinin

haklar1 ile ilgili diizenlemelerde bazi eksikler oldugu konusunda goriis birligi
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bulunmaktadir. Bu durum SPK mevzuatt ve OECD kurumsal yonetim ilkeleri
arasindaki temel farklilik olarak goze ¢arpmaktadir. Bu ylizden SPK kurumsal yonetim
ilkeleri hazirlanirken OECD kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu bir sekilde esaslar
belirlenmeye ¢alisilmis ve pay sahiplerinin haklarin gelistirecek ve koruma altina

alacak hiikiimlere yer verilmesi dnerilmistir (SPK, 2003).
SPK (2005) kurumsal yonetim ilkelerinde pay sahipleri haklar1 su sekildedir;

- Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi
- Bilgi alma ve inceleme hakki

- Genel kurula katilim hakki

- Oy hakki

- Azinlik haklar

- Kar pay1 hakki

- Paylarin devri

- Pay sahiplerine esit islem ilkesi
Bu maddeler SPK kurumsal yonetim ilkelerinde detayli olarak agiklanmustir.

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Pay ve menfaat sahipleri veya potansiyel yatirimcilar sirketin yonetimi, finansal
ve hukuki durumu ile ilgili olarak bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Sirket yonetimi de bu
bilgileri ilgili kisilere sunar. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, bu bilgilerin
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, analiz edilebilir, diisiikk maliyetle ve kolay

erisilebilir bir sekilde sunulmasini amaglar.

Kamuya agiklamalarda miimkiin oldugu kadar acik bir dil kullanilmalidir,
bilgiler en st diizey yOneticiden, en az paya sahip olan yatirimciya kadar herkes
tarafindan anlagilir olmalidir. Ayrica bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirket aleyhine de olsa
aciklanmas1 gerek bilgiler dogru bir sekilde ve zamaninda agiklanmalidir. Ancak
bilgiler kamuya agiklanirken ticari sir niteligindeki bilgilerin olmamasina dikkat
edilmelidir, ¢ilinkii bu durum sirketin rekabet gliciinii olumsuz yonde etkiler ve sirket

zararina neden olur (SPK, 2003).
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SPK kurumsal yonetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinde

asagida madde madde olarak ifade edilen hususlar1 detayli olarak aciklamistir;

- Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari,

- Sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler arasindaki,
iligkilerin kamuya ag¢iklanmasi,

- Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlar,

- Bagimsiz denetimin islevi,

- Ticari sir kavrami ve igerden 68renenlerin ticareti,

- Kamuya agiklanmasi gereken 6nemli olay ve gelismeler.

3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerin ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan
herhangi bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak nitelendirilmektedir (SPK, 2003).
Herhangi bir sirketle ilgili olan menfaat sahipleri; pay sahipleri, ¢alisanlar, sirket
alacaklilar1, miisterileri, kreditorler, sivil toplum kuruluslari, devlet ve potansiyel
yatirimeilardir. SPK kurumsal yonetim ilkelerinde pay sahipleri ayr1 bir baslik oldugu
i¢in esas olarak menfaat sahipleri kavrami biraz daraltilarak, sirketle ilgili olan li¢lincii

kisiler olarak ifade edilmektedir (SPK, 2003).

Sirket ne kadar iyi yonetilirse menfaat sahipleri o kadar ¢ok yarar saglar. Ayrica
sirket, menfaat sahipleriyle isbirligi icerisinde olmanin kendi yararina olacagini bilir.
Bunun i¢in menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikli anlasma ve sozlesmelerle elde
ettikleri haklarint korumak durumundadir. Korumag: takdirde uzun dénemde kendi

aleyhine bir durum doguracaktir.

SPK menfaat sahipleri ilkesi {izerinde detayli olarak agiklamistir ve su konular

tizerinde durmustur;

Menfaat sahiplerine iliskin sirket politikasi,

Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi,

Sirket malvarliginin korunmasi,

Sirketin insan kaynaklar1 politikasi,
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- Miisteriler ve tedarikgilerle iligkiler,
- Etik kurallar

- Sosyal sorumluluk.

4. Yonetim Kurulu

Y onetim kurulu, pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu yetki dogrultusunda,
mevzuat, esas sozlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar ¢ergevesinde sirketi
temsil eder (SPK, 2003). Yonetim kurulunun amaci sirketin piyasa degerini en {ist
diizeye ¢ikarmaktir. Yonetim kurulu karar alir ve aldigi kararlar1 uygularken bu hususa
dikkat eder. Yonetim kurulu tiyeleri sirket hakkindaki gizli ve sir niteligindeki bilgileri

kendi ¢ikarlar1 i¢in kullanamaz.

Yonetim kurulu ve yoneticiler sirketin belirlemis oldugu hedeflere ulagsmasinda
esas olarak sorumludurlar. Bu yiizden, yonetim kurulu ve yoneticiler seffaf bir sekilde
performans degerlendirilmesine tabi tutulmalidirlar. Basarili olduklar1 taktirde

odiillendirilmeli, basarisiz olduklarinda ise gerekli ceza ve yaptirimlar uygulanmalidir

(SPK, 2003).
SPK yonetim kurulunun temel fonksiyonlarini su sekilde siralamistir;

- Yonetim kurulu bir sirketin karar alma, yiirlitme ve temsil organidir.

- Yonetim kuru yoneticilerin olusturdugu stratejik hedefleri onaylar.

- Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerini ve performansini degerlendirir.

- Yonetim kurulu sirketin faaliyetlerinin mevzuata, sozlesmeye, i¢
diizenlemelere ve politikalarina uygunlugunu gozetir.

- Yonetim kurulu sirket ve pay sahipleri arasinda bir hakem gorevi goriir.

Taraflar arasinda ¢ikabilecek anlasmazliklarin ¢6ziimiine 6ncii rol oynar (SPK,

2003).

SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunun temel fonksiyonlarinin
yani sira yonetim kurulunun faaliyet esaslar1 ile gorev ve sorumluluklari, yonetim

kurulunun olusumu ve se¢imi, yonetim kuruluna saglanan mali haklar, yonetim
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kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapt ve bagimsizligi ve yoneticiler gibi

konularda da detayl agiklamalarda bulunmustur.

V. KURUMSAL YONETIM SiSTEMLERI

Kurumsal yonetim sistemleri iilkeden {ilkeye, geleneklere veya yonetim
ilkelerine gore degisiklik gostermektedir. Bir iilkede kurumsal yonetimin ne diizeyde
oldugunu, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik gelismislik diizeyi belirler ( Oztiirk ve
Demirgiines, 2008). Ulkelerdeki miilkiyet haklari, finansal sistem, &zel sektor,
yonetim yapisi gibi konular iilkelerin kurumsal yonetim model ve uygulamalarina etki

etmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Kurumsal yonetim sistemlerini siniflandirmada genel kabul goriilen
yaklasimlardan biri “igerdekilerin/disaridakilerin hakimiyetine dayali sistemler”
aymrimidir. Bu aymrim hisse senedi anlayisinin gelismis oldugu Anglo-Sakson ile
finansal piyasalarda bankalarin hakim oldugu Kita Avrupasi Sistemi olarak da bilinir

(Erdogan, 2009 ve Derin, 2006).

A. Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi

Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi ABD ve Ingiltere gibi sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde gegerli bir sistemdir. Daha ¢ok hissedar temelli
olan bu sistemde, yonetim hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumaktadir. Ayrica bu sistemde
yogun bir piyasa baskis1 vardir. Yoneticiler, kararlarimi alirken piyasanin durumuna
gore davranirlar. Piyasaya dayali sistem olarak ta bilinen bu sistemde sirketler

cogunlukla halka agik ve halka agiklik seviyesi son derece yiiksektir.

Anglo-Sakson kurumsal yonetim sisteminde kurumsal yonetim, isletme
yonetimi ile pay sahipleri arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Bu yonetim sisteminin
yapisi i¢inde, yoneticiler yonetim kuruluna, yonetim kurulu da pay sahiplerine karsi
sorumludur. Hissedarlarin temsilcisi olan yonetim kurullari, sirket st diizey
yoneticilerinin sirketi pay sahiplerinin istek ve beklentileri dogrultusunda yonetip

yonetmedigini denetler (Erdogan, 2009). Bu modelde karlilik pay sahiplerinin en
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onemli beklentisidir, bu ylizden yonetimin esas amaci hisse basina kar1 maksimize

etmektir (Tuzcu, 2005).

Disaridakilerin hakimiyetini dayali olarak kabul gbéren bu sistemde, sirketler
dogrudan yoneticiler tarafindan yonetilmekte, ancak pay sahiplerinin oy haklarina
sahip olmasindan dolayi, dolayli olarak ta disardakiler yoOnetime ortak

olabilmektedirler.

Tipik sermaye piyasas1 ve sahiplik yapisi ile birlikte sirketlerin temel amacinin
pay sahiplerinin kar paylarin1 maksimize etmek olduguna deginilmisti. Bu durumda
daha 6nce deginilen vekalet teorisinde hem yoneticilere hem de pay sahiplerine 6nemli
maliyetleri olan vekalet problemi bu sahiplik-yoneticilik ayrimindan dogmustur
(Derin, 2006).

Anglo-Sakson kurumsal yonetim modelinde piyasa genellikle sirketin iyi
performansini ddiillendirirken, kotii performansini cezalandirir (Shleifer ve Vishny,
1997, La Porta ve dig, 2000). Bu durumda yonetici konumundaki kisilerin daha
dikkatli davranmasina atacagi her adimin hissedarlarin ve diger menfaat sahiplerinin

lehine olmasina azami 6zen gosterir.

Anglo-Sakson kurumsal yonetim modelinin olumsuz tarafi, pay sahiplerinin
kiigiik ve dagmik halde olmasi ve kurumsal yonetim uygulamalarini tam olarak
izleyememesi nedeniyle yonetici konumunda bulunan kisilerin {izerinde ¢ok baski
yaratmasidir. Kii¢iik ve dagimik halde bulunan kiigiik pay sahipleri sirket yonetimine
katilamamas1 ve yonetimi aktif olarak izleyememesi biiyiik pay sahiplerinin giicii
elinde bulundurmasina olanak saglamaktadir. Fakat hukuk sisteminin gelismis oldugu
tilkelerde kiigiik hissedarlar yasal glivence altina alinmis olunup yonetimi izleme gibi

haklar verilmistir.

Piyasa temelli olan Anglo-Sakson kurumsal yonetim modeline yapilan en biiyiik
elestirilerden biri yoneticilerin ¢eyrek donemli performans oOlgiitlerini dikkate almasi
ve kisa donemli perspektife sahip olmalaridir (Becht ve dig., 2005). Yoneticilerin

boyle davranmalarina neden olan durum ise biiylik paylara sahip olan bazi
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hissedarlarin yoneticiler {izerine baski kurmasi ve hos olmayan davraniglar

sergilemesidir.

Yapilan elestirilere ragmen Anglo-Sakson Kkurumsal yonetim sistemini
uygulayan {ilkelerin finansal piyasalar1 gelismekte bu da iilke ekonomisinin
gelismesine katkida bulunmaktadir. Ayrica bu sistemde hissedarlarin ayrilmasi diisiik

maliyette gergeklesmekte bu da sistemin verimli ¢alismasina olanak saglamaktadir.

B. Kita Avrupasi Yonetim Sistemi

Bu sistemin temel 6zelligi bankalar ve diger finansal kurumlar gibi biiyiik
yatirimceilarin varligi s6z konusudur. Bu kurumlar biiyiik tutarli yatirim yaptiklari igin
yatirim yaptiklar sirketin daha ¢ok kurumsal yonetimle ilkelerine gore yonetilmesini
istemektedirler. Yatirimeilar Anglo-Sakson kurumsal yonetim anlayisinin aksine daha

cok uzun donemli yatirimlara egilimlidirler.

Iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal ydnetim sistemi olarak ta
adlandirilan bu sistemde, isletme yonetiminde pay sahipleri kadar diger gruplarin
talepleri de dikkate alinmaktadir. Burada paydas haklarinin korunmasi, taleplerinin
karsilanmasinit ve bu baglamda sirketlerin paydaslarla iletisim ve etkilesim iginde

olmasini ifade eder (Millstein, 1998, Cernat, 2004).

Alman sistemi olarak bilinen bu sistem Avrupa kitasinin ¢ogunda oldugu kadar
Japonya’da da gecerli olan bir sistemdir. Bu yaklasimda kisa donemli menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumak yerine uzun dénemli stratejiler biiyiik onem tagir. Bu
yaklasim isletmelerin sadece kar amaciyla kuruldugu goriisiinii reddeder (Tuzcu,

2005).

Kita Avrupast Yonetim Sistemi uygulamasinin oldugu iilkelerde bankalarin
hakimiyeti s6z konusudur. Bankalar sirketlere fon sagladig1 i¢in bankalar fon sagladigi
sirketlerin ortag1 olmaktadir (Cetin, 2011). Mali piyasalarda bankalarin hakimiyeti s6z
konusu oldugu i¢in, sermaye piyasalari daha az gelismistir. Bu nedenle bu sistemin
gecerli oldugu iilkelerde halka acik sirket sayis1 daha azdir (Derin, 2006). Bu duruma
ornek olarak, Franks ve Mayer 2000 de yaptig1 calismada, Ingiltere’de borsada islem
goren sirket sayist yaklasik 3000 iken Almanya’da bu say1 800 civarindadir.
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Kita Avrupast Yonetim Sistemi modelinin en biiyiilk problemi kiigiik
hissedarlarin durumlaridir. Ciinkii bu sistemde biiylik yatirimcilarin hakimiyeti vardir.

Bu da kiiciik hissedarlarin ve yatirimcilarin aleyhine olan dezavantajli bir durumdur.

Genel olarak Kita Avrupasi Yonetim Sistemini 6zetlemek gerekirse (Igbal ve

Mirakhor, 2004);

- Anglo-Sakson sisteminde oldugu gibi sadece hissedarlar1 degil tim menfaat
sahiplerini dikkate almak

- Tiim menfaat sahipleri, kurumsal kararlar alinma siireclerine dahil edilmesine
haklar1 vardir.

- Yoneticilerin menfaat sahiplerini koruma sorumluluklart vardir.

VI. KURUMSAL YONETIM RAPORLARI

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasiyla ve isletmeler tarafindan
uygulanmasinda gesitli rapor, ilke ve benzeri diizenlemeler olmustur (Cinar, 2014). Bu
raporlar daha ¢cok ABD, Ingiltere ve Almanya’da yayimlanmistir. Bu Raporlar ve

diizenlemelerden 6nemlilerin asagida aciklamalar1 yapilmstir.

A. Cadbury Raporu

Ismini Ingiltere’de olusturulan “Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri
Komitesi’nin baskan1 olan Adrian Cadbury’den alan raporda genel olarak kurumsal
yonetim ilkelerinin ¢ergevesi ¢izilmis ve bu alanda olusturulan tavsiye niteligindeki

Oneriler diinya capinda kabul edilen bir model haline gelmistir (Uyar, 2004).

Ingiltere’de olusturulan komite 1992 yilinda “Kurumsal Yonetimin Finansal
Goriiniisii Uzerine Komite Raporu” adli galismay1 yaymnlamustir (Cetin, 2011). Bu
raporun temel amaci kurumsal yonetim standartlarina, finansal raporlamaya ve

denetime olan giivenin saglanmasidir (Doner, 2004).

Komite ayn1 zamanda ilkeler seti yayimlamustir. {lkeler yonetim kurulu iiyeleri,
denetim ve pay sahipleri bagliklar1 altinda bazi kurallar icermektedir. Bu kurallar yasal

olarak baglayicit olmamakla birlikte, borsanin kotasyonu i¢inde yer alan sirketler, bu
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kurallara uyup uymadiklarim1i ve eger uymuyorlarsa nedenlerini agiklama

zorundadirlar (Derin, 2006).

B. Greenbury Raporu

Richard Greenbury baskanliginda olusturulan ¢alisma grubunun yayimlamis
oldugu “Yoénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirilmesi” adli raporu, y®neticilere
saglanan malik haklar ve ddiillendirme iizerine yogunlasmistir. Odemelerde daha fazla
seffaflig1 tesvik eder ve halka acgik sirketlerde yonetici kazanglariyla alakali detayli
aciklama zorunlulugu getirir. ingiltere’de borsada islem goren tiim sirketlerin menfaat
sahiplerine yillik olarak rapora uyum beyani vermeleri gerektigini onermistir. Raporun
amaci yoneticilere saglanan mali haklarin kisitlanmasi degil, bu haklar ile performans

arasindaki dengenin kurulmasidir (Derin, 2006 ve Erdogan, 2009).

Greenbury Raporu yaygin olarak kabul gérmemistir, nedeni ise yonetici iicretleri
ile sirket performansinin pay sahipleri lehine bir iligkisinin olmamasi olarak

gosterilmektedir (Ismayilov, 2007).

C. Hampel Raporu

Hampel raporu, Cadbury ve Greenbury raporu ile sunulan kurumsal yonetimin
finansal yonleri ve yoneticilere saglanan mali haklara yonelik kurallar iceren bir
rapordur. Bu rapor ile Ingiltere’de ki kayith sirketlerin ydnetim yapilarmin
incelenmesi gerektigine deginilmistir. Hampel Raporu esas itibariyle Cadbury

raporunun ana hatlarimi giiclendirmistir (Pulasli, 2003).

Rapor daha 6nceki Cadbury ve Greenbury raporlariyla benimsenen ilkelerin
yant sira, goniillii uygulama yaklasiminin siirdiiriilmesini vurgulamaktadir. Daha
sonralarinda ise bu rapor yerini, Cadbury, Greenbury ve Hampel raporlarinin

birlestirilerek olusturulan Birlesik Koda birakmustir (Ismayilov, 2007).

D. Sarbanes-Oxley Yasasi
Bu yasa ABD’deki en biiyiik sirket skandali olan Enron vakasindan sonra 2002
de yayimlanmustir. Ismini Senator Paul Sarbanes ve milletvekili Michael Oxley’den

almistir. Bu yasa denetimciler ve halka agik sirketler hakkinda reformlar getirmistir
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(Uyar, 2004). Bu yasayla birlikte sirketlerin izlenmesi, bagimsiz denetimin

giiclendirilmesi ve seffafligin artirilmas1 amaglanmaistir.

ABD tarihindeki en biiylik iflaslarin ¢ogunun 2002 yilinda gerceklesmesi
yatirimcilarin - sermaye piyasalarina olan giiveni asgari diizeye indirmistir.
Yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenin yeniden tesis edilebilmesi igin
caligmalar yapilmistir. Sarbanes-Oxley Yasasi finansal krizlerde ve muhasebe
skandallarinda kurumsal yonetim basarisizliklarinin sebeplerine iliskin  6nemli

diizenlemeler getirmistir (Lander, 2003).

Ozeke (2004)’e gore bu yasamin yiiriirlige germesiyle su durumlar

amaclanmistir;

Yatirimciya zamaninda, dogru, detayli ve anlasilir bilgi sunmak

- Kurumsal yonetimin daha iyi uygulanmasi

I¢ kontroliin daha etkin yapilmas1

- D1s denetimin bagimsiz hareket etmesinin saglanmasi

VIl. KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARI

Son yillardaki meydana gelen finansal krizler, teknolojik stiregler, 6zgiirlesme,
finansal piyasalarin diga acilimi, ticaretin serbestlesmesi ve sermayenin mobilize
olmastyla birlikte uluslararasi alanda kurumsal yonetimin 6nemi artmigtir. Kurumsal
yonetim akademisyenler, hukukgular ve isletmeler tarafindan sirketler icin dnemli bir
cerceve olarak degerlendirilmektedir (Claessens, Djankov ve Lang, 2000). Kurumsal
yonetim mekanizmalari, kurumsal yonetimin sorunlarint ¢dézmek i¢in edindigi
prosediirlerdir. Fakat bu mekanizmalarin kullanim1 kurumsal yonetimin sistemine
baglidir ( Weimer ve Pape, 1999). Kurumsal yonetim mekanizmalar1 i¢ ve dis

mekanizmalar olmak iizere ikiye ayrilir (Fan, Lau ve Wu, 2002).

Di1s kurumsal yonetim mekanizmalari direkt olarak firmanin ydnetimini
ilgilendiren yabanci aktorler iken, i¢ kurumsal yOnetim mekanizmalar1 vekalet
problemini azaltmaya yardimci yapisal 6gelerdir ( Kiel ve Nicholson, 2003; Weir,
Laing ve McKnight, 2002). Yo6netim kurulu ve denetim komitesi i¢ kurumsal yonetim

mekanizmasi olarak degerlendirilmekte ve dort degiskenle ifade edilmektedir. Bunlar,
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yonetim kurulunun biiyiikligl, yonetim kurulunun niteligi, denetim komitesinin

bagimsizlig1 ve yonetim kurulunun liderlik yapisidir.

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin temel amaci yonetim faaliyetlerini ve
stireclerini gdzlemlemektir (Gillan, 2006). Gergek olan sudur ki yonetim ve denetim
komitelerinin kalitesini yiikseltmek gibi daha iyi i¢ kontrol mekanizmalarini kurumsal
yonetim siirecine dahil etmek, yonetimin denetlenmesine olanak saglar ve asimetrik

bilgi problemini azaltir (Aldamen ve dig. , 2012).

A. Yonetim Kurulunun Blyuklug
Yonetim kurulunun en 6nemli iki fonksiyonu sirket ve yonetimini izleme ve
bunlara tavsiyelerde bulunmaktir. Bu yiizden, yonetim kurulu firmanin yoneticileri ve

firmadaki menfaat sahipleri arasinda ¢ok 6nemli gorev iistlenen kurumsal yonetim

mekanizmasi olarak kabul edilmektedir (Sanda, Garba ve Mikailu, 2011).

Zahra ve Pearce (1989) yonetim kurulunun iki temel roliinii su sekilde ifade

etmistir;

- Yonetim kurulu firmanin ve CEO’nun faaliyetlerini kontrol eder.

- Yonetim kurulu firmanin imajin1 artirir, menfaat sahipleri ve sirket yonetimi

Ideal yonetim kurulun biiyiikliigiiniin ne olmas1 gerektigi hakkinda farkli kisi
ve kurumlar farkli tavsiyelerde bulunmuslardir. Bunlardan Cadbury Komitesi (1992),
ideal yonetim kurulu liye sayisinin 8 ile 10 arasinda olmasi gerektigini ifade ediyor ve
icract ve icract olmayan yoneticilerin sayisinin esit olmasi gerektiginin altini ¢iziyor.
Jensen (1993) ise optimum yonetim kurulu sayisinin 7 veya 8 olmasini ifade ederken
Brown ve Caylor (2004) bu saymin 6 ile 15 arasinda olmasi halinde firma
performansini artiracagini iddia etmektedir. Lipton ve Lorsch (1992) yonetim kurulu
sayisinin az ve sinirli olmasi iletisim ve koordinasyon anlaminda faydali olacagini
sOylemektedir. Fakat Dalton ve Dalton ( 2005 ) bunun aksine yonetim kurulu sayisinin
fazla olmasi kurul iiyeleri arasinda bilgi, goriis ve tecriibe akisina olanak saglayacagini

iddia etmektedir. Hatta yonetim kurulunun gesitliligini saglamak i¢in farkl: tecriibede,
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beceride, cinsiyette hatta farkli uyruklardan kisilerin olmasi gerektigini ifade

etmektedir.

B. Liderlik Yapisi

Bir sirkette CEO ve yonetim kurulu baskanin rollerinin ayrilmasi kurumsal
yonetim uygulamalarinin daha iyi bir sekilde seyretmesi i¢in énem arz etmektedir
(Brickley, Coles ve Jarrell, 1997; Dalton ve dig., 1998; Dedman ve Lin,2002).
Sirketlerin igleri yonetim kurulunun nezaretinde CEO tarafindan yonetilir ve sirketin
giinliik islerinin yerine getirilmesinde de gerek goriildiigii taktirde baska yoneticilere
yetki verilir (Yasser, Entebang ve Mansor, 2011). Yonetim kurulunun 6nemli bir
fonksiyonu tepe yoneticilerin performansini izlemektir. Sirket yoneticiyle yonetim
kurulunun baskaninin ayni kisiler oldugu zaman tarafsizliktan uzak performans
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu durum asimetrik bilgi problemini meydana

getireceginden, giiniimiiz ¢cagdas liderlik anlayisina da uymamaktadir.

