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OZET

Kurumsal Yonetim ile Finansal Tablo Manipiilasyonu Arasindaki iliski: IMKB
Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil isletmelerde Bir Uygulama
Sait PEKIN

Dinya genelinde meydana gelen muhasebe ve kurumsal etik skandallari ile birlikte
finansal tablolarda sunulan bilgilere olan glven giderek kaybolmustur. Bunun
sonucunda finansal tablolarin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini ve genel ekonomik
durumu olumsuz etkileyecek sekilde manipule edilebilecegi kanisi tum finansal bilgi
kullanicilarinda meydana gelmigtir. Ortaya ¢ikan bu durum, finansal tablolarda
manipulasyon riskinin ortadan kaldiriimasina yonelik dizenlemelere agirhk
verilmesini  zorunlu  kilmigtir.  Yapilan  dizenlemeler incelendiginde, bu
dizenlemelerin 6nemli bir kisminin kurumsal yénetim alaninda oldugu acikca
gorulmektedir. Bu durum g6z 6nune alinarak bu galismada, isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu sonucunda finansal tablolarda manipulasyon riskinin ne
yonde etkilendigi IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine dahil sirketlerde finansal tablo
manipulasyonu tahmin modelleri yardimiyla analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda; igletmelerin kurumsal yénetim yapilarinin guglendirilmesinin, finansal

tablolarda manipulasyon riskini azalttigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Sozciikler
Finansal Tablo Manipilasyonu, Kurumsal Yénetim, Kurumsal Y®&netim ilkeleri,

Kurumsal Yonetim Endeksi.



ABSTRACT

The Relationship Between Corporate Governance and Manipulation of
Financial Statement: An application of Companies in Istanbul Stock Exchange
Corporate Governance Index

Sait PEKIN

Accounting and corporate ethics scandals that occur throughout the world with
increasingly lost confidence in the information provided in financial statements. As a
result, financial statements and general economic conditions adversely affect the
interests of stakeholders can be manipulated to belief that all users of financial
information has occurred. Resulting in this situation, manipulation of financial
statements for the elimination of risk regulations make it obligatory to be given
weight. The arrangements are analyzed, a significant portion of these regulations is
clearly seen in the field of corporate governance. Considering this situation in this
study, as a result of compliance with the principles of corporate governance in the
financial statements of businesses affected by what is the risk of manipulation, the
manipulation of financial statements in the Istanbul Stock Exchange Corporate
Governance Index included companies were analyzed with the help of forecasting
models. As a result of the analysis, reached the conclusion that, strengthening
corporate governance structures of firms reduces the risk of manipulation of

financial statements.

Keywords
Manipulation of Financial Statements, Corporate Governance, Corporate

Governance Principles, Index of Corporate Governance.
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TESEKKUR

Bu calismanin baglangicindan sonuna kadar, gerekli batin yardim, tavsiye ve
yonlendirmeleri yapan, karsilastigim problemlerin ¢éziminde deneyimlerinden
yararlandigim sayin hocam Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin DALGAR’a katkilarindan dolay!
tesekkdr ederim. Ayrica, aileme tez calismam suresince verdikleri destekten dolayi

tesekklr ederim.

Bu calismayi 0127-YL-11 Nolu Proje ile destekleyen Mehmet Akif Ersoy Universitesi

RektorlGga Bilimsel Arastirma Projeleri Birimi’ne tesekkir ederim.



BOLUM I
Giris

Gunumuzde teknolojik gelisme ve kirelesmenin etkisiyle isletmelerin blylimesi ve
iletisimin hizlanmasi ile birlikte, isletmelerin islem sayisi artmis ve karmasiklasmistir.
Ortaya c¢ikan bu durum, isletme ydnetiminde profesyonellesme olgusunu ortaya
cilkarmis ve igletme ile ilgili karar alma durumunda olan menfaat sahiplerinin
guvenilir bilgiye olan ihtiyacini artirmigtir. Glinimuz ekonomik hayatinda isletmeler
ile ilgili bilgilerin bu denli 6nemli hale gelmesi, isletmeler ile ilgili en énemli bilgi
kaynagd! olan finansal tablolarin givenilirligini énemli 6lgtide etkilemistir. Ozellikle
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin ayristigi durumlarda isletme yonetimi tarafindan
muhasebe politikalarindaki esnekliklerden yararlanilarak veya tamamen bunun
disina cikilarak finansal tablolarin gercede aykiri sekilde sunulmasi, diger bir
ifadeyle finansal tablolarin manipile edilmesi finansal tablolara olan glveni

zedelemistir.

Finansal tablo manipllasyonu, isletmelerin gercek finansal durumlarinin
gorulmesine engel olmakta ve yanlis finansal kararlar alinmasina neden olmaktadir.
Bu durum kisa vadede isletmeye ve yatirimcilara 6nemli kazanclar getirebilmekle
birlikte uzun vadede gideriimesi olduk¢a =zor sorunlarin olugsmasina neden
olmaktadir. Bunun en iyi érnedi Dunya genelinde yasanan finansal raporlama
skandallaridir. Ozellikle 2000’li yilarda uluslararasi piyasalarda énemli yere sahip
olan Enron, WorldCom, Parmalat gibi sirketlerin finansal tablolarinda manipulasyon
yapildigdinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte isletmeler ciddi sorunlarla karsi karsiya kalmis,
diger taraftan isletmelerin finansal tablolarinin manipile edildigini duyan sermaye
sahiplerinin ekonomik sisteme olan guvenlerinin kaybolmasi sonucunda, ekonomik
sistemin tamami bu gelismelerden olumsuz etkilenmistir. Ortaya ¢ikan bu sorunun
¢odzllebilmesi ve sermaye piyasalarina olan guvenin yeniden tesis edilebilmesi igin
dizenleyici otoriteler tarafindan ¢areler aranmaya baslanmis ve ¢esitli dizenlemeler
yapiimigtir. Bu duzenlemeler incelendiginde finansal tablo manipulasyonunun
onlenmesinin iyi bir kurumsal yonetim sisteminden gectigi yoninde bir kaninin
olustugu ve bu ydnde diuzenlemeler yapildigi agik bir sekilde gérulmektedir. Ancak
finansal tablo manipulasyonunun énlenmesinde ve finansal tablolarin gtvenilirliginin
arttirlmasinda kurumsal ydnetimin etkisini 6lgmeye yonelik yeterli bir calisma

bulunmamaktadir. Bu husus g6z dnlnde bulundurularak bu c¢alisma ile, kurumsal



yonetim ilkelerine uyan isletmelerin finansal tablolarindaki manipulasyon olasiliyinda

meydana gelen degisme incelenmistir.

Problem

Kurumsal yonetim ile finansal tablo manipulasyonu arasinda bir iligki var midir?
Kurumsal yonetim ilkelerine uyan igletmelerin finansal tablolarinin manipulasyon

olasiliginda bir degisme meydana gelmis midir?

Alt Problemler

1. Kurumsal ydnetim finansal tablo manipllasyonunun ©6nlenmesinde vyarar
saglamakta midir?

2. Kurumsal yénetim finansal tablolarin guvenilirligini etkilemekte midir?

Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada, kurumsal yonetimin finansal tablo manipulasyonunu énlemekte ne
dizeyde yarar sagladiginin olgiimesi suretiyle, finansal tablo manipulasyonunun
onlenmesine yonelik galismalara katkida bulunma amaci gudulmektedir. Ayrica
kurumsal yonetim yapisina sahip isletmelerin finansal tablolarinin daha guvenilir

olacagi kanisinin gercgekligini tespit etmek amaclanmaktadir.

Arastirmanin Onemi

Finansal tablo manipulasyonu bir taraftan yatirrmcilari yanlis yonlendiriimesine ve
ekonomik kaynaklarin verimsiz alanlara tahsis edilmesine neden olmakta, diger
taraftan finansal tablolarin gergegi yansitmadidinin anlasiimasi ile birlikte olusan
gluvensizlik nedeniyle sermaye piyasalari ciddi yara almaktadir. Bu agidan finansal
tablo manipulasyonunun énlenmesi genel ekonomik sistemin gelecegi agisindan ¢ok
onemlidir. Bu nedenle arastirma, finansal tablo manipllasyonunun Onlenmesine

yonelik gcalismalara katki saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.



Sayiltilar

izlenen yéntemin, arastirmanin amacina, konusuna ve kapsadigi ana problem ve alt
problemlerin ¢ézimine uygun oldugu sayiltisindan hareket edilmistir. Ayrica
kullanilan finansal tablo manipllasyonu tahmin modelinin, igletmelerin finansal

tablolarindaki manipulasyon olasiligini dogru oOl¢tuga varsayilmigtir.

Sinirliliklar

Bu arastirma IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan ve finansal tablolari
analize uygun olan igletmelerle sinirhidir. Ancak holdingler ve finans kuruluslari,
finansal tablolar diger firmalara goére farkli 6zellige sahip olmalari nedeniyle ve 2010
yili itibariyle kurumsal ydnetim endeksine dahil olan isletmeler, kurumsal yénetimin
finansal tablo guvenilirligi Gzerindeki etkisinin dlgllebilmesi igin hendz yeterli zaman
gegmedigi icin calismaya dahil edilmemistir. Ayrica analize uygun finansal
tablolarina ulasilamamasi nedeniyle iki isletmede ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu

acidan arastirma, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine dahil 11 isletmeyle sinirlidir.



BOLUM Il
KURUMSAL YONETIM

Kurumsal Yonetim Kavrami

Klaguk olcekli isletmelerin kapanarak yerlerini buyidk miktarda Uretim yapabilen
fabrikalara birakmasi ile baglayan sanayilesme surecinin etkilerini artirarak devam
ettirmesi ile birlikte ginimuizde isletmeler sirekli degisen ekonomik kosullar ve
giderek siddetlenen rekabet ve belirsizlik ortami nedeniyle daha fazla alana yatirm
yapmak, var olan tesislerini gelistirmek ve yenilemek gereksinimini hissetmektedir.
isletmelerin blylimesiyle birlikte bu yatirmlarin birgogu igin bir kisinin veya ailenin
yalniz basina gercgeklestiremeyecedi buyuk miktarlarda sermayeye ihtiyac
duyulmaya baslanmistir. Bunun sonucunda tizel kisilige sahip, alacaklara karsi
sorumlulugu sadece sirket varliklariyla sinirli, ortak olunmasi ve ortakliktan ayriimasi
goreli olarak kolay olma Ozellikleri nedeniyle blyuk miktarda sermaye birikimlerini
blnyelerinde toplayabilen sermaye sirketleri ortaya ¢ikmistir (Dogan, 2007). Ayrica
isletmelerin blyUumeleri ile birlikte ortaya ¢ikan problemler yéneticilerin iglerini etkin
ve verimli bir sekilde yapmalarini zorlastirmigtir. Bunun bir sonucu olarak da
yonetimde profesyonellik olgusunun édnemi artmis ve béylece isletmenin sahipleri ile

ybneticileri birbirinden ayriimistir (iscan ve Kaygin, 2009).

Sermaye piyasalarinin olugsmasiyla, sirketler hisse senetlerini halka arz etmeye ve
artan sermaye gereksinimlerini yeni hissedarlar araciiiyla karsilamaya
baglamislardir. Bu agsamadan itibaren hissedarlarin, sirkete getirdikleri sermayenin
biylk hissedarlar tarafindan veya sirket yoneticileri tarafindan eritilip yok
edilebilecedi endisesi ortaya cikmistir. Ozellikle diinya genelinde meydana gelen
finansal krizler ve sirket skandallari yatirirmcilari tedirgin etmis ve piyasaya olan
glvenin 6nemli dlgide sarsilimasina neden olmustur (Dogan, 2007). Anilan bu
olumsuzluklarin giderilmesi ise iyi bir kurumsal yonetimin varligini gerekli
kilmaktadir.

Kurumsal Yonetim, sirketlerin sermayeyi ve insan kaynaklarini kendisine gekmesine,
etkin performans gdstermesine, hedeflerine ulagsmasina, hukuki zorunluluklari ve
toplumsal beklentileri yerine getirmesine yonelik, yasa, dizenleme ve goénilli 6zel

sektor uygulamalarini kapsamaktadir (TKYD, 2010).



Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiti (OECD) Kurumsal Yoénetim
Komitesi'ne goére kurumsal yonetim, en genis anlamda, sirketleri
yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen
sirketin yonetimi, yénetim kurulu, hissedarlari ve diger ¢ikar guruplari

arasindaki iligkiler dizisini icerir. Kurumsal ydnetim sirketin amag ve
hedeflerinin saptandidi ve bunlara erisebilmek igin performansi izleme
araclarinin belirlendigi yapiy! ortaya koyar (Gurblz ve Ergincan, 2004,
s.5).

Kurumsal yénetim uygulamalari Glkeden Ulkeye igerik ve bicim agisindan farklilik
gostermekle kalmayip, zamanla dedisim de gosterirler. Ancak kurumsal yonetimin
batin uUlkelerde ortak olan, vazgecilmez ve birbirinden ayriimaz iki amacindan
bahsedilebilir. Bu amaclardan birincisi, isletmelerin performansini arttirmak, ikincisi
ise igletmeler ile yatinmcilarin ve toplumun c¢ikar ve beklentileri arasinda uyum
olusturmaktir. Kurumsal yénetimin, birinci amaca ulasmak icgin isletmelerin faaliyet
etkinligini, yatinm karlihdini ve uzun dénemli verimliligini arttirma konusunda yonetici
ve girisimcileri 6zendiren bir is ortamini yaratmasi ve korumasi beklenmektedir.
ikinci amaca ulasmak igin ise, Kurumsal yénetimin; giiciin kétiiye kullaniimasini,
yolsuzluklari, igletmenin kontrolindeki kaynaklarin boga harcanmasini ve igletme
yoneticileri ile kontroll elinde tutan hissedarlarin kendi ¢ikarlarina hizmet eden karar
ve davraniglari, yatirmcilara ve topluma zorla kabul ettirmelerini engellemesi
beklenmektedir (Citak, 2006).

Kurumsal Yénetimin Onemi

Son yirmi yilda dinya ¢apinda yapilan 6zellestirmeler, emeklilik fonu reformlari ve
Ozel tasarruflarin artmasi,1980’lerdeki dismanca sirket satin almalarinin artmasi,
1998 Dogu Asya Krizi ve Amerika’da son zamanlarda meydana gelen kurumsal
skandallar ve sirketlerin basarisizliklari nedeniyle kurumsal yonetimin dinya

genelinde dnemli bir konu haline gelmistir (Kula, 2006).

Dunya genelinde yasanan ekonomik krizlerin ardinda yatan en dnemli nedenlerden
birinin, Ulkelerin ve sirketlerin kurumsal ydnetim politikalarinin yetersiz oldugu
g6risl, kurumsal yonetim kavraminin énemini arttirmis ve son vyillarda, Ulkelerin,
piyasalarin ve sirketlerin, rekabet giclnin artirilmasinda, kurumsal yénetim kavrami
giderek 6nem kazanmaya baglamistir. Nihayet yatirrmcilarda, bir tlkeye veya sirkete
yatinm yapmadan 6nce, finansal performans kadar 6nemli bulduklari kurumsal

yonetim dizeyini sorgulamaya baslamislardir (Gurblz ve Ergincan, 2004).



Kurumsal yonetim kavramina ydnelik ilginin temel sebebi, s6z konusu kavramin
sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda, gelisiminde ve
denetiminde Ustlendigi énemli roldUr. Basarili bir kurumsal yonetim uygulamasi
sirketlerin sermaye maliyetinin azalmasini, finansman olanaklarinin ve likiditelerinin
artmasini saglarken, sermaye piyasalarindan daha fazla fon elde etmelerini

saglamaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008).

isletmelerin sermaye ihtiyaglarini artan oranda hisse satigi yoluyla kargilamasi,
ekonomideki  hissedar sayisini  artirmaktadir.  Yatinmcilar, tasarruflarini
yonlendirecekleri sirketin mali raporlari kadar, iyi yonetilip yonetiimedigini de g6z
onunde bulundurmaktadir. Sermaye piyasasi araglarini kullanarak, daha genis bir
yatirrmci potansiyelinden borglanma olanadi taniyan uluslararasi sermaye
akimlarindan uzun vadeli kaynak saglamak isteyen ulkeler i¢in, kurumsal yonetim

uygulamalarina islerlik kazandirmak blylik énem tasimaktadir (Yenigtn, 2008).

Yatirnmcilar, haklarinin korunduguna inanmalari halinde, isletmenin ¢ikardigi hisse
senetlerine daha fazla para édemeyi géze alabileceklerdir. Bu durum, igletmenin
hisse senedi ¢ikarimini buyldk hissedarlar icin daha cekici hale getirecektir. Hem
haklari korunan hisse senedi yatirimcilarinin hem de borg¢ verenlerin isletmelere
sundugu fon miktari artabilecektir. Borg verenlerin haklarinin korunmasi borg
piyasasinin gelismesini, hissedar haklarinin korunmasi ise hisse senedi piyasasinin
gelismesini saglayacaktir. Hissedar haklarinin ve bor¢ veren haklarinin korunmasi,
yasalarin sadece vyapilmasi ile dedil, ayni zamanda etkili bir bigimde

uygulanmalariyla saglanabilir (Citak, 2006).

Ozetle kurumsal yénetimin isletmelere sagladigi énemli katkililardan bazilarini
asagidaki sekilde siralamak mimkuindur (TKYD, 2010).

e Kurumsal yodnetim ilkeleri cercevesinde olusturulacak yapi; etkin bir risk
yonetim sistemi, etkin isletilen bir i¢ kontrol sistemi, i¢c denetim bélimuaindn
varhigi, dogru kararlar alan ve faaliyetler Gzerinde etkin gbzetim yapan bir
yonetim kurulu, verimli isleyen bir organizasyon elde edilmesini saglayarak
isletmeleri krizlere kargi daha dayanikli bir yapiya kavusturur,

e Kurumsal yonetimin hesap verebilirlik ilkesi geregince, yodnetim
performansinin objektif olarak izlendigi sistemlerden olusturulmasi, sirket
performansinin artmasini saglar,

¢ Kurumsal yonetim finansal kaynaklara disik maliyetle erisebilmeyi mimkin
kilar,



¢ Rekabet gliclinin artmasini saglar,
e Birlesme ve satin almalarda kilit rol oynar,
e Yerli ve yabanci ortakliklar kurulmasini kolaylastirir,

e Sirket degerini arttirici rol oynar.

Kurumsal Yoénetimin Tarihsel Gelisimi

Diinyada Kurumsal Yénetimin Geligimi

Kurumsal yonetim, buyik sermayeli ve karmasik yapidaki sirketlerin ¢ok fazla
oldugu Amerika Birlegik Devletleri (ABD)'nde dogmustur. 1930’lu yillarda yasanan
ekonomik buhran ve sonrasinda sirket teorilerine iliskin arastirmalar yapilmis ve
terim olarak “kurumsal yonetim” kavrami kullanilmamis olsa da, kurumsal yénetimin
yakindan iliskili oldugu temsil sorununa iliskin ¢alismalar yapilmaya baslanmistir.
1932°'de Berle ve Means tarafindan yazilan “The Modern Corporation and Private
Property” adli kitap, “kurumsal yénetim” kavramina deginen ilk eser olarak kabul
edilmektedir (Dogan, 2007).

isletme bilimi literatiiriinde kurumsal yénetim kavrami ilk olarak 1960 yilinda Richard
Eells tarafindan kullaniimigtir. Eells, kurumsal yonetim kavramini, biyuk isletmelerin
dogasini ve modern anlamdaki igleyisini aciklarken, kurum politikalarinin
yapilandirilmasi ve fonksiyonu igin dile getirmistir. Kurumsal yonetim kavrami ile ilgili
ilk deneysel calismalar ise; 1976 yilinda Jensen ve Meckling’in hissedar ve
yoneticiler arasinda, ¢ikar gézetimine yonelik temsil iliskisi oldugunu belirtmeleri ile
baslamistir (Yayla, 2006).

ingiltere’de 1980’li yillarin sonundan itibaren meydana gelen iflaslar ve ekonomik
yolsuzluklar, kurumsal yonetime iliskin standart gelistirme c¢alismalarinin
baslatiimasini saglamis ve Sir Adrian Cadbury baskanhgindaki bir komite tarafindan
hazirlanarak 1 Aralik 1992 yilinda yayinlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak
anilan “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu” baslkli rapor kurumsal ydnetim
alanindaki ilk kapsamli diizenlemedir. Bu rapordan sonra 1995 yilinda Sir Richard
Greenbury baskanligindaki bir ¢galisma gurubu tarafindan hazirlanan ve ydneticiler
ile hissedarlar arasindaki iliskileri inceleyen “Greenbury Raporu” adiyla anilan bir

rapor yayimlanmistir. Ayrica Cadbury Raporu’nun kapsamini i¢ denetimi de icerecek



bicimde genigleten, “Hampel Raporu” olarak da bilinen “Kurumsal Yénetim Raporu”

adli belge 1998'de yayimlanmistir (Dogan, 2007).

ingiltere’de kurumsal ydnetim alanindaki ilk kanun Haziran 1998'de ingiliz
parlamentosu tarafindan, Sir Adrian Cadbury’in énciliigiinde cikartiimistir. ileriki
yillarda bu kanun, diger kanunlardaki ilgili kurallarla birlestirilerek genigletilmis ve 1
Kasim 2003 tarihinden itibaren “Birlesik Kurumsal Yénetim Kanunu” olarak Londra
Borsa’sinda kayith 350 sirket icin uygulanmasi zorunlu bir kurallar toplulugu haline

getirilmistir (Yenigtn, 2008).

Cadbury Yasasi, hissedarlarin oy kullanmasi ile birlikte, yonetim kurulu bagkani,
yonetim kurulu Uyesi, yonetim kurulu Uyesi olmayan yonetici, 6dul komitesi, aday
komitesi rollerini ayirmasi vb. yonetim kurulu calisma bicimine ydnelik cesitli
degisiklikler 6nermis ve bunlarn girketlerin uymalari gerekli standartlar olarak
belirlemigtir. Ad1 gecen yasa gunumuzde standart bir uygulama haline gelmis ve
halka acik girketlere ait hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin borsalarda iglem
gorebilmesi igin sirketlerin kurumsal yonetimle ilgili politikalarini aciklama

zorunlulugu getirilmistir (Kahraman, 2008).

Dunya’da kurumsal yonetim alaninda yaganan énemli bir gelisme’de; ABD’de 2000
yillarda yagsanan girket skandallarinin ardindan halkin gaveninin tekrar kazaniimasi
ve sirketlerin geffaflagsmasi amaciyla 2002 yilinda ABD'de Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK)'nun dengi olan Securities and Exchange Comission (SEC) tarafindan

yurdrlige konan Sarbanes Oxley Kanunu (SOX)'dur (Gékalp, 2005).

Cadbury Commitee Raporu

Cadbury Commite, 6zel sektor girisimi olarak kurumsal ydnetimin finansal yonunu
ortaya koymak amaciyla Mayis 1991'de Ingiltere’de toplanmistir. Komitenin
kurulmasinda, finansal raporlama standartlarinin gug¢siz olmasi, yoneticilerin
gorevleri, degerlendirmeleri ve calisma usullerine iliskin acik bir uygulama
cergevesinin eksikligi, denetim sirketleri arasindaki rekabet dolayisiyla kendilerinden
beklenen kalitede hizmet dretmemeleri ve buylk girketlerde beklenmedik
basarisizliklarin gérilmesi gibi nedenlerin etkili oldugu ifade edilmektedir. Ozellikle
1980’li yillarin sonunda Maxwell yayincilik gurubunun iflasi komitenin kurulmasini

etkileyen en dnemli nedenlerden biridir (Dogan, 2007).



Cadbury Commitee Raporu ile getirilen O6nerilerin uygulanmasi yonunde bir
zorunluluk getiriimemistir. Ancak, Londra Menkul Kiymetler Borsasina kayith
sirketler, raporda yer alan Onerileri yerine getirip getirmediklerini, getirmedilerse
bunun gerekgelerini kamuya agiklamakla sorumlu tutulmuslardir. Raporda, Yénetim
Kurulu Gyeleri, yonetici olmayan Uyeler, ydnetici olan Uyeler ile raporlama ve

denetime iligkin toplam 19 adet 6neri yer almaktadir (Atamer, 2006).

Cadbury Raporu, kurumsal yonetim agisindan bir donim noktasi olarak kabul
ediimekte ve OECD tarafindan 1999 yilinda yayimlanan “Kurumsal Yo&netim
ilkeleri’nin temelini olusturmaktadir. Bu rapor, kurumsal yénetimin sadece
ingiltere’de iyilestiriimesine yardimci olmamis, ayni zamanda baska birgok Ulkede
de etkisini hissettirmistir. Kurumsal yo6netim ilkeleri igin, dinya genelinde,
ingilizce’de “comply or explain” olarak ifade edilen, Turkge'ye “uy ya da uymuyorsan
sebebini agikla” olarak c¢evrilebilecek bir uygulama sekli éngoérilmastir (Atamer,
2006).

Raporun giris kisminda kurumsal ydnetim, gsirketlerinin yonetilmesi ve kontrol
edilmesini saglayan sistem olarak ele alinmig, yénetim kurulu ve denetim kurulunun
go6rev ve sorumluluklarina 6zet bir sekilde yer verilmistir. Raporun, agiklik, buttnlik

ve hesap verilebilirlik ilkelerine dayanilarak hazirlandigi belirtiimistir (Dogan, 2007).

Raporda sirketlerin alt komiteler (denetim, ddullendirme, aday gdsterme komiteleri)
olusturmalariyla ve ydnetimde goérev alan udyeler ile ydnetici olmayan Uuyelerin
sorumluluklari ve atanma sekilleriyle ilgili tavsiyelere yer verilmistir. Rapor, Yénetim
Kurullarinda asgari 3 dyenin bagimsiz Gye olmasi, bagimsiz Uyeler ile yénetimde
gobrev alan Uyeler arasinda dengenin saglanmasi ve Yonetim Kurulu Baskani ile
Genel Mduadar (CEO) rollerinin  ayristinimasi  yoninde bir takim Onerilerde
bulunmaktadir. Cadbury Raporu ile Yonetim Kurulunca sirketin i¢ kontrol etkinliginin

rapor edilmesi de dnerilmektedir (Atamer, 2006).

Ozet olarak Cadbury Komitesi Raporu'nda getirilen Oneriler
sunlardir (Varig, Kigukgolak, Erdogan, Ozer, 2001, s.46).

e Yonetim kurulu baskani ile sirketin operasyonel faaliyetlerini
yuritmekle goérevli en Ust pozisyondaki kisi (chief executive)
arasinda ayrima énem verilmelidir.

e Yonetim kurulunun bagimsizhigi saglanmahdir. Bu amacla
yonetici konumunda olmayan uyeler gercekten bagimsiz ve



10

yeterli bilgi donanimina sahip olmalidirlar. Bu Gyeler
bagdimsiz 6neride bulunabilme pozisyonunda olabilmeli ve

yonetim kurulu calismalarina yeterli zamani
ayirabilmelidirler. Atanmalari da belirli kurallara goére
yapilmalidir.

o Yodnetici konumundaki Uyelere yapilan ddemeler kamuya
aciklanmali ve Ucretlendirme komitesi niteliginde bir
komitenin Onerisiyle belirlenmelidir.

o Denetim komitesine yapilan atamalar ve atama proseduirleri
konusunda pay sahipleri bilgilendirilmelidir.

e ¢ kontrol mekanizmalarinin isleyisi ve faaliyetlere iligkin
yoneticiler tarafindan pay sahiplerine bilgi verilmelidir.

Greenbury Committee Raporu

“Yéneticilere Yapilan Odemeler Calisma Gurubu” (The Study Group on Directors’
Remureration) adiyla Sir Richard Greenbury baskanliginda Ocak 1995 tarihinde
toplanan komite, ingiltere’deki sirket yoneticilerine 6denen maas ve saglanan
menfaatler konusunda dizenlemeler yapmak igin kurulmustur. Komite’nin yaptigi
calismalar, “Directors’ Remuneration” bashligini tasiyan bir rapor halinde 17

Temmuz 1995’de yayimlanmigtir (Dogan, 2007).

Raporda su dort temel konu ele alinmistir (Karayel, 2006, s.51).

e Gelir komitesinin genel mudur ve diger yoneticilerin gelir
paketlerini dizenlemesindeki rolu.

e Yoneticilerin gelirleri ve bunun pay sahiplerinin onayini alip
almayacagina iliskin pay sahiplerinin ihtiyaci dogrultusundaki
gereken aciklik seviyesi.

o Yonetici gelirinin belirlenmesindeki ana hatlar.

e Istenilmeyen bir performans sonrasi sirketin bir yoneticisini
isten cikarmasi sonucunda olusacak tazminata iliskin servis
kontrati.

Komite, Ydneticilere yapilan 6demelerin gin gectikge arttigina, bu artisin sirketin
dagitilabilir karinin azalmasina, isci ¢gikarilmasina veya Uretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin 6nemli Olgiide artmasina neden olabilecek boyutlara ulastigina dikkat
cekerek, toplumun ve hissedarlarin haklarinin korunmasina ydnelik olarak 6nerilerde

bulunmustur. Ayrica komite, sirket performansi ile yoOneticilere yapilan ddemeler
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arasinda iliskinin de gbdzden uzak tutulmamasini, yapilacak 6demelerin basarili
yoneticileri sirkete ¢ekecek dizeyde olmasi, ancak hak ettiginden daha fazla

olmamasi gerektigini belirtmistir (Dogan, 2007).

Yayimlanmasinin ardindan Greenbury raporunda yer alan O&neriler Londra
borsasinda yer almigtir. Fakat Cadbury raporunun aksine Greenbury genel olarak
kabul gérmemigtir. Bunun nedeni ise, raporun yodnetici Ucretleriyle, sirket
performansinin pay sahipleri lehinde yurimesi arasindaki iliskiyi kuramamasi olarak

gOsterilmistir (Karayel, 2006).

Hampel Raporu

ingiltere’de Kasim 1995’te Kurumsal Yénetim Komitesi olusturulmustur. Bu komite
hazirladigi raporda, Cadbury ve Greenbury komitelerinin hazirladigi raporlari temel
belgeler olarak kabul etmis ve farkh bir bakis agisiyla ve glincel gelismeler sonucu
ortaya c¢ikan yeni gereksinimler isiginda bu iki raporda yer almayan vyeni
dizenlemelere yer vermistir. Hampel Raporu olarak da bilinen rapor, Ocak 1998'de
“Committe on Corparate Governace — Final Report” adiyla yayimlanmistir (Dogan,
2007).

Hampel raporunun hazirlanmasi amaciyla bir araya gelen 6zel komite, ingiltere’de
kurula kayith sirketlerin yonetim yapilarinin bastan asagi incelenmesi gerektigini
vurgulamisgtir. Komite 6n raporunu Agustos 1997°’de ve son raporunu 28 Ocak

1998’de yayimlamistir (Kahraman, 2008).

Sarbanes-Oxley Kanunu

Sarbanes-Oxley Kanunu ABD’de yasanan Enron ve diger kurumsal etik ve
muhasebe skandallari sonucunda 30.07.2002 tarihinde c¢ikariimistir. Bu kanun,
halka acgik sirketler mali tablolarinin bagimsiz denetimini dizenleyen ve denetginin
tam manasiyla bagimsizhigini amaglayan ¢ok sayida hikim icermektedir (Zabrosky,
2003).

Sarbanes-Oxley Kanunu yalnizca bir muhasebe kanunu degil onun ¢ok &tesinde
sirket yodneticileri ile ilgili bir takim ciddi suglarin tanimlandigi ve cezalarin

ongorildigu, sirketlerin karar verme sisteminde etkili olan diger kisilerle ilgili yeni
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yukumlulUklerin getirildigi ve bu kigilerin yakimlUluklerini yerine getirmedikleri
durumlarda uygulanacak yaptirimlarin dizenlendigi bir kurumsal yénetim kanunudur
(Demircan, 2007).

Sarbanes-Oxley Kanunu'nda yer alan hikimler, sermaye olusum
surecinde kilit konumda bulunan taraflarin ¢cogunu etkilemektedir.
Denetgciler igin, yeni bir 6zel gbzetim, gbzden gegciriimis bagimsizlik
kurallari seti ve yeni bir kamu raporlamasi seviyesi mevcuttur. Yénetim
icin, c¢ikar catismalarina kargl arttirimis koruma kapsami, belirli
basvurularin agik onaylamalari, finansal raporlama Uzerindeki dahili
kontroller hakkinda raporlama ve gb6zden gegcirilmis bildirim sartlarini
icermektedir. Denetim komiteleri i¢in, dis denetim strecinin izlenmesine
ait dogrudan sorumluluk, tim denetim ve denetim disi hizmetlerin
Onceden onaylanmasi, bagimsizlik ve finansal uzmanlikla ilgili
degistirilmis kurallan, kurumsal raporlama ve denetim bulgulariyla ilgili
isimsiz sikayetlerin izlenmesi, alinmasi ve blylk bir olasilikla
¢ozUmlenmesi dahil olmak (zere kurumsal raporlama cergevesinde
surekli genigleyen rolin surdirilmesini icermektedir (Suer, 2003, s.6).

Sarbanes-Oxley Kanunu ile yapilan dizenlemelerde, bagimsiz denetim alaninda
yeni bir sistem tasarlanmis ve “Public Company Accounting Oversight Board (Halka
Acik Sirketler Muhasebe Goézetim Kurulu)” adli gézetim ve denetim kurulu
olusturularak, bagimsiz denetim hizmeti verecek kuruluslarin séz konusu kurulusa
kaydi zorunlu tutulmustur. Ayrica yasa, sirket yoneticilerine i¢ kontrol sistemini
inceleme ve denetleme, sirket CEO ve CFO’larina da mali tablolari onaylama
yukimlaligu getirmistir. Bunun yaninda bu yasa ile birlikte artik sirketlerde mevcut
kurullarin disinda bir denetim komitesi bulunmasi zorunludur. Denetim komitesi
yonetim kurulunun bir komitesi olacak ve denetim firmasinin atanmasi ve
calismasinin gozetiminden, denetim raporunun veya ilgili calismanin hazirlanmasi
veya sunulmasindan dogrudan sorumlu olacaktir. Denetim firmalari da raporlarini

dogrudan denetim komitelerine vereceklerdir (Pazargeviren, 2005).

Tiirkiye’de Kurumsal Yénetimin Gelisimi

Turkiye’de kucuk firmalarin, devlet ve aile igletmelerinin yogunlugu nedeniyle
kurumsal yonetim sistem ve uygulamalarinin gelismis Ulkelerin gerisinde kalmistir.
Kurumsal yonetim sistemlerinin temelini olusturan finansal bilgi agiklamalarinin Turk
Ticaret Kanunu, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'’nda 6ngoérilen
hdkumleri, daha ¢ok ortaklarin bilgi ihtiyaglariyla ilgilidir; bu hikumler, ortaklar

diginda kalan bilgi kullanicilarinin ihtiyaclarina gére duzenlenmis degildirler. Ancak



13

Enron ve diger uluslararasi muhasebe skandallarindan sonra dinya genelinde
isletmeler icin kurumsal ydnetim sistem ve tekniklerinin gelistiriimesi amaciyla
onlemler alinmasi (Yenigln, 2008) ile birlikte Tdrkiye’de de kurumsal ydnetim

alaninda ve bu alanla iligkilendirilebilecek birgok alanda énemli gelismeler olmustur.

Tarkiye’de kurumsal yénetim alaninda meydana gelen énemli gelismeleri asagidaki
gibi siralamak mumkundar (TKYD, ?).

e Aralik 2002'de Tiirk Sanayicileri ve is Adamlari Dernegi (TUSIAD)
Tarkiye’de ilk kurumsal yonetim uygulama kodunu olusturdu.

e Temmuz 2003’de SPK “Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni yayimladi.

e Aralik 2003’'de SPK, kurumsal yonetim derecelendirmesi ile ilgili
dizenleme yayimladi.

e Agustos 2004’de Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) Kredi Kuruluglari Kanun Taslagrni yayimladi.

e Kasim 2004'de SPK, iIMKB’'de islem gdren firmalardaki kurumsal
yonetim uygulamalarini inceleyen arastirma sonuglarini yayimladi.

e Arallk 2004'de SPK, IMKB'de islem géren sirketlerin kurumsal
ybnetim uyum raporlarinin faaliyet raporlari icerisinde yer almasini
ve internet sitelerinde uyum raporlarini iceren bir yatirimci iligkileri
bdlumu agilmasini zorunlu hale getirdi.

e Subat 2005'de IMKB, kurumsal ydnetim endeksi ile ilgili kurallari
belirledi.

e Subat 2005'de SPK, OECD kurumsal yonetim ilkelerinde yapilan
degisliklerin ardindan Kurumsal Yoénetim llkeleri'nde dizenlemeler

yapti.

e Mayis 2005'de TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) “Turkiye
Kurumsal Yénetim Haritas1” arastirmasini tamamladi.

o Kasim 2005’de Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi parlamentoya
sunuldu.

o Kasim 2005'de Kurumsal yonetim ilkelerini iceren Bankacilik
Kanunu BDDK tarafindan yayimlandi.

e Haziran 2006'da SPK bagimsiz denetim standartlari ile ilgili
dizenlemeleri hazirladi.

e Ekim 2006’da OECD “Corporate Governance in Turkey: A Pilot
Study” arastirma sonuglarini agikladi.

o Temmuz 2007'de SPK, "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Teblig”i
yenileyerek yayimladi.

e Agustos 2007'de IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY)
hesaplanmaya baslandi.
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e Mart 2008'de SPK tarafindan Ulkemizdeki kurumsal ydnetim
uygulamalarinin gelistiriimesi amaciyla Seri:IV No:41 sayili Teblig
yayimlandi.

e Temmuz 2010'da TUSIAD tarafindan “Yénetim Kurullari igin
Kurumsal Yonetim Prensipleri” rehberi yayimlandi.

TUSIAD Tarafindan Yapilan Calismalar

Tirkiye'de kurumsal yénetim ile ilgili olarak gdze batan ilk calisma TUSIAD
tarafindan Aralik 2002 tarihinde yayimlanan “Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama
Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi” baslikli rapordur. Rapor, Tiirkiye'de
kurumsal yoénetimin en iyi uygulamasi konusunda bir baslangic ve tartisma

yaratmayl amagclamaktadir.

Bu calisma, bir “kurumsal anayasa” anlayigi ¢ergevesinde, kurumsal
yonetimin bir sirkette olusmasi igin gerekli olan ana ilkeler 1si§inda,
kurumsal yonetimin gerek yerlesmesi gerekse iyi uygulanmasi icin en
blylk sorumluluga sahip olan yonetim kurullarinin  olugsumu,
bagimsizligi, giindemleri gibi konular iizerine odaklanmaktadir (TUSIAD,
2002).

TUSIAD tarafindan vyayinlanan bu calismanin ardindan kurumsal ydénetimin
gelismesi agisindan oOnemli bir adimda Tuarkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi
(TKYD)'nin kurulmasidir.