Vekalet teorisine gore, CEO ve yonetim kurulu baskaninin birbirinden ayrilmasi
gerekmektedir. Ciinkii baskan yonetim fonksiyonlarini kisisel ¢ikar ¢atismasi olmadan
yerine getiremez (Jensen, 1993). Cadbury (1992) de bu diisiincede olup CEO ve
yonetim kurulu baskanin farkli kisiler olmasinmi ifade etmektedir. Cok sayida
yayimlanan kurumsal yonetim rehberlerinde ve komite raporlarinda da bu durumun

alt1 ¢izilmektedir.

C. Yonetim Kurulunun Niteligi

Kurumsal yonetim uygulamalarinda yonetim kurulu 6nemli bir rol oynar,
clinkii sirketin amaglarin1 planlamadan ve gozleminden sorumludur (Bhagat ve
Bolton, 2008; Haniffa ve Cooke, 2002). Bu yiizden uygun nitelikteki yoneticilerle
birlikte etkili bir yonetim kurulu baskani, sirketin amaglarina ulasmasina ve basarili
olmasma ¢ok onemli katki saglar. Yonetim kurulun niteligi sirketin faaliyetlerine
direkt etki eder (Klein, 1998). Yonetim kurulunun niteligine i¢ ve dis yoneticiler de
etki eder. Yani yonetim kurulunda hem icraci hem de icraci olmayan yonetim kurulu
iiyeleri yer alir. Bu da giiniimiiz ¢agdas yonetim seklinin istedigi bir durumdur. Icraci

yoneticiler bagimli yoneticilerken icraci olmayan yoneticiler bagimsiz yoneticilerdir.
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fcract olmayan yani bagimsiz yéneticilerin yonetim kurulunda bulunmasi
gerektigi Cadbury Raporunda da (1992) yer aliyor. Rapora gore bagimsiz yoneticiler

yonetim kurulunu daha etkili kilacak ve firma performansini artiracaktir.

Bagimsiz yoneticiler hissedarlarin haklarinin korunmasi konusunda kontrol ve
denge (checks and balances) gorevi goriirken, sirket i¢i yoneticiler sirketin gilinliik
islerine etki eder (Petrovic, 2008). Bagimsiz icract olmayan yoOneticilerin oranin
yiiksek olmasi yonetim kurulunun daha iyi gézlem ve denetleme yapmasina etki eder
ve nihai olarak bu durum sirketin seffafligini artirir. Seffafligin artmasiyla da bilgi

asimetrisi biiyiik dl¢tide azalmis olur.

D. Denetim Komitesinin Bagimsizhigi

Sirketlerde sahiplik ve yoOnetimin ayrilmasi vekalet problemini ortaya
cikarmistir. Bu agamada problemin ¢oziilmesi i¢in yonetim mekanizmasi olarak etkili
bir denetim komitesine ihtiya¢ duyulmustur. Denetim komitesi iyi bir kurumsal
yonetim i¢in yonetim kurulunun etkili bir alt komitesi olarak kabul edilir ( Abbott,
Park ve Parker, 2000). Ayrica denetim komitesi finansal raporlamanin kalitesini

artiran temel unsurlardan bir tanesidir.

Bagimsiz bir denetim komitesi iyi bir risk yOnetimi i¢in hayati Gnem
tagimaktadir. Bagimsiz denetim yonetim faaliyetlerini gézlemleyerek profesyonel bir
hakem rolii iistlenir. Sirketten kisisel veya ekonomik bir ¢ikart bulunmayan bagimsiz
denetim  komitesi  liyeleri  sirketi  tarafsiz  olarak  gbzlemlemekte ve

degerlendirmektedir.

Denetim komitesi gézlemleme mekanizmasi olarak diisliniilmekte ve yonetim
kurulu tiyeleri arasinda, i¢ denetim sistemi ve i¢ denet¢i ve dis denet¢i arasinda uygun

bir iletisim ag1 kurar. Bu durum finansal raporlama kalitesine direk etki eder.
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VIil. MALI KURULUSLARDA KURUMSAL YONETIM

Bankalarin ve diger mali kuruluslarin rolii isletmelere, girisimcilere ve diger
ilgililere ¢aligmalarin1 kolay bir sekilde yiiriitebilmeleri ve nihai olarak ta iilke
ekonomilerine faydali olabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklart finansmani saglamaktir.
Bankalarin saglikli yonetilmesi; giiven vermeyen projelere finansman saglamasinin
Oniine gecer, bankanin daha uzun 6miirlii olmasina ve karlilifinin artmasina zemin
hazirlar. Ayrica bankalarin finansman saglarken kaliteli projelere yatirim yapmasi
sirketler ve girisimcilerin daha iyi islere yonelmesine olumlu anlamda neden olur. Bu

da sirketlerin ve iilke ekonomisinin lehine bir durumdur.

Finansal islemlerin karisik yapisindan dolayr mali kuruluslarin giinliik
faaliyetleri ve konsepti toplumun biiylik bir kesimi tarafindan kolayca
anlagilamamaktadir. Bu yiizden kisiler bilgi i¢in baskalarinin yardimina ihtiya¢ duyar.
Bilgi konusunda baskalarina ihtiya¢ duyulmasi ayn1 zamanda vekalet problemine de
etki etmektedir. Bu durumda da iyi isleyen finansal sistemin temel unsuru olarak
“giiven” On plana ¢ikmaktadir. Giiven olgusunun varlig1 bankalar1 ve diger finansal
kurulusglar1 toplum igerisinde finansal olmayan kuruluslardan daha farkli bir konuma

oturtmaktadir (Trayler, 2007).

Arastirmacilarin ¢ogunun katildig1 goriis; bankalarda ve diger mali kuruluglarda
vekalet problemi daha karmasik bir durumdadir. Clinkii bankalarin ve diger mali
kuruluglarin yoneticilerinin tek amaci hissedarlarin getirilerini maksimum seviyeye
cikarmak degildir, ¢linkii bu mevduat sahiplerinin ve vergi miikelleflerinin aleyhine

olacak bir durum meydana getirebilir (Alexander, 2006).

Bankalarda ve diger finansal kuruluslarda kurumsal yonetim anlayisi diger
kuruluglara gore daha fazla farklilik gostermektedir ve bu durum farkli arastirmacilar
tarafindan dile getirilmektedir. Fakat bunun aksini de dile getiren arastirmacilar
olmustur. Ornegin; Flannery ve dig. (2002) kurumsal ydnetimin temel ilkeleri tiim

kurumlar i¢in ayni oldugunu ifade etmislerdir.

Mali kuruluslarda vekalet problemini ¢6zmek icin ilgili menfaat sahipleri

arasindaki bilgi asimetrisini miimkiin olan en alt diizeye indirebilmek gerekir. En
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Oonemli menfaat sahiplerinden olan mevduat sahipleri i¢cin vekalet teorisi modeli
mevduatlarini korumak i¢in bir ¢6ziim degildir. Mali kuruluslarda bu tiir problemlerin
istesinden gelmek i¢in baska kisi ve kurumlara ihtiya¢ duyulur bunlar da
diizenleyicilerdir (regulators). Alexander (2006)’ya gore diizenleyicilerin rolii tiim
ilgililer arasinda denge gorevi gorecek kurumsal yonetim standartlarini tasarlamak ve
olusturmaktir. Miskhin’in (2004) ifade ettigi gibi finansal sistemin en ¢ok
diizenlemenin meydana geldigi sektorler arasinda oldugu ve bankalarinda bu finansal

sistem ic¢indeki diizenleme yapilan kurumlarin basinda geldigidir.

Daha oOnce ifade edildigi lizere vekalet problemi bankalarda ve diger mali
kuruluglarda daha kompleks bir yapiya sahiptir ve bu durum da bu kurumlarda
kurumsal yonetimi anlayisina etki etmektedir. Ciinkii vekalet teorisinde yer alan
yOneticiler ve sahipler arasina ayrica mevduat sahipleri de eklenmektedir ve isin bu
boyutta olmasi da ayrica ters se¢im ve ahlaki riziko gibi asimetrik bilgi etkisi ihtimalini

daha da artirmaktadir.

Ahlaki riziko, ters secim ve bilgi asimetrisi kavramlar1 bir ¢ok iilkedeki
bankacilik diizenleme sekillerini anlamamiza yardimer olmaktadir (Mishkin, 2004).
Bankacilik diizenlemelerinin mantikli agiklamasi mevduat sahiplerini korumak ve
mali sektorii saglamlastirmak olup (Alexander, 2006), fakat giivenlik aglarinin (safety
nets) varlig1 bankalar1 ve diger mali kuruluglari uymasi gereken diizenlemelerden ve
politikalardan daha fazla risk almasina bir bakima tesvik etmektedir (Diamond ve
Dybvig, 1986).

Caprio ve Levine (2002) bankalarin ve diger mali kuruluslarin kurumsal yonetim
sorunlarini artiran 6zel karakteristiklerini incelemislerdir. Bankalar1 diger sirketlerden
ayiran ii¢ temel 6zellik belirlemislerdir. Ilk olarak bankalar daha az seffaflardir ve bu
daha vekalet problemini artiran karakteristik bir 6zelliktir. Bankaciliktaki seffaflik
eksikligi;

- Hisse ve tahvil sahiplerinin yoneticileri izlemesini gii¢lestirir,
- Yoneticilerin ve biiylik yatirimcilarin kurumun degerini maksimize etmekten

ziyade kontroliin kendilerinde olmasin1 kolaylastirir,
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- Hisselerin etkili bir sekilde el degistirmesini ve potansiyel yatirimcilarin hisse
almasinin Oniine geger,
- Bankalarin tekelcilik davraniglar1 ihtimal dahilinde artar ve kurumsal yonetim

mekanizmalarinin etkisini azaltir.

Ikinci olarak bankalar diizenlemelerin agirlikta oldugu kurumlardir ve bu da
kurumsal yonetim mekanizmalar1 i¢in dogal bir engel olusturmaktadir. Mevduat
sigortasi, miilkiyete yogunlasan diizenleyici kisitlamalar, giris i¢in diizenleyici
kisitlamalar, devralmalar ve banka faaliyetleri gibi onlemlerin hepsi hissedarlarin
yoneticileri kontrol etme mekanizmalarina olumsuz etki eder. Son olarak ta bankalarda

kamu sahipliginin olmasi mali kuruluslu sirketleri diger sektorlerden ayirir.

Bankalarin daha belirsiz, daha fazla diizenlemeye tabi ve aymi zamanda
kurumsal yonetim Ozelliklerinin farkli oldugu Levine (2003) tarafindan da ifade
edilmistir. Icerdeki ve disaridakiler (insider and outsider) arasindaki bilgi
asimetrisinden kaynaklanan belirsizlik hisse ve tahvil sahiplerinin banka yoneticilerini
izlemesini olduk¢a zorlastirmaktadir. Ciancanelli ve Reyes-Gonzales (2000) ticari
bankalarin diizenlemelerden dolay1 daha karmasik asimetrik bilgiye sahip olduklarinin
altin1 ¢izmislerdir. Bankacilikta mevduat sahipleri, banka ve diizenleyiciler; sahipler,
yoneticiler ve diizenleyiciler; borclular, yoneticiler ve diizenleyiciler arasindaki en az
ticli iligkilerin varligindan dolayr ve bunlarin arasindaki bilgi asimetrisinden dolay1

vekalet problemi daha karmagik hale gelmektedir.

Macey ve O’hara (2003) bankalar1 diger firmalardan ayiran dort unsur
aciklamislardir. Ik olarak, bankalarm likidite iiretim roliidiir. Bankalar genellikle
diger firmalara gore daha az varliga sahiptir ve yiikiimliiliikklert mevduatlardir. Bu
durumda yiikiimliiliikleri ve varliklar1 arasindaki uyumsuzluk kurumsal yénetim i¢in
olumsuz bir durum tegkil etmekte olup bu da banka faaliyetlerini sekteye ugratacak bir
engel olarak ifade edilmektedir. Bu problemi en aza indirmek i¢in mevduat sigortasi
kavrami ortaya ¢ikmis olup bu da bankalar ve diger firmalar arasindaki kurumsal
yonetimin ikinci farkli unsurudur. Mevduat sigortasi fonunun kisa dénemli bankacilik
soklarini engellemede ¢ok basarili oldugu kanitlanmistir. Fakat mevduat sigortasinin

diizenleyici maliyetinin varlig1 yoneticileri ve hissedarlar1 daha fazla riskli islere bir
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bakima tesvik etmektedir. Bankalar1 diger firmalardan ayirt eden {igiincii unsur ise
hissedarlar ve diger hak talep eden kisiler arasindaki anlasmazliktir. Bankalar1 diger
firmalardan ayiran sey diger hak talep edenlerin disiplin eksikligidir. FDIC
sigortasinin varligi mevduat sahiplerinin asir1 risk almalarinin 6niindeki engelleri
kaldirir ¢iinkii bankalar tarafindan segilen yatirim stratejilerine bakmadan da fonlar
giivendedir. Son olarak dordiincii farlilik ise varlik yapist ve telif sorunudur. Finansal
kurumlarin varliklariin biiyiik bir kismu likit formlu sekilde tutulur. Bu da yoneticilere

fonlar1 kolay sekilde transfer etme kolaylig1 saglar, fakat izlenmesini de zorlastirir.
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IKINCi BOLUM
SEFFAFLIK

|. SEFFAFLIGIN TANIMI

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan seffafligin 6nemi her gegen
giin gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda artmaktadir. Seffaflikla ilgi degisik
kurum, kurulus ve kisiler farkli tanimlar yapmakla beraber, aslinda yapilan tanimlar
ortak noktalara isaret etmektedir. Ortak noktalar seffafligin sirket diizeyinde

benimsenmesi, yatirimer haklarinin korunmasi ve kamu giivenin kazanilmasidir.

Ifade edildigi gibi seffaflik degisik kisi ve kurumlar tarafindan degisik sekilde
tanimlanmistir. Working Group (1988) seffafligi “mevcut durum ve olaylara iliskin
bilginin ulasilabilir, somut ve anlagilabilir olmasi siireci” olarak tanimlamistir. Fung
(2014) ise seffaflig1 “yabancilar tarafindan sirketin ne 6l¢iide gdzlemlenebilir oldugu”

seklinde tanimlamastir.

Seffaflik, sirketle ilgili olarak ticari sirlar disinda kalan tiim finansal ve finansal
olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, anlasilabilir, kapsamli ve analiz edilebilir bir
bicimde sunulmasidir (SPK, 2005). Seffaflik bir sirketin kendi ¢ikarlarini gozeten
yoneticilerini, sirketin pay sahipleri i¢in sirketin degerini maksimum seviye
getirebilecek kararlar almaya yonelten, kurumsal ve piyasa bazli mekanizmalardir
(Denis ve Mc Connell, 2003). Seffaflik, kamunun bilme hakk: ile sirketin saklama
hakkinin kesisme noktasinda yer almaktadir (Arsoy, 2008).

Uyar (2004)’a gore menfaat sahiplerine ve paydaslara kars1 seffaflik su sekilde

saglanabilir;

- Menfaat ve pay sahiplerine karsilastirilabilir, kapsamli, giivenilir, objektif ve
tilkeye 0zgii konular kapsayan kaliteli bilgiler saglanmali, uzun dénemli
perspektiften yana olunmali ve farkli menfaat sahiplerinin farkli bilgi
gereksinimleri belirlenmeli,

- Diiriist, tutarli, zamaninda, acik ve herkes tarafindan kolay erisilebilecegi

yiiksek kaliteli iletisim saglanmal,
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- Yonetim kurulu ve iist yonetim sorumluluk iistlenmeli ve hesap verebilir
olmalidir.

Yukarida goriildiigii gibi seffaflikla ilgili degisik tanimlamalar yapilmistir.
Gegmis anlamina bakildig1 zaman sirket agisindan seffaflik sadece finansal bilgilerin
gerekli kesimlere aciklanmasi olarak algilanabilir ama degisen ve gelisen diinyada
menfaat sahipleri girket hakkinda daha ¢ok bilgiye ihtiya¢ duymaktadir. Bunun i¢in
finansal bilgilerin yani sira finansal olmayan bilgilerinde menfaat sahiplerine

aciklanmasi gerekmektedir.

Il. SEFFAFLIGIN ONEMI

Kurumsal yonetim geregi sirketin zamaninda ve dogru bilgileri kamuya
aciklamas1 gerekmektedir. Bu bilgilerin ne olmas1 gerektigi hakkinda farklh
aciklamalar olsa da genel olarak bu bilgiler finansal durum, performans, sahiplik ve
sitket yoOnetimiyle ilgili olmalidir (OECD, 2004). Sirketin performansiyla ve
muhasebe verileriyle ilgili bilgi paylagimi sirketi tiim menfaat sahiplerine kars1 seffaf

hale getirir (Gill, Viyaj ve Jha, 2009).

Patel, Balic ve Bwakira (2002) ya gore seffafligin yiiksek olmasi girket ve
menfaat sahipleri arasindaki bilgi asimetrisini azaltir. Chi’e (2009) gore ise seffaflik
derecesinin yiiksek olmasi sirket igerisinde gii¢lii bir kurumsal yonetim sisteminin var
olduguna isaret eder ve sirket performansinin artmasina onciiliik eder. Ayni1 zamanda
Chiang ve Chia da (2005) seffaflikla sirket performansi arasinda giiclii bir bagin
oldugunu ve kurumsal performansin degerlendirilmesinde seffafligin en Onemli

gostergelerinden biri oldugunu ifade etmislerdir.

Seffaflik, giicli bir kurumsal yonetim i¢in en Onemli temel Ogelerden bir
tanesidir. Clinkii finansal performansin ve sirketin durumunun izlenmesi bakimindan

pay ve menfaat sahiplerinin karar verme siireclerine dogrudan etki yapar (Fung, 2014).

Finansal piyasalarin ve kurumlarin siirdiiriilebilir biiylimeleri ve gelismeleri i¢in
seffafligin olmazsa olmaz olduguna son zamanlarda oldukca dikkat cekilmistir.

Ekonomik ¢evrelerde zamaninda ve giivenilir bilginin varligi kaynaklarin dogru

49



kullanimina, verimliligin artmasina ve biiyiimeye direkt etki eder (Vishwanath ve

Kaufmann, 2001).

Son zamanlarda sirketlerin uymasi gereken yeni standartlarin olusturulmasi,
finansal bilgilerin zamaninda ve giivenilir bir sekilde kamuoyuyla paylasiimasinin
gerekliligi hakkinda yeni diizenlemelerin yapilmasi neticesinde seffafligin 6nemi
gerek akademisyenler gerekse piyasa katilimcilar1 tarafindan dikkate alinmaya
baslandi. Bu baglamda da seffafligin anlami giiniimiizde yeni bir boyut kazandi.
Eskiden sadece kurumsal yonetim detaylar1 ve politikalart reaktif bir sekilde
aciklanirken glinlimiizde ise proaktif bir sekilde daha kapsamli yapilmaktadir. Béylece
seffafligin yeni konsepti geregi sirketlere sadece pay sahiplerine degil tiim menfaat

sahiplerine sirketlerle ilgili tiim bilgilerin a¢iklanmasi sorumlulugunu yiikliiyor.

Avrupa ve Amerika’da yasanan sirket skandallar1 ve Asya’da meydana gelen
finansal krizlerin nedeni olarak finansal bilgi eksikligi ve yonetim yetersizligi oldugu
genis kesimler tarafindan kabul edilmekte ve seffaflifin 6nemi iizerine daha g¢ok
diistilmesi gerektiginin alt1 cizilmektedir (Fung, 2014). Seffafligin eksik oldugu
durumlarda etik olmayan davranislarin meydana gelmesi sonucunda yukarida ifade

edilen skandallarla kars1 karsiya kalinma ihtimali ¢ok yiiksektir.

Aciklik ve genis bilgi paylasimi sirketlerle ilisigi olan menfaat sahiplerine gliven
asilar ve sirket igerisinde olabilecek yolsuzluklarin 6niine geger. Bu durum sadece
sitket ve menfaat sahiplerinin lehine bir durum olmayip ayni zamanda bulundugu
cevreye katki saglar, seffafligin bir kiiltiir olarak benimsenmesinin alt yapisini

olusturur.

Seffafligin 6nemli oldugu diger bir konu ise yatirimci gliveninin kazanilmasidir.
Gilgcli bir sermaye piyasasinin olusabilmesi i¢in yatirimcinin tam olarak piyasa
giivenmesi gerekmektedir (Erdogan , 2009). Piyasa i¢in yatirimcinin yiiksek giiveni
yiiksek yatirim anlamina gelmektedir. Ekonomik sistem icerisindeki iyi bir piyasa hem

sirketler i¢cin hem de iilke ekonomisinin kendisi i¢in 6nemli bir olgudur.
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Seffafligin gercek anlamda var olmasiyla yoneticilerin sirket yonetiminde daha
dikkatli davranmasina sebep olur. Sirket yonetimi asir1 olan ve tepki ¢ekebilecek

tazminat politikalarinin 6niine gecerken, gereksiz maliyetleri minimize eder.

lIl. SEFFAFLIGIN AMAGLARI

Sirketler tarafindan sirketlerle ilgili zamaninda, giivenilir ve tam bilgi agiklamas1
kurumsal yoOnetimin ¢ok oOnemli bir kismudir. Sirketin yapisi, politikalar1 ve
performansi hakkinda tigiincii kisilere onemli bilgiler saglar ve nihai olarak

yatirimeilarin ilgisini ¢geker (Junarso, 2006).

Seffafligin uygulanabilir olmasi durumunda sirket i¢i bilgi kullanicilariyla sirket
dis1 bilgi kullanicilart arasindaki bilgi asimetrisi asgari duruma inmis olur. Sirketle
ilgili bilgilerin herkes tarafindan bilinmesine izin verilmesiyle sirket icerisinde etik

olmayan davranislarin olmasinin dniine gecilir ve sirketin popiilerligi artar.

Kurumsal yonetim baglaminda seffafligin baslica amaclar1 sdyle siralanabilir;

- Seffaflik, pay ve menfaat sahiplerinin, tam bilgilendirilmesini ve
aydinlatilmasini amaglar (Giizeldere, 2014).

- Seffafligin sirket diizeyinde benimsenmesi, yatirimci haklarinin korunmasi ve
kamu giiveninin kazanilmasi i¢in bir gerekliliktir (Pamukgu, 2011).

- Yoneticilerin yaptiklari islemler hakkinda menfaat sahiplerine hesap vermesi,
elestirilere ve tartigsmalara agik olmasi (Cinar, 2014) saglanmalidir.

- Seffaflik geregi, isletme ve menfaat iliskisi bulunan biitiin kesimlere bilgi
akisinin saglanmasi ve hizlandirilmast amaglanmistir (Pasli, 2004).

Yukaridaki maddelerden de anlasilacagi lizere seffafligin amaci menfaat ve pay

sahiplerine sirket ile ilgili gerekli bilgilerin verilmesi veya bu kesimlerin kolayca

bilgiye ulagabilmesi amaglanmistir. Bu bilgiler seffaflik geregi kamuya agiklanirken

dogru, tarafsiz ve anlasilabilir bir sekilde sunulmasi gerekmektedir.
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IV. SEFFAFLIKTAN BEKLENEN FAYDALAR

Sirket hakkindaki bilgilerin diizenli, karsilastirilabilir ve giivenilir olmasi
sirketin mevcut ve gelecekteki durumunun degerlendirilmesine yardimci olur ve
kaynaklarin etkin dagitimini saglar (Pamukg¢u,2011). Seffaflik sirket yoOnetimini
etkinlestirir. Yatirnmcilar yapacagi yatirimlarin kararlarii alirken sirketlerin seffaflik

seviyesini ve kamuya yaptiklar1 agiklamalarin kalitesini dikkate alirlar (Ararat, 2003).

Seffafligin saglanmasi, menfaat sahiplerinin bilgi ihtiyaglarinin karsilanmasi
ve sirketin piyasa degeri etkinligiyle birlikte yatirimci giivenini artirabilecek, asimetrik

bilgi seviyesini ve piyasalardaki fiyat oynakligini azaltabilecektir (Board v.d., 2002).

Etkin bir seffaflik, sermayeyi ¢ekmeye ve sermaye piyasalarinda giliveni
korumaya yardimci olur, sirketlerin piyasa bazinda denetiminin énemli bir dayanak
noktasini olusturur (Glizeldere, 2014). Seffafligin uygulanmasi sirket i¢i demokrasiyi

gelistirir hesap verebilirlik ve sorumluluk anlayiginin giiclenmesini destekler.