TKYD, Ulkemizdeki isletmelerin uluslararasi dizeyde, ylksek performans ilkeleriyle
rekabet edebilmesi, adil, seffaf, sorumluluk sahibi ve hesap verebilir bigcimde
yonetilmelerini saglamasi igin kurumsal yonetim anlayiginin tm ilke ve uygulamalari
ile Ulkemizde taninmasina ve (gelismesine katkida bulunmak ve en iyi
uygulamalariyla hayata gegiriimesini saglamak amaciyla, Ocak 2003 tarihinde

TUSIAD’In énciliginde kurulmustur (Yenigin, 2008).

TUSIAD tarafindan kurumsal yénetim alaninda yapilan bir diger énemli galismada
Temmuz 2010 tarihide yayimlanan “Yoénetim Kurullari i¢in Kurumsal Ydnetim

Prensipleri” rehberidir.

“Yénetim Kurullari igin Kurumsal Yénetim Prensipleri” rehberi, 2002 yilinda TUSIAD
tarafindan yayimlanan “Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim

Kurulunun Yapisi ve isleyisi” baslikli ¢calismadan giinimiize kadar gecen siirede
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yasanan gelismeler dikkate alinarak hazirlanmigtir.  Yonetim  kurulunun
kompozisyonu, icra ve ydnetim kurulunun ayrimi, kiresel krizde derin tartismalara
yol agan yonetim kurulu Uyelerine saglanacak menfaatler ve yénetim kurulu altinda
kurulacak komiteler bu ¢alisma kapsaminda ele alinan basliklar arasinda yer alir.
Rehber igerisinde hisseleri IMKB’de islem géren sirketlere ait istatistiki bilgiler,
yonetim kurullarinda kurumsal ydénetim uygulamalarinin hangi seviyede oldugu
hakkinda genel bir fikir vermek amaciyla paylasiimistir. Ayrica, ¢alismada yer
verilen ilkelere iliskin olarak, Turk Ticaret Kanunu, Turk Ticaret Kanunu Tasarisi ve
Sermaye Piyasasi Mevzuat’nin ilgili maddelerine atiflarda bulunulmustur (TUSIAD,
2010).

SPK Tarafindan Yapilan Calismalar

SPK kurumsal yénetim alaninda yaptigi ilk kapsamli ¢alisma olan kurumsal yénetim
ilkelerini, kurumsal ydnetim ilkelerini halka aglk anonim girketlerde
yayginlastirabilmek igin ‘iyi kurumsal yonetim’ adi altinda tavsiye amacli olarak 2003
yilinda yayimlamig ve Subat 2005’de glncellemistir. Kurumsal yonetim ilkelerine ait
metnin hazirlanabilmesi icin SPK, IMKB ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Forumu
uzmanlari bir araya gelmis ve bircok akademisyen, kamu kurumu ve 6zel sektor
temsilcisi ve meslek 6érgutliintin goérusleri 1siginda bu ¢alisma tamamlanmigtir (Kurt
ve Kayacan, 2005).

S6z konusu metin incelendiginde 6zetlenen baslica hususlar asagidaki gibidir
(Kayacan, 2006)

e lkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi simdilik istege

baglidir.

e llkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina;
uygulanmadi ise buna iligkin gerekgeli aciklamaya, bu prensiplere tam
olarak uymama dolayisiyla meydana gelen c¢ikar g¢atismalarina ve
gelecekte sirketin  yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan
prensipler gercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina
iliskin aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica

kamuya aciklanmasi gerekmektedir.
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e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilacak duzenlemeler
cercevesinde, kurumsal ybnetim derecelendirmesi yapan
derecelendirme kuruluslari ilkelerin uygulanma seviyesini halka agik

anonim girketler agisindan saptayacaklardir.

e lkelerde yer alan ana prensipler “uygula, uygulamiyorsan acikla”
prensipleridir. Ancak bu prensiplerin bazilari tamamen tavsiye
niteliginde olup; bu prensiplere uyulmadidi takdirde herhangi bir

aciklama yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

e ilkeler, mevcut diizenlemelerin su an icin ilerisinde prensipler icermekte
olup, mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim konusunda
olusan eksikligi gidermek ve boslugu doldurmak amaciyla

hazirlanmistir.

o llkeler, ileride mevzuatta yapilacak dizenlemeler igin de yol gésterici

bir 6zellik arz etmektedirler.

SPK 2003 yilinda, derecelendirme faaliyetine ve bu faaliyette bulunmak Uzere
kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina iliskin esaslari dizenlemek
amaciyla "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarina iligkin Esaslar Tebligi (Seri:VIIl, No:40)" yayimlamistir. Bu Teblig 12
Temmuz 2007 tarihinde guncellenerek, Sermaye Piyasasinda “Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VIll, No: 51)”

baglgi altinda tekrar yayimlanmistir.

Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Tebligi
(Seri:VIIl, No: 51)Yne gore, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir.
isletmelerce derecelendirme yaptiriimasi ihtiyaridir. Ancak, kurul tarafindan gerekli
g6rilen durumlarda derecelendirme yaptiriimasi zorunlu tutulabilir. Derecelendirme
kuruluslari, isletmelerin  talepleri olmaksizin  derecelendirme yapabilirler.
Derecelendirme kuruluslari, talebe bagl olmayan derecelendirme calismasi ve
sonuglar hakkinda kamuya acgiklama yapmadan once ilgili igletmelere bilgi vermek
zorundadirlar. Derecelendirme calismasinda isletmeler hakkinda esas alinan

bilgilere iliskin olarak ilgili igsletme tarafindan yapilan degerlendirmeler,
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derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir. Talebe bagh olmayan
derecelendirme calismasina bu tebligde belirlenen ilke, usul ve esaslara uygun
olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap dénemi siuresince devam edilir.
Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik dénemler itibariyle gézden gegcirilerek,
kamuya agiklanir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, muisteriden veya
diger kisi, kurum ve kuruluglardan varsa saglanan veya saglanmasi éngdrtlen Ucret
ve benzeri menfaatlerin, derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirme notu
ile birlikte kamuya agiklanmasi zorunludur (SPK, 2007). Tebligin 6énemli
amaglarindan birisi de, SPK kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan borsa sirketlerinin
IMKB'de ayri bir endekste islem go6rebilmesini, derecelendirme kuruluslarinin
yapacaklari kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyeti ile olanakh
kilabilmektir (Gurbuz ve Ergincan, 2004).

SPK, kurumsal yonetim ilkelerinden igletmelerin haberdar olmalarini saglamak ve
isletmelerin  kurumsal ydnetimin neresinde olduklarini anlayabilmek amaciyla
kurumsal yénetim uygulama anketi yapmistir. Hisse senetleri IMKB'de islem géren
303 isletmede 26 Temmuz 2004 tarihinde e-mail araciliiyla génderilen ankete 249
isletme cevap vermistir. Bu cevaplarin 248'i degerlendirmelerde kullaniimistir.
IMKB—-30 endeksine dahil isletmelerin ise 26'si anketi doldurarak geri géndermistir.

Sonuclar degerlendirilmis ve kamuya aciklanmigtir (SPK, 2004)

Kurumsal Yénetim ilkelerinin Yénetim Kurulu Balimu ile ilgili
olarak  sirketlere  ydneltilen sorulara verilen cevaplar
degerlendirildiginde asagidaki sonuglara ulagiimistir (SPK, 2004,
s.59):

e Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerimizin yalnizca
%50’si yOnetim kurulu tarafindan kamuya aciklanmig
misyon/vizyona sahiptir. Bu oran IMKB-30 endeksine dahil
olan sirketlerde %69a kadar cikmakla birlikte %31’inin bu
ilkeye uyum saglamamasi énemli bir eksikliktir.

o Sirketlerin 6nemli bir kisminda (%87) yoénetim Kkurulu
yoneticiler  tarafindan  olusturulan stratejik  hedefleri
onaylamaktadir. Bu oran IMKB-30 endeksine dahil olan
sirketlerde %96’ya gikmaktadir.

e Yonetim kurullari, sirket hedeflerine ulasma derecesini
genellikle ayda bir ya da 3 ayda bir gézden gecirmektedir.

e Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve ig
kontrol mekanizmasina tim sirketlerin %52’si sahipken bu
oran IMKB-30 sirketleri igin %69’a ¢gikmaktadir.
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e Tim sirketlerin %79unda, IMKB-30 sirketlinin %88’inde
yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari esas s6zlesmede
acik olarak yer almakta iken, yonetim kurulu gérev dagihmi
yapan ve bu dagilima faaliyet raporunda yer veren sirketler
her iki grupta da % 77°de kalmigtir.

e TUm sirketlerin %77’si, IMKB-30 sirketlerinin %85'i sirketi
onemli Olclide etkileyen gelismelerden yonetim Kkurulu
dyelerini zamaninda ve dodru bicimde bilgilendiriimesini
saglayacak mekanizmaya sahiptir.

o Sirket ve calisanlar icin etik kurallar olusturan sirketlerin
orani tim sirketlerde %56, IMKB-30 sirketlerinde %65'tir.
Ancak bu kurallari agiklayan sirketlerin orani tim sirketlerde
%11°de, IMKB-30 sirketlerinde ise %19°da kalmistir.

o Sirketlerin yaklasik %50’si yoneticilerine sirket ile rekabet
etme konusunda yasak getirmistir.

e Sirketlerin  hemen hemen tamaminda yonetim kurulu
Uyelerinin oy haklar esittir. Yonetim kurulu (yelerine
olumlu/olumsuz veto hakki taniyan sirketlerin orani tim
sirketlerde %24, IMKB-30 sirketlerinde %35'tir. Esas
s6zlesmesinde pay ve menfaat sahiplerinin ydnetim kurulunu
toplantiya davet etmelerini saglayacak hukdmler bulunan
sirketlerin orani ise tim sirketlerde %31, IMKB-30
sirketlerinde %12°dir.

o Sirketlerin yalnizca %15’i yonetim kurulu Uyelerinde bilgi,
beceri, tecribe ve egitim bakimindan bulunmasi gereken
niteliklere esas sdzlesmelerinde yer vermektedir.

e Sirketlerin 6nemli gogunlugu (IMKB-Tim %78, IMKB-30
%88) ybnetim kurulunda icrada goérevli olan ve olmayan
tiyeye sahiptir. Ancak tiim sirketlerin %26’sinda, iIMKB-30
endeksine dahil olan sirketlerin ise %42’sinde yonetim
kurulunda bagimsiz Gye bulunmaktadir.

o Esas soOzlesmesinde yonetim kurulu Uyeleri sec¢iminde
birikimli oy sistemine olanak verecek hukim olan sirket
hemen hemen bulunmamaktadir.

e Sirketlerimizin  buydk  ¢ogunlugu  yonetim  kuruluna
saglanacak mali haklarin tespitinde performansa gore
odlllendirme uygulamamaktadir (IMKB-TUm %96, IMKB-30
%92).

e Sirketlerimizin yalnizca %9'u (IMKB-30 sirketlerinin %23’0)
kurumsal yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken
takip edecegi prosedire sahiptir.

o Sirketlerin sadece %18'’i ayrilan yoneticileri igin rakip sirkette
calisiimamasina yobnelik vyasaklar ve bu yasaklara
uyulmamasi halinde yaptirimlar getirmistir.

SPK tarafindan kurumsal yonetim alaninda yayimlanan bir diger calismada,

sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin uyacaklari esaslar ile bu ortakliklarin
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kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistiriimesine ydnelik esaslari dizenlemek
amaciyla yayimlanan “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklari Esaslar Hakkinda Tebligi (SERI: IV, NO: 41)” dir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslar
Hakkinda Teblig’de gdze carpan en 6nemli husus, paylari borsada islem goéren
ortakliklarda, ortakhgin  sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan
yukumluliklerinin  yerine getiriimesinde ve kurumsal ydnetim uygulamalarinda

koordinasyonu saglayan bir personelin gorevlendirilmesi zorunlu olmasidir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) Diizenlemeleri

30.01.2011 tarih ve 6102 sayil Turk Ticaret Kanunu'nda kurumsal ydnetim kavrami

ve uygulamalari ile ilgili dizenlemeler bulunmaktadir.

Kanunun 367’'inci maddesinde yonetim kurulu Uyelerinin, gorevlerini yaparken
kusurlariyla sirkete verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin ylizde yirmi besini asan
bir bedelle sigorta ettiriimis ve bu suretle sirket teminat altina alinmigsa, bu husus
halka acik sirketlerde SPK’'nin ve ayrica pay senetleri borsada islem goériyorsa
borsanin bulteninde duyurulmasi ve kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk

degerlendirmesinde dikkate alinmasi gerektigi belirtiimistir.

Kanunun 375’inci maddesinde yilhk faaliyet raporunun ve kurumsal yodnetim
aciklamasinin duzenlenmesi ve genel kurula sunulmasi yodnetim kurulunun

devredilemez ve vazgecilmez gorev ve yetkileri arasinda sayilmaktadir.

Kanunun 1524’Gncl maddesinde her sermaye sirketinin bir internet sitesi agmasi ve
s6z konusu internet sitesinde yodnetim kurulunun kurumsal yodnetim ilkelerine ne
oranda uyulduguna iligkin yilhk degerlendirme aciklamasina yer vermesi zorunlu

kilinmaktadir.

Kanunun 1529’'uncu maddesinde halka acik anonim sirketlerde kurumsal yonetim
ilkeleri, yonetim kurulunun buna iliskin acgiklamasinin esaslari ve sirketlerin bu
yonden derecelendirme kural ve sonuglari SPK tarafindan belirlenecegi belirtilmistir

Ancak SPK’nin uygun gértsu alinmak sartiyla, diger kamu kurum ve kuruluglarinin,
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sadece kendi alanlari icin gecerli olabilecek kurumsal ydnetim ilkeleriyle ilgili,

ayrintiya iliskin sinirli dizenlemeler yapabilecekleri ifade edilmektedir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal ydnetim alaninda dinyada bir¢ok calisma yapilmis ve
yapilmaktadir. Bu calismalar, her Ulke icin gecerli tek bir kurumsal
yonetim modelinin olamayacagdini dnemle vurgulamaktadir. Buna gore
olusturulacak model Ulkeye 6zgl kosullari da dikkate almalidir. Ancak
bununla birlikte, genel kabul géren tim uluslararasi kurumsal yonetim
yaklagimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
kavramlari olmazsa olmaz kavramlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
(SPK, 2005, s.2)

Esitlik; sirket ydnetiminin tim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine
esit davranmasini ve olasi ¢ikar ¢atismalarinin éniine gegilmesini ifade
eder. Seffaflik; ticari sir niteligindeki ve henlz kamuya agiklanmamis
bilgiler hari¢ olmak Uzere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, disik
maliyetle kolay erigilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklasimidir.
Hesap verebilirlik; yonetim kurulu Gyelerinin esas itibariyla anonim girket
tuzel kisiliine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme
zorunlulugunu, sorumluluk ise; sirket yonetiminin anonim sirket adina
yaptigi tim faaliyetlerinin mevzuata, esas soézlesmeye ve sirket igi
dizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder (SPK,
2005, s.3)

Dunya genelinde olusmus genel kaniya paralel olarak uUlkemizde de kurumsal
yonetim uygulamalarina yonelik olarak SPK kurumsal yénetim ilkeleri birgok Ulkenin
dizenlemeleri incelenerek, basta “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri” olmak (izere,
dinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile Glkemizin kendine 6zgu
kosullari dikkate alinarak hazirlanmis ve 2003 yilinda yayimlanmigtir. OECD
Kurumsal Yodnetim ilkelerinin 2004 yilinda gézden gegilerek yenilenmesinin
ardindan, ardaki farkhhklarin gideriimesi amaciyla SPK tarafindan uyum galismalari
baglatilmig, Subat 2005'te Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri

yapilan degisiklilikleri de icerecek sekilde yayimlanmistir (Dogan, 2007).

OECD Kurumsal Yénetim llkeleri

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yilinda
onaylanmig olup bu tarihnten sonra dinya genelindeki karar alicilar, yatirimcilar,
sirketler ve diger paydaslar acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline

gelmistir. Onaylandidi tarinten bu yana, bu ilkeler, kurumsal yonetim olgusunu
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gundemde tutmug ve hem OECD uye ulkelerindeki hem de OECD uyesi olmayan
ulkelerdeki yasama ve dizenleme inisiyatifleri icin bir yol gosterici kilavuz olmustur
(OECD, 2004). ilkeler kurumsal yénetim alaninda meydana gelen gelismelere

paralel olarak 2004 yilinda guincellenmistir.

OECD kurumsal yonetim ilkleri alti ana basliktan olusmaktadir;

e Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi
e Hissedarlarin Haklari ve Temel Sahiplik iglevleri

e Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

o Kurumsal Yénetimde Paydaslarin Roll

e Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

e YoOnetim Kurulunun Sorumluluklari

Etkin Kurumsal Yénetim Cergevesi Temelinin Tesisi

Kurumsal yonetim cergevesi, seffaf ve etkin piyasalari tesvik etmeli, kanunlara
uygun olmal ve farkli denetim, diizenleme ve yuritme erkleri arasinda sorumluluk
dagihmini agikga yapmalidir. Cergeve, ekonominin genel performansi, piyasalarin
guvenilirligi, piyasa katilimcilarina yénelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin
tesviki Uzerindeki etkisi dikkate alinarak gelistiriimelidir. Herhangi bir Ulkedeki
kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve duzenleyici sartlar, kanunlarla
tutarlihk arz etmeli, seffaf ve uygulanabilir olmali, farkl erkler arasindaki sorumluluk
dagilimi, agik bir sekilde yapimali ve bu dagihmin kamu vyararina olmasi
saglanmalidir. Denetim, duzenleme ve ylUrutme erkleri, profesyonel ve nesnel bir
sekilde gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, guvenilirik ve
kaynaklara sahip olmalidir. Ayni zamanda, getirdikleri kurallar, yerinde, seffaf ve

tamamen agiklanmis olmalidir (TKYD, 2005).

Hissedarlarin Haklari ve Temel Sahiplik Islevieri

Kurumsal yoOnetim c¢ercevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. Temel hissedarlik haklar asagidaki hususlari
kapsamalidir (OECD, 2004);

¢ Mulkiyeti tescil ydontemlerini giivence altina alma,

e Hisseleri devir ve temlik etme,
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¢ Zamaninda ve dizenli olarak sirket hakkinda aciklayici bilgi elde edinme,
e Genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma,
e YOnetim kurulu Gyelerini segme ve azletme ve

o Sirketin kadrindan pay alma haklari.

Hissedarlar; sirket tiziguinde ya da kurulus sdzlesmesinde veya sirketin benzeri
temel belgelerinde yapilan dedisiklikler, ek hisse c¢ikarma yetkisi ve varliklarin
timundn veya énemli bir kisminin devri de dahil olmak Uzere sirketin satisi ile
sonuglanabilecek olaganustu islemler gibi, sirketle ilgili koklu degisiklikleri
ilgilendiren kararlara katiima ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme
hakkina ve genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katiima ve oy kullanma firsatina
sahip olmalidir. Ayrica hissedarlar, oy kullanma usulleri de dahil olmak Uzere, genel
kurul toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler. Bazi
hissedarlarin sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir kontrol elde
etmelerine olanak taniyan sermaye yapilari ve dizenlemeleri agiklanmaldir (TKYD,
2005).

Sirket kontrolG ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak
taninmali ve kurumsal yatirrmcilar da dahil olmak Uzere tum hissedarlar agisindan
mulkiyet haklarinin kullanimi kolaylastiriimahdir. Ayrica kurumsal hissedarlar da
dahil olmak Uzere tum hissedarlarin, haklarin koétiye kullaniimasina ydénelik
istisnalara tabi ve ilkelerde belirtilmis olan hissedarlik haklari ile ilgili konularda gorus

alisverisinde bulunmalarina olanak taninmalidir (TKYD, 2005).

Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

Hissedarlarin adil muamele gérmesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, batin
hissedarlara esit muamelede bulunulmasini givence altina almahdir. Batin
hissedarlar haklarinin ¢ignedigi yolunda makul gerekcelere dayali bir kusku
duyduklari zaman dava acgabilme hakkina ve yeterli bir telafi ya da tazminat elde
etme firsatina sahip olmaldir. Ayni tip hisse senedi sahiplerine esit muamele
yapiimalidir. igerden bilgi alarak gergeklestirilen kural digi islemlerin (insider trading)
ve usulsuz kisisel iglemlerin engellenmesi igin gerekli dnlemler alinmalidir (Dogdan,
2007).
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Yonetim kurulu dyelerinin ve Kkilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve konularla
ilgili dogrudan, dolayh veya ucuncu taraflar adina maddi ¢ikar konusu olabilecek her

turld baglantilarini agiklamalari gerekmektedir (TKYD, 2005).

Kurumsal Yénetimde Paydaglarin Roldi

Kurumsal yonetim gergevesi, paydaslarin haklarini yasalarda veya ikili anlasmalarda
belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlari yaratmada sirketler ile
paydaglari arasinda etkin igbirligini ve mali olarak gugcli isletmelerin ayakta
kalmasini tesvik etmelidir. Paydaglarin kanunlar veya ikili anlasmalarla olusturulmus
olan haklarina saygi gosterilmelidir. Paydaslar, cikarlar yasalarla korundugu
durumlarda, haklarinin ihlali dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminat elde etme
firsatina sahip olmahdir (TKYD, 2005).

CGalisanlarin ~ katihmi agisindan  performans  gelistirici  mekanizmalarin
olusturulmasina izin verilmelidir. Paydaglar, kurumsal yonetim sirecine katildiklari
durumlarda, zamaninda ve dizenli olarak konuyla ilgili, yeterli ve guvenilir bilgilere
erisebilmelidir (TKYD, 2005).

Calisanlar ve onlarin temsil organlari da dahil olmak Uzere paydaslar, kanunlara
aykiri ve etik olmayan uygulamalar hakkindaki kaygilarini ydnetim kuruluna
serbestce iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri dolayisiyla haklari tehlikeye
girmemelidir. Kurumsal yonetim cercevesi, etkin ve etkili bir iflas gergevesi ve
alacakh haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir (TKYD,
2005).

Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim gergevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi
de dahil olmak Uzere sirketle ilgili batin maddi konularda dogru ve zamaninda

aciklama yapilmasini saglamalidir (TKYD, 2005).

Aciklamalar agagidaki konularda, ancak bu sayilanlarla sinirli olmamak kaydiyla, su
maddi bilgileri icermelidir (OECD, 2004):

o Sirketin mali ve faaliyete iliskin durumu ve isletme kar-zarar hesabi
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o Sirket hedefleri
e Buyuk hissedarlar ve oy kullanma haklari

e Yonetim Kurulu tyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6dullendirme politikasi ve
bu kisilerin vasiflari, secim sureci, diger sirketlerdeki Gyelikleri ve yonetim
kurulu tarafindan bagimsiz olarak goérGlip goérilmedikleri de dahil
yoénetim kurulu Gyeleri hakkindaki bilgiler

e lIgili taraf iglemleri
e Ongortlebilir maddi risk faktorleri
e Caliganlar ve diger paydaslarla ilgili konular

o Kurumsal ydnetim yapisi ve politikalari, 6zellikle de kurumsal ydnetim
kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama sureci

Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan beyanat
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir. Mali tablolarin, sirketin
mali durumunu ve performansini her acgidan dogru bir sekilde yansittigi
glvencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak verilebilmesi amaciyla
yillik denetim, bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetgi tarafindan gergeklestiriimelidir.
Dis denetgiler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin gerceklestiriimesinde
gerekli profesyonel ihtimami gdstermek agisindan sirkete karsi yukimla olmahdir
(TKYD, 2005).

Kamuya aciklama yapmaktan beklenen yararin saglanabilmesi igin, bilgilerin ilgili
tum taraflarca esit bicimde, zamaninda ve dusuk maliyetle erigsebilmeleri gereklidir
(Dogan, 2007).

Kurumsal ydnetim cercevesi, analiz veya tavsiyelerin guvenilirligini zedeleyecek
maddi c¢ikar c¢atismalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi
derecelendirme kuruluslari ve diger kisi veya kuruluglarca yatirimcilar tarafindan
alinan Kkararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin alinmasini saglayan etkin bir
yaklagimla desteklenmelidir (TKYD, 2005).

Yénetim Kurulunun Sorumluluklari

Kurumsal yonetim gercgevesi, sirketin stratejik rehberligini, yénetim kurulu tarafindan
yoénetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara kargi hesap
verme yukimluliga tasimasini saglamalidir. Yonetim kurulu Gyeleri, tam bilgilenmis

olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve 0Ozeni gdstererek, sirketin ve hissedarlarin
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¢ikarlari dogrultusunda hareket etmelidir. Yonetim kurulu kararlarinin farkl hissedar
gruplarini farkh sekilde etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu batin hissedarlara adil
davranmalidir. Yonetim kurulu, ylksek etik standartlar getirmeli ve ilgili paydaslarin
cikarlarini dikkate almalidir (TKYD, 2005).

Yoénetim kurulu asagidaki hususlari kapsayan bazi temel islevleri yerine getirmelidir
(OECD, 2004):

o Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarini, yilhk
butceleri ve is planlarini yonlendirmek ve gézden gegirmek; performans
hedeflerini saptamak; uygulamalari ve sirket performansini denetlemek
ve buyuk sermaye harcamalarini, devralmalari ve mal varligi satiglarini

yonetmek

o Sirket kurumsal yoénetim uygulamalarinin etkinligini kontrol etmek ve

gerektiginde degisiklikler yapmak

o Kilit yoneticileri segcmek, o6dullendirmek, denetlemek, gerektiginde

degistirmek ve ydnetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak

e Tepe yonetim ve yonetim kurulu Gyelerinin édullendiriimesini, sirketin ve

hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarina gore belirlemek
o Formel ve seffaf bir atama stireci olusturmak

o Sirket varliklarinin yanhs kullaniimasi ve ilgili taraflarin iglemlerinde
kétiye kullanma dahil olmak Uzere, tepe yonetim, yonetim kurulu Gyeleri

ve hissedarlarin olasi ¢ikar ¢catismalarini kontrol ve idare etmek

o Bagimsiz denetim dahil olmak Uzere sirketin muhasebe ve mali
raporlama sistemlerinin guvenilirligini saglamak ve 6zellikle risk yonetimi
sistemleri, mali ve faaliyete iliskin kontrol sistemleri ve yasa ve ilgili
standartlara uygunlugu denetleyen sistemler gibi denetim sistemlerinin

islerligini saglamak

o Kamuya agiklama yapmak ve iletisim slreclerine nezaret etmek

Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif bagimsiz muhakeme yuritebilme yetenegine

sahip olmalidir. Sorumluluklarini yerine getirebilmeleri igin, ydnetim kurulu Uyeleri
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gercege uygun, konuyla ilgili ve gecerli bilgiye ulasabilme olanagdina sahip olmalidir
(TKYD, 2005).

Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim llkeleri

SPK kurumsal yonetim ilkeleri halka agik anonim sirketler icin hazirlamis olmakla
birlikte ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren
diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da uygulama alani bulabilecegi
dislnilmektedir. ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege
baglidir. Ancak, bu prensiplerin uygulanip uygulanmadidina; uygulanmadi ise buna
iliskin gerekgeli agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama nedeniyle meydana
gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte sirketin yénetim uygulamalarinda ilkelerde
yer alan prensipler ¢ergevesinde bir degdisiklik yapma planinin olup olmadigina iligkin
aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya aciklanmasi
gerekmektedir. ilkelerde yer alan ana prensipler “uygula, uygulamiyorsan agikla”
kurali kapsamindaki prensiplerdir. Ancak bu prensiplerden bazilarinin yaninda &
harfi bulunmakta olup bu prensipler tavsiye niteligindedir ve bu prensiplere

uyulmadigi takdirde acgiklama yapilmasina gerek yoktur (SPK, 2005).

SPK kurumsal ydnetim ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

menfaat sahipleri ve yénetim kurulu olmak tzere doért ana bélimden olugsmaktadir.

Pay Sahipleri

Kurumsal ybnetim agisindan en o6nemli menfaat grubu, birikimleriyle sirketin
sermayesini saglayan pay sahipleridir. Pay sahiplerinin girket ortagi olmalarindan
kaynaklanan belirli haklari ve sirkete yatirdigi sermayenin miktari ile sinirl bir
sorumlulugu vardir. Ayrica bir hisse senedinin miulkiyeti, sirket hakkinda bilgi sahibi
olma ve sirketi, esas olarak, genel kurul toplantilarina katilip oy kullanarak etkileme
hakkini kazandirmaktadir (Dogan, 2007)

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin bu bdliminde yer alan prensipler, pay sahipligi
haklarinin kullaniminin kolaylastiriimasi, bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurula
katilim hakki, oy hakki, azinlik haklari, kar payi hakki, paylarin devri ve pay

sahiplerine esit islem ilkesi seklinde sekiz baslik altinda incelenmektedir.
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Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi: Pay sahipligi haklarinin
kullaniimasinda mevzuata, esas s6zlesmeye ve diger sirket i¢i dizenlemelere uyulur

ve bu haklarin kullaniimasini saglayacak onlemler alinir (SPK, 2005).

Bilgi Alma ve inceleme Hakki: Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay
sahipleri arasinda ayrim yapilmamasi ve pay sahiplerinin bilgi alma haklarinin
genigletiimesi amacina yonelik olarak, haklarin kullanimini etkileyebilecek her turlt
bilgi guncel olarak elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina sunulmasi
gerekmektedir (Dogan, 2007).

Genel Kurula Katilm Hakki: Gergek pay sahiplerinin genel kurula katihimini
teminen, genel kurul toplantisindan makul bir stre dncesine kadar, pay sahiplerine
iliskin kayitlarin tutulmasi ve saklanmasi konusunda faaliyet gosteren kuruluslarin
kayitlari da dikkate alinarak, nama yazili hisse senedi sahibi pay sahipleri, pay
defterine kaydedilir. Genel kurul toplantisi igin davet usuld, igerigi ve zamanlamasi,
pay sahiplerinin toplanti gindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilenmesini saglar
ve hazirlik yapma imkani verir. Yonetim kurulu gindem maddeleri ile ilgili olarak
bilgilendirme dokimani hazirlatir ve bunu kamuya duyurur. Genel kurulun toplanma
usuld, pay sahiplerinin katilimini en Ust seviyede saglar. Genel kurul toplantisinda,
glindemde yer alan konular tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, acik ve anlasilabilir bir
yontemle aktarilir; pay sahiplerine esit sartlar altinda disincelerini agiklama ve soru
sorma imkani verilir ve saglkli bir tartisma ortami yaratiir. Bagimsiz denetim
kurulusu toplantida; mali tablolarin ve sermaye yeterlilik tablosu gibi ilgili diger
raporlarin mevcut ilke ve standartlara uygunlugu ile bilgilerin dogrulugu ve gercegi
durast bir bigcimde yansitip yansitmadigi; bagimsiziigi engelleyen herhangi bir husus
olup olmadigi; kendisinin ve kendi igtiraklerinin, sirkete ve istiraklerine/bagli
ortakliklarina verdigi hizmetler, konularinda pay sahiplerinin bilgisine sunulmak
Uzere yazili bir agiklama yapar. Sirketin sermaye ve ydnetim yapisi ile malvarliginda
degisiklik meydana getiren bolinme ve hisse degisimi, ©6nemli tutardaki
maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi veya
bagis ve yardimda bulunulmasi ile tgtincu kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat
verilmesine iligskin kararlarin genel kurulda alinmasi yonunde esas sOzlesmeye
hikim konularak pay sahiplerinin genel kurulda bu tur kararlara katilmalari saglanir
(SPK, 2005).
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Oy Hakki: Oy hakkl vazgegilmez nitelikte bir hak olup, esas so6zlesme ile
kaldirlamaz ve oy hakkinin 6zine dokunulamaz. Oy hakkinin kullaniimasini
zorlastirici uygulamalardan kacginilir. Sinir 6tesi de dahil olmak Uzere her pay
sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsati saglanir. Pay
sahibinin genel kurulda kullanabilece@i oy sayisina Ust sinir getirilemez. Oy hakki,
payin iktisap edilmesi aninda dogar, oy hakkinin iktisap tarihinden itibaren belirli bir
sure sonra kullaniimasini éngoérecek sekilde bir dizenleme yapilamaz. Oy hakkinda
imtiyaz taninmasindan kaginilir. Pay sahibi olmayan kiginin temsilci olarak vekaleten
oy kullanmasini engelleyen hiukimlere esas sb6zlesmede yer veriimez. Kargilikli
istirak iliskisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa, karsilikl istirak
icerisinde bulunan sgirketler, nisap olusturmak gibi, ¢ok zaruri durumlar ortaya
cikmadikga, karsilikl istirak iligkisi icerisinde bulunduklari sirketin genel kurullarinda
oy haklarini kullanmaktan kaginirlar ve bu durumu kamuya aciklarlar. Mevzuat ve
esas soOzlesmede yer alan 6Ozel hukimler sakli kalmak Uzere genel kurul
toplantisinda oylama agik ve el kaldirmak suretiyle yapilir. Pay sahiplerinin talep
etmesi halinde oylamanin sekli genel kurul tarafindan belirlenir. Oy kullanma
proseduru toplantidan dnce ve toplanti baslangicinda pay sahiplerine duyurulur
(SPK, 2005).

Azinlik Haklari: Azinlik haklarinin kullandiriimasinda azami 6zenin gdsterilmesi
gerekmekte ve azinlik pay sahiplerinin genel kurula genel kurula temsilci
gbnderilmesini saglamak icin birikimli oy kullaniimasina olanak saglanmasi
gerekmektedir (Dogan, 2007).

Kar Payir Hakki: Yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticiler, ortuli ve muvazaali islemler
yapmak suretiyle kari azaltamaz. Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasi
olur ve kamuya aciklanir. Bu politika genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin
bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izahname ve sirkulerlerde yer alir. Yénetim
kurulunun, genel kurula karin dagitiimamasini teklif etmesi halinde, bunun nedenleri
ile karin kullanim sekline iliskin bilgi ayrica pay sahiplerine sunulur ve faaliyet
raporunda, izahname ve sirkllerlerde yer alir. Kar dagitimi mevzuatta dngoérilen
sureler icerisinde, genel kurul toplantisini takiben en kisa surede yapilir. Kar payi
(temettt)) avansi karari alinmasinda ve uygulamasinda azami 6zen gosterilir. Kar
dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda tutarli
bir politika izlenir (SPK, 2005).
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Paylarin Devri: Pay sahiplerinin paylarini serbestge devretmesini zorlastiric
uygulamalardan kaginilir. Esas sézlesmede pay devrini zorlastirici dizenlemelere
yer verilmez (SPK, 2005).

Pay Sahiplerine Egit islem ilkesi: Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tim pay
sahiplerine esit muamele edilir. Yonetim kurulu Uyeleri ve yodneticiler ile yonetim
kontrolunu elinde bulunduran pay sahipleri, ya da imtiyazl bir sekilde ¢esitli bilgilere
ulagsma imkani olan kimseler, kendileri adina sirketin faaliyet konusu kapsaminda
yaptiklari islemleri kamuya agiklarlar. Pay sahipleri, kendi hakli menfaatlerini koruma
amaci olmaksizin, sirkete veya diger pay sahiplerine zarar verme kasti ile hareket
edemez (SPK, 2005).

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve
yararlarini da gézetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, analiz
edilebilir, distk maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaglamaktadir
(Dogan, 2007).

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin bu bdéliminde yer alan prensipler, kamuyu
aydinlatma esaslari ve araglari, sirket ile pay sahipleri, ydonetim kurulu Gyeleri ve
yoneticiler arasindaki iliskilerin kamuya acgiklanmasi, kamunun aydinlatiimasinda
periyodik mali tablo ve raporlar, bagimsiz denetimin iglevi, ticari sir kavrami ve
iceriden 6grenenlerin ticareti ve kamuya aciklanmasi gereken onemli olay ve

gelismeler olmak Uzere alti baslik altinda incelenmektedir.

Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari: Kamuya aciklanacak bilgiler,
aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak
sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, disuk maliyetle
kolay erigilebilir ve esit bir bigimde kamunun kullanimina sunulur. Kamunun
aydinlatiimasi ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi olusturulur ve kamuya
aciklanir. Sirketin sermaye piyasasi araclarinin degerine etki etme ihtimali bulunan
gelismeler mevzuat ile belirlenen sire igerisinde zaman gecgirmeksizin kamuya
duyurulur. Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde énemli bir degisiklik
olmasi halinde veya yakin bir gelecekte 6énemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasinin

beklendigi durumlarda, ilgili dizenlemelerde yer alan hiukimler sakli kalmak
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kaydiyla, kamuoyu bilgilendirilir. Sirketin kamuya yapmis oldugu agiklamalar ile ilgili
olarak sonradan ortaya ¢ikan degisiklikler ve gelismeler strekli olarak glincellenerek
kamuya duyurulur. Yénetim kurulunun, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen c¢ikar g¢atismalarina iliskin bilgileri iceren tek
tarafli irade beyanina ve varsa buna iligkin uyum raporuna, yillik faaliyet raporunda
yer verilir ve kamuya aciklanir. Kar payi dagitim politikasi faaliyet raporunda yer alir
ve bilgilendirme politikasi gergevesinde kamuya agiklanir. Olusturulan etik kurallari
bilgilendirme politikasi gercevesinde kamuya agiklanir. Sermaye piyasasi araglari
yabanci borsalarda kote olan sirket, yurt disinda aciklamakla zorunlu tutuldugu
bilgileri yurt icinde bir zorunluluk bulunmayan hallerde dahi, bu bilgilerin
anlasiimasini kolaylastirici bilgilendirme notu ile birlikte, yurt digi borsalar ile
eszamanli olarak yurt icinde de kamuya agiklar. Proforma mali tablolar ve raporlar
dahil, kamuya yapilacak agiklamalarda yer alan gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin
dayandigi gerekgeler ve istatistiki veriler ile birlikte aciklanir. Bilgiler, dayanagi
olmayan abartili dngdéruler iceremez, yaniltici olamaz ve sirketin finansal durumu ve
faaliyet sonugclar ile iliskilendirilir. Kamunun aydinlatiimasinda, sirkete ait internet
sitesi aktif olarak kullanilir. Sirket, mevzuat geregdi yapmasi gereken aciklamalarla
sinirll  kalmayarak, pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarini

etkileyebilecek her tlrli dnemli bilgiyi kamuya aciklar (SPK, 2005).