Yetersiz ve net olmayan bilgi, piyasalarin etkili bir sekilde iglemesine engel

olur, sermayenin maliyetini ylikseltir ve kaynaklarin yetersiz dagilimina yol acar

(OECD, 2004).

Ulkelerin finansal piyasalarinin gelismisligiyle seffaflik derecesi arasinda
paralellik vardir. Gelismis iilkelerde seffaflik, finansal alanda temel unsurlardan biri
kabul edilmektedir. Bilgiye erisimin kisitli oldugu piyasalar yatirimciy1 gekememekte
ve mevcut yatirimciyr koruyamamaktadir. Seffaflik ise bu problemin temel ¢oziimii

olarak kabul edilmektedir.

Rawlins’e (2008) gore kamuoyunun tamami seffafliktan fayda saglamaktadir.
Ciinkii sirketlerle ilgili olan ¢ok sayida menfaat sahibi mevcuttur. Bu menfaat sahipleri
sirket icerisindeki faaliyetlerden haberdar olmak ister. Bu durumda sirketle ilgili
bilgiler seffaflik sayesinde kamuoyu tarafindan bilinir. Boylece sirketler yaptigi
faaliyetlerden sorumlu tutulurlar. Seffaflik menfaat sahiplerine sirkette ne olup

bittigiyle ilgili sorusturma yapmasina olanak saglar (Carroll ve Einwiller, 2014).
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Seffafligin kamuoyuna sagladig1 faydalarin yani sira sirketin kendisine de yarar
saglar (Baker, 2008). Ciinkii seffaflik sayesinde sirket calisanlar ve diger menfaat
sahiplerinin géziinde giiven kazanir ve girkete olan baglilik artar (Rawlins, 2008).
Seffaflik sirketin zayif yanlarini1 da ortaya ¢ikarabilir ama bu kétii bir durum degildir.
Ciinkii bu yolla sirket zayif yanlarini daha iyi gérebilecek ve bu noksanliklar: gidermek

ve daha faaliyetlerde bulunmak icin harekete gececektir.

Bushman ve Smith (2001)’e gore ise kamuyu aydinlatma ve seffafligin, sermaye

piyasalarinin gelisimi agisindan 6nemi su sekildedir:

- Kamuyu aydinlatma, yatinmcilarin korunmasi igin giiclii bir aractir.
Sermayenin ¢ekilmesine ve piyasalara olan giivenin artirilmasina yardimei
olur.

- Yetersiz ve acik olmayan bilgiler, sermaye piyasasinin isleyisine zarar verir ve
sermaye maliyetlerini artirir.

- Glivenilir ve zamaninda saglanan bilgi, sirkette karar alicilarin giivenini artirir
ve sirketi pozitif yonde etkileyen kararlar aldirir.

- Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi arttik¢a, sirketin ger¢ek degeri ortaya
cikar.

V. SEFFAFLIGI ARTIRMAYA YONELIK
UYGULAMALAR
Menfaat sahipleri sirketleri hakkinda gerekli bilgiye ulasmak ister. Bu bilginin
dogru, tutarli, agik, objektif ve anlasilabilir olmasi1 gerekmektedir. Sirketlerin kamuya
acikladiklar1 bilgi sadece finansal olursa yonetim siirecinin denetimi agisindan yeterli
olmaz. Aciklanan bilgiler hem finansal hem de finansal olmayanlar oldugu taktirde

seffaflik ilkesi tam uygulanabilir.

Toplumda sirket faaliyetlerinde etkilenen menfaat sahiplerinin varligi, yasal
kurumlart bu menfaat sahiplerinin haklarin1 korumasi konusunda bir takim standart ve
kurallar ~ olusturmaya ve bu diizenlemelere uygunlugunu denetlemeye

yonlendirmektedir (Tuzcu, 2005).
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Seffafligin arttirilmasi i¢in yasal diizenlemelerin yapilmasi her zaman yeterli
olmaz. Yapilan bu diizenlemelere sirketlerin uyum gostermesi gerekmektedir
(Giizeldere, 2014). Sirketlerin de bu yasal diizenlemelere uyum gostermesi i¢in bu
yasal diizenlemelerden fayda elde etmesi gerekir ve fayda elde ettigi siirede bu
diizenlemelere uyum gosterecektir. Seffafligi artirict uygulamalar asagida detayli

olarak agiklanmustir.

A. Kamuyu Aydinlatma ve Bilgi Edinme Hakki

Kurumsal seffafligin yerine getirilmesi siirecinde, seffaflik kavraminin
tamamlayicist olarak karsimiza kamuyu aydinlatma kavrami c¢ikmaktadir (Arsoy,
2008). Kamuyu aydinlatma, ulusal ve uluslararasi seffaflik ilkelerine uygun olarak
finansal ve finansal olmayan bilgilerin sirketler tarafindan kamuya agik olarak ve

anlasilabilir bir sekilde sunulmasidir.

Sirketler kamuyu aydinlatma ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi
olusturmalart ve kamuya aciklamalar1 gerekmektedir (Pamukgu, 2011). Bilgilerin
nasil ve hangi siklikla kamuya sunulacagi, kamunun bilgilendirilmesi konusunda
yonetim kurulunun ve yoneticilerin basin ile ne siklikta goriisecegi, ve ne siklikta
toplant1 yapilacagr gibi hususlar sirketler tarafindan acik¢a belirlenirken kamuya
duyurulacak ve uygulamalar bu g¢ercevede yiiriitiilecektir (Kiigiiksézen ve

Kiigtikkocaoglu, 2005).

Bilgi edinme hakkinin ise farkli kisiler tarafindan farkli tanimlar1 yapilmistir.
Bilgi edinme hakki, herkesin her tiirlii bilgi ve belgeden yararlanabilmek i¢in serbest
bir sekilde yetkili makamlara bagvurmasi, bilgi ve belgelere miimkiin olan en kisa
stirede erismesidir (Bayraktar, 2004). Yonetimin tek tarafli iradesiyle hukuk diizeninde
yaptig1 degisiklikler hakkinda ilgili taraflarin, isletmenin niteligi ve faaliyetlerinin

sonuglari hakkinda bilgi alinabilmesini saglayan haktir (Ozkan, 2004).

Seffaflikta kamuyu aydinlatma ve bilgi edinme sirketin bulundugu devlete
baghdir. Gelismis sermaye piyasalarinda goniillik esast vardir. Ama sermaye
piyasasinin gelismedigi iilkelerde kamuyu aydinlatma goniillii uygulamalara terk

edilmesi miimkiin degildir. Bunun i¢indir ki diiriist calisan ve diiriist caligmayan ilkeler
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arasinda ayrim yapabilme imkani verecek sekilde yasal diizenlemelerle desteklenmis
kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin ve etkin denetim siireglerinin gelistirilmesi

gereklidir (Gilson, 2000).

B. Muhasebe ve Finansal Raporlama

Bilginin kamuya agiklanmasini saglamak seffafligin arttirilmasi i¢in her zaman
tek basina yeterli olamayabilir. Bu bilgilerin menfaat sahipleri agisindan giivenilir,
ilgili, karsilastirilabilir ve erisilebilir olmalidir (Cinar, 2014). Bilgilerin bu sekilde
temin edilebilmesi i¢in sirketlerin finansal durumlari, faaliyetleri ve riskleri esit
kosullarda degerlendirilmeli ve sirketler belli kurallar ¢cergevesinde standartlara dayali

olarak muhasebe ve finansal raporlar olusturmalidirlar.

Sirkete ait faaliyetlerin gegmis veya mevcut finansal duruma ait bilgilerin
aciklanmasi, yatirnmcilarin yapacaklari yatirimlarin gelecekteki degerini tahmin
edebilmeleri i¢in 6nemlidir (Working Group, 1998). Bunun i¢in sirketlerin zamaninda,
dogru ve anlasilabilir bilgileri raporlar seklinde sunmasi, yatirimcilarin raporlara
bakarak dogru kararlar almasini saglar. Bu da hem sirket agisindan hem de yatirimci

acisindan énemli bir noktadir.

Sermaye piyasalarinda giderek artan globallesme ile birlikte, seffaflik
uygulamalarina duyulan ihtiya¢ artmis ve finansal tablolar bu ihtiyaci tek basina
karsilamakta yetersiz kalmistir (Giizeldere, 2014). Bu eksikligi ortadan kaldirmak i¢in
ise sirketler, uluslararasi kabul gérmiis ilkeleri benimsemekte ve finansal raporlara ek
olarak baska finansal raporlarda ¢ikarmaktadir. Uluslararasi kabul gormiis finansal
raporlama standartlarinin olusturulmasi ve bu standartlarin uygulanmasi, finansal
tablolarin ve bu tablolar araciligiyla kamuya agiklanan bilgilerin giivenirligini artirarak

seffaflig1 da artirmaktadir (Arsoy, 2008).

Diinyada muhasebe standartlarinin olusturulmasi ve bunlarin tilkeler tarafindan
kullanilmasma yonelik ¢aligmalar yapan kuruluslarin Onciiligiinii  Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Komitesi (International Accounting Standards Board-1ASB)
yapmaktadir. [ASB, finansal tablolarda seffaf ve karsilastirilabilir bilgiyi saglayan,

anlagilabilir ve uygulanabilir uluslararas1 muhasebe standartlarin gelistirmeyi ve ulusal
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otoriterlerle birlikte calisarak diinya ¢apinda muhasebe standartlarini birbirine

yaklagtirmay1 amacglamaktadir (Cinar, 2014).

C. Bagimsiz Denetim

Kurumsal seffaflifin saglanmasinda gerekli olan en 6nemli 6gelerden biri
bagimsiz denetimdir. Bagimsiz denetim, finansal tablo ve bilgilerin, kamu
otoriterlerince 6nceden belirlenmis kriterlere uygun bir sekilde denetlenmesidir. Bu
denetleme kamu otoriterlerince yapilmasinin yani sira bagimsiz denetim kuruluslar

tarafindan da yapilmaktadir.

Bagimsiz denetim siirecinde elde edilen bilgilerin sirketin denetim ve
gbzetiminde sorumlu birimleri ile paylasilmasi, s6z konusu birimlerin gorevlerini daha
iyi yapmak zorunda kalmalarina ve sirketin finansal raporlama sistemindeki muhtemel
yanligliklarin 6niine gecilmesine yardimct olmaktadir (Cinar, 2014). Bunun yani sira
bagimsiz denet¢inin goriisiiniin finansal tablolarla birlikte kamuya agiklanmasi, sirket
yonetiminin muhasebe standartlarin1 daha etkin uygulamasina tesvik eder ve daha

kaliteli finansal tablo hazirlamasina yardimci olur (Pirgaip, 2005).

Daha oOnce yasanan sirket skandallariyla (Enron, WorldCom) bagimsiz
denetimin etkinligi tartisilmistir. Bu sirketlerin sahip olduklar1 finansal tablolarin
seffaf olmadigi ve bunlar1 denetleyen sirketlerin de denetim gorevini yerine

getirmedikleri anlagilmistir (Erdogan, 2009).

Yasanan bu olumsuzluklarin 6niine gecilmesi i¢in degisik kurumlarca farkl
caligmalar yapilmaktadir. IOSCO (2005) raporunda; “sirketin kurumsal yonetim
sisteminde, lilkede gegerli olan sirketler hukuku yapisina bagh olmadan, bagimsiz
denet¢inin se¢imi ve denetim faaliyetlerinin gerceklesmesi ile ilgili siireglerin
gozetiminden sorumlu, yatirimcilarin haklarini korumaya hizmet eden ve dogrudan ya
da dolayli olarak yonetimden bagimsiz bir organin bulunmasi gereklidir” seklinde

ifade etmistir.

Sirketlerin i¢ denetimin yani sira dis denetime tabi olmasi ve bu denetimlerin

bagimsiz bir sekilde yapilmasi seffafligin en 6nemli gostergelerindendir. Denetimin
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bu sekilde yapilmasi menfaat sahiplerinin yanlis bilgilendirilmesinin oniine gecer ve

potansiyel yatirimcilarinin yatirim kararlarinda sirket lehine olmasina yardimei olur.

D. i¢ Kontrol ve Risk Yénetimi

Ic kontrol, bir sirketin finansal tablolarmin giivenirligini saglama,
faaliyetlerinin etkinligini kontrol etmek i¢in kanun, kural ve diizenlemelerle sirketin
hedeflerine uyumu denetleme amaglarina ulasmada garanti saglayan islemler dizisidir
(Cimar, 2014). Sirketlerin iyi bir i¢ kontrol sistemine sahip olmalar1 bagimsiz denetim
kalitesini olumlu yonde etkiler (Derin, 2006) bu da sirketin daha da seffaf olmasin

saglar.

I¢ kontrol faaliyetinin diger denetim faaliyetlerinden ayiran nokta, sagladig
giivence ve damismanlik faaliyetlerini bir arada yiiriitmesidir (Giizelere, 2014). I¢
kontrol yonetimin bir parcasi olmasina ragmen, bagimsiz olarak faaliyette bulunur ve

bdylece kurumlarda hesap verilebilirligin etkin olmasini saglar

Herhangi bir sirket veya isletme i¢in degisik riskler mevcuttur. Bunlar; faiz
orani riski, piyasa riski veya doviz kuru riski olan finansal riskler ve ¢evresel riskler,
siyasi riskler ve diizenleme riskleri gibi finansal olmayan risklerdir. Bu riskler aslinda
finansal ve finansal olmayan riskler diye kategori edilse de bir birleriyle baglantilidir.
Dolayisiyla sirketlerin bu risklerle basa ¢ikmasi ve elemine edebilmesi i¢in kuvvetli
bir risk yonetimlerinin mevcut olmasi gerekmektedir. Bu baglamda iyi bir i¢ kontrol
mekanizmasinin  varligi, sirketlerin karsi karsiya kaldigi risklerin etkin olarak
yonetilmesini saglamak suretiyle seffafligin artirilmasina katkida bulunur (Solomon

ve Solomon, 2005).

VI. SEFFAFLIGIN ONUNDEKI ENGELLER

Kurumsal yonetim geregi sirketlerin seffaf olunmasi beklenilmektedir. Bu
beklenti olmasina ragmen sirketler bu beklentiyi ¢ogu zaman karsilamamaktadir.
Bununda kendilerince baz1 nedenleri vardir. Bu nedenlerden baslica olan1 kuskusuz
maliyetli olmasidir. Seffaflik demek bir bakima sirketle ilgili bilgilerin kamuoyuna

aciklanmasidir. Agiklanacak bu bilgilerin toplanmasi, gruplara ayirilmasi ve
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nihayetinde kamuoyuna duyurulmasi bir takim maliyetlere neden olmaktadir
(Giizeldere 2014, TBB 2002). Sirketler bu maliyetlerden kagmak i¢in sirket ile ilgili
bilgilerin hepsini a¢iklama konusunda isteksiz davranmaktadirlar ve bu da sirketlerin

tam olarak seffaf olmadig1 anlamina gelmektedir.

Sirketlerin bilgileri kamuoyuna agiklamayip tam olarak seffaf olmamasinin
nedenleri arasinda kaynak ve zaman gibi maliyetlerinin yani sira baska nedenlerde
bulunmaktadir. Bu nedenlerden bir digeri ise stratejik nedenlerdir. Ayni sektorde yer
alan veya birbirleriyle baglantili sirketlerin birbirlerinin seffaflik durumlarindan
yararlanarak rekabet avantaji elde etmek isteyeceklerdir bu da sirketlerin karlilik
durumuna etki edebilir. Bu durumda bilgi avantajina sahip olan sirket diger
rakiplerinin karliligin1 azaltabilir veya sahip oldugu bilgiyi kullanarak rakip sirketler

icin baz1 dezavantajli durumlar ortaya koyabilir ( Karan ve Karacabey 2003).

Sirketlerin uluslararas1 diizeyde rekabet edebilmeleri i¢cin daha ¢ok kaynaga
ihtiyaglar1 vardir. Oz kaynaklarinin yetmedigi durumlarda dis kaynaklardan
yararlanma ihtiyaci duyarlar. Bunun i¢inde yatirimcilar kendilerine ¢gekmek isterler.
Yatirimcilar da s6z konusu sirketlere yatirnm yapmadan once sirket ile ilgili tim
bilgileri bilmesi gerekmektedir. Bilgilerin dogru, giivenilir ve objektif olmas1 lazimdir.
Bunun i¢in de sirketlerin seffaf olmas1 gerekmektedir. Seffafligin daha yaygin hale
gelmesi icin ulusal ve uluslararast kanun koyucularin yayimlamis oldugu ilkelerin yam
sira sirketlerinde goniilliik esasina gore seffaflikla ilgili bir takim caligmalar yapip

ilkeler beyan etmesi gerekir. Boylece ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari elde edebilirler.

VII. SEFFAFLIK VE KAMUYU AYDINLATMA

Sirket biinyesinde seffaflik uygulamalar1 hi¢ siiphesiz menfaat sahiplerinin
faydasinadir. Ticari sir niteliginin disindaki bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi sirket
tizerindeki hak sahiplerine ve menfaat sahiplerine bilme hakki sunar. Aciklanan
bilgilere gore menfaat sahiplerinin haklari korunmus olur. Seffafligin tam olarak
saglanabilme siirecinde seffafligin miitemmim ciizii olarak kamuyu aydinlatma

karsimiza ¢ikmaktadir.
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Seffafligin tam olarak saglanabilmesi icin sirketler kendileri ile ilgili olan
bilgileri kamuya duyurmas: gerekmektedir. Bunun ig¢inde sirket biinyesinde
bilgilendirme politikas1 olusturulmalidir (Giizeldere 2014). Agiklanacak bilgilerin
hangi nitelikte olmasi gerektigi, bilgilerin ne siklikta ve hangi iletisim kanallariyla
aciklanacagi, yoneticilerin hangi siklikla basinla goriisecegi ve sorulara ne sekilde
cevap verilecegi  gibi hususlar sirket tarafindan belirlenerek kamu oyuna

duyurulmalidir ( Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu 2005).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregi, sirketler menfaat sahiplerine
zamaninda, dogru, objektif, karsilastirilabilir, analiz edilebilir, erisilebilirligi kolay
olan ve diisiik maliyette bilgileri sunmay1 amaglar. Bu bilgileri amaclarken menfaat ve
pay sahiplerinin ¢ikarlarinin yan sira sirketinde ¢ikarlarin1 gézetir. Her iki tarafinda
menfaati i¢in sirketler kamuya agiklamada bulunurken miimkiin oldugu kadar en basit
terim ve kavramlart kullanir, ihtilaf olusturabilecek belirsiz ifadelerden kaginir
(Pamukgu, 2011). Dikkat edilmesi gereken nokta aciklanan bilgilerin belli kisi veya
gruplarin ihtiyacina gore aciklanmamasi, tiim menfaat ve pay sahiplerine hitap
edebilecek objektifte ve dogrulukta olmasi gerekmektedir, hatta sirketlerin kendi
aleyhlerine bile olsa agiklanmasi gereken bilgiler hi¢ tereddiit edilmeden sirketler

tarafindan agiklanmasi gerekmektedir ( SPK, 2005).

Uluslararasi piyasalarda yasanan muhasebe skandallar1 yiiziinden bir ¢ok iilke
ve uluslar aras1 kuruluslar seffafligi artirict uygulamalar ortaya koymuslardir. Bu isin
onciiliigiinii diinyada OECD yaparken Tiirkiye’de OECD’yle paralel olarak SPK
yapmistir. Bu baglamda SPK’nin belirlemis oldugu Kurumsal Yonetim ilkelerinde,
kamuyu aydinlatma ve seffaflifin saglanmasinda uyulmasi gereken esaslar ifade

edilmistir. Bu esaslar soyle siralanabilir (SPK, 2005 ve Pamukgu 2011);

- Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari; kamuya acgiklanacak bilgilerin neler
oldugunu ve bu aciklamalarin ne sekilde gerceklesecegi, hangi yontemlerle
yapilacag ifade edilmistir.

- Sirket ile paydaslarin, yonetim kurulu ve yoneticiler arasindaki iligkilerin

kamuya ac¢iklanmasi; sirketin ortaklik yapist ve yonetimle ilgili olan
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halihazirdaki bilgiler ile yapilmis veya yapilabilecek degisikliklerin kamuya
aciklanmasi gerektiginin tizerinde durulmustur.

- Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablolar ve raporlar; finansal
tablolarin menfaat sahipleri i¢in gerekli olabilecek tiim bilgilerin detayli olarak
aciklanmasi gerekmektedir.

- Bagimsiz denetimin islevi; finansal tablolarin gergegi yansitip yansitmadiginin
O0grenilmesinde ve seffafligin artirllmasinda ¢ok biiyiik bir paya sahip olan
bagimsiz denetimin islevinden bahsedilmistir.

Sirket icerisinde etkili bir kurumsal yonetim uygulamasi, sirket karar vericilerini
yaptiklar1 her islem ve eylemden sorumlu tutar, hesap verilebilirligi etkin kilar ve
sirket faaliyetlerinin tam anlamiyla seffaflik igerisinde yiiriitiilmesini saglar. Boylece

sirket kaynaklarinin daha verimli kullanilmasina olumlu yonde sebep olur (Pasl

2004).

VIIl. SEFFAFLIGIN KURUMSAL KULTUR OLARAK
BENIMSENMESI

Seffaflik kiiltiirii olusturma giivenin olusturulmasinda en temel birinci adimdir.
Acik ve diriist iletisim giiveni destekler niteliktedir. Bagka bir deyisle iletisim
eksikligi belirsizlik meydana getirir. Seffaflik sadece kurumlarin samimi ve saygi
kiiltiirtinii kurum biinyesinde olusturdugu zaman ve menfaat sahiplerinin yonetim ve
yonetim kurulu liyelerine gercegi sdylemede serbest hissettikleri durumlarda meydana
gelir. Eger yoneticiler farkli ve karsit goriisleri nazari dikkate alirsa, bu durum seffaflik

kiiltiirine temel olusturur ( Fung 2014).

Seffaflik, sirket ile ilgili bilgilerin menfaat sahipleri arasinda serbestce
dolasimini bir bakima ifade eder. Bennis ve O’Toole (2009) sirket icerisindeki
seffaflik kiiltiiriniin gelismesini yedi adimda ifade eder. Bunlar su sekilde

siralanabilir;

- Dogruyu s6ylemek
- Yonetime kars1 dogruyu sdylemek konusunda insanlari cesaretlendirmek

- Mubhalifligi 6diillendirmek
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- Karsitlik olusturabilecek sohbetler gergeklestirmek
- Bilgi kaynaklarin1 ¢esitlendirmek

- Hatalar1 kabul etmek

- Seffaflik i¢in kurumsal destek olusturmak.

Gliniimiizde bir¢ok sirket seffaflii, agikligi ve objektifligi kurumsal kiiltiir
olarak benimsemis durumdadir. Ozellikle gelismis piyasalarda bulunan sirketler bunu
bir gereklilik olarak gérmektedirler ve sirket taraflar1 arasindaki bilgi akisina azami
Olclide dikkat etmektedirler. Seffafligin sirket kiiltiiri olarak benimsenmesi yonetim
ve yonetim kurulunun direkt sorumlulugu altinda olmasina ragmen sirket icinde en alt
calisandan en iist yoneticiye kadar herkesin belli sorumluluklari vardir. Sirket yonetimi
seffaflik politikasini1 yasal diizenlemelere de paralel olarak olusturur ve herkes

tarafindan benimsenmesinin takibini yapar.

IX. FINANSAL BILGi SEFFAFLIGI
Finansal bilgi seffafliginin teorik temeli Spence’in 1973 te ortaya koydugu

sinyal teorisine dayanir. Spence sirketle yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin
oldugunu iddia etmistir. Bu tiir bilgi asimetrisinin varlig1 yatirnmcinin sirketin gergek
durumu hakkinda bilgi edinmesinin 6niine geger. Chen’e (1999) gore yoneticilerin

yatirimeilara gore daha fazla bilgisi vardir.