Sirket ile Pay Sahipleri, Yénetim Kurulu Uyeleri ve Yéneticiler Arasindaki
iligkilerin Kamuya Agiklanmasi: Mevzuat hilkkiimleri sakl kalmak kaydiyla, bir kisi
veya grubun sirket sermayesinde veya oy haklarindaki payinin gsirketin sermayesinin
veya oy haklarinin %5, %10, %25, %33, %50 ve %66,67’sine ulasmasi, agsmasi
veya bu oranlarin altina inmesi durumlari sirket tarafindan 6grenildigi anda zaman
gecirmeksizin kamuya aciklanir. Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri
dolayli ve karsilikl igtirak iligkilerinden arindiriimak sureti ile kamuya aciklanir.
Sirketin ortaklik yapisi, sadece gergek kisi pay sahiplerinin isimlerinin, pay miktari ve
oranlari ile hangi grup paya sahip olduklarina iligkin bilgilerin yer aldigi bir tablo
haline getirilir ve bu tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda yer verilir.
Yonetim kurulu Uyeleri, yoneticiler ve sermayenin dogrudan ya da dolayl olarak
%5’ine sahip olan pay sahipleri, sirketin sermaye piyasasi araglari Gzerinde yapmis
olduklari islemleri kamuya aciklarlar. Sirketin Yonetim Kurulu tyeleri, yoneticiler ve
sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay

sahipleri; pay sahibi oldugu grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketin
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onemli miktarda ticari iliski icerisinde bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi
aracglarinda gercgeklestirdikleri alim ve satim iglemlerini derhal kamuya agciklarlar.
Yoénetim Kurulu dyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya da
dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin %5’inden
fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagh kalmaksizin, yonetim kontrolinu elinde
bulundurdugu veya yoénetiminde etkisinin oldugu sirketlerle sirket arasindaki ticari ve
ticari olmayan is ve islemler kamuya aciklanir. Pay sahipleri, sirket yonetiminde
etkinlik saglamak igin oy s6zlesmeleri yapabilirler. Sirket bu amagla imzalanmis oy
s6zlesmelerinin varhdinin 6grenilmesi halinde konu hakkindaki bilgileri derhal
kamuya aciklar (SPK, 2005).

Kamunun Aydinlatiilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar: Sirketin Finansal
tablolari ve finansal tablo dipnotlari, sirketin gergek finansal durumunu gdsterecek
sekilde hazirlanmasi ve kamuya aciklanmasi gerekmektedir. Faaliyet raporunun ise,
kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tirlt bilgiye ulagmasini saglayacak

ayrintida hazirlanmasi gerekir (Dogan, 2007).

Bagimsiz Denetimin Islevi: Bagimsiz denetim kuruluglari ve bu kuruluglarda
istihdam edilen denetim elemanlarinin bagimsiziigi esastir. Bagimsizlik ilkesi;
badimsiz denetim faaliyetlerinin, bagimsiz denetginin mesleki takdir ve tarafsizligini
zedeleyebilecek nitelikteki herhangi bir iligki, ¢ikar veya etkiden etkilenmeksizin
yuratilmesini ifade eder. Bagimsiz denetim kuruluglari belirli araliklarla rotasyona
tabi tutulur. Bagimsiz denetim faaliyeti ile danismanlik faaliyetleri birbirinden ayrilir
(SPK, 2005).

Ticari Sir Kavrami ve lgerden Ogrenenlerin Ticareti: Ticari sir niteligindeki
bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffafligi ile ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki
denge gozetilmesi onerilmektedir. Ticari sir niteligindeki bilgiler, mevcut durum
itibariyle veya potansiyel olarak ticari degeri olan, Uglncu sahislar tarafindan
bilinmeyen, normal durumda erisilmesi mumkidn olmayan, bilgi sahibinin gizliligini
korumay! hedefledigi bilgilerdir. Bu bilgilerin, menfaat sahiplerinin bilgi alma hakkini

kisitlamak icin kullanilmamasi gerekmektedir (Dogan, 2007).

Kamuya Acgiklanmasi Gereken Onemli Olay Ve Gelismeler: Asagida yer alan
onemli durumlar, sirketin finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina olan etkisi ile
birlikte derhal kamuya acgiklanir (SPK, 2005);



Sirket aleyhine ve/veya sirket tarafindan 6nemli tutarlarda bir
davanin agilmasi veya aciimig olan bir davanin karara baglanmasi,

Sirket faaliyetlerinin bir bolimu veya tamaminin disaridan kisi veya
kuruluglarca yerine getiriimesi (faaliyet aktarimi) hususunda bir
anlasma yapilmasi,

Alacaklarin 6nemli bir blimunin tahsilinin gtpheli hale gelmesi,

Ana sirkette, istirak/bagh sirketlerde ve musterek yonetime tabi
sirketlerde yonetim ve sermaye iligkisi bakimindan énemli degisiklik
olmasi,

Sermaye piyasas! araglarinin kayda alinmasindan sonra halka
arzindan 6nce kamuya agiklanmis olan bilgilerde bir degisiklik
olmasi veya yeni bir gelismenin ortaya ¢ikmasi,

Sirketin son 5 isgunu iginde hisse fiyatinda %25ten fazla azalis
veya artis olmasi,

Sirketin oncelikli faaliyet konularindaki degisiklikler,

Bagimsiz denetim sirketinin degismesi veya goérevden cekilmesi,
bagimsiz denetim sézlegsmesinin feshi,

Sirket 6zel durum acgiklama formlarinda veya diger rapor ve
belgelerde daha dnce kamuya acgiklanmamis esas sézlesme veya
ic duzenleme degisiklikleri,

Sirketin gelirlerinin olusumunda 6nemli paya sahip bir mugteri
ve/veya faaliyetlerinde énemli bir paya sahip olan tedarikgi ile olan
is iliskisinin, bir &6nceki déneme gbére o6nemli Odlglude
azalmasi/artmasi veya sona ermesi,

Bir yukimlaliguin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olan ve
sirket icin 6nemlilik arz eden dogrudan veya sarta bagh 6nemli
yukUmluliklere neden olan olaylar,

Onemli tutarda, olaganUstii bir zararin veya karin ortaya ¢ikmasi ya
da sirketin karlihgin1 veya zararini énemli dl¢tde etkileyebilecek her
tarla bilgi,

Derecelendirme kurulugunun sirket ve sermaye piyasasi araci ile
ilgili olarak verdigi derecelendirme notu ile buna iliskin degisiklikler,

Sirketin ihrag ettigi menkul kiymetin islem goérdigu borsanin
kotasyon sartlari kargisindaki durumunun degismesi, kotasyon
sartlarindan birini yerine getirememesi veya borsa kotundan
cikariimasi,

Sirketin finansal yukimlUluklerini zamaninda yerine getirememesi,
aciz halinde bulundugunu goésteren emarelerin ortaya cikmasi,
bor¢larinin ertelenmesi veya yeniden yapilandiriimasi talebinde
bulunmasi,

Sirketin konkordato talebinde bulunmasi, iflasinin istenmesi veya
mahkemenin sgirketin iflasina karar vermesi, tasfiye stlrecine
girmesi,

32
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o Sirketin ¢agrida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplamaya
karar vermesi; cagrida bulunarak hisse senedi toplanmasi
yukumluligundn ortaya ¢ikmasi ve bu konuda yapilacak igslemler.

Menfaat Sahipleri

Genis anlamda menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte, ¢calisanlari, alacaklilari,
musterileri, tedarikcileri, sendikalari, cgesitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve
yatinmcilari da igerir. Dar kapsamda ele alindiginda ise, menfaat sahipleri terimi,
sirket ile dogrudan iligki igcinde bulunan uglUncl Kigileri ifade etmektedir (Dogan,
2007).

Menfaat sahipleri sirketin iyi bir sekilde yonetiimesinden ve sermayenin
korunmasindan yarar saglarlar. Sirket faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma
ilkeleri cercevesinde durdst, glvenilir ve kamuya acgik olmasi da,
menfaat sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgilenmelerini temin
eder. Bu anlamda kurumsal yodnetim ilkelerinin uygulanmasi, menfaat
sahipleri icin 6nem arz etmektedir (SPK, 2005,s.32)

SPK kurumsal yodnetim ilkelerinin bu bdliminde yer alan prensipler, menfaat
sahiplerine iligkin sirket politikasi, menfaat sahiplerinin sirket yonetime katiliminin
desteklenmesi, sirket malvarlidinin korunmasi, girketin insan kaynaklari politikasi,
musteriler ve tedarikgiler ile iligkiler, etik kurallari ve sosyal sorumluluk olmak Gzere

yedi baslik altinda incelenmektedir.

Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi: Sirketin kurumsal ydnetim
uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sdézlesmelerle dizenlenen
haklarini garanti altina alir. Menfaat sahipleri arasinda c¢ikar c¢atigmalari ortaya
ciktiginda veya bir menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi
durumunda, sahip olunan haklarin korunmasi agisindan mimkun oldugunca dengeli
bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagdimsiz olarak korunmasi hedeflenir
(SPK, 2005).

Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiiminin Desteklenmesi: Basta sirket
calisanlari olmak Uzere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katihmini destekleyici
mekanizma ve modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir (SPK,
2005).
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Sirket Malvarhiginin Korunmasi: Yonetim kurulu Uyeleri ve yoneticiler menfaat
sahiplerini zarara ugratmak kastiyla malvarhidinin azalmasina yol acgacak
tasarruflarda bulunamaz (SPK, 2005).

Sirketin Insan Kaynaklari Politikasi: ise alim politikalari olusturulurken ve kariyer
planlamalari yapilirken, esit kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi
benimsenir. Katilimci bir ydnetim ortaminin olusturulmasini teminen, sirketin finansal
imkanlari, Gcret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda c¢alisanlara yo6nelik
bilgilendirme toplantilari yapilarak gorus aligverisinde bulunulur. Calisanlar ile ilgili
olarak alinan kararlar veya caliganlari ilgilendiren gelismeler calisanlara veya
temsilcilerine bildirilir. Sirket ¢alisanlarinin gérev tanimlari ve dagilimi ile performans
ve odullendirme kriterleri yoneticiler tarafindan belirlenir ve c¢alisanlara duyurulur.
Calisanlara verilen Ucret ve diger menfaatlerin belilenmesinde verimlilige ve diger
onemli gorulen faktorlere dikkat edilir. Calisanlar igin glvenli ¢alisma ortam ve
kosullari saglanir ve bu ortam ve kosullar surekli olarak iyilestirilir. Calisanlarin 6zluk
haklari ile calisma ortami ve kosullarindaki degisikliklere iligkin kararlarda ilgili
sendikalardan goérus alinir. Calisanlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi
yapillmamasi, insan haklarina saygi gosteriimesi ve galisanlarin sirket ici fiziksel,
ruhsal ve duygusal kot muamelelere karsi korunmasi icin dnlemler alinir (SPK,
2005).

Miisteriler ve Tedarikgilerle lliskiler: Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda
ve satisinda muisteri memnuniyetini saglayici her turli tedbiri alir. Ticari sir
kapsaminda, musteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterilir. Jirket
ile musteriler ve tedarikciler arasinda haksiz menfaatten uzak iyi iliskiler kurulmasi
ve taraflar arasinda yapilan anlagsma kosullarina uyum saglanmasi igin sirketce
gerekli 6nlemler alinir (SPK, 2005).

Etik Kurallari: Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan, genel
kurulun bilgisine sunulan ve kamuya acgiklanan etk Kkurallari ¢ergevesinde
yurutilmesi ve olusturulan etik kurallar ile ilgili uygulamalar kamuya aciklanmasi
gerekmektedir (Dogan, 2007).

Sosyal Sorumluluk: Sirket, sosyal sorumluluklarina karsi duyarh olur; gevreye,
tlketiciye, kamu sagligina iligskin dizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu

konulardaki politikalarini kamuya agiklar (SPK, 2005).
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Yénetim Kurulu

Yoénetim Kurulu; yetkilerini genel kurulda pay sahiplerinden alan, ana sézlesme,
mevzuat ve politikalar ile yetki ve sorumluluklarini kullanan ve hem pay sahiplerinin
cikarlarini gozetip hem de sirketin piyasa de@erini artirmayi amaglayan sirketin en

Ust stratejik karar alma organidir (Yenigtn, 2008).

SPK kurumsal yoénetim ilkelerinin bu bdéluminde yer alan prensipler, yonetim
kurulunun temel fonksiyonlari, yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile goérev ve
sorumluluklari, yénetim kurulunun olusumu ve sec¢imi, yonetim kuruluna saglanan
mali haklar, yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapi1 ve bagimsiziigi ve

yoneticiler olmak tzere alti baglik altinda incelenmektedir.

Yénetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari: Yonetim kurulu bir girketin en Ust
seviyede stratejik karar alma, yuritme (yonetim) ve temsil organidir. Yénetim kurulu,
sirketin misyonunu/vizyonunu belirler ve kamuya agiklar. Yonetim kurulu ydneticiler
tarafindan olusturulan stratejik hedefleri onaylar. Yénetim kurulu, sirekli ve etkin bir
sekilde, sirketin hedeflerine ulasma derecesini, faaliyetlerini ve geg¢mis
performansini gbzden gegirir. Bunu yaparken her konuda uluslararasi standartlara
uyum saglamaya calisir. Gerektigi durumda gecikmeden ve sorun ortaya ¢ikmadan
once dnlem alir. Yénetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye, i¢
dizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir. Yénetim kurulu sirket
ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢6ziime

ulastirimasinda énctu rol oynar (SPK, 2005).

Yénetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gérev ve Sorumluluklari: Ydnetim
kurulu faaliyetlerini esitlikgi, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yuratar.
Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari; fonksiyonlari ile tutarli ve hig bir sipheye
yer birakmaksizin, her bir yonetim kurulu uyesi, yonetici ve genel kurula taninan
yetki ve sorumluluklardan acgikga ayrilabilir ve tanimlanabilir bicimde sirketin esas
s6zlesmesinde yer alir. Yonetim kurulu Uyeleri mevzuat, esas sdzlesme ve genel
kurulun kendilerine yukledigi gorevleri kasten veya ihmalen yerine getirmemeleri
halinde miteselsilen sorumlu olur. Yoénetim kurulu Gyesi, pay sahipleri aleyhine
sonu¢ dogurabilecek baskilara boyun egmez ve maddi menfaat kabul etmez.
Yoénetim kurulu, bu hususlara olusturulan etik kurallarinda yer verir ve bu kurallarin

tum sirket ¢alisanlari tarafindan da uygulanmasini saglayici énlemleri alir. Yonetim
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kurulu Uyesinin sirket disinda baska goérev veya goérevler almasi belli kurallara
baglanir ve sinirlandirilir. Yonetim kurulu Uyesi prensip olarak sirket ile iglem
yapamaz ve rekabet edemez. Yonetim kurulu Uyesi sirket ile ilgili gizli ve/veya ticari
sir niteligindeki bilgileri kamuya aciklayamaz. Yonetim kurulu Uyesi, sirket
hakkindaki gizli ve kamuya acik olmayan bilgiyi kendisi veya bagkalari lehine
kullanamaz, sirket hakkinda yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veremez, haber
yayamaz ve yorum yapamaz. Yoneticiler sirketin iflasi halinde; iflasin istenmesinden
onceki son Ug¢ yil icinde her ne ad altinda olursa olsun hizmetlerine karsilik aldiklari
ve emsallerine gore bariz derecede farkli olan maddi menfaatin fazla olan kismini
sirkete iade ederler. Yonetim kurulu; periyodik mali tablolarin mevcut mevzuat ve
uluslar arasi muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gergcede uygunlugu ile dogrulugundan sorumludur. Ydnetim
kurulu toplantilarinda gindemde yer alan konular acik¢a ve her yonu ile tartisilir.
Yonetim kurulu Uyesi, toplantilarda muhalif kaldigi konulara iligkin makul ve ayrintil
karsl oy gerekcgesini karar zaptina gecirtir ve yazili olarak sirket denetcilerine iletir.
Yoénetim kurulu toplantilan etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve gerceklestirilir.
Yoénetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sézlesmede yer verilir. Yonetim
kurulu Uyesi, kendisinin, es ve Uglncl dereceye kadar kan ve sihri hisimlarinin

menfaatini ilgilendiren ydnetim kurulu toplantilarina katilamaz (SPK, 2005).

Yénetim Kurulunun Olusumu ve Se¢imi: Yonetim kurulu en Ust diizeyde etki ve
etkinlik saglayacak sekilde yapilandirilir. Yénetim kurulunda icrada gérevli olan ve
olmayan Uyeler bulunur. Yonetim kurulu Uyeleri icerisinde, goérevlerini hi¢ bir etki
altinda kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz tyeler
bulunur. Yénetim kurulu Uyelerinin segiminde, birikimli oy sisteminin uygulanmasina
oncelik verilir (SPK, 2005).

Yénetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar: Ydnetim kurulu Uyesine, Ucretinin belirli
bir oranini agmayacak sekilde huzur hakki verilir. Yonetim kurulu tyelerine verilecek
Ucret, ilke olarak Gyenin zaman yatirimini ve Uyelik gereklerinin yerine getirilmesini,
asgari olarak karsilayacak sekilde genel kurul tarafindan belirlenir. Odullendirme
yonetim kurulu Uyelerinin performansini yansitacak ve sirketin performansi ile
iligkilendirilecek sekilde belirlenir. Bu konuda kurumsal yonetim komitesi gerekge
gOstermek sureti ile dnerilerde bulunur. Sirket, herhangi bir ydnetim kurulu Gyesine
ve yodneticilerine bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve

kredilerin slresini uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, ticincu bir kisi araciligiyla sahsi
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kredi adi altinda kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez
(SPK, 2005).

Yénetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizhgi: Sirketin
icinde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun olarak, yénetim kurulunun goérev
ve sorumluluklarini saglkli bir bicimde yerine getirmesini teminen yeterli sayida
komite olusturulur. Komite bagkanlari bagimsiz yénetim kurulu Uyeleri arasindan
secilir. Komiteler, en az iki uyeden olusur. Komitelerin iki Gyeden olusmasi halinde
olmayan Uyelerden olusur. ilke olarak bir yénetim kurulu Uyesi birden fazla komitede
gorev alamaz. Gerek duyuldugunda ydnetim kurulu Uyesi olmayan, konusunda
uzman Kkisilere de komitede goérev verilir. Komiteler kendi yetki ve sorumlulugu
dahilinde hareket eder ve yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunur, ancak nihai karar
yonetim kurulu tarafindan verilir. Finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglkli bir
sekilde gozetiimelerini teminen denetimden sorumlu komite kurulur. Sirketin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme calismalarinda
bulunmak ve ydnetim kuruluna 6neriler sunmak tUzere kurumsal yonetim komitesi
kurulur (SPK, 2005).

Yéneticiler: Gorevlerini adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yaratdrler
ve sirket iglerinin; misyon, vizyon, hedefler, stratejiler ve politikalar ¢ergevesinde
yuratilmesini saglarlar. Yonetim kurulunun her yil onayladigi finansal ve
operasyonel planlara uygun olarak hareket ederler. Ydneticiler goérevlerini yerine
getirirken mevzuata, esas sdzlesmeye, sirket ici dlizenlemelere ve politikalara
uyarlar; yapilan iglerin bunlara uygunlugu ile ilgili olarak her ay ydnetim kuruluna
rapor verirler. Yoneticiler, sirket hakkindaki gizli ve kamuya agik olmayan bilgiyi
kendileri veya baskalari lehine kullanamaz, sirket hakkinda yalan, yanlig, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veremez, haber yayamaz ve yorum yapamazlar. Yoneticiler, sirket
isleri ile ilgili olarak dogrudan veya dolayli hediye kabul etmezler, haksiz menfaat
saglamazlar. Yoneticiler gorevlerini geredi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle
sirketin ve Uglncu kigilerin ugradiklari zararlari tazmin ederler. Yoneticilere verilecek
Ucret, kisilerin nitelikleriyle ve sirketin basarisina yaptiklari katkiyla orantili olur.
Sermaye piyasasi mevzuati, sigortacilk mevzuati, bankacilik mevzuati, kara
paranin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile 6dlin¢ para verme igleri
hakkinda mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suclar haric olmak Uzere affa

ugramis olsalar dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli
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zimmet, irtikap, rusvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kétiye kullanma,
dolanh iflas gibi yiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kagak¢ihdi disinda kalan
kagakglilik suclari; resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya devlet sirlarini
aciga vurma, vergi kacakciligi veya vergi kacakgihigina tesebbis ya da istirak
suglarindan dolayr hukim giymis olanlar yonetici olamaz. Sirketin menfaatlerini
korumak igin yoneticilerin gérevden ayrilmalari durumunda sirketin rekabet ettigi
bagka bir sirkette belli bir slire ¢alismayacadi ve bu hikme uyulmamasi halinde
uygulanacak yaptirimlar soézlesme maddelerinde belirtilir. Ydneticilerin  kendi
aralarinda ve Uguncu Kkigilerle olan iletisim sisteminin olusturulmasi icra

baskani/genel mudur tarafindan saglanir (SPK, 2005).