Sirket i¢indeki hisse sahipleri sirket disindaki hissedarlara gore ger¢ek durumun
ne oldugunu ¢ok daha iyi bilirler. Bu bilginin saglamis oldugu avantajla sirket i¢indeki
hissedarlar sirketin degerinin arttig1 donemlerde hisselerini satarlar ve bu durumdan
iyi getiri elde ederler ama ayni durum dis yatirimeilar i¢in gegerli degildir ve bu da
negatif bir sinyal olarak algilanir. Sinyal teorisine gore asimetrik bilginin varlig
finansal piyasalarda i¢ ve dis yatirimcilarin arasinda adil olmayan bir durum olusturur
ve i¢ yatirimet lehine ticari bir avantaj saglar (Chiang, 2005). Boyle bir durum sirketin
gercek durumu hakkinda bilgilisi olmayan ve faaliyetlerini kolaylikla anlamayan dis

yatirimeilar icin bilgi asimetrisi ¢ok biiyiik bir risk olusturur (Ravid ve Saring, 1991).

Finansal seffaflik genellikle sirket icerisinde olan finansal olaylarla ilgili netlik,

aciklik ve anlasilabilirlik olarak tanimlanir. Menfaat sahipleri gerekli olan finansal

61



bilgileri sirketlerin finansal tablolarindan, faaliyet raporlarindan ve kamuya agiklanan
diger bilgilerden temin eder. Buralarda agiklanan bilgiler ne kadar fazla ve
anlagilabilirligi yliksekse o kadar finansal seffaflik yiiksektir olarak ifade edilir.
Ozellikle Enron skandalindan sonra yatirimcilarin piyasalardan finansal seffaflik
beklentileri artmigtir. Nitekim Holzner ve Holzner (2002) bilginin serbest olmasi igin
yapilan talepler ¢alkantili donemler ve skandallar sonucunda artmis oldugunu dile
getirmistir. Ayn1 zamanda bilgi seffafliginin iyi yonetimi iyi bir kurumsal yonetim ve

etik davraniglara bagl oldugunu séylemistir.

Finansal bilgi seffaflifi kurumsal finans konulariyla ilgili olan bir seffaflik
cesididir (Vishwanath ve Kaufmann, 2001). Uddin ve Gillett’in (2002) ¢alismalarina
gore son on yildaki finansal krizlerin ¢ogu sirketlerin finansal seffafliklarinin
noksanligiyla ilgilidir. Hanson’a (2003) gore ise sirketlerin kurumsal yonetim ve etik
davraniglarin1 incelemek icin yapilan kaliteli olmayan ve ¢ok eksikligi bulunan

diizenlemelerden dolay1 finansal piyasalardaki seffaflik seviyesi diisiik kalmistir.

Sirketlerin finansal seffafliginin derecesi finansal durumla ilgili bilgilerin ne
kadarim1 kamuoyuna paylastigiyla dlgiiliir. Yasal altyapinin eksik olmasi durumunda
hissedarlardan ve diger menfaat sahiplerinden bazi bilgiler saklanabilir. Finansal
seffaflik eksikliginin bir gdstergesi iceriden bilgi ticaretidir (insider trading). igeriden
bilgi ticareti sadece piyasa verimliliginin artmasinin 6niindeki bir engel olmayip ayn
zamanda yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan endigelerini de artirmaktadir (Fried,

2003). Iceriden bilgi ticareti de genellikle asimetrik bilgiyi meydana getirir.

X. FINANSAL PiYASALARDA SEFFAFLIK VE
FINANSAL iSTIKRAR
Bilgi eksikligi ve belirsizlik finansin dogasinda olan bir 6zelliktir, ¢iinkii
finansal piyasalarda sadece parayla ticaret yapilmaz ayn1 zamanda bilginin kendisiyle
de yapilir. Yatinmcilar yatirim yapmak istedikleri projelerle ilgili bilgi toplamak ve
bu yatirim projesinin performansini izlemek durumundadirlar. Ama bunu her zaman
kolay bir sekilde gerceklestirememektedirler. Kolay bir sekilde bilgi toplamanin ve

performansi izlemenin 6niinde bazi sorunlar vardir. Bunlardan bir tanesi ters se¢imdir.
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Bu problem finansman saglayan kisilerin yatirim projelerindeki riskleri firmalar kadar
tam olarak bilememesidir. Uygun olmayan bor¢ alacak kisileri elemine etmek veya
se¢iminin sonuglarindan korunmak icin finansman saglayanlar yiiksek faiz orami
isterler. Bu durumda da borglu kisiler yiiksek faiz oranini karsilamak ve daha fazla
getiri elde edebilmek icin riskli projelere yatirim yaparlar ( Ahlaki riziko problemi ).
Dogru ve tam bilgiye ayn1 zamanda kredi s6zlesmelerinin izlenmesinde ve
uygulanmasinda ihtiya¢ duyulur. Iyi bir getiri elde etmek icin kredi verenler
yatirimcilar, girisimciler ve bireyler hakkinda ki bilginin kalitesini ve varligini

gelistirecek sozlesmeler olustururlar (Vishwanath ve Kaufmann, 2001).

Yatirim yapmak isteyen yatirimcilar yapacagi yatirima karar vermeden dnce
firmalar hakkinda gerekli bilgileri toplayarak artilarin1 ve eksilerini kontrol etmek
ister. Gelismemis piyasalarda bu bilgileri toplamanin ciddi bir sekilde maliyeti vardir.
Bu tiir piyasalarda belirsizligin ve bilgi maliyetinin yiiksek olmasi yatirim kararlarin
ciddi sekilde etkilemekte ve yatirimer giivenini sarsmaktadir. Giiven ortaminin tesis
edilmesi i¢in basta uluslararas: orgiitler olmak {izere yerel hiikiimetler ve orgiitlerde
calismalar yapmaktadirlar. Ciinkii Asya krizinde ve 2008 kiiresel finans krizinde de
goriildiigii tizere kiiresellesmenin etkisiyle her hangi bir piyasada ¢ikan kriz diger tiim
piyasalar1 etkilemekte ve diinya ekonomisi i¢in ciddi bir tehlike olusturmaktadir.
Olusabilecek olumsuz durumlarin 6niine gegilebilmesi i¢in bilgi asimetrisini miimkiin
oldugunca en alt seviyeye indirmek gerekir ve bu da bilgi konusunda daha seffaf bir
ortamla miimkiin kilmir. Seffaflifin var olmasiyla finansal piyasalardaki kredi
verenler, borg alanlar, yatirimcilar ve diger tiim menfaat sahipleri elde ettikleri bilgiler

sayesinde kendilerini daha giivende hissederler.

X1. SEFFAFLIK VE FINANSAL KRIiZLER

1980’lerdeki bankacilik ve finans krizlerinin finansal ve ekonomik maliyetleri
finansal istikrarin saglanmasi i¢in uygulanan hayati politikalar: tartismalarin odak
noktas1 haline getirmistir ( Goldstein ve Turner 1996). Seffaflik eksikligi bu krizlerin
nedenlerinden biri olarak ifade edilmistir. Giinlimiizde de hikaye benzer yondedir.
Sirketler ve bankalar hakkindaki sinirl bilgi yatirimin seyrini degistirmekte ve bilgi

asimetrisi meydana getirmektedir. Sirketlerdeki diisiik seffaflik seviyesi yatirimcilarin
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dogru kararlar almasini engellemekle birlikte sirketlerin ger¢ek degerlerinin ne
oldugunun bilinmesine set ¢cekmektedir. Nitekim Asya bankacilik ve finans krizlerinde

de ayni senaryo olmustur (Vishwanath ve Kaufmann, 2001).

Finansal krizlerde seffaflik eksikliginin roliinii analiz etmek i¢in bazi adimlar
atilmakta ve bazi sorular sorulmaktadir. Seffaflik eksikligi krizlere neden olmakta
mudir ya da krizlerin siiresini uzatmakta midir? Iyi bir seffaflik uygulamas1 bankacilik
ve finans krizlerinin olmasin1 engelleyecek midir? Finansal piyasalarin
liberallesmesinde ve kiiresel finansal entegrasyonun artmasinda seffafliga ihtiyag var

midir? Daha fazla seffaflik daha fazla piyasa disiplinine 6nciiliik eder mi?

Yapilan bazi bilimsel arastirmalarin sonuglarina gore seffaflik eksikliginin yer
aldig1 finansal serbestlesmelerde finansal krizlerin meydana gelmesinin ¢ok biiyiik
thtimal dahilinde oldugu ama finansal krize neden olduguna dair direk baglanti
kurulmasinin da ¢ok zor oldugu ifade edilmistir ( Mehrez ve Kaufmann 2000). Martin
ve Feldman (1998) yolsuzluklarin seffaflik eksikligiyle baglantili olabilecegine dikkat
¢emis, fakat Furman ve Stiglitz’in (1998) arastirmalarina goére Dogu Asya

iilkelerindeki krizlerde bir baglanti1 kurulamamustir.

Kamuyu aydinlatmadaki eksiklik ve finansal piyasalardaki seffaflik eksikliginin
Asya’da yasanan finansal krizlerle ne kadar iliskisinin oldugu konusunda tam bir
mutabakata varilmamasina ragmen finansal sistemdeki bilgi eksikliklerinin erken
uyar1 sisteminin etkin olarak ¢alismasin1 engellemekte ve dolayisiyla gerekli

onlemlerin alinmamasina neden olmaktadir (TBB, 2002).

XIl. SEFFAFLIGIN OLGULMESI
Seffafligin dl¢lilmesiyle ilgili degisik caligmalar yapilmakla birlikte seffafligin
karmagik yapisi seffaflik derecesinin tam anlamiyla 6l¢iilmesinin 6niine gegmektedir.
Kavramsal olarak seffafligin sayisal degeri sirketlerden alinan ve sirketlerle ilgili
bilgilerin kalitesiyle ve uygunluguyla 6l¢iiliir. Gegmiste seffafligin 6l¢iilmesiyle ilgili
degisik kisiler ve kurumlar tarafindan calismalar yapilmistir. Bunlardan baslica

olanlar1 CIFAR Endeksi, Dipiazz ve Eccles Modeli, Bushman, Piotroski ve Smith
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Modeli ve Son olarak ta Standard and Poors Modelidir (Jahanshad, Heidarpoor ve
Valizadeh, 2013).

A. CIFAR Endeksi

Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Kalite Endeksi olan bu model 1993 ve 1995
yillarinda Uluslararast Finansal Analiz ve Arastirma Merkezi tarafindan
yayimlanmistir. Farkli iilkelerdeki bazi sirketlerin yillik raporlarini inceleyerek 90
lizerinde vaka test etmislerdir. Bir¢ok arastirmacida daha sonralart bu modeli
kullanarak farkli iilkelerdeki muhasebenin, yasal yapinin, kiiltiiriin seffafligi  ve
ekonomik performans arasindaki iligskiyi arastirmislardir ( La Porta ve dig., 1998,

Hope, 2003).

B. Dipiazz ve Eccles Modeli
Dipiazz ve Eccles (2002) sirketlerin seffaflik diizeylerini 6l¢gmek icin yeni
model gelistirmislerdir. Bu model sirket raporlarinin gelecegine yeni bir bakis

saglayan ii¢ seviyeli bir modeldir. Modelin igerdigi ii¢ seviye su sekildir;

- Seviye I: Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerinin (GAAP) toplamu.

- Seviye II: Endiistrinin kendisi tarafindan olusturulan, performansin
degerlendirilmesi ve rapor edilmesi i¢in endiistriye 6zgii standartlar.

- Seviye III: Sirketin stratejilerini, planlarimi, risk yonetim prosediirlerini,
O0deme politikalarini, belirli performans gostergelerini ve sirketin yasal
ilkelerini igeren sirkete 6zgii bilgiler.

Bu model sirketlerden bilgilerini {i¢ seviyede ayr1 ayri olarak rapor etmesini
istememektedir fakat sirketler bilgilerini bu li¢ seviyede dogru sekilde agiklarsa
yatirimcilar ve diger menfaat sahipleri bu bilgilerden yararlanmis olacaktir. Bu da

menfaat sahiplerine sirket hakkinda gergekgi bir fotograf ortaya koyacaktir.
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C. Bushman, Piotroski ve Smith Seffaflik Modeli
Bushman, Piotroski ve Smith (2003) sirketlerin seffaflik 6l¢iisiinii iic temel

0geye dayandirmaktadir. Bunlar;

- I Finansal Raporlama ( Goniillii ve Zorunlu)
- I Sirket ile ilgili bilgileri internet ve medya yoluyla kamuoyuna yayma
- III. Giivenilir bilgileri elde etmek ve onlar1 finansal analistlere, kurumsal

yatirimcilara ve sirket i¢erisindeki bireylere gondermek.

D. Standard and Poors Modeli
Standard and Poors Kurumu akademisyenlerle koordineli olarak farkli
tilkelerdeki sirketlerin seffafligint ve bilgilerinin kalitesini degerlendirmek igin
kapsamli bir arastirma gerceklestirmislerdir. 2002 ve 2004 yillar1 arasinda Asya, Latin
Amerika, Giineydogu Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika’daki yapilan arastirma
sonuglarin1 yayimladilar. Standard and Poors kurumu ayni zamanda uluslararasi
borsalarda iglem goren biiyiik sirketleri yillik olarak, olusturmus olduklari1 bu endekse

gore derecelendirmislerdir.

Standard and Poors Modeli OECD raporlama standartlar1 baz alinarak ii¢ alanda

105 kriter igermektedir. Bunlar;

- Miilkiyet Yapist ve Yatirimer Iliskileri

- Finansal Seffaflik

- Yonetim Kurulu ve Y6netimin Yapisi ve Siiregleri

Miilkiyet Yapisi ve Yatinmer Iligkileri seffafligi 28 kriter tarafindan

Ol¢iilmektedir. Bunlar ihrag edilmis nominal degerli hisselerin sayisi, toplanti sayilar
gibi kriterlerdir. Finansal seffaflik 35 kriter baz alinarak 6l¢iilmekte ve bunlar stratejik
planlarin acgiklanmasi, is c¢evresi ve endiistri trendleriyle ilgili detaylar ve
parametreler, liretim detaylari, iirlinlerin satig1 ve karlilig1 gibi kriterlerdir. Son olarak
ta yonetim kurulu ve ydnetimin yapist ve siiregleri seffafligi 35 kriter temelinde
degerlendirilmektedir. Bu kriterler yonetim kurulu iiyeleri ile ilgili bilgileri, gegmis

tecriibeleri, sorumluluklari gibi.
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UCUNCU BOLUM

BORSA ISTANBULDA FAALIYET GOSTEREN HALKA AGIK
MALI KURULUSLARIN SEFFAFLIK DUZEYLERININ
BELIRLENMESI

I. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Yapilan tez caligmasinin temel amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren Borsa
Istanbul’da (BIST) kayith halka acik olan mali kuruluslarin seffaflik diizeyinin
belirlenmesidir. Ayn1 zamanda, mali kuruluslarin alt sirket gruplarindan Banka ve
Ozel Finans Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri

ve Aract Kurumlarin ayri ayri olarak seffaflik diizeylerini belirlemektir.

Son yillarda yasanan Enron, Worldcom gibi sirket skandallarinin ¢cogu sirket
yoneticileri tarafindan ger¢ek durumun gizlenmesinden ve menfaat sahiplerine yeterli
bilgi sunulmamasindan kaynaklanmistir. Bagka bir ifadeyle, bu skandallara seffaflik
eksikligi neden olmustur. Bu durumun yaratmis oldugu sonuglar sadece sirketlerin
kendilerini etkilememis ayn1 zamanda iginde bulundugu iilke ekonomilerine de ciddi

zararlar vermistir.

Il. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Bu arastirmada BIST’te kayith mali kuruluslardan Banka ve Ozel Finans
Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri ve son olarak
ta Aracit Kurumlar Se¢ilmistir. Calismada birincil veri toplama yontemlerinden anket
yontemi uygulanmistir. Anket yontemi Standards and Poors’un (2005) seffaflik ve
kamuya agiklama ¢alismasi baz alinarak hazirlanmistir. Bu ¢alismada toplam 106 ifade
mevcut olup calismada bu ifadelerin 35 tanesi kullanilmistir. Bunu yapmaktan gaye
ise mali kuruluslara uygun Kriterleri se¢mektir. Anket c¢aligmasi iki kisimdan
olusmakla birlikte ikinci kistm da kendi icerisinde ii¢ kisma ayrilmaktadir. Tk kisimda
sirketler ile ilgili bilgileri igeren demografik sorular sorulmustur. Ikinci kisimda ise
seffaflik diizeylerinin belirlenmesi i¢in 35 soru sorulmustur. Bu otuz bes soru ii¢

kategoriye ayrilmistir. Bunlar miilkiyet yapis1 ve yatirimer iligkileri ile ilgili seffaflik,
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finansal seffaflik, yonetim kurulu ve yonetimin yapist ve siiregleri ile ilgili seffaflik
sorularidir. Anket ¢alismasinin ikinci kismindaki sorularin tamamu ikili likert olarak
(1=Evet, 2= Hayir) sorulmustur. Anket ¢alismasina verilen evet cevabinin yiizdesi

ayni zamanda seffaflik yiizdesini de belirtir.

Anket calismasinda ilk olarak arastirma kapsaminda olan mali kuruluslarin
biitiin sirketlerin cevaplar1 analiz edilmis olup daha sonra Banka ve Ozel Finans
Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri ve Araci
Kurumlarin seffaflik diizeyleri incelenmistir. Bagka bir ifadeyle dnce genel sonuglar
daha sonra gruplar bazinda incelenmistir. Anket sonucunda elde edilen veriler SPSS

22 programi kullanilarak incelenmistir.

S6z konusu sirketlere yonelik seffaflikla ilgili anket c¢aligmasi kurumsal
yonetimden sorumlu sirket yoneticilerine e-mail yoluyla ilk olarak 20 Mart 2018
tarthinde gonderilmeye baslanmistir. Anketlerin geri doniisiiniin saglanmas1 i¢in
kurumsal yonetimden sorumlu yoneticiler bizzat aranmis olup 30 Temmuz 2018
tarihinde de en son cevap alinmistir. Bu da yaklasik dort ay gibi bir siireyi
kapsamaktadir.  BIST’te faaliyet gdsteren ve halka agik olan s6z konusu mali
kuruluslarin sayisi 32 olup, bu sirketlerden 29 tanesinden 27’si e-mail yoluyla 2’si ise
telefonda anket doldurulmustur. Geri doniis yapmayan sirketler defaatle aranmasina
ragmen bir sonug¢ elde edilememistir. Buna ragmen anketi cevaplayan sirketlerin

say1st %90’lik bir orana tekabiil etmektedir.

lIl. GUVENILIRLIK ANALiZzi

Giivenilirlik, ankette yer alan sorularin birbiriyle olan tutarliligini 6l¢mede
kullanilan ifadedir. Baska bir deyisle gilivenilirlik, bir anketin farkli zaman
dilimlerinde ayni Ornekleme uygulandiginda ayni sonuglart verme derecesidir.
Giivenilirlik 6lgiiliirken genellikle Cronbach Alfa katsayisi tercih edilmektedir. Alfa
(o) asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Akgiil ve Celik, 2003);
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- 0,00 <a < 0,40 ise olgek giivenilir degil,
- 0,40 <0<0,60 ise dlgegin giivenilirligi diisiik,
- 0,60 <0 <0,80ise dlgek oldukea giivenilir,

- 0,80 <a<1,00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilirliktedir.

Demografik bilgilerin disinda kalan ikinci boliime ait anket sorularinin
giivenilirligini 6lgmek i¢in Cronbach Alpha katsayisi hesaplanmis ve degeri 0,664

bulunmustur. Bu oran anketin oldukc¢a giivenilir oldugunu gostermektedir.

IV. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Arastirma kapsamindaki mali kuruluslarin ilk olarak katilim durumlari,
demografik 6zellikleri ve seffaflik verileri incelenmis daha sonra sirket grubu bazinda

seffaflik verileri yer almistir.

A. Sirketlerin Katilm Durumu
Ankete katilan sirketlerin dagilimi Tablo 3.1. de gdsterilmektedir.

Tablo 3.1. Ankete Katilan Sirketlerin Katilim Durumu

_' Sirket Grubu Say1 Yiizde
Banka ve Ozel Finans Kurumlan 11 37.9
Sigorta Sirketleri 6 20.7
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri 7 241
Aract Kurumlar 5 17.2
Toplam 29 100.0

Tablo 3.1. incelendiginde anket calismasina toplam BIST’te kayith calisma
kapsamindaki mali kuruluslardan 29 sirket katilmistir. Bu sirketlerden 11 tanesi Banka
ve Ozel Finans Kurumu, 6 tanesi Sigorta Sirketi , 7 tanesi Finansal Kiralama ve

Factoring Sirketi, son olarak 5 tanesi de Aract Kurumdur.

Yukarida da ifade edildigi iizere BIST te faaliyet gdsteren ve halka agik olan
Banka ve Ozel Finans Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Factoring

Sirketleri ve son olarak ta Arac1t Kurumlar toplam 32 tanedir. Bunlar icerisinde iki tane
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Banka ve Ozel Finans Kurumu ve bir tane de Sigorta Sirketi anket ¢alismasina geri

doniis yapmamustir.

B. Sirketlerin Demografik Ozellikleri
Calismada yer alan katilimer sirketlerin dort grupta yer almast ve demografik

Ozelliklerinin bir birinden ¢ok farkli olmasi nedeniyle grup bazindan demografik

veriler ortaya konulmustur.
1. Banka ve Ozel Finans Kurumlarina Ait Demografik Veriler

Banka ve Ozel Finans Kurumlarma ait demografik veriler tablo 3.2 de

gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Ankete Katilan Banka ve Ozel Finans Kurumlarina ait Demografik
Veriler

Secenekler Say1 Yiizde
Caligan Sayisi 0-10000 3 27.3
10001-20000 6 54.5
20001 ve Uzeri 2 18.2
Toplam 11 100.0
Faaliyet Y1l 0-35 2 18.2
36-70 4 36.4
71 ve Uzeri 5 455
11 100.
Toplam 00.0
Halka Aciklik Orani %0-%20 2 18.1
9020.01 -%40 5 455
2%40.01 ve Uzeri 4 36.4
Toplam 11 100.0
Bilango Biiyiikligii 0-150 Milyar TL 4 36.4
150.01 - 300 Milyar TL 2 18.2
300 Milyar TL Uzeri 5 455
Toplam 11 100.0

70



Anketi cevaplayan Banka ve Ozel Finans Kurumlari toplam 11 sirkettir. Bu
sirketlerin %27.3’linlin toplam c¢alisan sayis1 0-10000 arasindayken, %54.5’inin
calisan sayis1 10001-20000 arasindadir. Tabloda goriildiigii tizere %18.2°1lik kisminin

calisan sayist ise 20001 ve tlizeridir.

Diger bir demografik 6zellik olarak baz alinan faaliyet yilinda ise su bilgiler
mevcuttur. Yapilan anket sonuglarmin degerlendirilmesinde Banka ve Ozel Finans
Kurumlarinin % 18.1’sinin faaliyet yil1 0-35 yil arasinda iken %36.4°1 36-70 yil
arasindadir. 71 yil ve lizerinde faaliyet gosteren sirketlerin toplam igerisindeki agirligi

ise %45.5 olarak goriilmektedir.

Halka Agiklik Oranlarina bakildigi zaman sirketlerin %18.2’sinin halka
aciklik oranm1 9%0-%20 arasinda degigsmektedir. Ayrica %45.5’nin halka agiklik orani
%20.01 ile %40 arasindadir. Son olarak ta Banka ve Ozel Finans Kurumlarinin

%36.4’liniin halka aciklik orani ise %40.01 ve lizeridir.

Banka ve Ozel Finans Kurumlarinin ¢alisan sayilarinda oldugu gibi bilango
biiyiikliikleri de asagida incelenecegi {lizere diger mali kuruluslardan oldukca
biiyiiktiir. Bilanco biiyiikltigiiyle ilgili verilere bakildigi zaman sirketlerin %36.4’linlin
bilango biiyiikliigii 0 ile 150 Milyar TL arasindadir. Bilango biiyiikligii 150.01-300
Milyar TL arasinda olan sirketlerin agirlig1 %18.2 iken 300 Milyar TL {izerinde olan
sirketler ise %45.5’e tekabiil etmektedir.

Sirketlerin ¢alisan sayisi oldukc¢a fazla olmasi ve firmalarin yasina bakildiginda
sirketlerin yeni olmadiklarina yani koklii sirket olduklari anlamina gelmektedir. Halka
aciklik oranmi ise genellikle %20’den fazla olmasi dikkat ¢eken diger bir noktadir.
Banka ve Ozel Finans Kurumlarmin bilanco biiyiikliikleri ¢alisan sayilarinda oldugu

gibi diger sirket gruplarindan oldukga biiyiiktiir.

2. Sigorta Sirketlerine Ait Demografik Veriler

Sigorta Sirketlerine ait demografik veriler tablo 3.3 te gosterilmektedir.
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Tablo 3.3. Ankete Katilan Sigorta Sirketlerine ait Demografik Veriler

Secenekler Say1 Yiizde
Calisan Sayisi 0-300 2 33.3
301-600 1 16.7
601 ve Uzeri 3 50.0
Toplam 6 100.0
Faaliyet Y1l 0-35 1 16.7
36-70 4 66.7
71 ve Uzeri 1 16.7
Toplam 6 100.0
Halka Aciklik Orani %0-%20 4 66.7
%20.01-%40 1 16.7
%40.01 ve Uzeri 1 16.7
Toplam 6 100.0
Bilango Biiyiikligii 0-2 Milyar TL 2 33.3
2.01 - 4 Milyar TL 2 33.3
4 Milyar TL Uzeri 2 33.3
Toplam 6 100.0

Calismanin diger bir sirket grubu ise BIST te kayitl1 ve halka agik olan sigorta
sirketleridir. Sigorta sirketlerinin demografik verilerine bakildiginda ilk 6nce calisan
sayis1 degerlendirilmistir. Sigorta sirketlerinin %33.3 kisminin ¢alisan say1 0-300 Kisi
arasindadir. Diger %16.7°lik kismun c¢alisgan sayist 301 ile 600 arasinda
degismekteyken geriye kalan sirketlerin ¢alisan sayis1 ise 601 ve lizeridir.Demografik
verilerden faaliyet yilina bakildiginda ise sigorta sirketlerinin %16.7 si 0-35 y1l arasi
faaliyet gostermektedir. Diger %66.7°lik kisminin faaliyet yili 36 ile 70 yil arasinda
degismekte iken geriye kalan diger %16.7’lik kismi ise 71 y1l ve tlizeridir.

BIST te islem goren ve halka agik olan sigorta sirketlerinin %66.7’lik kisminin
halka aciklik oranmi %0-%20 araligindadir. %16.7°si %20.01-%40 arasinda halka
aciklik oranma sahipken diger %16.7°lik kismin ise halka ac¢iklik oran1 %40.01 ve
tizeridir.Bilango biiyiikliigii verilerinde sirketleri %33.3 niin bilan¢o biiyiikliigi 0-2
Milyar TL arasindadir. 2.01 - 4 Milyar TL bilanco biiyiikliigiine sahip sirketlerin orani
da yine %33.3 olmakla birlikte 4 Milyar TL iizeri bilanco biiyiikliigiine sahip
sirketlerinde yiizdesel agirlig1 33.3 tiir.
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Sigorta sirketlerinde calisan sayisi genel olarak diisiik olmakla beraber ¢aligan
sayist agirliklt olarak 600 kisi tizeridir. Sirketlerin faaliyet yillar1 biiylik cogunlukla
36-70 y1l bandindadir. Bu bantta sirketlerin %66.7’s1 yer almaktadir. Halka aciklik
oraninda ise Banka ve Ozel Finans Kurumlarmnin aksine agirlik olarak halka agiklik
orani %20 ve altindadir. Bilanco biiytlikliglinde sigorta sirketlerinin oransal dagilimi

bir birine esittir.

3. Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine Ait Demografik Veriler
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait demografik veriler tablo 3.4 de
gosterilmektedir.

Tablo 3.4. Ankete Katilan Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait
Demografik Veriler

Secenekler Say1 Yiizde
Calisan Sayist 0-100 3 42.9
101-200 3 42.9
201 ve lzeri 1 14.3
7 100.
Toplam 00.0
Faaliyet Y1il1 25 ve Alt1 3 42.9
25 Uzeri 4 57.1
7 100.
Toplam 00.0
Halka Agiklik Orani %0-%15 4 57.1
%15.01-%30 2 28.6
%30.01 ve Uzeri 1 14.3
Toplam 7 100.0
Bilango Buyiikligii 0-1 Milyar TL 2 28.6
1.01 - 2 Milyar TL 1 14.3
2 Milyar TL Uzeri 4 57.1
Toplam 7 100.0

Finansal Kiralama ve Factoring sirketlerinde ¢alisan sayis1 daha 6nce incelenen
sirketlere gore 6zelliklede banka ve 6zel finans kurumlarina gore oldukca diisiiktiir.

Boyle olmasi da normal bir durumdur. Bu grupta yer alan sirketlerin %42.9’unun
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calisan sayist 0 ve 100 kisi arasindadir. Ayni1 sekilde diger %42.9’unun calisan sayist

101-200 arasinda iken geriye kalan %14.3’{iniin ¢alisan sayis1 ise 201 ve tizeridir.

Diger demografik verilerin kategorize edilmesinde 3’lii likert kullanilirken
Finansal Kiralama ve Factoring sirketlerinin faaliyet yilinin degerlendirilmesinde ikili
likert tercih edilmistir. Bunun sebebi olarak neredeyse tiim sirketlerin faaliyet yilinin
20-30 arasinda olmasidir. Bu yiizden 25 ve alt1 ve 25 {izeri olarak sorulmustur. Bu
durum incelendiginde sirketlerin %42.9’unun faaliyet yil1 25 yil ve altiyken %57.1°1
25 yil tizeridir.

Sirketlerin %57.1’inin halka agiklik oranm1 %0-%15 bandindadir. %28.6’1n da
bu oran %15.01 ile %30 arasindayken %14.3’iinde ise %30 tlizerindedir.

Bilango biiyiikliigiine ait veriler incelendiginde sirketlerin %28.6’sinin bilango
biiyiikliigii 0-1 Milyar TL arasinda iken %14.3 {iniin biiytikliigi 1.01 ile 2 Milyar TL
araligindadir. Yarisindan fazlaya tekabiil eden %57.1°inde ise bilanco biiytlikliigii 2
Milyar TL iizeridir.

Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin ¢alisan sayisi genel olarak 0-200
kisi arasindadir. Diger dikkat ¢ekici bir nokta ise faaliyet yillarinin bir birine ¢ok yakin
olmasidir. Sirketlerin kurulmalari1 hep ayni donemde araliginda olmustur. Bagka bir
ifadeyle sirketlerin tamami 20-30 yil arasinda faaliyet gostermektedirler. Agirlik
olarak halka aciklik oranmi ise %15 altindadir. Bilango biiyiikliigli ise daha dnce
incelenen iki sirket grubuna gore kiigiik kaldigi tabloda dikkat ¢eken diger bir noktadir.

4. Araci Kurumlara Ait Demografik Veriler
Arac1 Kurumlara ait demografik veriler tablo 3.5 te gosterilmektedir.

Tablo 3.5. Ankete Katilan Araci Kurumlara ait Demografik Veriler

Secenekler Say1 Yiizde
Calisan Sayist 0-100 1 20.0
101-200 3 60.0
201 ve lizeri 1 20.0
Toplam 5 100.0
Faaliyet Yili 0ve 15 1 20.0
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16-25 2 40.0
25 tizeri 2 40.0
Toplam 5 100.0
Halka Aciklik Orani %0-%15 1 20.0
%15.01-%30 3 60.0
%30.01 ve tizeri 1 20.0
Toplam > 100.0
Bilanco Biiyiikligi 0-100 milyon TL 2 40.0
100.01 - 200 milyon
TL 2 40.0
200 milyon TL {izeri 1 20.0
Toplam 5 100.0

Araci kurumlarda calisan sayisi, bilanco biiytikliigii, faaliyet yili gibi verilerin
niceliksel Ol¢iisii diger sirket gruplarina gore diisiiktlir. Calisan sayisina bakildig
zaman sirketlerin %20’sinin ¢alisan sayist 0-100 arasindadir. %60°lik kisminin ¢aligsan

sayist 101-200 arasindayken diger %20’lik kismin ise ¢aligsan sayis1 201 ve iizeridir.

S6z konusu sirketlerin %20’sinin faaliyet yil1 0-15 y1l, %40’ min 16-25 y1l ve
diger %40°nin 1se 26 yil ve iizeridir. Halka aciklik durumunda ise %20’sinin halka
aciklik orani %0-%15 arasi, %60’mnin %15.01-%30 ve %20’sinin ise %30.01 ve
tizeridir. Son olarak bilanco biiyiikliiklerine bakildigi zaman sirketlerin %40’ mnin
bilango biiyiikligii 0-100 Milyon TL arasi, diger %40’ min 100.01-200 Milyon TL
arasinda degisirken geriye kalan %20°’lik kismin ise 200 Milyon TL {izeridir.

Araci kurumlarin galisan sayisi genellikle 0-200 arasindadir. Clinkii sirketlerin
%80’1nin ¢alisan sayist bu araliktadir. Yine sirketlerin %80’inin faaliyet yil1 16 yil ve
tizeridir. Halka aciklik orani agirlikli olarak %15°ten fazla ve sirketlerin %80’inin

bilango biiyiikliigii de 0-200 Milyon TL arasindadir.
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C. Ankete Katilan Tum Sirketlere Ait Seffaflik Verileri

Bu béliimde tiim sirketlerin seffaflik diizeylerinin incelenmesi amaglanmaistir.
Seffaflik diizeyleri ti¢ kategoride incelenecektir. Bunlar Miilkiyet Yapisi ve Yatirimet
Mliskileri Seffaflii, Finansal Seffaflik ve Yonetim Kurulu ve Y&netimin Yapisi ve
Siiregleri Seffafligidir. Daha sonra bu ii¢ kategorinin ortalamasi alinip toplam seffaflik

orani ortaya konulacaktir.

1. Miilkiyet Yapisi ve Yatirimei iliskileri Seffafhig

Mali kuruluslara ait tiim sirketlerin Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimci Iliskileri

Seffafligi Tablo 3.6’da gdsterilmektedir.

Tablo 3.6.Ankete Katilan Biitiin Sirketlere Ait Miilkiyet Yapisi1 ve Yatirimci
Mliskileri Seffafik Verileri

Ifadeler Cevaplar | Say1 | Yiizde
1
; A g q Evet 26 89.7
Ihrag¢ edilmis ve hali hazirda hissedarlarin
. ¥ . . H 3 10.3
elinde bulunan adi hisselerin sayisi agiklanir =L
Toplam 29 100.0
2 Evet 28 96.6
Her bir adi hissenin nominal degeri ac¢iklanir Hayir 1 3.4
Toplam 29 100.0
3 Evet 23 79.3
Her bir diger tip hisselerin nominal degerleri '
Hayir 6 20.7
aciklanir
Toplam 29 100.0
4 Evet 16 55.2
En biiytik 10 hissedarin kim oldugu agiklanir Hayir 13 44.8
Toplam 29 100.0
5 Biiyiik hissedarlarin sahiplik oranlari aciklanir | gyt 27 931
Hayir 2 6.9
Toplam 29 100.0
6 Tiirtine gore hissedarlar ( bireysel, kurumsal Evet 21 724
gibi ) agiklanir Hayar g 276
Toplam 29 100.0
7 Kurumsal yonetim tiiziiii veya en 1y1 Evet 29 1000
uygulama prensiplerine uyulup uyulmadig: Hayar 0 0
aciklanir
Toplam 29 100.0
8 Ana sozlesme ile ilgili bilgiler agiklanir Evet 29 100.0
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Hayir 0 0

Toplam 29 100.0

9 Y 6netim kuruluna aday gosterme/atamalari Evet 27 931
kimler tarafindan ve nasil yapildig1 agiklanir Hayar ) 69
Toplam 29 100.0

10 | Genel Kurula 6neri sunma prosediirii agiklanir | gyet 27 931
Hayir 2 6.9

Toplam 29 100.0

11 | Genel Kurul toplantilarinin 6zetleri agiklanir Evet 29 1000
Hayir 0 0

Toplam 29 100.0

Tablo 3.5. incelendiginde anketin ilk alti sorusu hisse senetlerinin sayist,
degeri ve sahipligi ile ilgili sorulardir. Adi hisseler sahiplerine esit haklar saglar. Bu
nedenle kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna {iye se¢iminde, oy hakki ve
benzeri konularda sahibine ayricalik tanimaz. Buna ragmen sirket agisindan bu tip
hisselerin sayis1 ve degerini kamuoyuna agiklamasi hig siiphesiz sirketin imajini artirir.
Ciinkii yatinmcilar sirketin biitiin hisseleri hakkinda bilgi sahibi olmak ister. Ayrica
adi hisselerin yani sira imtiyazli, primli ve primsiz, bedelli ve bedelsiz gibi hisselerin
tiirleri ve degerleri de yatirimcilarin bilmesi gereken hisselerdir. Bunlarin sayisini ve

degerini agiklamak bilgi paylagimi agisindan seffafligin gostergesidir.

Sorulara verilen yanitlar incelendiginde ilk soru i¢in %89.7’lik evet orani
varken, ikinci soru i¢in %96.6 gibi bir oranin varlig1 sz konusudur. Diger sorularda
incelendiginde ii¢lincii soru igin % 79.3, dordiincii soru i¢in ise %55.2 gibi ortalamanin

altinda kalan bir oran vardir.

Sirkette en biiyiik hissedarlarin kim olduklarinin agiklanmasi kamuoyu ve
yatirimcilar tarafindan beklenmektedir. Bu bilginin aciklanmasi seffaflik geregi olarak
Standards and Poors (2005) tarafindan da ifade edilmistir. Seffaflik diizeyini 6lgmek
icin katilimcilara yoneltilen sorular incelendigi zaman besinci ifadede ° biiyiik
hissedarlarin sahiplik oranlar1 agiklanir’ sdylemine verilen evet yilizdesinin agirlig
%93.1 gibi biiyiik bir oran iken dordiincii soruda Katilimeilarin sadece %55.2°si en

biiyiik on hissedarin kim oldugunu agiklamistir.
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Hisse sahipligi ile ilgili diger bir soru olan altinci ifadede hissedarlarin tiirti
ogrenilmeye c¢alisilmistir. Hissedarlarin bireysel veya kurumsal oldugunu agiklayan

sirketlerin oran1 %72.4’tiir.

Ankete katilan toplam 29 sirketin kurumsal yonetim tiiziigii ve ana sozlesmeyle
ilgili yedinci ve sekizinci sorulara verdikleri cevaplarin tamaminin evet olmasi yani
caligmaya katilan biitiin sirketlerin kurumsal yonetim tiiziigiine uyup uymamalarini ve
ana sozlesmeyle ilgili bilgilerin kamuoyuna agiklamalar1 dikkat ¢eken Onemli bir
noktadir. Mali kuruluslarin kurumsal yonetimin 6nemini kavradigini gésteren oranini
%100 evet olmasi Onemli bir durumdur. Ayrica sirketlerin tamami faaliyet
raporlarinda  kurumsal yonetimle ilgili  bilgilerin tamamin1  kamuoyuyla
paylasmaktadirlar. Ayn1 zamanda sirketlerin tamami ana sdzlesmeyle ilgili bilgileri de

aciklamaktadirlar.

Dokuzuncu soru incelendiginde yonetim kuruluna nasil aday olunacagi,
kimlerin aday gosterilebilecegi ve atamalarin nasil yapilacagi hakkindaki ifadeye
verilen cevapta sirketlerin %93.1’inin bu siireci nasil yaptiklarini kamuoyuna
aciklamaktadirlar. Bunun 6nemi ise halka agik olan sirketlerde yonetimin nasil
sekillendigi kamuoyu tarafindan bilinmek istenir. Hayati bir dnem tasiyan yonetim
kuruluyla ilgili siireclerde seffafligin elden birakilmamasi son derece Onemlidir.
Sonugta yatirimcilart yakindan ilgilendiren kararlar bu kurulda alinir ve bu da

yatirimet iligkileri agisindan 6nem tasir.

Genel kurullarina nasil 6nerilerde bulunacagiyla ilgili katilimcilara yoneltilen
soruda katilimecilarin = %93.1°1 evet derken sirketlerin tamami genel kurul
toplantilarindan sonra genel kurul toplant1 6zetlerini kamuoyuna agiklamaktadirlar. Bu

da sirketlerin kamuoyunun merakini gidermesine énem verdigini géstermektedir.

Genel olarak Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer Iliskileri seffafligiyla ilgili veriler
incelendiginde dikkat ¢eken noktalardan biri adi hisseler ile diger tip hisselerin
degerlerinin ayni oranda agiklanmamasidir. Ayrica sirketlerin %93.1°1 en biiyiik
hissedarlarin sahiplik oranlarini agiklarken sirketlerin sadece %55.2°si en biiyiik 10

hissedar1 agiklamaktadirlar.

78



2. Finansal Seffaflik

Ankete Katilan biitiin sirketlere ait Finansal Seffaflik verileri Tablo 3.7’de

gosterilmektedir.

Tablo 3.7.Ankete Katilan Biitiin Sirketlere Ait Finansal Seffafik Verileri

Ifadeler Cevaplar | Say1 | Yiizde
1 Evet 29 100.0
Sirketin muhasebe politikalar1 agiklanir Hayir 0 0
Toplam 29 100.0
2 Evet 29 | 1000
Hesaplarda kullandig1 muhasebe metotlar1 / '
. . Hayir 0 0
ilkeleri agiklanir.
Toplam 29 100.0
3 Evet 29 | 1000
Finansal tablolarin hangi muhasebe '
o o H 0 0
standartlarina gore tutuldugu aciklanir 2L
Toplam 29 100.0
4 Finansal ve finansal olmayan tablolar sirketin Evet 29 100.0
faaliyet raporlarinda agik ve anlagilir bir sekilde | Hayir 0 0
yer alir Toplam 29 100.0
5 Karlilik oran tahminleri aciklanir Evet 10 345
Hayir 19 65.5
Toplam 29 100.0
6 Aylik, 3 aylik veya yillik finansal ve finansal Evet 29 1000
olmayan bilgiler agiklanir Hayrr 0 0
Toplam 29 100.0
7 Sektor analizleri yapilir ve agiklanir Evet 20 690
Hayir 9 31.0
Toplam 29 100.0
8 Bagimsiz denetleyici firmanin adi agiklanir Evet 29 100.0
Hayir 0 0
Toplam 29 100.0
9 Bagimsiz denetleyici firmanin raporu agiklanir Evet 29 1000
Hay1r 0 0
Toplam 29 100.0
10 Denetl'e)./ici firmaya ne kadar denetim ticreti Evet 1 3.4
odendigi agiklanir Hayir 28 96.6
Toplam 29 100.0
11 Evet 28 96.6
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Icinde bulundugu is kolunun/faaliyet alaninin Hayir 1 3.4
detaylar1 verilir

Toplam 29 100.0

12 |Karlilik rasyolar1 (ROA, ROE, vb...) aciklanir Evet 28 96.6

Hayir 1 34

Toplam 29 100.0

13 | Sektor rasyolart agiklanir Evet 12 41.4

Hayir 17 58.6

Toplam 29 100.0

Kurumsal stratejiyle ile ilgili agiklama yapilir Evet 27 931

14 Hayir 2 6.9

Toplam 29 100.0

15 |Gelecek senelere dair yatirim planlari hakkinda | gyet 18 62.1

bilgi verilir Hayir 11 379

Toplam 29 100.0

Tablo 3.7 de tiim sirketlerin finansal seffaflik durumlar1 incelenmistir. Finansal
seffaflik yani mali seffaflik denildiginde akla ilk gelen muhasebeyle ilgili konulardir.
Ciinkii muhasebe sirketin finansal dilidir. Bu baglamda ilk ii¢ soruda sirketlerin
muhasebe politikalari, ilkeleri ve standartlariyla ilgili ifadeler yer almistir. Sirketin
uygulamis oldugu muhasebe politikalari, hesaplarinda kullandiklart muhasebe ilkeleri
ve finansal tablolarin1 hazirlarken hangi standartlara gore hazirlandigini katilimcei
sirketlerin tiimii kamuoyuna ve menfaat sahiplerine agiklamaktadirlar. Ayrica finansal
seffaflikla ilgili yoneltilen dordiincii ifadede de katilimcr sirketlerin tamami finansal
ve finansal olmayan tablolarin sirket faaliyet raporlarinda acik ve anlagilir bir sekilde
yer aldigini beyan etmislerdir. Bu sonuglar sirketlerin muhasebe uygulamalarina 6nem

verdiklerini acikca gostermektedir.

Ilk dort sorunun aksine katilimcilara yoneltilen besinci soruda sirketlerin
gelecege yonelik kar tahminlerini kamuoyuna agiklamada goniilsiiz olduklari
goriilmektedir. Katilimcr sirketlerin yalmz % 34.5°1 karlilik oran tahminlerini
aciklamaktadirlar. Karlilik oran tahminlerinin kamuoyuyla paylasilmasi potansiyel
yatirimeilart sirkete kazanmada Onemli bir kriterdir. Karlilik oran tahminlerini

paylasmada oranin diisiik olmasina ragmen sirketlerin tamami finansal ve finansal
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olmayan bilgilerini aylk, li¢ aylhk ve wyillik olarak menfaat sahipleriyle

paylagmaktadirlar.

Katilimcilara yonetilen yedinci soruda sirketlerin %69’u sektdriin ne durumda
olduguyla ilgili sektorlerinin analizini yapmakta ve bunu kamuoyuna agiklamaktadir.
Bu oran istenilen seviyede olmayip ortalamanin altinda kalmakta olup menfaat

sahiplerine sektor hakkinda yeteri kadar bilgi verilmediginin agiklamasidir.

Ankette katilimcilara yoneltilen finansal seffaflikla ilgi sekiz, dokuz ve onuncu
sorular bagimsiz denetim firmasiyla ilgilidir. Bagimsiz denetim olgusu sirketler i¢in
olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii giivenilir bagimsiz denetimin varli§i mevcut ve potansiyel
yatirimel nezdinde en basta gelen unsurlardandir. Bu baglamda verilen cevaplara
bakildiginda katilimcilarin tamami bagimsiz denetim firmasiin adini ve denetim
raporunu kamuoyuyla paylasirken sadece tek bir sirket bagimsiz denetim sirketine ne
kadar iicret 6dedigini menfaat sahipleriyle paylasmaktadir. Baska bir ifadeyle, oransal
olarak katilimcilarin sadece %3.4 bagimsiz denetim firmasina oOdedigi icreti
aciklamaktadir. Bu oran oldukga diistik olup sirketlerin bu konuda daha seffaf olmasi

beklenmektedir.

Katilimcilarin %96.6’s1 icinde bulundu is kolunun faaliyet alanlar1 hakkinda ve
geemis donemdeki karlilik oranlarinin nasil olduguyla ilgili kamuoyuna detayl
bilgiler vermektedir. Fakat kendi karlilik oranlarini agiklarken sektdr durumun ne
oldugunu sektor karliliklariin ne oranlarda oldugunu katilimcr sirketlerin sadece
%41.4°1 agiklamistir. Bu oranin daha yiiksek olmasi1 menfaat sahiplerine karsilastirma
imkan1 vermesi bakimindan sirketlerden beklenen bir durumdur. On besinci soruda
sitketlerin %93.1 sirketlerinin kurumsal stratejileriyle ilgili agiklama yaparken,
stratejilerinin bir pargasi olan gelecek senelere yonelik yatirim planlar1 hakkinda
sadece 9%62.1°1 detayli agiklama yapmaktadir. Bu oranin daha yiiksek olmasi
beklenmektedir.

Finansal Seffaflikla ilgili elde edilen verilerden en dikkat cekici noktanin
bagimsiz denetim firmasina 6denen licreti sirketlerden sadece birisinin agiklamasidir.

Daha fazla seffaf olmak i¢in menfaat sahipleriyle ticari sir niteligi disindaki bilgilerin
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tamaminin aciklanmasi beklenilmektedir. Bagimsiz denetim firmasina yapilan
O0demenin agiklanmamasi sirketin bagimsiz denetim konusunda tam olarak seffaf

olmadig1 anlamina gelmektedir.

3. Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri Seffafhig
Ankete katilan biitlin sirketlere ait Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve

Siireglerinin seffaflik verileri Tablo 3.8’de gosterilmektedir.