Kurumsal Yénetim llkelerinin Hayata Gegirilmesinde Rol Oynayan

Mekanizmalar

Kurumsal Ydnetim ilkelerinin sirketlerde saglikli bir sekilde uygulanmasi ve buna
bagh olarak sirketlerin surdurulebilir bir buyume ve karllik saglamasi agisindan

hayati &nem tasiyan mekanizmalari su sekilde siralanabilir (TKYD, 2010).

¢ Risk Yénetimi ve i¢c Kontrol Sistemi
e ic Denetim
e Mali igler Fonksiyonu

e Finansal Raporlama ve Bagimsiz Dig Denetim
Risk Yénetimi ve i¢ Kontrol Sistemi

Risk yonetimi ve i¢c Kontrol sistemi, sirketlerde kontrol ortaminin en &nemli
bilesenidir ve bu nedenle de bir sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin temelini
olusturmaktadir. Risk yonetimi, sureclerdeki potansiyel risklerin  surekli
degerlendirilerek ve ilgili risklerin ydnetilmesine iligkin 6nlemlerin alinmasini
saglayarak, sirketin hedeflerine ulagsmasina yardimci olur. Burada bahsedilen risk,
bir sirketin kargilasabilecegi isletme igi ve isletme disi her tirli riski icermektedir. i¢
kontrol sistemi ile risk ydnetimi arasinda énemli bir iligki vardir. i¢ Kontrol sistemi,
suregler, sistem ve bilgi akisi Uzerine odaklanmak suretiyle risklerin etkilerini azaltir
ve bdylece sirket ydonetiminin, belirledigi hedeflere ulagsmasina yardimci olur (TKYD,
2010).



39

Risk Yonetimi

isletmeler acisindan risk belirlenmis hedeflere ulasma yolundaki tehditler ve
karsilasacak engellerdir (TKYD, 2010). Risk ydnetimi ise, isletmeye, personeline ve
varliklarina yonelik muhtemel tehlikelerin degerlendirilmesi, akilci ve agik bir bicimde
belgelenmis bir ydntem icinde asgariye indiriime sireci olarak tanimlanmaktadir
(Ozeren, 2000). Sirket ortaklari ve ydnetim kurulu Gyeleri, sirkette saglikli bir risk
degerlendirme ve yonetim sisteminin mevcut oldugundan emin olmalidir. Bu sureg,
sirketin maruz kaldigi riskin izlenmesi ve raporlanmasina iligkin etkin bir sistemin
kurulmasini zorunlu kilar. Etkin ¢alisan risk yonetimi, finansal, operasyonel, stratejik,
uygunluk ve suiistimal riskleri gibi sirketin maruz kalabilecegi butin riskleri
icermelidir. Risk yonetimi, yonetim kurullarinin icraya iligskin gézetim sorumluluklarini
yerine getirmesine yardimci oldugu gibi, ortaklarina ve diger menfaat sahiplerine de
sirketin yasal dizenlemelere ve kurumsal yonetim ilkelerine gére yonetildigine dair
guvence verir (TKYD, 2010).

Kurumsal yonetimin etkililigini belirleyen en énemli unsurlardan birisi siki, dikkatli ve
saglam bir risk yonetimi ve kontrol siregleri ile desteklenmesidir. Bu sayede, karar
alma surecinde yonetime daha kapsamli ve ¢ok boyutlu bilgilendirme saglanarak,
faaliyetlerin ve stratejik hedeflerin elde edilmesi amaci ile uygunluk dizeyi surekli
degerlendirilebilmekte, ydnetimin hareket kabiliyeti ve alinan kararlarinin isabeti
artmaktadir (Abdioglu, 2007).

I¢c Kontrol Sistemi

Treadway Komisyonu’'nun Sponsor Organizasyon Komisyonu (COSO) i¢ kontrol
sistemini, “en genig anlamda, bir igletme veya diger kurulustaki yonetim kurulu, dst

yonetim ve diger personel tarafindan etkilenen ve bu kisilerin igcinde bulundugu;

o faaliyetlerin etkinlik ve verimligi (performans amaglari),
¢ finansal raporlamanin gtvenilirligi (raporlama amaglari),

e ylrurlikteki mevzuata ve diger dizenlemelere uyum (mevzuata uyum),

seklinde siniflandirilabilecek ¢ guruptaki amaglara yonelik makul bir glivence temin

etmek Uzere tesis edilen bir stre¢” olarak tanimlamistir (Kaval,2008).
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i¢ kontrol sisteminin bes unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlar sunlardir;

e Kontrol ortami

e Risk degerlendirmesi
e Kontrol faaliyetleri

o Bilgi ve iletisim

e Sistemin gézetimi

Kontrol ortami; sirketin ydonetim fonksiyonu ile i¢ kontrol sistemi ve bunun dnemine
iliskin sirket ortaklari, yénetim kurulu ve yoneticilerin tutum, davranis ve anlayislarini
icermektedir (TKYD, 2010).

Risk degerlemesi; degisen kosullari devamli takip ederek firsatlari, riskleri tespit ve
analiz etmek ve kosullarin degismesi sonucunda meydana gelen risklerle basa

cikabilmek Uzere i¢ kontrolde surekli degisiklik yapmayi ifade eder (Saltik, 2007).

Kontrol faaliyetleri; sirketin hedeflerine ulasmasini engelleyebilecek risklerin ortaya
cikarilmasi ve gerekli énlemlerin alinmasi gibi, isletme ydnetiminin talimatlarinin
uygulanmasini saglayan islem seviyesindeki prosedurlerin timuna igerir (TKYD,
2010).

Bilgi ve iletisim; i¢ kontrol sisteminin en 6nemli unsurlarindan birisi olan kurum
icerisinde ihtiya¢ duyulan bilgilerin zamaninda, acgik ve net bir sekilde ve eksiksiz
olarak yerine ulastiriimasi islemini igerir. Gerek isletme igerisinde gerekse disariya
ya da disaridan iceriye dogru bilgi akisinin belli bir sisteme oturtulmasi ve bilgilerin
guncelligini kaybetmeden yerine ulastiriimasi, faaliyetlerin, alinacak kararlarin ve
olusturulacak raporlarin kalitesini artiracaktir. Ayrica yonetimle ¢alisanlar arasinda
dizgln bir iletisimin kurulmasi kontrol faaliyetlerini desteklemek suretiyle i¢ kontrol

sisteminin varlidini ¢caligsanlara surekli olarak hissettirir (Yenigin, 2008).

Sistemin go6zetimi; i¢c kontrol faaliyetinin belirli zaman araliklariyla kalitesinin,
kontrollerin  tasarimi ve isleyisinin ve alinmasi gereken Onlemlerin
degerlendiriimesinden olusan slregtir. Sistemin gbzetimi, i¢ kontrol 6z
degerlendirmesinin gergeklestiriimesini ve i¢ denetimin bagimsiz degerlendirmesini
iceren iki farkli ydontemle yapilabilir. Birinci yontem, faaliyetler devam ederken Kisiler

ve onlari hiyerarsik olarak denetlemekle goérevli yoneticiler tarafindan yapilan surekli
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izleme ve kontrol faaliyetidir. ikincisi ise, i¢c denetim fonksiyonunu kullanarak yapilan,

bagimsiz denetim faaliyetleridir (Saltik, 2007).

ic Denetim

ic denetim, yénetime hizmet etmek amaciyla bir érglitteki muhasebe faaliyetleri, mali
faaliyetler ve diger faaliyetleri gd6zden gegirmek igin yapilan bagimsiz bir degerleme
faaliyetidir. ic denetimin varligi risk yonetimi, kurumsal yénetim ve isletme igi
danigmanhigin arttirimasi agisindan  énemlidir (Yayla, 2006). I¢ denetim
faaliyetlerinin diger denetim faaliyetlerinden en buyuk farki, sagladigi guvence ve

danismanlik faaliyetlerini bir arada yurtutmesidir (Abdioglu, 2007).

ic denetim, organizasyonun kabul edilmis hedeflerinin gergeklesmesindeki etkinligi
O0lcmek ve degerlendirmek suretiyle risk yodnetimi, kontrol ve kurumsal ydnetim
hakkinda kurum bagkanina bagimsiz ve tarafsiz bir gorus sunar. Risk yonetimi,
kontrol ve kurumsal yoénetim hedeflerinin gerceklesmesini, uygun risk
degerlendirmesini, i¢ ve dis raporlamadaki ve hesap verme sorumluluk
sureclerindeki guvenilirligi, yUrurlikteki yasalara ve yodnetmeliklere uyumu,
organizasyon ig¢in saptanan davranigsal ve ahlaki standartlara uymayi saglamak
Uzere belirlenmis politikalari, prosedurleri ve faaliyetleri kapsamaktadir (Abdioglu,
2007).

ic denetim faaliyetlerini yerine getiren personel, kurum iginde, i¢ denetim
faaliyetlerinin sorumluluklarini yerine getirebilmesi igin, bu imkani saglayabilecek bir
yonetim kademesine bagli olmalidir. Ancak bu durumda i¢ denetim faaliyetlerinin
kapsami, i¢ denetim islerinin yapilmasi ve sonuglarinin raporlanmasi hususlarinda
bagimsiz ve tarafsiz denetim faaliyeti yurGtilebilir. Bu yonetim kademesi sirketin
yonetim felsefesi ve kurumsal ydnetim uygulamalari ile belirlenir. Yapilan bu
aciklamalar 1s1dinda, etkin sekilde kurulmus bir i¢c denetim boliumuanidn girketlerin

elde edecegi faydalari asagidaki sekilde 6zetlemek mumkindur (TKYD, 2010):

e Varliklarin ve sermayenin korunmasinda ydnetim kurulu ve
yoneticilere glvence verir,

o Verimlilik ile ilgili konulardaki gelistirme alanlarini tespit eder
ve ¢6zUm onerileri Uretir,
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o Sirket performansini Olcer, hedefleri engelleyen unsurlar
tespit eder,

e Kontrollerin etkinligi Gzerinde goérus bildirir,

o Faaliyetlerin mevzuata uyumlulugunu Olcer ve mevzuata
uyumu guglendirir,

o Sirket ortaklari, yonetim kurulu ve yoneticiler de dahil, tim
calisanlarda hesap verme ve seffaflik kltirinu gelistirir.

Mali isler Fonksiyonu

Geleneksel uygulamalar 1siginda mali isler fonksiyonu agirlikhi olarak muhasebe
kayitlarinin ~ tutulmasi  ve vergi kanunlarina uyum faaliyetleri Uzerinde
odaklanmaktadir (TKYD, 2010). Ancak son yillarda mali igler kokli bir degisim
gegirdi. Artik mali igler fonksiyonu “Katalizér, Stratejist, Bekg¢i ve Operator” gibi dort
farkli sapkayl ayni anda takan ¢ok amacli, ¢ok yonlu bir fonksiyondur. Katalizor
olarak uygulamaya odaklanmakta ve hedeflerin hayata gegmesini kolaylasmaktadir.
Bekci olarak kontrol islevini yerine getirmek suretiyle sirketin varliklarini
korumaktadir. Uglincli sapka olan Operatér rolini Ustlendiginde; mali iglerin
misyonu verimlilik konusunda ¢6zimler gelistirmektir. Son olarak mali isler bir
stratejist islevi gorme suretiyle, sirketin gidece@i yonun belirlenmesi slrecine

katilmakta ve sirket performansini 6n plana gikartmaktadir (Sezgin, 2010).

Ticari hayatin giderek zorlastigi gunumiz sartlarinda, geleneksel faaliyetlerin
yaninda mali isler fonksiyonundan beklenen temel islev; sirketin stratejik karar
verme mekanizmasini destekleyecek finansal bilgilerin zamanli ve dogru olarak
saglanmasi ile ybnetim kuruluna ve yobnetime destek ve glvence saglamak
olmalidir. Bu nedenle etkin ¢alisan bir mali isler biriminin, risk yonetimi, i¢ kontrol
sisteminin yapilandirilmasi ve gozetimi, isletmenin tim menfaat sahiplerinin ihtiyac
duydugu guvenilir bilgiyi iceren raporlarin Uretilmesi ve performans yoénetiminde
oynadigi etkin rol, kurumsal yénetimin uygulanmasindaki mali isler biriminin énemini
ortaya koymaktadir (TKYD, 2010).

Mali igler fonksiyonun odaginda bulunan ydnetim raporlamasi, bultge, finansal
planlama, karlilik analizleri, vergi yonetimi ve planlamasi, maliyet ve giderlerin

kontrol edilerek disurilmesi, mevzuata uyum, varliklarin korunmasi gibi konular bir
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sirketin tim menfaat sahiplerini yakindan ilgilendiren ve bir sirketin iyi yonetimi adina

saghkh bir sekilde uygulanmasi gereken ¢ok énemli unsurlardir (TKYD, 2010).
Finansal Raporlama ve Bagimsiz Dig Denetim

Kurumsal yonetim ilkelerinin en 6nemli unsuru olan seffaflik, 6zellikle finansal
piyasalara guven vermeye yonelik Kkurallari ifade etmektedir. Bu glvenin
saglanabilmesi igin, oncelikle sirketlerin finansal bilgilerinin dinyada genel kabul
gbrmis sistemle ayni dili konusmasi gerekmekte ve sonrasinda da bagimsiz
denetimden gecmesi gerekmektedir. GunUmuizde bu ortak muhasebe dili
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)'dir (TKYD, 2010).

Kurumsal yonetim ilkeleri, ancak somut anlamda sirket dizeninin bir parcasi haline
getirilebilirse verimli sonuglar alinabilir. Bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerini
benimsedigini agiklamasi ve yonetim mekanizmalarini hali hazirda gecerli olan veya
Onerilen kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu hale getiriimesi, kurumsal yénetim
ilkelerinin  yoneldigi amagclarin gerceklesmesini saglayamaz. Bu amaglara
erigilebilmesi icin, Ust dlzey ydnetimin, sirketin yapisinin ve isleyisinin kurumsal
yonetim ilkelerine uygun olup olmadigini surekli olarak sinamasi gerekmektedir. S6z
konusu denetim, sirketin olusturacagi i¢ birimler ve sirketin dis denetimini yuritecek

olan bagimsiz denetim kurulusu tarafindan yuratulmelidir. (TKYD ve Deloitte, 2007)
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni uygulayan
sirketlerin dahil edildigi ve hisse senetleri IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazari ve C
Listesi harig) islem géren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 tzerinden en
az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dlciimesi amaciyla olusturulmusg
bir endekstir. Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan derecelendirme kuruluslari tarafindan,
sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine bir bitlin olarak uyumuna iligskin yapilan

degerlendirme sonucunda verilmektedir (IMKB, 2011).

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, kurumsal ydnetim ilkelerini basariyla uygulayan
sirketlerin yatirnmcilar tarafindan taninmasi ve takdir edilmesini kolaylastiracak bir

mekanizma olusturmaktadir (Deloitte ve TKYD, ?). Bu acidan, kurumsal ydnetim
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endeksi, finansal tablolarin guvenilirliginin énemli bir gdstergesi olan kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun derecesinin yatirimcilar tarafindan dl¢ilebilmesini

saglamaktadir.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nin olusturulmasina SPK’nin 07 Subat 2005 tarihli
toplantisinda karar verilmigtir. Ancak endeks, gecerli kurumsal ydnetim
derecelendirme notu olan borsa sirketlerinin sayisinin bese ulasmasi ile birlikte

IMKB tarafindan 31 Adustos 2007 tarihinde hesaplanmaya baslanmigtir.

30 Ekim 2008 tarih ve 292 sayili “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Temel
Kurallari’na iligkin Genelgede hisse senetlerinin  IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi'ne alinabilmesi igin gereken asgari derecelendirme notu 6 olarak
belirlenmistir. Ancak 292, 299, 315 ve 316 sayili Genelgelerin birlestiriimesi suretiyle
yeniden diizenlenen “IMKB Hisse Senedi Endeksleri Temel Kurallari’na iliskin 03
Aralik 2010 tarih ve 353 sayili Genelge ile asgari derecelendirme notu 7 olarak

degistirilmistir.

Derecelendirme  kurulusunca yapilan degerlendirme  sonucunda, asgari
derecelendirme notu sartini saglayan sirketlerin hisse senetleri, derecelendirme
notunun Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bildirildigi gind takip eden is glinlinde
endekse alinmaktadir. Derecelendirme notunun derecelendirme yaptirmak isteyen
sirketin talebi sonucunda verilmesi ve yillik olarak yenilenmesi veya teyit edilmesi
sarttir. isletmelerin birden fazla derecelendirme kurulusundan, derecelendirme notu
almasi durumunda, en son bildirilen derecelendirme notu dikkate alinmaktadir.
Derecelendirme kuruluslarindan herhangi birisinin derecelendirme sdzlesmesi
herhangi bir nedenle sona erdiginde veya derecelendirme kurulusunun SPK
tarafindan “Derecelendirme Kuruluslari Listesi’nden c¢ikariimasi halinde diger
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate alinmaktadir (IMKB, 2011).
Calismamizin yapildigi dénem itibariyle Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil sirketler
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlari tablo 1'de

gOsterilmektedir.
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Kurumsal Yénetim Endeksinde Yer Alan Sirketler ve Derecelendirme Notlari

Isletme N:!»It( ?:rzhi Der. Tarihi le::tru Ku?l?lrt;§u
Dogan Yayin Holding 19.04.2006 30.07.2010 8,78 ISS Corporate Services Inc.
Vestel Elektronik 01.03.2007 26.02.2010 8,40 ISS Corporate Services Inc.
Y&Y Gayrimenkul Y.O. 20.04.2007 16.04.2010 8,26 SAHA
Tofas Tirk Otomobil Fab. 28.05.2007 23.11.2010 8,41 SAHA
Turk Traktor ve Ziraat Mak. 23.08.2007 19.08.2010 8,30 SAHA
Hurriyet 01.09.2007 23.09.2010 8,46 ISS Corporate Services Inc.
Tipras Tirkiye Pet. Raf. 08.10.2007 05.10.2010 8,55 SAHA
Asya Katilim Bankasi 02.07.2008 01.07.2010 8,16 SAHA
Otokar Otobus Karoseri 20.03.2008 19.03.2010 8,31 SAHA
Sekerbank 27.02.2009 08.02.2010 8,66 ISS Corporate Services Inc.
Dentas Ambalaj ve Kag. San. 12.05.2008 10.08.2010 8,02 SAHA
Anadolu Efes 11.06.2008 02.06.2010 8,40 SAHA
Yapi ve Kredi Bankasi 29.12.2008 28.12.2010 8,77 SAHA
Vakif Yatirim Ort. 28.01.2009 27.01.2010 8,23 KOBIRATE
Coca Cola igecek 01.07.2009 01.07.2010 8,43 SAHA
Arcelik 30.07.2009 30.07.2010 8,55 SAHA
Tav 04.09.2009 31.08.2010 9,03 SAHA
Turkiye Sinai Kal. Bank. 20.10.2009 19.10.2010 8,91 SAHA
Dogan Sirketler Grubu Hol. 03.11.2009 03.11.2010 8,42 SAHA
Petkim Petrokimya Hol. 05.11.2009 02.09.2010 8,19 KOBIRATE
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret 22.12.2009 20.12.2010 8,17 SAHA
is Genel Fin. Kir. 28.12.2009 28.12.2010 8,37 SAHA
Turk Prysman Kablo Sis. 29.12.2009 29.12.2010 8,07 SAHA
Turk Telekom 28.12.2009 28.12.2010 8,26 SAHA
Turcas Petrol 12.03.2010 12.03.2010 7,52 KOBIRATE
Park Elektrik 09.06.2010 09.06.2010 8,64 SAHA
Aygaz 30.06.2010 30.06.2010 8,46 SAHA
Albaraka Turk 21.10.2010 21.10.2010 8,13 JCR EURASIA RATING
Yazicilar Hol. 08.11.2010 08.11.2010 8,04 SAHA
ihlas Hol. 28.12.2010 28.12.2010 7,71 JCR EURASIA RATING
ihlas Ev Aletleri 28.12.2010 28.12.2010 7,12 JCR EURASIA RATING
Tek Fak. Hiz. (Halka Acgik Degil) 17.01.2008 06.08.2010 7,44 SAHA
Lider Fak. Hiz.(Halka Agik Degil) 05.08.2008 13.07.2010 7,51 SAHA
Optima Fak. Hiz.(Halka Agik Degil) 04.08.2010 04.08.2010 6,67 KOBIRATE

TKYD, 2011
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BOLUM Il
FINANSAL TABLO MANIPULASYONU

Genel Olarak Manipulasyon

Tark Dil Kurumu’'na goére manipulasyon kavrami; yonlendirme, secme, ekleme ve
cilkarma yoluyla bilgileri degistirme ve varliklari yapici aciklayici ve yararl bir

bicimde kullanma isi seklinde Ug¢ farkl anlamda kullanilabilmektedir.