Tablo 3.8. Ankete Katilan Biitiin Sirketlere Ait Yonetim Kurulu ve Yonetimin
Yapasi ve Siireclerinin Seffaflik Verileri

Ifadeler Cevaplar | Say1 | Yiizde
1
o . .. Evet 29 100.0
Y 6netim kurulu tiyelerinin hakkinda detayli
Hayir 0 0
aciklama yapilir
Toplam 29 100.0
2 Evet 29 100.0
Y 6netim kurulunun sirketteki roli ile ilgili '
Hayir 0 0
detaylar agiklanir
Toplam 29 100.0
3 Evet 29 100.0
Y 6netim kurulu komitelerinin isimleri ve '
. . Hayir 0 0
gorevleri agiklanir
Toplam 29 100.0
4 Evet 21 724
Y 6netim kurulu tiyelerinin sahip oldugu hisselerin '
Hayir 8 27.6
say1st agiklanir
Toplam 29 100.0
5 | Yonetim kurulu {iyelerinin ticretlerinin detaylar Evet 23 793
aciklanir Hayir 5 20.7
Toplam 29 100.0
6 | Ust diizey yoneticiler hakkinda detayl agiklamalar | gy 28 %56
yap thr Hayir 1 3.4
Toplam 29 100.0
7 | CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda Evet 0 0
aciklamalar yapilir Hayrr 29 100.0
Toplam 29 100.0
8 | Yoneticilerin sirketin istiraklerinde sahip olduklart | gy 15 517
hisse sayilar1 agiklanir Hayir 1 183
Toplam 29 100.0
9 Evet 20 69.0
Hayir 9 31.0
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Finansal sistemdeki ya da sirket yonetimindeki
giiclii ve zayif yanlar sirketin faaliyet raporlarinda | toplam 29 100.0
aciklanir

Tablo 3.8. incelendigi zaman katilimcilara yoneltilen ilk {i¢ soruda yonetim
kurulu tiyeleri hakkinda detayli bilgi, yonetim kurulu komitelerinin isimleri ve
gorevleri ve yonetim kurulunun sirketteki roliiyle ilgili bilgilerin kamuya agiklanip
aciklanmadigi 6grenilmek istenmistir. Tiim sirket gruplarindaki biitiin katilimeilar bu
bilgilerin kamuoyuyla paylasildigini ifade etmislerdir. Ama yonetim kurulu liyelerinin
sirketteki hisselerinin sayist ve yonetim kurulu iyelerinin {icretleri 6grenilmek
istendiginde ise bu sorulara ilk {i¢ sorudaki gibi biitiin sirketler ayn1 oranda cevap
vermemislerdir. Dordiincii soruda yonetim kurulu iiyelerin sahip oldugu hisse sayilari
aciklanir ifadesine verilen evet yiizdesi %72.4’te kalirken, yonetim kurulu iiyelerinin
almis oldugu iicretlerin ne kadar oldugunun kamuya agiklanip ag¢iklanmadigin

ogrenilmeye calisildig1 besinci soruya ise sadece %79.3 evet cevabi verilmistir.

Yonetim kurulu tyelerinin disindaki st diizey yoneticiler hakkinda da
sirketlerin kamuoyuna bilgi verip vermediginin 6grenilmesi i¢in yoneltilen ifadede
“Uist diizey yoneticiler hakkinda detayli agiklamalar yapilir’ ifadesine katilimcilarin

%96.6’s1 evet cevabi vermistir. Bu oran da oldukga yiiksektir.

Anket sorularindan alinin en ilging sonug ise yonetim kurulu ve yonetimin
yapist ve siiregleri ile ilgili sorulan yedinci sorunun cevabidir. Ciinkii sirketlerden
hi¢gbiri CEO’nun so6zlesmesiyle ilgili hi¢bir bilgiyi kamuoyuyla paylasmamaktadir.
Sirket iist yoneticisi konumunda bulunan kisiyle ilgili bilgilerin herkesle paylasilmasi
ve ne sartlarda goreve geldigi ve gorevini nasil ve ne sartlarda devam ettiginin
bilinmesi beklenen durumdur. Diger bir veride ise yoneticilerin sirket istiraklerinde
sahip olduklar1 hisse sayilarini sirketlerin sadece %51.7’si agiklarken, sirketlerin
finansal sistemindeki ya da sirket yonetimindeki giicli ve zayif yanlarinin ne

olduklarin1 kamuoyuyla paylasanlarin orani ise %69’da kalmigstir.
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4.Tiim Sirketlerin Seffafik Dagilim
Tiim sirketlere ait seffaflik ortalamasi Tablo 3.9°da gosterilmektedir.
Tablo 3.9. Ankete Katilan Biitiin Sirketlere Ait Seffaflik Dagilinu

Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimei Iliskileri Seffaflik Oran1 | %89
Finansal Seffaflik Orani %80
Yonetim Kurulu ve Yo6netimin Yapisi ve Siirecleri %74
Seffaflik Orani

TOPLAM SEFFAFLIK ORANI %381

Tablo 3.9 incelendiginde ankete dahil olan biitiin sirketlerin ii¢ kategoride
seffaflik oranlar1 tabloda goriildiigii gibidir. Tabloda goriilen oranlar sirketler
tarafindan anket ¢aligmasina verilen evet cevaplarinin yiizdesel dagilimidir. Miilkiyet
yapist ve yatirimet iligkileri seffaflik derecesinin en yiiksek oldugu alandir. %88.71 ile
miilkiyet yapis1 ve yatirimei iligkileri seffafligi birinci sirada yer alirken %79.77 ile
finansal seffaflik ikinci sirada gelmektedir. Seffafligin en diisiik oldugu alan ise
yonetim kurulu ve yonetimin yapist ve siiregleri seffafligi olup seffaflik oram

%74.32 dir.

D. Sirket Grubu Bazinda Seffaflik Verileri
Calisma kapsaminda bulunan mali kuruluslarin genel olarak seffaflik

durumlar1 daha 6nce incelenmistir. Bu asamadan sonra Banka ve Ozel Finans
Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin seffaflik

durumlart ayr1 ayri incelenecektir.

1. Banka ve Ozel Finans Kurumlarina Ait Seffaflik Verileri

Banka ve Ozel Finans Kurumlarimin seffaflik verileri asagida incelenmistir.

a) Miilkiyet Yapisi ve Yatirnmen Iliskileri Seffaflig
Banka ve Ozel Finans Kurumlarina ait Miilkiyet Yapisi ve Yatirrmer iligkileri

seffaflik verileri Tablo 3.10°da gosterilmektedir.
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Tablo 3.10.Ankete Katilan Banka ve Ozel Finans Kurumlarina Ait Miilkiyet
Yapisi ve Yatirime iliskileri Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Sayr | Yiizde
1
B o . . Evet 11 100.0
Ihra¢ edilmis ve hali hazirda hissedarlarin
. Cq. . H 0 0
elinde bulunan adi hisselerin sayis1 agiklanir e
Toplam 11 100.0
2 Evet 11 | 1000
Her bir adi hissenin nominal degeri agiklanir Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
3 Evet 10 90.9
Her bir diger tip hisselerin nominal degerleri '
Hayir 1 9.1
aciklanir
Toplam 11 100.0
4 Evet 5 455
En biiyiik 10 hissedarin kim oldugu aciklanir Hayir 6 54.5
Toplam 11 100.0
5 | Biiyiik hissedarlarin sahiplik oranlar1 agiklanir Evet 11 100.0
Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
6 | Tiirline gore hissedarlar ( bireysel, kurumsal gibi | gyet 8 727
) aglklanlr Hayir 3 27.3
Toplam 11 100.0
7 | Kurumsal yonetim tiizigii veya en 1yl uygulama | gyt 11 100.0
prensiplerine uyulup uyulmadig: agiklanir Hayr 0 0
Toplam 11 100.0
8 | Anasozlesme ile ilgili bilgiler agiklanir Evet 11 100.0
Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
9 Yonetim kuruluna aday gdsterme/atamalar: Evet 10 909
kimler tarafindan ve nasil yapildig1 agiklanir Hayir 1 o1
Toplam 11 100.0
10 | Genel Kurula 6neri sunma prosediirii agiklanir Evet 11 100.0
Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
Genel Kurul toplantilarinin 6zetleri acgiklanir Evet 11 100.0
11 Hayir 0 0
Toplam 11 100
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Tablo 3.10. da Banka ve Ozel Finans Kurumlarina ait miilkiyet yapisi ve
yatirimer iligkileri ile ilgili veriler incelendiginde ihra¢ edilmis ve hali hazirda
hissedarlarin elinde bulunan hisse sayilar1 ve hisselerin degerlerinin ne oldugu tiim
katilimeilar tarafindan kamuoyuna agiklanmaktadir. Ik ii¢ soruya %100 evet

cevabinin verilmesi bunun gostergesidir.

Hisse sahipligiyle ilgili dordiincii, besinci ve altincit soru incelendiginde
katilimer sirketlerin tamami biiylik hissedarlarin sahiplik oranlarini agiklarken bu
hissedarlarin kim oldugu ya da en biiyiikk on hissedarin kim oldugunu ve bu
hissedarlarin  bireysel mi yoksa kurumsal mi1 olduklarin1 agiklamaktan
kacinmaktadirlar. Nitekim anket sonuglari incelendiginde besinci soruya %100 evet
cevabi verilirken, dordiincii soruya %45.5, altinct soruya ise %72.7 evet cevabi

verilmigtir.

Genel olarak Banka ve Ozel Finans Kurumlarinin miilkiyet yapisi ve yatirimel
iligkileri ile ilgili seffaflik ylizdesi oldukea yiiksektir. Sonuglar incelendiginde yedinci
sorudaki kurumsal yonetim tiiziigiiyle ilgili ve sekizinci sorudaki ana sozlesmeyle
ilgili bilgileri biitiin katilimcilar halka agiklamaktadirlar. Dokuzuncu soruda ise
yonetim kuruluna aday gosterme ve atama sekillerinin nasil oldugunu acgiklayan
sirketlerin yiizdesel agirhigi ise %90.9’dur. Genel kurula 6neri sunma prosediiriiniin
nasil oldugu ve genel kurul sonras1 genel kurulda ne olduguyla ilgili sirketlerin %100’

kamuoyuna agiklama yapmaktadirlar.

b) Finansal Seffafhik
Banka ve Ozel Finans Kurumlarina ait Finansal Seffaflik verileri Tablo 3.11°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.11.Ankete Katilan Banka ve Ozel Finans Kurumlarina Ait Finansal
Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Say1 | Yiizde

1 Evet 11 100.0
Sirketin muhasebe politikalar1 agiklanir Hayir 0 0
Toplam 11 100.0

2 Evet 11 100.0
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Hesaplarda kullandig1 muhasebe metotlari / Hayir 0 0
ilkeleri aciklanir. Toplam 1 100.0
3 Evet 11 | 1000
Finansal tablolarin hangi muhasebe . .
. o Hayir

standartlarina gore tutuldugu agiklanir .
Toplam 11 100.0
4 Finansal ve finansal olmayan tablolar sirketin Evet 11 100.0

Y $

faaliyet raporlarinda agik ve anlasilir bir sekilde | Hayir 0 0
yer alir Toplam 11 100.0
5 Karlilik oran tahminleri agiklanir Evet 8 727
Hayir 3 27.3
Toplam 11 100.0
6 Aylik, 3 aylik veya yillik finansal ve finansal Evet 11 100.0
olmayan bilgiler aciklanir Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
7 Sektor analizleri yapilir ve agiklanir Evet 8 72.7
Hayir 3 27.3
Toplam 11 100.0
8 Bagimsiz denetleyici firmanin ad1 agiklanir Evet 11 1000
Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
9 Bagimsiz denetleyici firmanin raporu agiklanir Evet 11 1000
Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
10 | Denetleyici firmaya ne kadar denetim iicreti Evet 0 0
odendigi agiklanir Hayrr 1 1000
Toplam 11 100.0
I¢inde bulundugu is kolunun/faaliyet alaninin Evet 11 100.0
11 | detaylar verilir Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
12 | Karlilik rasyolar1 (ROA, ROE, vb...) agiklanir Evet 11 100.0
Hayr 0 0
Toplam 11 100.0
13 | Sektor rasyolar1 agiklanir Evet 7 63.6
Hayir 4 36.4
Toplam 11 100.0
Kurumsal stratejiyle ile ilgili agiklama yapilir Evet 11 1000
14 Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
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15 | Gelecek senelere dair yatirim planlari hakkinda | gyt 10 909

bilgi verilir Hayir 1 9.1

Toplam 11 100.0

Banka ve Ozel Finans Kurumlarinin finansal seffafliklariyla ilgili Tablo 3.11
incelendigi zaman katilimc1 sirketlerin  girketlerinin muhasebe politikalari,
hesaplarinda kullandiklar1 muhasebe ilkelerinin neler olduklart 6grenilmeye
calisilmistir. Ayrica finansal tablolarinin hangi muhasebe standartlarina gore tutuldugu
ve bu finansal ve finansal olmayan tablolarin sirketlerinin faaliyet raporlarinda agik ve
anlagilir bir sekilde olup olmadigi ve bu bilgilerin kamuoyuyla paylasilip
paylagilmadigi 1,2,3 ve 4. Sorularda ogrenilmeye c¢alisiimistir. Katilimcilarin bu
sorularin hepsine evet cevabi vermislerdir. Bagka bir ifadeyle, katilimeilarin %1001

bu bilgileri kamuoyuyla paylasmaktadirlar.

Katilmer sirketlerin %72.7’si gelecege yonelik karlilik oran tahminlerini
aciklarken, sirketlerin tamami ge¢mis donemlere ait finansal ve finansal olmayan
bilgileri aylik, ti¢ aylik ve yillik olarak menfaat sahipleriyle paylagsmaktadirlar.
Yedinci soruya bakildiginda ise sirketlerin yine %72.7’si i¢inde bulundugu sektoriin

analizini yapmakta ve analizlerin sonuglarini kamuoyuyla paylasmaktadir.

Ankette yer alan finansal seffaflikla ilgili sekiz, dokuz ve onuncu sorular
bagimsiz denetim firmasiyla ilgilidir. Katilimeilarin tamami bagimsiz denetleyici
firmanin adin1 ve raporunu kamuoyuyla paylasirken, hicbiri firmaya ne kadar ticret
odedigini aciklamamistir. Banka ve Ozel Finans Kurumlarmin denetim firmasina
0dedigi ticretin ne kadar oldugunun belli olmasi menfaat sahiplerinin bekledigi bir
durumdur. Higbir sirketin bunu agiklamamasi bu konuda seffaflik eksikligi oldugunun

gostergesidir.

Sirketler i¢inde bulundugu is kolunun ne oldugu ve faaliyet alanlarinin neler
oldugunu kamuoyuyla paylasmaktadirlar. On birinci soruya bakildiginda, soruya
verilen evet cevabt %100°diir. On ikinci ve on iicilincii sorular incelendiginde ise
katilimci sirketlerin tamamu sirketlerinin gegmis donemlere ait karlilik oranlarinin ne

oldugunu aciklarken, bu sirketlerin sadece %63.6 sektdor oranlarmi da
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aciklamaktadirlar. Yine sirketlerin tamami kurumsal stratejilerinin ne oldugunun
aciklamasini yaparken, %90.9’u gelecek seneler ait yatirim planlar1 hakkinda menfaat

sahiplerine bilgi verir.

Banka ve Ozel Finans Kurumlar1 agisindan finansal seffaflikla ilgili dikkat
¢eken noktalarin basinda denetim firmasina ne kadar ticret 6dedigini higbir firmanin
aciklamamas1 gelmektedir. Ayrica sirketlerin % 72.7’s1 sektor analizini yapip bunu

kamuya agiklarken sektor rasyolarini ayni oranda kamuoyuyla paylasmamaktadirlar.

¢) Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri

Banka ve Ozel Finans Kurumlarina ait Yénetim Kurulu ve Yénetimin Yapist

ve Siireglerinin seffaflik verileri Tablo 3.12°de gosterilmektedir.

Tablo 3.12.Ankete Katilan Banka ve Ozel Finans Kurumlarma Ait Yonetim
Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siireclerinin Seffafik Verileri

Sorular Cevaplar | Say1 | Yiizde
1 . .. .. Evet 11 100.0
Yonetim kurulu tiyelerinin hakkinda detayli
Hayir 0 0
aciklama yapilir
Toplam 11 100.0
2 Evet 11 100.0
Y 6netim kurulunun sirketteki rolii ile ilgili '
Hayir 0 0
detaylar agiklanir
Toplam 11 100.0
3 Evet 11 100.0
Y onetim kurulu komitelerinin isimleri ve '
. . Hayir 0 0
gorevleri agiklanir
Toplam 11 100.0
4 Evet 8 72.7
Y onetim kurulu tiyelerinin sahip oldugu hisselerin '
Hayir 3 27.3
sayis1 agiklanir
Toplam 11 100.0
5 | Yonetim kurulu tyelerinin iicretlerinin detaylar Evet 10 909
agiklanir Hayr L o1
Toplam 11 100.0
6 | Ust diizey yoneticiler hakkinda detayli agiklamalar | gy 11 100.0
yap thr Hayir 0 0
Toplam 11 100.0
7 | CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda Evet 0 0
aciklamalar yapilir Hayr 1 100.0
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Toplam 11 100.0

8 Y_éneticilerin sirketin istiraklerinde sahip olduklart | gyt 4 36.4

hisse sayilart agiklanir Hayir 7 63.6

Toplam 11 100.0

9 | Finansal sistemdeki ya da s'irket ybnetimindeki Evet 9 818

giiclii ve zay1f yanlar sirketin faaliyet raporlarinda Hayrr ) 182
acgiklanir

Toplam 11 100.0

Tablo 3.12°deki yonetim kurulu ve yonetimin yapisi ve siirecgleriyle ilgili
verilere bakildiginda, ilk {i¢ sorudaki yonetim kurulu tiyelerinin kim oldugu, yonetim
kurulunun sirkette ne gibi gorevlerinin oldugu ve yonetim kuruluna bagli ne tiir
komitelerin oldugu ve aym1 zamanda bu komitelerin gorevlerinin neler oldugu
hakkinda biitiin sirketler kamuoyunu bilgilendirmektedirler. Fakat yonetim kurulu
tiyelerinin sirkette ne kadar hisse sahibi oldugunu sirketlerin sadece %72.7’si
aciklamaktadirlar. Ayni1 zamanda yonetim kurulu iyelerinin almis olduklar

ticretlerinin ne kadar oldugunu da sirketlerin %90.9’u halka agiklamaktadirlar.

Yonetim kurulu iiyelerinin disinda bulunan {ist diizey yoneticiler hakkinda da
katilimer sirketlerin tamami kamuoyuna bilgi vermekte iken, bu yoneticilerin sirket
istiraklerinde ne kadar pay sahibi oldugu hakkinda sirketlerin sadece %36.4 aciklama
yapmaktadir. Yonetimle ilgili diger bir veride ise sirket yonetimindeki gii¢lii ve zay1f
yanlar hakkinda Banka ve Ozel Finans Kurumlari’'nin %81.8’i tarafindan faaliyet
raporlarinda a¢iklama yapilmaktadir. CEO’nun s6zlesmesine ait detaylar hakkinda ise

kamuoyuna herhangi bir bilgi verilmemektedir.

Y onetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoneticiler hakkinda tiim bilgilerin asikar
olmas1 menfaat sahipleri tarafindan istenen bir durumdur. Ust diizey yonetici
konumunda bulunan CEO’nun sdzlesmesine ait detaylar hakkinda bilgi verilmemesi
seffaflikla bagdasan bir durum degildir. Ayrica iist diizey yoneticiler hakkinda biitiin
sirketler agiklama yaparken, fakat ayni yoneticilerin iicretleri ve sirketteki hisseleri

hakkinda ayni oranda agiklama yapmaktan kaginmaktadirlar.
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d) Banka ve Ozel Finans Kurumlarinin Seffafik Dagilim

Banka ve Ozel Finans Kurumlarmimn seffaflik dagilimi Tablo 3.13°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.13. Ankete Katilan Banka ve Ozel Finans Kurumlarina Ait Seffaflik
Dagilim

Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimei Iliskileri Seffaflik Oran1 | %91
Finansal Seffaflik Orani %87
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapist ve Siirecleri %76
Seffaflik Oram

TOPLAM SEFFAFLIK ORANI %85

Banka ve Ozel Finans Kurumlarina ait seffaflik diizeyleri incelendiginde seffaflik
oraninin en yiiksek oldugu alan miilkiyet yapisiyla ilgili alandir. Bu oranin %91 olmasi
Banka ve Ozel Finans Kurumlarimn bu alanla ilgili olan bilgilerin biiyiik lgiide
kamuoyuyla paylagildigini  gostermektedir. Finansal seffaflikla ilgili orana
bakildiginda finansal alandaki bilgilerin de %87°si kamuoyuyla paylagilmaktadir. Son
olarak ta yonetim ve yonetim kuruluyla ilgili bilgilerin sadece %76 kamuoyu ve

menfaat sahiplerine agiklanmaktadir. Toplam seffaflik oran1 ise %85°dir.

2. Sigorta Sirketlerine Ait Seffaflik Verileri

Sigorta Sirketlerinin seffaflik verileri asagida incelenmistir

a) Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer iliskileri Seffafligy

Sigorta sirketlerine ait Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer iligkileri seffaflik verileri
Tablo 3.14’de gosterilmektedir.

Tablo 3.14.Ankete Katilan Sigorta Sirketlerine Ait Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimei
Mliskileri Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Say1 | Yiizde
1], Evet 4 66.7
Ihrag edilmis ve hali hazirda hissedarlarin elinde '
C - . Hay1r 2 33.3
bulunan adi hisselerin sayis1 aciklanir
Toplam 6 100.0
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Evet 5 83.3
Her bir adi hissenin nominal degeri agiklanir Hayir 1 16.7
Toplam 6 100.0
3
T © - . . o . Evet 5 83.3
Her bir diger tip hisselerin nominal degerleri
Hayir 1 16.7
aciklanir
Toplam 6 100.0
4 Evet 4 66.7
En biiyiik 10 hissedarin kim oldugu agiklanir Hayir 2 33.3
Toplam 6 100.0
5 Biiytik hissedarlarin sahiplik oranlar1 agiklanir Evet 6 1000
Hayir 0 0
Toplam 6 100.0
6 Tiirtine gore hissedarlar ( bireysel, kurumsal gibi | gyt 5 83.3
) agiklanir Hayr 1 167
Toplam 6 100.0
7 | Kurumsal yonetim tiiziigli veya en iyi uygulama | gyet 6 100.0
prensiplerine uyulup uyulmadigi agiklanir Hayrr 0 0
Toplam 6 100.0
8 | Ana sozlesme ile ilgili bilgiler agiklanir - 6 100.0
Hayir 0 0
Toplam 6 100.0
9 | Yonetim kuruluna aday gosterme/atamalari Evet 6 100.0
kimler tarafindan ve nasil yapildig: agiklanir Hayr 0 0
Toplam 6 100.0
10 | Genel Kurula 6neri sunma prosediirii agiklanir Evet 6 100.0
Hayir 0 0
Toplam 6 100.0
Genel Kurul toplantilarinin 6zetleri agiklanir Evet 6 100.0
11 Hayir 0 0
Toplam 6 100.0

Sigorta sirketlerine ait miilkiyet yapis1 ve yatirimer iliskileri ile ilgili veriler

incelendigi zaman sirketlerin %66.7’si ihra¢ edilmis ve hissedarlarin elinde bulunan

hisselerin sayisin1 kamuya agiklarken, %83.7’si adi ve diger tip hisselerin nominal

degerlerinin ne kadar olduklarin1 menfaat sahiplerine agiklamaktadirlar.

Ayrica

sigorta sirketlerinin tamami biiylik hissedarlarin sahiplik oranlarmin ne kadar
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olduklarini agiklarken, bu hissedarlardan en biiyiikk on kisinin kim oldugunu sadece
%66.7’s1 agiklamaktadir. Ayrica hissedarlarin  bireysel veya kurumsal olup

olmadiklarini sirketlerin %83.3’li kamuoyuyla paylasmaktadir.

Sigorta sirketleri kurumsal yonetim, ana sozlesme, yonetim kuruluna aday
gosterme veya atama ve genel kurulla ilgili bilgilerin tamamini kamuya agik bir sekilde
sunmaktadir. Nitekim bu bilgilerle ilgili olan 7,8,9,10 ve 11. Sorularin tamamina evet

cevabi verilmistir.

Sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalari, ana sézlesme ve genel
kurulla ilgili bilgileri tam olarak agiklamaktadirlar. Fakat Banka ve Ozel Finans
Kurumlarinda oldugu gibi sigorta sirketlerinde de biiyiik hissedarlarin sahiplik oranlari
tam olarak aciklanirken bu kisilerin ilk onunu ayni oranda agiklamaktan

kaginmislardir.

b) Finansal Seffafhik
Sigorta Sirketlerine ait Finansal Seffaflik verileri Tablo 3.15°te

gosterilmektedir.

Tablo 3.15. Ankete Katilan Sigorta Sirketlerine Ait Finansal Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Sayr | Yiizde
1 Evet 6 100.0
Sirketin muhasebe politikalar1 agiklanir Hayir 0 0
Toplam 6 100.0
2 Evet 6 | 1000
Hesaplarda kullandig1 muhasebe metotlar / '
. . Hayir 0 0
ilkeleri aciklanir.
Toplam 6 100.0
3 Evet 6 | 1000
Finansal tablolarin hangi muhasebe '
, y H 0 0
standartlarina gore tutuldugu agiklanir e
Toplam 6 100.0
4 Finansal ve finansal olmayan tablolar sirketin Evet 6 100.0
faaliyet raporlarinda acik ve anlasilir bir sekilde | Hayir 0 0
yer alir Toplam 6 100.0
5 Karlilik oran tahminleri agiklanir Evet 6 100.0
Hayir 0 0
Toplam 6 100.0
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Aylik, 3 aylik veya yillik finansal ve finansal

LK Evet 6 100.0
olmayan bilgiler agiklanir Hayir 0 0
Toplam 6 100.0

7 Sektor analizleri yapilir ve agiklanir Evet 3 50.0
Hayir 3 50.0

Toplam 6 100.0

8 Bagimsiz denetleyici firmanin ad1 agiklanir Evet 6 100.0
Hayir 0 0

Toplam 6 100.0

9 Bagimsiz denetleyici firmanin raporu agiklanir Evet 6 100.0
Hayir 0 0

Toplam 6 100.0

10 | Denetleyici firmaya ne kadar denetim iicreti Evet 1 16.7
odendigi agiklanir i 5 83.3
Toplam 6 100.0

I¢inde bulundugu is kolunun/faaliyet alaninin = 6 100.0

11 | detaylar verilir Hayir 0 0
Toplam 6 100.0

12 |Karlilik rasyolar1 (ROA, ROE, vb...) aciklanir Evet 5 83.3
Hayir 1 16.7

Toplam 6 100.0

14 | Sektor rasyolart agiklanir Evet 0 0
Haylr 6 100.0

Toplam 6 100.0

Kurumsal stratejiyle ile ilgili agiklama yapilir Evet 6 100.0

15 Hayir 0 0
Toplam 6 100.0

16 | Gelecek senelere dair yatirim planlart hakkinda | gt 3 50.0
bilgi verilir Hayir 3 50.0
Toplam 6 100.0

Sigorta sirketleri muhasebe politikalari, ilkeleri ve standartlariyla ilgili biitiin

sorulara evet yanit1 vermislerdir. Bundan ¢ikarilacak sonu¢ muhasebe ile ilgili mevcut

durumlart hakkindaki biitlin bilgileri menfaat sahipleriyle paylasmaktadirlar. Ayrica

muhasebeyle baglantili olan finansal tablolarda sirketlerin kamuya agikladiklar

faaliyet raporlarinda yer almaktadir. Buna ek olarak sigorta sirketleri sirketleriyle ilgili
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olan finansal ve finansal olmayan bilgileri aylik, ii¢ aylik ve yillik gibi periyodlarla

kamuoyunu bilgilendirmektedirler.

Sigorta sirketleri gelecekle ilgili karlilik oran tahminlerini menfaat sahiplerine
aciklamaktadirlar. Nitekim besinci soruya sirketlerin tamami evet yaniti vermisleridir.

Diger bir veride ise sirketlerin %50’si sektor analizi yapmakta ve bunu aciklamaktadir.

Diger sirket gruplarinda oldugu gibi sigorta sirketlerinin tamami da bagimsiz
denetim firmasmin kim oldugunu ve denetim sonucunda firmanin yazdigi raporu
kamuoyuyla paylasmaktadir. Fakat diger sirket gruplarinda hicbir sirket denetim
firmasina ne kadar 6deme yapildigin1 agiklamazken sigorta sirketlerinin %16.7°si

Odenen ticretin ne kadar oldugunu aciklamaktadir.

On ikinci ifade incelendiginde sigorta sirketlerinin %83.3°li sirketlerinin
karlilik oranlarmmi aciklarken, higbiri sektdr oranlarimi agiklamamaktadir. Bu da
olumsuz bir durum olarak goze ¢arpmaktadir. Diger bir veri olan on besinci ifade de
ise sirketlerin tamami kurumsal stratejiyle ilgili aciklama yaparken, sadece %50’si

gelecek senelere ait yatirim planlar1 hakkinda kamuoyunu bilgilendirmektedirler.

¢) Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siiregleri Seffafligi

Sigorta Sirketlerine ait Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siireglerinin

seffaflik verileri Tablo 3.16’da gdsterilmektedir.

Tablo 3.16. Ankete Katilan Sigorta Sirketlerine Ait Yonetim Kurulu ve
Yonetimin Yapisi ve Siireclerinin Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Sayr | Yiizde
1 Evet 6 100.0
Y 6netim kurulu liyelerinin hakkinda detayl '
Hayir 0 0
aciklama yapilir
Toplam 6 100.0
2 Evet 6 100.0
Y 6netim kurulunun sirketteki rolii ile ilgili '
Hayir 0 0
detaylar agiklanir
Toplam 6 100.0
3 Evet 6 100.0
Y 6netim kurulu komitelerinin isimleri ve '
. . Hayir 0 0
gorevleri agiklanir
Toplam 6 100.0
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4 Evet

. . . . . . o . . 4 66.7
Y 6netim kurulu tiyelerinin sahip oldugu hisselerin
Hayir 2 333
sayist agiklanir
Toplam 6 100.0
5 | Yonetim kurulu tiyelerinin iicretlerinin detaylar: Evet 4 66.7
aciklanir Hayrr ) 333
Toplam 6 100.0
6 | Ust diizey yoneticiler hakkinda detayl1 agiklamalar | gy 6 100.0
yap111r Hayir 0 0
Toplam 6 100.0
7 | CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda Evet 0 0
aciklamalar yapilir Hayir 6 1000
Toplam 6 100.0
8 | Yoneticilerin sirketin istiraklerinde sahip olduklart | gy et 2 333
hisse sayilar1 agiklanir Hayr A 66.7
Toplam 6 100.0
9 | Finansal sistemdeki ya da sirket yonetimindeki Evet 3 500
giiclli ve zayif yanlar sirketin faaliyet raporlarinda Hayrr 3 50.0
aciklanir '
Toplam 6 100.0

Sigorta sirketlerinin anketin yonetim kurulu ve yonetimin yapisi ve siiregleri
seffafligiyla ilgili kismina verdikleri cevaplar incelendiginde sigorta sirketleri;
yonetim kurulu tiyelerinin kimler oldugu, yonetim kurulunun gorevi, yonetim kurulu
komitelerin isimleri ve gorevleri ve ayrica sirkette list diizey yOnetim gorevinde
bulunan yodneticiler hakkinda detayli agiklamalar yapmaktadirlar. Fakat yoneticilerin
ve yonetim kurulu iiyelerinin iicretleri ve sahip oldugu hisse sayilariyla ilgili
aciklamalar1 aymi oranda degildir. Ornegin, ‘ydnetim kurulu iiyelerinin sahip oldugu
hisselerin sayist agiklanir’ ve ‘yonetim kurulu tyelerinin {icretlerinin detaylar
aciklanir’ ifadelerine verilen evet oran1 %66.7 iken, ‘yoneticilerin sirket istiraklerinde
sahip oldugu hisse sayilar1 agiklanir’ ifadesine ise verilen evet orani sadece %33.3 tiir.
Ayrica sigorta sirketlerinin de hi¢ biri CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda
kamuoyuna herhangi bir aciklama yapmamaktadir. Diger bir veride ise sirketlerin
%50’s1 finansal sistemdeki veya sirket yonetimindeki gii¢lii ve zayif yanlari
sirketlerinin faaliyet raporlarinda agiklarken, geri kalan %50’lik kisim ise bu bilgileri

agiklamamaktadirlar.
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d) Sigorta Sirketlerinin Seffaflik Dagilinm

Sigorta Sirketlerine ait seffaflik dagilimi1 Tablo 3.17°de gosterilmektedir.

Tablo 3.17. Ankete Katilan Sigorta Sirketlerine Ait Seffaflik Dagilim

Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimei Iliskileri Seffaflik Oran1 | %91
Finansal Seffaflik Orani %73
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri %69
Seffaflik Orani

TOPLAM SEFFAFLIK ORANI %78

Tablo 3.17 incelendiginde toplam seffaflik oraninin banka ve 6zel finans
kurumlarina gore diisiik kalmaktadir. Genel seffaflik oranina gore miilkiyet yapisi
seffaflik orani oldukga yiiksektir ve oran1 9%90.90°dir. Miilkiyet yapis1 seffaflig
toplam seffafligin {izerinde olmasina ragmen finansal seffaflik ve yonetim ve yonetim
kurulu seffaflifi genelin altinda kalmaktadir. Finansal seffaflik oran1 %73.33 iken
yonetim ve yonetim kurulu seffaflik oran1 %68.51°dir. Bu oranlar istenilen seviyede
degildir.

3. Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine Ait Seffaflik Verileri
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin seffaflik verileri asagida

incelenmistir.

a) Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer iliskileri Seffafligy
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin Miilkiyet Yapisi ve Yatirimci

Miskileri seffaflig1 tablo 3.18 de gosterilmektedir.

Tablo 3.18. Ankete Katilan Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine Ait
Miilkiyet Yapisi ve Yatirimel Iliskilerinin Seffafik Verileri

Sorular Cevaplar | Say1 | Yiizde
1 Evet 6 85.7
Ihrag edilmis ve hali hazirda hissedarlarin elinde '
Cq. . H 1 14.3
bulunan adi hisselerin say1s1 agiklanir 2L
Toplam 7 100.0
2 Her bir adi hissenin nominal degeri a¢iklanir Evet 7 100.0
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Hayir 0 0
Toplam 7 100.0
3 Evet 5 714
Her bir diger tip hisselerin nominal degerleri '
Hayir 2 28.6
aciklanir
Toplam 7 100.0
4 Evet 4 57.1
En biiyiik 10 hissedarin kim oldugu agiklanir Hayir 3 429
Toplam 7 100.0
5 | Biiyiik hissedarlarin sahiplik oranlar1 agiklanir Evet 5 714
Hayir 2 28.6
Toplam 7 100.0
6 | Tiriine gore hissedarlar ( bireysel, kurumsal gibi | gyt 4 571
) aglklamr Hayir 3 42.9
Toplam 7 100.0
7 Kurumsal yonetim tlizigii veya en iyi uygulama | gyet 7 100.0
prensiplerine uyulup uyulmadigi aciklanir Hayr 0 0
Toplam 7 100.0
8 Ana sozlesme ile ilgili bilgiler agiklanir Evet 7 100.0
Hayir 0 0
Toplam 7 100.0
9 Y 6netim kuruluna aday gosterme/atamalari Evet 7 100.0
kimler tarafindan ve nasil yapildig agiklanir Hayrr 0 0
Toplam 7 100.0
10 | Genel Kurula 6neri sunma prosediirii agiklanir Evet 5 714
Hayir 2 28.6
Toplam 7 100.0
Genel Kurul toplantilarinin 6zetleri agiklanir Evet 7 100.0
1 Hayir 0 0
Toplam 7 100.0

Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait miilkiyet yapisi1 ve yatirimci

iligkilerinin seffafligiyla ilgili veriler incelendiginde sirketlerin ihrag¢ etmis ve

hissedarlarin elinde bulunan adi hisselerinin sayisint sirketlerin %85.7’si halka

duyurmaktadir. Her bir adi hissenin nominal degerinin ne oldugunu tiim sirketler

aciklarken, diger tip hisselerin nominal degerlerini sirketlerin %71.4’1i agiklamaktadir.

Hisse biiytikliigli bakimindan en biiyiik on hissedarin kim oldugunu sirketlerin %57.1°1

aciklamaktayken, biiylik hissedarlarin sahiplik oranlarinin ne oldugunu ise sirketlerin
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%71.4°1i kamuoyuna duyurmaktadir. Ayrica sirket hissedarlarinin bireysel mi yoksa
kurumsal m1 olduklarin1 yine Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinden %57.1°1

acgiklamaktadir.

Diger anket verilerine bakildiginda bu grupta yer alan sirketlerin tamami
kurumsal yonetim tiiziigiine uyup uymadigini, sirketlerinin ana sézlesmelerinin neleri
igerdigini ve yoOnetim kurulu {yelerinin nasil secildigi veya atandigini halka
aciklamaktadirlar.  Sirketlerin  %71.4’4  genel kurula Oneri sunmanin nasil
gerceklestigini agiklarken, sirketlerin tamami genel kurul sonrasi genel kurulda neler
konusuldugu ve ne kararlar aldigi gibi konularin 6zetini menfaat sahipleriyle

paylagmaktadirlar.

b) Finansal Seffaflik
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait Finansal Seffafligi Tablo 3.19°da

gosterilmektedir.

Tablo 3.19. Ankete Katilan Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine Ait
Finansal Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Say1 | Yiizde
1 Evet 7 100.0
Sirketin muhasebe politikalar1 agiklanir Hayir 0 0
Toplam 7 100.0
2 Evet 7 100.0
Hesaplarda kullandig1 muhasebe metotlar1 / '
. . Hayir 0 0
ilkeleri aciklanir.
Toplam 7 100.0
3 Evet 7 | 1000
Finansal tablolarin hangi muhasebe '
. - Hayir 0 0
standartlarina gore tutuldugu agiklanir
Toplam 7 100.0
4 Finansal ve finansal olmayan tablolar sirketin Evet 7 100.0
faaliyet raporlarinda acik ve anlasilir bir sekilde | Hayir 0 0
yer alir Toplam 7 100.0
5 Karllik oran tahminleri agiklanir Evet 2 28.6
Hayir 5 714
Toplam 7 100.0
6 Evet 7 100.0
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Aylik, 3 aylik veya yillik finansal ve finansal

/lik Hayir 0 0
olmayan bilgiler aciklanir Toplam 7 100.0

7 Sektor analizleri yapilir ve agiklanir Evet 6 85.7
Hayir 1 143

Toplam 7 100.0

8 Bagimsiz denetleyici firmanin adi agiklanir Evet 7 100.0
Hayir 0 0

Toplam 7 100.0

9 Bagimsiz denetleyici firmanin raporu agiklanir Evet 7 100.0
Hayir 0 0

Toplam 7 100.0

10 | Denetleyici firmaya ne kadar denetim {icreti Evet 0 0
odendigi agiklanir Haym 7 100.0
Toplam 7 100.0

I¢inde bulundugu is kolunun/faaliyet alaninin Evet 7 100.0

11 | detaylar verilir Hayir 0 0
Toplam 7 100.0

12 | Karlilik rasyolari (ROA, ROE, vb...) agiklanir Evet 7 100.0
Hayir 0 0

Toplam 7 100.0

13 | Sektor rasyolar1 agiklanir Evet 3 42.9
Hayir 4 57.1

Toplam 7 100.0

Kurumsal stratejiyle ile ilgili agiklama yapilir Evet 6 85.7

14 Haylr 1 143
Toplam 7 100.0

15 | Gelecek senelere dair yatirim planlar1 hakkinda Evet 3 429
bilgi verilir Hayir 4 57.1
Toplam 7 100.0

Anketin sirket gruplarindan biri olan Finansal Kiralama ve Factoring

Sirketlerinin finansal seffaflik durumlart incelendiginde sirketlerin tamamu sirketlere

yoneltilen birinci ifadeye evet demislerdir. Yani sirketler uygulamis olduklari

muhasebe politikalarini agiklamaktadirlar. Bunun yani sira hesaplarda kullandigi

muhasebe metotlarin1 ve finansal tablolarini hazirlarken kullanmis oldugu muhasebe

standartlarinin ne olduklarin1 da kamuoyuyla paylasmaktadirlar. Yine sirketlerin
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%1001 finansal ve finansal olmayan bilgileri faaliyet raporlarinda agiklamaktadirlar.
Ayrica bu finansal ve finansal olmayan bilgileri aylik, ti¢ aylik ve yillik gibi diizenli
periyodlarla menfaat sahiplerine sunmaktadirlar. Altinci soruya bakildiginda bunun

cevabi goriilebilmektedir.

Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin finansal seffaflikta zayif olduklar
konulardan biri gelecege yonelik karlilik tahminleridir. Katilimer sirketlerin sadece
%28.6’s1  karlilik oran tahminlerini acgiklamaktadirlar. Diger bir veride ise

katilimcilarin %85.7’si sektor analizi yapmakta ve bunu kamuoyuyla paylasmaktadir.

Bagimsiz denetimle ilgili sorulara gelindiginde, bu gruptaki sirketler de diger
gruptaki sirketlerle paralel cevaplar vermislerdir. Biitlin sirketler bagimsiz denetim
firmasinin, adin1 ve raporunu agiklarken, higbir sirket firmaya ne kadar 6dedigini

aciklamamustir.

Katilime biitiin sirketler iginde bulundugu faaliyet alaninin ve is kolunun ne
oldugunu agiklamaktadir. Yine biitiin sirketler kendi sirketlerine ait finansal rasyolari
(karhilik gibi) acgiklarken, sirketlerin sadece %42.9’u sektor rasyolarini agiklamaktadir.
Son iki veride ise katilimer sirketlerin %85.7’s1 kurumsal stratejileriyle ilgili agiklama

yaparken, %42.9’u gelecek senelere ait yatirim planlar1 hakkinda bilgi vermektedir.

) Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri Seffaflig

Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait Yonetim Kurulu ve Y&netimin

Yapisi ve Siireclerinin seffaflik verileri Tablo 3.20°de gosterilmektedir.

Tablo 3.20. Ankete Katilan Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine Ait
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siire¢lerinin Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Sayt | Yiizde
1 Evet 7 100.0
Yo6netim kurulu tiyelerinin hakkinda detayli = '
Hayir 0 0
aciklama yapilir
Toplam 7 100.0
2 Evet 7 100.0
Yonetim kurulunun sirketteki rolii ile ilgili = :
Hayir 0 0
detaylar agiklanir
Toplam 7 100.0
3 Evet 7 | 1000
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Yonetim kurulu komitelerinin isimleri ve Hayir 0 0
gorevleri aciklanir Toplam 7 100.0
4
. . . .. . o Evet 5 71.4
Yonetim kurulu tiyelerinin sahip oldugu
. . Hayir 2 28.6
hisselerin sayis1 agiklanir
Toplam 7 100.0
5 | Yonetim kurulu tiyelerinin {icretlerinin detaylart | gyet 5 71.4
agiklanir Hayir 2 28.6
_ Toplam 7 100.0
6 | Ust diizey yoneticiler hakkinda detayli Evet 7 100.0
aciklamalar yapilir Hayir 0 0
Toplam 7 100.0
7 | CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda Evet 0 0
aciklamalar yapilir Hayir ; 100.0
Toplam 7 100.0
8 Yéneticiler‘in sirketin istiraklerinde sahip Evet 5 71.4
olduklar1 hisse sayilar1 agiklanir Hayir 5 28.6
Toplam 7 100.0
9 | Finansal sistemdeki ya da s.irket y.é')netimindeki Evet 4 571
giiclii ve zay1f yanlar sirketin faaliyet Hayir 3 429
raporlarinda agiklanir
Toplam 7 100.0

Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapist ve Siireglerinin seffafligiyla ilgili anket
sonuclar1 incelendiginde, katilimer sirketlerin %100’ yonetim kurulu iiyeleri,
yonetim kurulunun sirketteki rolii, yonetim kurulu komiteleri ve gorevleri hakkinda
kamuoyunu bilgilendirici agiklamalar yapmaktadir. Ayn1 zamanda sirketler diger iist
diizey yoneticiler hakkinda da detayli acgiklamalar yapmaktadir. Ama sirketlerin
%71.4°1 yonetim kurulu tiyelerinin ve diger yoneticilerin sahip oldugu hisse sayisi,
iiyelerin iicretleri hakkinda agiklama yapmaktadir. Ust diizey yonetici olan CEO’nun
sO0zlesmesine ait hi¢bir sirket bilgilendirme yapmamaktadir. Sirket yonetimiyle ilgili
diger veride ise sirketlerin %57.1°1 sirketin finansal sistemindeki ya da sirket

yonetimindeki giiclii ve zayif yanlar hakkinda agiklama yapmaktadir.
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d) Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin Seffaflik Dagilinm

Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait seffaflik dagilimi: Tablo 3.21°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.21. Ankete Katilan Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine Ait
Seffaflik Dagilim

Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimei Iliskileri Seffaflik Oran1 | %83
Finansal Seffaflik Orani %79
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapist ve Siirecleri %75
Seffaflik Oram

TOPLAM SEFFAFLIK ORANI %79

Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerine ait seffaflik oranlar
incelendiginde bu grupta da yine diger sirket gruplarinda oldugu gibi miilkiyet yapisi
seffaflik oran1 diger iki kisimdan daha yiiksektir. Bu boliimde seffaflik orani %83 iken
finansal seffaflik oran1 %79’dur. Son olarak yonetim ve yonetim kurulu seffaflik orani

ise %75°dir. Genel seffaflik orani ise %79’dur.

4. Araci Kurumlara Ait Seffaflik Verileri
Aract Kurumlarinin Seffaflik verileri asagida incelenecektir.
a) Miilkiyet Yapisi ve Yatirime iliskileri Seffafhig
Arac1 Kurumlara ait Miilkiyet Yapisi1 ve Yatirrmer lligkileri seffafligs Tablo
3.22’de gosterilmektedir.

Tablo 3.22. Ankete Katilan Araci1 Kurumlara Ait Miilkiyet Yapisi ve Yatirimei
Mliskileri Seffaflik Verileri

Ifadeler Cevaplar | Say1 | Yiizde

. Thrag edilmis ve hali hazirda hissedarlarim elinde =Vt > 1000
bulunan adi hisselerin sayis1 agiklanir Hayr 0 0
Toplam 5 100.0

? Evet 5 100.0
Her bir adi hissenin nominal degeri acgiklanir Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
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.o . . . . - . Evet 3 60.0

Her bir diger tip hisselerin nominal degerleri
Hayir 2 40.0

aciklanir

Toplam 5 100.0
4 Evet 3 60.0
En biiyiik 10 hissedarin kim oldugu agiklanir Hayir 2 40.0
Toplam 5 100.0
5 Biiyiik hissedarlarin sahiplik oranlari agiklanir Evet 5 100.0
Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
6 Tiirline gore hissedarlar ( bireysel, kurumsal gibi | gyt 4 800
) agiklanir Hayr 1 20.0
Toplam 5 100.0
7 Kurumsal yonetim tiiziigii veya en iyi uygulama Evet 5 100.0
prensiplerine uyulup uyulmadigi agiklanir Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
8 Ana sozlesme ile ilgili bilgiler agiklanir Evet 5 1000
Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
9 | Yonetim kuruluna aday gosterme/atamalari Evet 4 800
kimler tarafindan ve nasil yapildig: aciklanir Hayr ; 20.0
Toplam 5 100.0
10 | Genel Kurula 6neri sunma prosediirii agiklanir Evet 5 1000
Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
11 | Genel Kurul toplantilarinin 6zetleri agiklanir Evet 5 1000
Hayir 0 0
Toplam 5 100.0

Araci kurumlarin verileri incelendiginde katilimer sirketlerin hepsi ihrag¢ etmis

ve ellerinde bulunan adi hisselerin sayist ve bu hisselerin nominal degerlerini

kamuoyuyla paylagsmaktadir. Fakat bu sirketlerin sadece %60’1 diger tip hisselerin

nominal degerini agiklamaktadirlar. Yine bu sirketlerin %60°1 en biiyiik on hissedarin

kim oldugunu aciklarken, tamami biiyilk hissedarlarin

oranini

aciklamaktadirlar. Sirketlerin %80°1 ise yatirimcilarin bireysel mi kurumsal mi

oldugunu agiklamaktadirlar.
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Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren mali kuruluslu sirketlerden araci
kurumlarin tamami kurumsal yonetim tiiziigline uyup uymadigini ve ana sdzlesmeyle
ilgili detaylar1 hakkinda menfaat sahiplerini bilgilendirmektedirler. Anketin sirket
grubundan olan bu arac1 kurumlarin %80’1 yonetim kurulunun secim siireglerinin nasil
olduklarini agiklamaktadirlar. Yine bu grupta olan sirketler genel kurul isleyislerini ve

genel kurul toplantisi sonrasi genel kurulun 6zetini kamuoyuyla paylagsmaktadir.

b) Finansal Seffafhik

Aract  Kurumlarina ait Finansal Seffaflik verileri Tablo 3.23’te
gosterilmektedir.