Manipulasyon, bireyleri ve toplumu istenilen davranisa yonlendirmek veya yaniltmak
icin kullanilan bir yontemdir. Bu ybnlendirme ve yaniltma iki sekilde yapilabilir;
bunlardan birincisi glic kullanmaktir ki herkes giiglii olmayabilir. ikincisi ise onlari
cesitli aldatici islemlerle istenilene ydnlendirmektir. iste bireyleri ve toplumu istenilen
davranisa yonlendirmek veya yaniltmak icin kullanilan bu ikinci ydntem

manipulasyondur (Avsarlgil, 2010).

Sermaye piyasalari agisindan manipulasyon, bilerek ve isteyerek, sermaye piyasasi
fiyatlarini kontrol etmek veya fiyatlar yapay sekilde etkilemek suretiyle yatirnmcilari
aldatmayi ve dolandirmayi amaclayan davranislari ifade etmektedir. Bu kapsamda
finansal piyasalarda manipulasyon, kisaca menkul kiymet fiyatlarinin yapay kontrolii
biciminde tanimlanmaktadir. Genis anlamda manipllasyon, genellikle finansal
piyasalarin, geniglik ve derinlikten yoksun, arz ve talebin sinirh oldugu; katiimcilarin
onemli bir kisminin pazarin yapisi ve hisse senedi olgusu hakkinda yeterince bilgi
sahibi olmadidi, oyunun kurallarinin konmadidi ya da yeterice bilinmedidi veya
konamadigdi dénemlerde kendini gdsteren, gergekten kriminal bir faaliyet olarak

kabul edilen bir olgudur (Yoérik ve Dogan, 2009).

Manipulatér, diger kimselerin aleyhine olacak sekilde fiktif fiyati yaratarak, bir
kayiptan kaginmay! veya kazang saglamaylr uman tuzel veya gercek Kisidir
(Canbulut, 2008, s.13). Bir faaliyete manipulatif karakter kazandiran temel unsur,
onun yasadigi olusu degil, fiyatin yapay sekilde kontrol edilmesidir. Oyle ki, bazi
borsalarda hisse senetlerinin halka arzinda karsilasilabilen ve yasal olan manipulatif

uygulamalar bulunabilmektedir (Yorik ve Dogan, 2009).
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Manipulasyon, kamunun aydinlatiimasi mekanizmalarinin iglerligini ve piyasalarin
seffafligini ortadan kaldirdigindan, yatirrmcilarin piyasaya olan givenlerini olumsuz
yonde etkilemekte ve dolayisiyla piyasalarin gelisimini de engellemektedir (SPK,
2003).

Manipullasyon, hareket, bilgi ve islem bazli manipilasyon olmak lzere U¢ gurupta
siniflandiriimaktadir (Allen ve Gale, 1992).

Hareket Bazli Maniptilasyon (Action-Based Manipulation): Menkul kiymetlerin cari
fiyatlarini ve dolayisiyla sirket degerini degistirebilen manipulatif islemlerdir. Bu
tirdeki manipulasyon, hisse senetlerinin beklenen gercek degerlerini etkilemeye
yoneliktir. Bir menkul kiymetin piyasada alim satima konu olan kisminin énemli bir
bolimunu ele gegirmeyi, sirket galisanlarinin elinde bulundurduklari sirket hisselerini
kendi lehlerine kullanmalarini veya bazi durumlarda araci kurumlarin musteri
emirlerini gerceklestirmemelerini hareket bazli manipllasyona 0Ornek olarak
gOsterebiliriz (Kliglksdzen, 2004).

Bilgi Bazli Manipilasyon (Information-Based Manipulation): Sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi,
haber yayilmasi, yorum yapilmasi ya da acgiklamakla ylUkimli olunan bilgilerin
aciklanmamasi islemidir ( SPKn md. 47). Bir menkul kiymetin fiyatini etkileyebilecek
nitelikteki bilgilerin kamuya aciklanmasi strecinde, bu bilgilerin gercege uygun
olmayan sekillerde yansitimasi ile menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalar

yaratiimasi, bilgi bazli manipllasyon kapsamindadir (Canbulut, 2008).

islem Bazli Manipiilasyon (Trade-Based Manipulation): iglem yapanlarin, asil
niyetlerini gizleyerek, yapmig olduklari alim ve satim iglemleriyle menkul kiymet
fiyatlarini etkilemeye, yapay piyasa olusturmaya calistiklari manipulasyon tartdur.
Kamuyu aydinlatma yukumlaliklerinin bulunmadigi veya sinirh oldugu, dolayisiyla
yatinmcilarin, sirketle ilgili bilgilere kolaylikla ulasamadidi, genel yatirmci profilini
kamuya aciklanmig bilgileri analiz etme ve degerlendirme yetenekleri sinirli
tecrubesiz bireysel yatirimcilarin olusturdugu ve asimetrik bilgi dagihiminin s6z
konusu oldugu piyasalar manipilasyona daha elverigli bir ortam olusturmaktadir.
Ancak, islem bazli manipulasyon yasal goruntalu iglemler ile gerceklestirildiginden,
cok farkh tekniklerin uygulanmasina elverigli olmasi, dolayisiyla teknolojik

gelismelerin de, manipulatif tekniklerde kullaniimasi mimktn olmasi gelismis ve siki
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denetim mekanizmalarinin bulundugu piyasalarda da islem bazli manipulasyon

yapilabilmesine sebep olmaktadir (SPK, 2003).

Finansal Tablo Manipulasyonu Kavrami

Finansal tablo manipulasyonu, kar yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, aldatici
finansal raporlama, yaratici muhasebe uygulamalari, agresif muhasebe, muhasebe
usulsuzlikleri, muhasebe manipllasyonu, finansal bilgi maniptlasyonu olarak
degisik ifadelerle tanimlanmaktadir. Ancak esas itibariyle; gercgeklestirilen islem ile
sirketlerin finansal tablo ve raporlarinda yer alan verilerin yoneticilerin istekleri ile
uyumlu olmasini saglamak amaciyla, finansal raporlama surecine mudahalede
bulunulmasi sonucunda sirketlerin finansal durumu, faaliyetleri ve faaliyet sonuglari
hakkinda ilgililere gercege aykiri bir bilgi sunulabilme amaci gudilmektedir
(Kuguksbzen, 2004). Bu nedenle, yukaridaki ifadeler yerine finansal tablo

manipulasyonu ifadesi kullanilimigstir.

Finansal tablo manipilasyonu, sirketlerin genel kabul gbérmis muhasebe
ilkelerindeki normal raporlama ile ilgili esnekliklerden yararlanmalari ya da bu
esneklik sinirlarini asarak, finansal durum ve faaliyet sonuglarini gergek durumdan
farkhh gdstermek Uzere finansal tablolar aracigiyla sunulan bilgiler Uzerinde
oynamalari suretiyle gergceklesmektedir (Klglksbézen, 2004). Finansal tablo
manipulasyonun temeli, sirketle ilgili risk hakkinda piyasa katilimcilarindaki algiyi

etkileme arzusuna dayanmaktadir (Stolowy ve Breton, 2000).

Sirketler tarafindan piyasaya sunulan bilgilerin, finansal tablo manipulasyonu
nedeniyle, sirketlerin gergcek finansal durumlarini ve faaliyet sonuglarini
yansitmamasi, bir taraftan bu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirrm yapan
yatirimcilarin zarara ugramasina ve sisteme olan glvenlerinin sarsilmasina, diger
taraftan yanlis bilgi Uzerine alinan menkul kiymet alim-satim kararlari nedeniyle de
kaynaklarin yanlis ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine, dolayisiyla ekonomiye ek

bir maliyet yiklenmesine neden olmaktadir (Kligiksdzen, 2004).

Finansal tablo manipllasyonu ile yonetim takdir yetkisini, isletme, toplum ve fon
saglayicilar arasinda veya isletme ile yoneticiler arasinda servet transferi saglamak
icin uygun muhasebe ydntemlerini segme yoniinde kullanmaktadir. ilk iki durumda

servet transferinden igletme fayda saglarken; Ug¢lindli durumda igletme zarar
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gbrmekte ve yoneticiler fayda saglamaktadirlar (Stolowy ve Breton, 2003). Finansal

tablo manipulasyonu ile ortaya ¢ikan bu refah transferi sekil 1.’de gérilmektedir.

isletme
Toplum Kaynak Yoneticiler
Saglayicilar
-Politik maliyetlerin -Sermaye maliyetlerinin -YOneticilerin lcret ve
minimizasyonu minimizasyonu primlerini maksimize
. N S . etmeleri
-Dlzenleme maliyeti -Yeni Hisse senedi
(Cevre, rekabet vb.) ihraci -Hisse Senedi
-Vergi -Borg Sézlesmeleri Opsiyonlari
isletme igin isletmeye Karsi
Maniptlasyon Manipulasyon

Finansal Tablo
Manipulasyonu

Sekil 1. Finansal Tablo Manipulasyonu Sonucunda Ortaya Cikan Servet Transferi
(Stolowy ve Breton, 2003:34)

Finansal tablo manipulasyonunun en énemli sonucu bir ekonomide kaynaklarin en
verimli alanlara tahsis edilmesini 6nlemesidir. Bunun yaninda finansal tablo
manipulasyonun diger sonugclarini asagidaki sekilde 6zetlemek mUmkundar
(Kugukkocaoglu ve Kuguksdzen, 2005):
e Hisse senedi fiyatlarinin dolayisiyla sirketlerin degerlerinin
dismesi,
o Sirketlerin bor¢glanma maliyetlerinin artmasi,

e Cok sayida yatirmcinin zarara ugramasi ve yatirimcilarin
sirketlere, dolayisiyla piyasalara olan givenlerinin sarsiimasi,

¢ Finansal tablo manipilatéri sirketleri takip eden analist sayisinin
azalmasi,
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o Analistlerin girketlere iligkin tahminlerindeki isabet oraninin
dismesi,

e Sermaye piyasalarinin kaynaklarin verimli alanlara tahsisi ile ilgili
roltiniin bozulmasi,

e Finansal tablo manipllatéri sirket ydneticilerinin isine son
veriimesi ve/veya s6z konusu yoneticilerin yatirrmcilar ve ilgili
otoriteler tarafindan dava edilmesi ve

e Bagimsiz denetim kuruluslarinin bagimsiz denetim isinden
cekilmeleri veya bagimsiz denetimle ilgili  musterilerini
kaybetmeleri ve ¢ok ylksek tutarlarda tazminata muhatap
olmalaridir.

Finansal Tablo Manipulasyonunun Amaglari

Finansal tablo manipulasyonunun amaglari konusunda literatirde bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Her arastirmaci kendine goére bir siniflandirma yapmistir. Bununla
birlikte, birgok amag Uzerinde yogunlasan c¢alismalar bulunmaktadir. Ancak genel
olarak finansal tablo manipulasyonunun amaglari asagidaki gibi siralanabilir (Yoruk
ve Dogan, 2009).

e Sirketin hisse senedi fiyatlarini etkilemek,
e Borclanma maliyetlerinin azaltiimasi,

o Politik ve yasal duzenlenmelerden kaynaklanan maliyetlerin
azaltilmasi,

e YoOnetici Ucret ve primlerini manipulle etmek,

e Halka arz ve sermaye artirrmi suretiyle saglanacak fon tutarini
artirmak,

. igerden ogrenenlerin ticareti,

e Odenecek vergi tutarini azaltmak,

e Sirket performansinin gelecekte daha iyi gérinmesini saglamak,
o Kari istikrarll hale getirmek,

o Sirketlerin ele gecirilme maliyetini dugurmek.

Hisse Senedi Fiyatlarini Etkilemek

Yatirnmcilar ve analistler tarafindan muhasebe bilgilerinin gelecekteki hisse senedi
degerlerini tahmin etmek amaciyla yaygin bir sekilde kullaniimasi, yoneticileri kisa
vadeli hisse senedi fiyat performansini etkilemek icin kari manipile etmeye

yoneltmektedir (Healy ve Wahlen, 1999). Yéneticilerin bu etki altinda yaptiklari
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finansal tablo manipllasyonu esasen, yatirimcilarin girketle ilgili risk ve getiri
algilarini yoneterek ve etkileyerek; yatirrmcilari girketin hisse senetlerini almaya
yonlendirmek ve bu yolla sirketin degerini arttirmaya c¢alismaktir (Yoruk ve Dogan,
2009).

Borglanma Maliyetlerinin Azaltiimasi

isletmelerin  finansal durumlari borglanma maliyetlerine dnemli  etkilerde
bulunmaktadir. Bu nedenle isletmeler finansal tablo manipllasyonu ile kredi

kosullarinin iyilestiriimesini saglama yoluna gidebilmektedirler.

Yuksek raporlanan kar, yiksek kara eslik eden buyuk tutarli varliklar, dusuk tutarl
yukumlalikler ve daha yuksek 6zsermaye miktari; tahvil yatirmcisinda ya da
isletmeye bor¢ ve kredi saglayan diger kisi ve kurumlarda, igletmenin kredi
kalitesinin gelistigi izlenimini yaratabilmektedir. Bu nedenle isletmeler yaratici
muhasebe uygulamalarini kullanilarak olusturduklari finansal tablolar ile kurumsal
borglanma maliyetlerinin dugurtlmesini saglamaya calismaktadirlar (Mulford ve
Comiskey, 2002).

Politik ve Yasal Diizenlenmelerden Kaynaklanan Maliyetlerin Azaltiimasi

Politik ve yasal dizenlemeler igletmeleri 6nemli dlgide etkilemektedir. Bu nedenle
isletmeler politik ve yasal dizenlemelerin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla
cesitli  yontemler gelistirmektedirler. Bu yontemlerden biride finansal tablo

manipulasyonudur.

Blyuk ve ylUksek kar potansiyeli olan sirketler dizenleyici otoritelerin dikkatini
cekmemek icin karlarini diisiik gésterme yonelebilmektedirler. Ornegin Petrol ihrag
Eden Ulkeler Orglti (OPEC) tarafindan 1970’li yillarda uygulanan petrol ambargosu
sonucunda petrol fiyatlari asiri derecede ylkselmis ve petrol sirketleri ylksek karlar
elde etmigstir. Elde edilen bu karlar ¢cok yuksek gorulmus ve bu karlari dizginlemek
icin 6zel bir “ OlaganUstlu Kar Vergisi (Windfall Profit Tax)” yurtrlige konmustur. O
dénemde sirketlerin ylksek kar acgiklamalari belirli bir stire devam etmis, ancak
zamanla petrol sirketlerinin kamuya agikladiklari kar rakamlar dismugtir. Bu
durum, petrol sirketlerinin gelirleri azaltici, giderleri artirici yonde manipulatif

islemlere yoneldiklerine kanit olarak gdsterilebilir (Mulford ve Comiskey, 2002).
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Dikkat cekmemeye ydnelik islemler disinda, bir sirket ya da sektoérle ilgili mevzuata
aykiri bazi uygulamalar yapildiginda ortaya c¢ikabilecek kamu denetiminden
kaginmakta, finansal tablo manipilasyonunun amaglari arasinda yer alir (Yorik ve
Dogan, 2009). Finans sektoriinde faaliyet gdsteren sirketler ile faaliyetleri stratejik
oneme sahip, enerji, gaz ve telekom gibi sektorlerde faaliyet gdsteren sirketler diger
sirketlerden daha farkli yasal dizenleme ve denetim sistemine tabidirler. Bu
kapsamda banka ve araci kurumlarin muhasebe verileri ile ifade edilen sermaye
yeterligi dizenlemelerine uymalari, sigorta sirketlerinin asgari bir finansal yapiya
sahip olmalari ve enerji ve telekom sirketlerinin uygulayacaklari fiyatlar icin ilgili
otoritenin belirleyecegi tarifelere goére hareket etmeleri zorunlulugu vardir.
Dolayisiyla bu tur girketler agisindan, tabi olduklari mevzuatin gerektirdigi sartlari
saglamakta yine finansal tablo manipulasyonunun amaglari arasinda yer almaktadir
(Kuguksozen, 2004).

isletmeleri finansal tablo manipllasyonuna yénelten dider bir durumda isgi
Ucretleridir. Calisanlar ve sendikalarda isletmenin son derece karli bir sirket oldugu
izlenimi varsa, sendikalarin Ucret talepleri buna paralel olarak ylksek olacaktir. Bu
durum isletmelerin kari oldugundan disuk gdstermek amaciyla manipulatif islemlere

yonelmesine sebep olabilmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Yéneticilerin Ucret ve Primlerini Manipiile Etmek

Yoneticilerin gostermis oldugu performanslarina dayali olarak prim sistemlerinin
uygulandigi sirketlerde, bu durum sirket yoneticilerini finansal tablolari manipule
etmeye guUgli bir sekilde tesvik etmektedir. Genellikle finansal tablo
manipulasyonunun yonetici ¢ikarlarina yonelik olarak gergeklestiriimesine yonetici
performanslarinin kara dayali olarak o6lguldigl durumlarda rastlanmaktadir (Yoruk
ve Dogan, 2009). Yoneticilerin Ucret paketleri ya da tegvik primlerinin kamuya
aciklanan kara baglh olarak degismesi durumunda, yoneticiler alacaklari Gcret ya da
tesvik primi tutarini artirmak icin finansal tablolari manipile edebilmektedirler.
Dolayisiyla,  yoneticilerin  Ucret  tutarlarint  artirmalari  finansal  tablo
maniputlasyonunun amaglarindan biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Klgiksézen,
2004).
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Literatirde bu konuya ilk dikkati ceken Healy'dir. Healy’e (1985) gore, sirket
yonetimini 6dullendirmenin en iyi yolu, kara dayah tesvik primi uygulamasidir. Bu
nedenle, yoneticiler Gcretlerinde istikrarli bir egilim saglamak Uzere, sirketin finansal
bilgilerini (karint) maniplle etmektedirler. Healy’nin (1985) bu kapsamda yaptigi
arastirma sonucuna goére yodneticiler, Ucretleri kar dizeyinden etkilenmeyecekse,
diger bir ifade ile kar disuk gosterilse bile Ucret tutarlari degismeyecekse, bu
durumda gelir azaltici, tahakkuk ya da diger muhasebe iglemleri
gerceklestirmektedirler. Eger karin biraz yukselmesi kendi Ucret tutarlarinin
artmasini sagliyorsa, bu durumda gelir artirici ya da gider azaltici tahakkuk ya da
diger muhasebe islemleri gergeklestirmektedirler. Sonug¢ olarak Healy (1985)
muhasebe politikalarini degistiren sirketlerde gbéze batan en dnemli hususun,
yoneticilerin  Ucret paketleri-tegvik primleri oldugu sonucuna varmaktadir
(Kuguksozen, 2004).