Tablo 3.23. Ankete Katilan Araci Kurumlara Ait Finansal Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Sayr | Yiizde
1 Evet 5 100.0
Sirketin muhasebe politikalar1 agiklanir Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
2 Evet 5 | 1000
Hesaplarda kullandig1 muhasebe metotlari / '
: . Hayir 0 0
ilkeleri aciklanir.
Toplam 5 100.0
3 Evet 5 | 1000
Finansal tablolarin hangi muhasebe '
. - Hayir 0 0
standartlarina gore tutuldugu agiklanir
Toplam 5 100.0
4 Finansal ve finansal olmayan tablolar sirketin Evet 5 100.0
faaliyet raporlarinda acik ve anlasilir bir sekilde | Hayir 0 0
yer alir Toplam 5 100.0
5 Karlilik oran tahminleri agiklanir Evet 5 100.0
Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
6 Aylik, 3 aylik veya yillik finansal ve finansal Evet 5 1000
olmayan bilgiler aciklanir Hayir 0 0
Toplam 5 100.0
7 Sektor analizleri yapilir ve agiklanir Evet 3 600
Hayr 2 40.0
Toplam 5 100.0
8 Bagimsiz denetleyici firmanin ad1 agiklanir Evet 5 1000
Hayir 0 0
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Toplam 5 100.0

9 Bagimsiz denetleyici firmanin raporu agiklanir Evet 5 100.0
Hayir 0 0

Toplam 5 100.0

10 | Denetleyici firmaya ne kadar denetim iicreti Evet 0 0
odendigi agiklanir Hayir 5 100.0
Toplam 5 100.0

I¢inde bulundugu is kolunun/faaliyet alaninin Evet 4 80.0

11 | detaylan verilir Hayur 1 20.0
Toplam 5 100.0

12 |Karlilik rasyolar1 (ROA, ROE, vb...) aciklanir Evet 5 100.0
Hayir 0 0

Toplam 5 100.0

14 | Sektor rasyolar1 agiklanir =i 2 400
Hayir 3 60.0

Toplam 5 100.0

Kurumsal stratejiyle ile ilgili agiklama yapilir Evet 4 80.0

15 Hayir 1 20.0
Toplam 5 100.0

16 |Gelecek senelere dair yatirim planlart hakkinda | gyt 2 40.0
bilgi verilir Hayur 3 60.0
Toplam 5 100.0

Tablo 3.23’de ifade edilen verilere gore aracit kurumlarin tamami muhasebe

standart, ilke ve politikalarin1 kamuoyuyla paylagsmaktadir. Ayrica finansal ve finansal

olmayan tablolar1 faaliyet raporlarinda yer alirken, finansal ve finansal olmayan

bilgiler aylik, ii¢ aylik ve yillik olarak paylagsmaktadirlar.

Sirketlerin tamami1 ge¢gmise yonelik karlilik oranlarini agiklarken ayn1 zamanda

gelecege yonelik karlilik tahminlerini agiklamaktadirlar. Araci kurumlarin %601

sektor analizi yapip bunu aciklarken %401 sektor rasyolarimi menfaat sahipleriyle

paylasmaktadirlar. %80°’1 ise i¢inde bulundugu is kolunun ve faaliyet alanlarinin

hakkinda bilgi vermektedirler. Bagimsiz denetim firmasiyla ilgili sorulara diger sirket

gruplarina paralel cevap vermislerdir. Sirketlerin tamami bagimsiz denetim firmasinin

adin1 ve raporunu agiklarken, hi¢ biri firmaya 6dedigi ticreti aciklamamustir.
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Son verilere gore aract kurumlarin %80°1 kurumsal stratejiyle ilgili agiklama

yaparken, %40°’1 gelecek senelere dair yatirim planlari hakkinda bilgi vermektedirler.

c) Yonetim Kurulu ve Yonetim Yapisi ve Siirecleri Seffafhig
Aract Kurumlarina ait Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siiregleri

seffaflik verileri Tablo 3.24°te gosterilmektedir.

Tablo 3.24. Ankete Katilan Araci Kurumlara Ait Yonetim Kurulu ve Yonetimin
Yapisi ve Siireclerinin Seffaflik Verileri

Sorular Cevaplar | Say1 | Yiizde
1
T . .. Evet 5 100.0
Y 6netim kurulu tiyelerinin hakkinda detayli
Hayir 0 0
aciklama yapilir
Toplam 5 100.0
2 Evet 5 | 1000
Y 6netim kurulunun sirketteki roli ile ilgili '
Hayir 0 0
detaylar agiklanir
Toplam 5 100.0
3 Evet 5 100.0
Y 6netim kurulu komitelerinin isimleri ve '
. . Hayir 0 0
gorevleri agiklanir
Toplam 5 100.0
4 Evet 4 80.0
Y 6netim kurulu liyelerinin sahip oldugu hisselerin '
Hayir 1 20.0
sayist agiklanir
Toplam 5 100.0
5 | Yonetim kurulu {iyelerinin ticretlerinin detaylar Evet 4 800
aglklamr Hayir 1 20.0
Toplam 5 100.0
6 | Ust diizey yoneticiler hakkinda detayl1 agiklamalar | gy 4 80.0
yapilir Hayir 1 20.0
Toplam 5 100.0
7 | CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda Evet 0 0
aciklamalar yapilir Hayrr c 100.0
Toplam 5 100.0
8 | Yoneticilerin sirketin istiraklerinde sahip olduklar1 | gy 4 800
hisse sayilar1 agiklanir Hayir L 20.0
Toplam 5 100.0
9 | Finansal sistemdeki ya.da s.irket yfinetimindeki Evet 4 80.0
giiclii ve zay1f yanlar sirketin faaliyet raporlarinda Hayir 1 20.0
aciklanir :
Toplam 5 100.0
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Son olarak aract kurumlarin yonetim ve yonetim kuruluyla ilgili seffaflik
diizeyleri incelendiginde yonetim kurulu iiyelerinin kimler oldugu ve 6zgec¢misleri
sirketlerin hepsi tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica yonetim kurulunun sirketteki rolii,
yonetim kurulu komiteleri ve gorevleri hakkinda da sirketlerin hepsi agiklama
yapmaktadir. Fakat yonetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerin sirketlerdeki hisse
sayilarint ve yoOnetim kurulu {yelerinin {cretleri sirketlerin %80’1 tarafindan
aciklanmaktadir. Ayrica diger iist diizey yoneticiler hakkinda da sirketlerin %80’
detayli bilgi vermektedir. En {iist diizey yonetici gorevinde bulunan CEO’nun
sOzlesmesi detayr hakkinda ise higbir sirket agiklama yapmamaktadir. Son olarak
yonetimdeki gliclii ve zayif yanlarin neler olduklart sirketlerin %801 tarafindan

faaliyet raporlarinda agiklanmaktadir.

d) Araci Kurumlar Seffafhik Dagilim
Araci Kurumlarin Seffaflik dagilimi Tablo 3.25°te gosterilmektedir.
Tablo 3.25. Ankete Katilan Araci Kurumlara Ait Seffaflik Dagilim

Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimer Iliskileri Seffaflik Orani | %89
Finansal Seffaflik Orani %73
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapis1 ve Siiregleri %78
Seffaflik Orani

TOPLAM SEFFAFLIK ORANI %380

Araci kurumlara ait seffaflik oranlari incelendiginde diger sirket gruplarinin aksine
yonetim ve yonetim kurulu seffafliginin oran1 %78 olup bu oran kendi igerisinde ikinci
yiiksek orandir. Yine aract kurumlarda da en yiiksek seffaflik oranina sahip olan
kategori miilkiyet yapist olup oran %89’dur. Finansal seffaflik orani ise %73’te

kalmistir.

E. Tum Sirketlerin Karsilagtirmah Seffaflik Dagihimi

Tim sirketlerin  karsilastirmali  seffaflik  dagilimlar1  Tablo 3.26’da

gosterilmektedir.
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Tablo 3.26 Tiim Sirketlerin Karsilastirmah Seffaflik Dagilimlar

Banka ve Sigorta Finansal Araci Tiim
Ozel Finans | Sirketleri | Kiralama | Kurumlar | Sirketler
Kurumlari ve
Factoring
Sirketleri
Miilkiyet %91 %91 %83 %89 %89
Yapisi ve
Yatirimel
Tiskileri
Finansal %87 %73 %79 %73 %80
Seffafhik
Yonetim %76 %69 %75 %78 %74
Kurulu ve
Yonetimin
Yapisi ve
Siirecleri
Toplam %85 %78 %79 %80 %81

Tablo 3.26 incelendiginde tiim sirketlerin Miilkiyet Yapist ve Yatirimci
Iliskileri, Finansal Seffaflik, Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri
bakimindan seffaflik dagilimlari karsilastirmali olarak verilmektedir. Goriildiigii tizere
tiim sirketlerin Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimer lliskileri boliimii seffafligin en yiiksek
oldugu boliimdiir. Yine bu boliimde ortalamayla ayni degerde olan sirket grubu ise
Arac1 Kurumlardir. ikinci en yiiksek seffaflik diizeyinin oldugu béliim ise Finansal
Seffafliktir. Bu kisimda ise ortalamaya en yakin olan sirket grubu Finansal Kiralama
ve Factoring Sirketleridir. Araci Kurumlar hari¢ diger sirket gruplar i¢in seffafligin
en diisiik oldugu boliim ise Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleridir. Yine
bu boliimde ortalamaya en yakin olan sirket grubu Finansal Kiralama ve Factoring

Sirketleridir. Toplam seffaflik diizeyleri incelendiginde seffafligin en yiiksek oldugu
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sirket grubu %85 ile Banka ve Ozel Finans Kurumlaridir. ikinci sirada % 80 ile araci
kurumlar, tgiincii sirada %79 ile Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleridir. Son
sirada ise %78’le Sigorta sirketleridir. Tiim sirketlerin toplam seffaflik ortalamasi
%81°dir. Bu ortalamaya %80’le en yakin sirket grubu Araci Kurumlardir. Banka ve
Ozel Finans Kurumlari ortalamanimn iizerinde iken diger tiim sirket gruplar

ortalamanin altinda kalmaktadirlar.
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SONUG

Avrupa’da ve ABD’de yasanan biiyiilk capli finansal krizler ve sirket
skandallarinin ~ sonucunda sirketlerin daha fazla seffaflik uygulamalarina
yonelmelerinin gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Ozellikle ABD’de yasanan Enron
skandalindan sonra sadece goniilliik esasina dayanan kurumsal yonetim anlayiginin
yeterli olmadigi ortaya ¢ikmis olup, kurumsal yonetim uygulamalarinin zorunlu
olmasi gerekliligiyle ilgili yasal calismalar yapilmistir. Kurumsal yonetimle ilgili yasal
calismalarin ABD’de baslamasinin ardindan Avrupa’da ve diger iilkelerde de
kurumsal yonetim ¢alismalar1 hiz kazanmistir. Bu calismalar iilkemizde de diger iilke

calismalarina paralel olarak yapilmistir.

Sermaye hareketlerinin serbest hale geldigi giinlimiiz diinyasinda, yatirimcilar
sadece kendi iilkelerinin finansal piyasalarinda yatirim yapmamakta, ayn1 zamanda
diger iilke finansal piyasalarinda da yatirimlarin1 gerceklestirmektedirler. Yatirimcilar
yatirimlarini yaparken sadece yatirnmin getiri boyutuna bakmayip, sermayelerinin
giivenligini de 6n planda tutmaktadirlar. Bunun i¢in de yatirimcilar yatirnm yaptiklari
sitket hakkinda tiim bilgileri bilmek isterler. Sirket hakkindaki ticari sir niteligi
disindaki bilgilerin yatirimcilar ve diger menfaat sahipleri tarafindan bilinmesi
kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik sayesinde gerceklesmis olur. Ciinkii seffaflik,
sirket hakkindaki onemli bilgilerin istenilen zamanda, anlasilir ve giivenilir olarak

menfaat sahipleri tarafindan erisilebilir olmasidir.

Yapilan bu tez ¢alismasmimn amaci BIST te kayith mali kuruluslarin seffaflik
diizeylerini belirlemektir. Bu amagcla sirketlerin hangi tiir bilgileri menfaat sahipleriyle
paylastigin1 6grenmek i¢in mali kuruluglara anket gonderilmistir. Bu mali kuruluslar;
Banka ve Ozel Finans Kurumlari, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Factoring
Sirketleri ve son olarak Araci Kurumlardir. Toplam say1 32 sirket olup 29’u ankete

geri donlis yapmuistir.

Calismada sirketlerin menfaat sahipleriyle ne Olgiide bilgi paylastigini
o0grenmek i¢in hazirlanan ankette Standard and Poors’un seffaflik 6l¢egi kaynak olarak

kullanilmistir.
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Anket calismasinda seffaflik kriterleri ii¢ gruba ayrilmistir. Bunlar Miilkiyet
Yapis1 ve Yatirimer iliskileri Seffafligi, Finansal Seffaflik ve son olarak ta Yénetim
Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siiregleri Seffafligidir. Elde edilen veriler ilk olarak
tiim sirket gruplari i¢in degerlendirilmis daha sonra grup 6zelinde yorumlanmustir.
Bagka bir ifadeyle genelden 6zele gidilmistir. Arastirma verileri SPSS for Windows
22.0 paket programi ile incelenmistir. Sirketlerin seffaflik diizeylerini 6lgmek icin
anket verilerinin frekans dagilimlar1 yapilmistir. Anket Calismasinda seffaflikla ilgili
sorulara verilen cevaplar ‘evet’ veya ‘hayir’ seklindedir. Evet cevaplarinin yiizdesel

agirhig ayn1 zamanda seffaflik yiizdesidir.

Anket yontemiyle elde edilen veriler incelenmis olup seffaflik oranlari su sekilde
ortaya ¢ikmustir. Tiim sirketlere ait Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimer Iligkileri Seffaflik
Orani %89, Finansal Seffaflik Oran1 %80 ve Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve
Siiregleri Seffaflik orani ise %74’tlir. Tiim sirketlerin toplam seffaflik ortalamasi ise
%81°dir.

Banka ve Ozel Finans Kurumlarinim seffaflik oranlari incelendiginde, Miilkiyet
Yapist ve Yatirnmer Iliskileri seffaflik oranm1 %91, Finansal Seffaflik oranm1 %87,
Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siiregleri seffaflik orani ise %76’dir. Banka

ve Ozel Finans Kurumlarinin toplam seffaflik ortalamas1 %85’tir.

Sigorta Sirketlerine ait seffaflik oranlar1 ise su sekilde sekillenmektedir;
Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer Iliskileri Seffaflik oran1 %91, Finansal seffaflik orani
%73, Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapist ve Siiregleri seffaflik orant  %69’dur.

Sigorta sirketlerine ait toplam seffaflik ortalamas1 %78 olarak tespit edilmistir.

Mevcut ¢aligmanin diger bir sirket grubu olan Finansal Kiralama ve Factoring
Sirketlerinin Miilkiyet Yapis1 ve Yatirime Iliskileri seffaflik oram1 %83, Finansal
Seftaflik oran1 %79, Yonetim Kurulu ve Yo6netimin Yapisi ve Siirecleri seffaflik orani
%75’tir. Finansal Kiralama ve Factoring Sirketlerinin toplam seffaflik ortalamasi ise
%79’dur.

Son olarak Aract Kurumlar incelendiginde Miilkiyet Yapist ve Yatirimel

Iliskileri seffaflik oram %89, Finansal Seffaflik oranm1 %73, Yonetim Kurulu ve
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Yonetimin Yapist ve Siiregleri seffaflik orani ise %78’dir. Aract kurumlarin toplam

seffaflik ortalamasi %80°dir.

Tim sonuglar incelendiginde en yiiksek seffaflik yiizdesine sahip sirket grubu
%85 seffaflik orani ile Banka ve Ozel Finans Kurumlaridir. Diger sirket gruplarmnin
seffaflik oranlar1 olduk¢a bir birine yakindir. %80’lik seffaflik oraniyla Araci
Kurumlar ikici sirada, %79’la Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri iigilincii,
%78’lik seffaflik oraniyla Sigorta Sirketleri dérdiincii siradadir. Banka ve Ozel Finans
Kurumlar1 ve Sigorta Sirketleri Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimer lliskileri ile ilgili
bilgileri ayn1 oranda kamuoyuyla paylasmaktadir ve en yiiksek seffaflik orani ise bu
kategoride yer almaktadir. Finansal Seffafliga en yiliksek sahip olan sirket grubu yine
Banka ve Ozel Finans Kurumlaridir. Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve
Siiregleri seffafliginda araci kurumlar %78’lik oran ile diger sirket gruplarindan bir
adim &ndedir. Genel olarak sirket gruplar1 Miilkiyet Yapist ve Yatirimer Iliskileri ile
ilgili bilgileri kamuoyuyla daha ¢ok paylasmakta olup diger kategorideki bilgileri

aciklamakta bu kategoriye gore daha goniilsliz davranmaktadirlar.

Calismanin tamami incelendiginde genel olarak bazi sonuglar dikkat ¢ekicidir.
Bunlardan birisi denetim firmasina 6denen iicretin belirsizligidir. Tiim sirketler
igerisinden sadece tek bir sirketinin denetim firmasina 6dedigi iicretin ne kadar
oldugunu agiklamasi seffaflikla bagdasmayan bir durumdur. Ayrica st diizey yonetici
olan CEO’nun sozlesmesine ait bilgileri hicbir sirket kamuoyuyla paylagmamaktadir.
Sirket iizerindeki menfaat sahipleri 6zelliklede pay sahipleri, hissesine sahip oldugu
sirketin yoneticisinin kim oldugunu, hangi sartlarda calistigin1 bilmemektedir. Diger
dikkat ¢ekici bir nokta ise sirketlerin tamamina yakini biiyiik hissedarlarin sahiplik
oranini agiklamakta daha istekli iken bu hissedarlardan en biiyiik on kisinin kim

oldugunu acgiklamakta goniilsiiz davranmalaridir.

Gegmiste yagsanan ekonomik ve finansal krizlerden en ¢ok etkilenen kurumlarin
basinda mali kuruluslarin gelmesi, mali kuruluslar1 yonetim uygulamalarinda daha
dikkatli davranmaya sevk etmektedir. Finansal islerin karisik yapisindan ve
isleyisinden dolayr kurumsal yonetim anlayiginin mali kuruluslarda bir kiiltiir olarak

yerlesmesi daha ¢ok Onem arz etmektedir. Bu agidan bakildiginda tilkemizdeki
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BIST’te kayitl mali kuruluslarin kurumsal yénetime ve kurumsal yonetim ilkesi olan

seffafliga 6nem gosterdigi gortilebilmektedir.

Seffaflik diizeylerinin genel olarak istenilen seviyede olmasina ragmen daha da
gelistirilebilir. Serbest piyasa ekonomisinin geregi, sirketler iilke ekonomisinin itici
giictidiir. Sirketlerin hem kurumsal yonetim ve seffaflik uygulamalar1 ne kadar kaliteli

olursa lilke ekonomisine ve imajina o derecede katki saglamis olur.

Bu ¢alismada sadece BIST te kayitli mali kuruluslar igin ¢alisma yapildi. Benzer

calisma BIST te diger sektorler i¢inde yapilmasi dnerilebilir.
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EKLER

Ek - 1: Tez Anketi

Kurumsal Yonetim Isiginda Sirketlerin Seffafik Diizeylerini Olcemeye Yénelik
Anket Formu

Degerli katilimci;

Kiiresellesme siireci ile birlikte iilkeler arasindaki fiziki sinirlarin 6nemi azalmis ve
sermaye hareketleri serbest hale gelmistir. Bu siirecte sirketler, sermayeyi kendilerine
cekmek isterken, yatirimcilar da sermayesinin gilivenli olmasini istemislerdir.
Uluslararas1 alanda tiim menfaat sahiplerinin haklarin1 korumaya yonelik olarak
OECD basta olmak iizere uluslararasi bircok orgiit caligmalar yapmistir. Bu
caligmalarin basinda ise kurumsal yonetim gelmektedir. Bu cergevede anketimizin
amact kurumsal yOnetim anlayis1 geregi sirketlerde seffaflik ilkesinin
uygulanabilirligini 6grenmektir. Anketimizde sirket adi istenmektedir fakat girket adi
calismamizda kullanilmayacak olup, sadece geri doniislerin takibi i¢in sorulmustur.
Katkilariniz i¢in tesekkiir ederiz.

1.Boliim

Demografik Bilgiler:

Sirketinizin ¢alisan sayis1 Kactir?:......ccevviviiiiniiiiiiiiniiiiiineiiinicinecennnen
Sirketiniz hangi sirket grubunda yer aliyor? ( ) Banka ve 6zel finans kurumlari
() Sigortasirketleri ( ) Finansal kiralama ve factoring sirketleri ( ) Araci kurumlar
Sirketiniz kag yildir bu sektorde faaliyet gosteriyor?:......ccccevvviniinennnnnnn.

Sirketinizin halka acikhk oraminedir?:...............................
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2. Boliim

Sirketiniz tarafindan kamuya agiklanan ve agiklanmayan bilgileri liitfen isaretleyiniz.

Evet

Hayir

1- Finansal sistemdeki ya da sirket yonetimindeki giiclii ve zayif yanlar
sirketin faaliyet raporlarinda aciklanir

2- Thrag edilmis ve hali hazirda hissedarlarin elinde bulunan adi hisselerin
sayist aciklanir

3- Her bir adi hissenin nominal degeri agiklanir

4- Her bir diger tip hisselerin nominal degerleri agiklanir

5- En biiyiik 10 hissedarin kim oldugu agiklanir

6- Biiyiik hissedarlarin sahiplik oranlar1 agiklanir

7- Tiirline gore hissedarlar ( bireysel, kurumsal gibi ) aciklanir

8- Kurumsal yonetim tiiziigii veya en iyi uygulama prensiplerine uyulup
uyulmadig agiklanir

9- Ana sozlesme ile ilgili bilgiler agiklanir

10- Yonetim kuruluna aday gosterme/atamalar1 kimler tarafindan ve nasil
yapildigr agiklanir

11- Genel Kurula 6neri sunma prosediirii agiklanir

12- Genel Kurul toplantilarinin 6zetleri agiklanir

13- Sirketin muhasebe politikalar1 agiklanir

14- Hesaplarda kullandigi muhasebe metotlari / ilkeleri agiklanir.

15- Finansal tablolarin hangi muhasebe standartlarina gore tutuldugu
agiklanir

16- Finansal ve finansal olmayan tablolar sirketin faaliyet raporlarinda acik
ve anlagilir bir sekilde yer alir

17- Karlilik oran tahminleri agiklanir
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18- Aylik, 3 aylik veya yillik finansal ve finansal olmayan bilgiler agiklanir

19- Sektor analizleri yapilir ve agiklanir

20- Bagimsiz denetleyici firmanin adi agiklanir

21- Bagimsiz denetleyici firmanin raporu agiklanir

22- Denetleyici firmaya ne kadar denetim ticreti 6dendigi agiklanir

23- Iginde bulundugu is kolunun/faaliyet alanmin detaylar1 verilir

24- Karlilik rasyolar1 (ROA, ROE, vb...) agiklanir

25- Sektdr rasyolart agiklanir

26- Kurumsal stratejiyle ile ilgili agiklama yapilir

27- Gelecek senelere dair yatirim planlar1 hakkinda bilgi verilir

28- Yonetim kurulu tiyelerinin hakkinda detayl agiklama yapilir

29- Yonetim kurulunun sirketteki rolii ile ilgili detaylar aciklanir

30- Yonetim kurulu komitelerinin isimleri ve gorevleri agiklanir

31- Yonetim kurulu iiyelerinin sahip oldugu hisselerin sayist agiklanir

32- Yonetim kurulu {iyelerinin ticretlerinin detaylar1 agiklanir

33- Ust diizey yoneticiler hakkinda detayli agiklamalar yapilir

34- CEO’nun sozlesmesine ait detaylar hakkinda agiklamalar yapilir

35- Yoneticilerin sirketin igtiraklerinde sahip olduklar1 hisse sayilar
aciklanir
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