Halka Arz veya Sermaye Artirnmi Suretiyle Saglanacak Fon Tutarini Artirmak

Dusuk maliyetle 6zkaynak saglama motivasyonu, kar manipulasyonunun ekonomik
olarak en 6nemli nedenlerinden birisidir. Sirketlerin sermaye artirnmlarinin hisse
senedi fiyatlarinin en ylksek oldugu zamanlara rastlamasi bu bulgunun en énemli
kanitidir. Halka yeni acgilan sirketin hisse senetleri igin bir piyasa fiyati yoktur.
Dolayisiyla finansal bilgi kullanicilarinin halka yeni acgilan sirketin hisse senedini
alma Kkararlari verebilmek icin basvurabilecekleri tek bilgi kaynadi finansal
tablolardir. Bu durumda, finansal tablolarin manipile edilmesi halka agilan sirketin
ortaklari agisindan yanlh bilgilerle sahsi servetlerini artirmak igin énemli bir firsat
olmaktadir ( Bayirh, 2006).

Icerden Ogrenenlerin Ticareti

icerden dgrenenlerin ticaretiyle yapilmak istenen, menkul kiymetin fiyati tizerinde
etkili olabilecek kamuya acgiklanmamis bilgiyi, fiyat lGzerinde etkisini géstermeden
kullanmaktir. Muhasebe standartlarini ihlal ederek karlarini ylksek géstermek
suretiyle finansal tablo manipullasyonu yapan sirketlerin ydneticileri, bu suregte diger
sirketlerin yoneticilerine gore ellerinde daha fazla bulundurduklar sirket hisse
senetlerini  satmakta veya hisse senetlerine iliskin  haklarini  nakde
donustirmektedirler. Sirket igerisinde kamuya henlz agiklanmamis 6zel bilgilere

sahip olan sirket yoneticileri, sirketin gelecekteki performansi ya da karlilig
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konusunda iyimser bir beklenti icerinde degillerse, sirketin cari dénem karini finansal
tablo manipulasyonu ile artirarak ellerindeki sirket hisse senetlerini satmaktadirlar.
Dolayisiyla yoneticilerin kari maniplle ederek sirket hisse senetlerini daha yuksek
fiyattan satarak menfaat saglamak amaciyla uyguladiklari icerden 6grenenlerin
ticareti de finansal tablo manipulasyonun bir baska amaci olarak degerlendirilebilir
( Yoruk ve Dogan, 2009).

Odenecek Vergi Tutarini Azaltmak

Finansal tablolarin manipule edilmesi ile ilgili uygulamalar incelendiginde
blylk c¢ogunlugunun doénem karini arttirmaya dondk iglemler oldugu
gorulmektedir. Ancak bazi uygulamalar donem karini azaltarak dénem Kari
Uzerinden oOdenecek vergi tutarinin azaltiimasini amacglamaktadir. Bdylece
baz sirketler finansal tablolarini maniplle ederek, mimkun olan en az vergiyi
ddemeye calismaktadir (Akaytay, 2010). Ornegin, Cukurova Elektrik A.S.
(CEAS) ddenecek vergi tutarini azaltmak Uzere, yapiimakta olan yatirimlarin
finansmaninda kullanilan kredilerle ilgili finansman giderlerini, yapilmakta olan
yatirimlar hesabina ekleyerek aktiflestirmek yerine, dogrudan dénem giderine
yansitmak suretiyle dénem karini, dolayisiyla vergi matrahini 1998, 1999
yillari ile 30.06.2000 tarihli finansal tablolarinda, sirasiyla 14,7 trilyon TL, 49,2
trilyon TL ve 32,5 trilyon TL tutarinda disuk gostermistir (Klicliksdzen, 2004).

Sirket Performansinin Gelecekte Daha lyi Gériinmesini Saglamak

Sirket performansini daha iyi gostermek ydnetim agisindan oldukga 6nemlidir.
Sirketin daha dénceki yonetiminin eksiklerini géstermek ve/veya kendi basarilarinin
Ustinliguna gostermek amaciyla karlilik yiksek gosterilmeye calisiimaktadir. Sirket
yoneticilerinin hatalarini kapatmak ve basarili oldugunu gdstermek, olumsuzluklari
gizlemek amaciyla sirket durumunu iyi gdstererek basarilarini ispatlamak igin

finansal tablo maniptlasyonu yaptiklari séylenebilir (Canbulut, 2008).

Aren (2009) ydnetim degisikligi ve finansal rapor maniptlasyonlari arasindaki iliskiyi
inceledigi arastirmasinda yonetim degisikliginin oldugu ilk sene genel giderlerin ve
uzun vadeli borglarin ylkselmesi yaygin bir netice iken aktif karlihgin ve satislarin

artmadigi sonucuna ulasmistir. Bunun literatlire ve akla en uygun agiklamasini ise,
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yeni yoneticilerin giderleri ve sermayeyi ilk sene yukselterek karlari oteledikleri ve

gelecek seneki carpici ylkseligin alt yapisini hazirladiklari seklinde yapmistir.

Kari istikrarli Hale Getirmek

Sirket hisse senetleri fiyatlarinda asirn dalgalanma olmasi, geleneksel bir gorus
olarak, sirketin riskinin ylksek oldugunun bir isareti olarak degerlendiriimekte ve bu
durum sirketin risk priminin yukseltiimesi ve hisselerinin daha digsik fiyatlanmasina
neden olmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasini engellemek icin gsirket karinin uzun
doénemli bir trendde istikrarli hale getiriimesi, finansal tablo manipulasyonunun

amaglarindan birini olusturmaktadir (Kigliksézen, 2004).

Yatirimcilar karlari daha istikrarli olan sirketlerin hisse senetlerine daha yiksek fiyat
o6deme egilimindedir. Sirketlerin karlarindaki dalgalanmanin distk olmasi, sirketlerin
kari ile ilgili belirsizliklerin azalmasi, dolayisiyla riskinin az olmasi anlamina
gelmektedir ki; bu da girket hisse senetlerinin fiyatlarini yikseltmektedir. Bu bakig
acisiyla istikrarli bir kar politikasi sirket yonetimlerinin dnemli bir amaci olabilmekte
ve kara iligkin bu trendin olumlu ya da olumsuz kosullar nedeniyle bozulmamasi igin
kardaki asiri dalgalanmanin azaltiimasi finansal tablo manipilasyonu uygulamalari

ile saglanabilir ( Yoruk ve Dogan, 2009).

Sirketlerin Ele Gecirilme Maliyetini Disiirmek

Halka acik sirketlerin, cok sayida yatirimciya dagiimis olan hisse senetlerinin geri
alinmasi suretiyle halka kapali hale gelmeleri sirasinda ydneticilerin birbiriyle celigkili
goérev ve amaglari oldugu konusu ekonomi, muhasebe ve hukuk literatirinde ¢ok
tartisilan konulardan biridir. Esasen yoneticiler tarafindan sirketlerin ele gegiriimesi
(management buy-out) olarak adlandirilan bu islemlerde, yoneticiler ¢cok ciddi ¢ikar
catismalari ile karsi karsiya gelmektedirler. Zira bir taraftan sirket yoneticisi olarak
halka acik sirket hissedarlarinin haklarini korumak durumundayken, diger taraftan
hisse senetlerini halktan geri almayi sirket icin mimkin oldugunca az maliyetli hale

getirme amacini gutmektedirler (Kiglksdzen, 2004).

Yonetimin firma hisselerini piyasadan geri almadan dnce raporlanan kari manipule
edecek kararlari alp almadiklarini dlgmeye yonelik olarak yapilan cesitli

arastirmalarda, hisselerin yonetim tarafindan geri alinmasindan énce yénetimin kar
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azaltacak sekilde finansal tablo manipilasyonu uyguladiklari sonucuna ulasiimistir
(Yoruk ve Dogan, 2009).

Sirket yoneticileri sirketlerini ele gecirmek Uzere, teklif éncesi déneme iligkin kari
disurmeye yodnelik finansal tablo manipllasyonu uygulamasina gitmektedirler.
Dusuk kar sirketin hisse senedi fiyatini dislrecek ve bdylece ydneticiler agisindan

sirketin ele gecirilme maliyeti dliisecektir (Canbulut, 2008).

Finansal Tablo Manipulasyonu Yontemleri

Finansal tablo manipulasyonu i¢in kullanilan yéntemler sunlardir (Yoruk ve Dogan,
2009):

e Kar Yonetimi (Earnings Management),

e Karin istikrarli Hale Getirilmesi (Income Smoothing),

e Bulyuk Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting),

¢ Yaratici Muhasebe Uygulamalari (Creative Accounting Practices),

e Agresif Muhasebe (Agressive Accounting)

e Finansal Hile (Fraud)

Sekil 2.de goruldugu Uzere, finansal tablo manipulasyonu yontemlerinden hile,
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine (GKGMI) aykiri, digerleri ise GKGMi'ne

uygundur.
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FINANSAL TABLO
MANIPULASYONU

GKGMI, GKGMI,
Standartlar ve Standartlar ve
Kurallarin Kurallar iginde
Tamamen Disinda Kalan
Kalan Uygulamalar Uygulamalar
|
Finansal Hile Getiri Yapisal Risk
(Aldatic1 Finansal Hisse Basina Bor¢/Oz
Raporlama) Kazang Sermaye Orani
Yaratici
Muhasebe
Creative
Accounting
Genis Anlamda
KAR YONETIMI
Kar Agresif Biiyiik Karm
Yonetimi Muhasebe Temizlik istikrarh Hale
Earnings Aggressive Muhasebesi Getirilmesi
Management Accounting Big Bath Income
Accounting Smoothing
Manegement

Sekil 2. Finansal Tablo Manipulasyonu Yéntemleri (Yoruk ve Dogan, 2009:68)

Kar Yénetimi (Earnings Management)

Kar ydnetimi, yodneticilerin, sirketin temel ekonomik performansi hakkinda bazi
menfaat sahiplerini yaniltmak igin veya finansal tablolarda agiklanan tutarlara bagh
s6zlesme sonuglarini etkilemek amaciyla, finansal raporlama slrecinde aldiklari
kararlarla ve gergeklestirdikleri islemlerle finansal raporlari  degdistirme

uygulamalaridir (Healy ve Wahlen, 1999).

Finansal tablolarda sunulan karin yatirim ve kredi kararlarini etkiledigine inanildigi
icin, yoneticiler finansal tablolarda sunulan kari bilingli olarak degistirmeye
calisabilirler. 1990’ yillarda birgok yonetici hedeflenen kara ve finansal analistlerin
isletmeleri icin yaptiklari kar tahminlerine ulasabilmek igin yogun baskiyla karsi
karsiya kalmigtir. Bu baski sonucunda, bazi yéneticiler finansal tablo manipulasyonu
uygulamalarina bagvurarak raporlanan dénem karini hedeflenen boyutlara

ulastirmaya calismiglardir. Ayrica, kar yénetimi uygulamalari hisse senedi piyasasini
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etkilemeye, yonetici Ucret ve primlerini artirmaya, bor¢lanma maliyetlerini azaltmaya
ve piyasa dizenleyicilerinin midahalelerinden kaginmaya yénelik olabilir. Birgok
calisma kar yonetimi tekniklerinin raporlanan karlari artirmak ve/veya igletmenin
sermaye maliyetini azaltmak icin tasarlandigini ortaya koymustur (Demir ve Bahadir,
2007).

Karin Istikrarli Hale Getirilmesi (Income Smoothing)

Karin istikrarli hale getirilmesi, kar yonetimi uygulama yodntemlerinden biri olup,
istikrarh bir kar dagitimi saglayarak daha az riskli bir sirket izlenimi yaratmak tzere,
karin yiksek oldugu donemlerde dusurilmesi, disuk oldugu donemlerde ise

yukseltiimesine yonelik uygulamalari kapsamaktadir (Kliguks6zen 2004).

Yoneticileri kari istikrarli hale getirmeye yonelten nedenler; yatirimcilarin zaman
icinde istikrarli bir dagihm sergileyen karlara sahip firmalari tercih etmeleri ve
raporlanan kar rakamlarina bagh anlagsmalar olarak gosterilebilir. Kari istikrarli hala
getiren uygulamalar sayesinde gelirler basarili yillardan basarisiz yillara
aktarilmakta ve kardaki yillik dalgalanmalar onlenmektedir (Demir ve Bahadr,
2007). Bu durum basta yatirnmcilar olmak Uzere butin menfaat sahiplerinde

isletmeninin disik riskli bir isletme oldugu izlenimi yaratmaktadir.

Karin istikrarli hale getirilmesi, karin genel egiliminin sapmasini en aza indirgeyecek
Olcim ve raporlama kurallarinin kullaniimasini zorunlu kilmaktadir. Bir muhasebe
uygulamasinin istikrar saglayici bir ara¢ olarak kullaniimasi i¢in bir takim 6zelliklere
sahip olmasi gerekir. Bazi muhasebe uygulamalari her zaman karin istikrarli hale
getirilmesinde kullanilabilecek ara¢ niteligi tasirlarken, bazilari da yalnizca 6zel
durumlarda karin istikrarli hale getiriimesine katki saglamakta; ya da hi¢bir zaman

istikrar saglayici bir arag olarak kullanilamamaktadirlar (Demir ve Bahadir, 2007).

Yaratici Muhasebe Uygulamalari (Creative Accounting Practices)

Yaratici muhasebe uygulamalari genel olarak muhasebe standartlarindaki ve yasal
dizenlemelerdeki esnekliklerden veya bosluklardan yararlanmak suretiyle hayat
bulmaktadir. S6z konusu islemlerle ilgili yasa ya da standart hiikimleri o kadar farkl
yorumlara agiktir ki bu agidan bakildiginda yapilan uygulamada bir yanhslik yok

gibidir. Ancak carpitilmis ya da maniplle edilmis iglemlerin dogurdugu sonugclar
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yanilticidir (Saltoglu, 2003). Tirkge'ye “muhasebecilikte el becerisi” seklinde
cevirebilecegimiz “accounting sleight of hand” seklinde ifade edilen bu kavram
“defterleri kaynatma”, “kozmetik raporlama”, “igletmenin vitrinini duzeltmek” gibi
yapanin mazeretinin hakli bir nedeni varmis gibi kisiyi yaniltici da olsa olumlu
distnmeye iten ve 6zlinde gdéz boyamaya yarayan bir uygulamadir. Bu uygulamalar
daha cok halka acik sirketlerde 6zellikle karin oldugundan yuksek gosterilmesi
seklinde yapiimaktadir (Citak, 2009).

Yaratici muhasebe uygulamalari, yasalar ve muhasebe standartlarinin sinirlar
icerisinde gerceklestirimesine ragmen, her ikisinin de ruhuna ve 6zine agikga aykiri

bir uygulamadir (Kuguksdzen, 2004).

Yaratici muhasebe uygulamalarinin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi
finansal tablo kalemlerinin siniflandiriimasi Gzerinde yogunlastigi sdylenebilir.
Yaratici muhasebe uygulamalarina o6rnek olarak gosterilen bazi iglem ve
uygulamalar asagidaki gibi siralanabilir (Kiigiks6zen ve Kigukkocaoglu, 2005):
o Fiktif gelir yaratimasi ya da gelirin tahakkuk etmeden
muhasebelestiriimesi,

e Faiz giderlerinin agresif bir sekilde aktiflestiriimesi veya
amortisman periyodunun uzatiimasi,

e Varlik ve yukumlalUklerin gergcede aykiri olarak agiklanmasi,

e Olaganustu gelirlerin faaliyet gelirleri olarak, faaliyet giderlerinin
ise olagan Ustu giderler olarak gosterilmesi gibi islemlerle gelir
tablosu kalemlerinin siniflandiriimasinin degistirilmesi,

o Sirketin nakit tGretme giclnin ylksek oldugu izlenimi yaratmak
Uzere nakit akim tablosunda vyatirimlardan ya da diger
faaliyetlerden saglanan nakdin, faaliyetlerden saglanan nakit gibi
gosterilmesi.

Yaratici muhasebe, bir etki-tepki olayidir. Bu acidan, vyaratici muhasebe
uygulamalari, finansal tablolarda nasil bir bilgi agiklandiginda nasil bir tepki
alinacaginin énceden kestirilerek, finansal bilgi kullanicilarinin beklentilerini de g6z
oninde bulundurarak finansal tablolardaki gorinimin degistiriimesi esasina
dayanmaktadir. Bu degistirme islemi yapilirken bagimsiz dis denetgilerin ve kamu
denetgilerinin beklentileri de g6z 6nlinde bulundurulmaktadir. Cunku bu denetgiler
finansal bilgi kullanicilarinin haklarini savunma pozisyonunda olan Kkisilerdir
(Canbulut, 2008).
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Yaratici muhasebe uygulamalari, yasalara aykiri degildir. Yaratici muhasebe
yasalarin ve muhasebe standartlarinin sinirlari igcinde gerceklestirilir, ancak her
ikisinin  ruhuna, 06zune aykiridir. Yaraticic muhasebenin darist olmayan
muhasebeciler ve sahtekar sirket yoneticileri tarafindan gergeklestirimesi sart
degildir. Bu sadece yaratici muhasebe ile ugrasmayi zorlastiran bir yondur. Yaratici
muhasebe esas itibariyle, finansal tablolarin kurallar gergcevesinde gdstermesi
gereken durumdan bir sekilde farkh bir durumu bu kurallarin ruhuna aykiri bir sekilde
goOstermesini saglamak Uzere, kurallardaki esnekliklerden yararlaniimasi ya da
bazilarinin atlanmasi seklinde gerceklestirilen, bir kurallar kullanma surecidir
(Kuguksozen, 2004).

Agresif Muhasebe (Aggresive Accounting)

Agresif muhasebe, hedeflenen sonuglara ulasmak ve genelliklede ylksek dénem
kari elde etmek icin kullanilacak muhasebe yéntemlerinin, yurtrlikteki muhasebe
mevzuatina ve genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uygun olup olamadidina
bakilmaksizin kasitl ve zorlayici bir sekilde secilmesi ve uygulanmasidir (Mulford ve
Comiskey, 2002).

Agresif muhasebe uygulamalarinda belirli donemlerde kari ylUksek gostermek
amaciyla, genellikle muhasebe standartlarinin zorlanmasi suretiyle, konsinye
satislarin ve faturasi kesilmis ancak heniiz musteriye sevkedilmemis mal tutarlarinin
satis geliri olarak kaydedilmesi, ayrica gelir olarak kaydedilen faaliyetlere iliskin bazi
harcama ve giderlerin sonraki doénemlere ertelenmesi gibi uygulamalar

yapilmaktadir (Kuguksdzen, 2004).

Agresif muhasebe uygulamasina érnek olarak Sunbeam sirketinin yaptigi uygulama
verilebilir. Sirket, 12 Kasim 1996 tarihinde, gelecege yonelik yeniden yapilanma ve
bdyime planinin ayrintilarini agikladi. Planin maliyetleri azaltma safhasi, yonetim
faaliyetlerini konsolidasyonunu, uretim tesisleri ve depolarin verimliliginin artiriimasi,
sirketin tedarik fonksiyonunu merkezilestirmek ve stok tutma ve Urin sunma
Unitelerinde klgulmeye gitme faaliyetlerini icermekteydi. Ancak sirket yeniden
yapilanma planlarinin maliyetlerini ABD muhasebe standartlarina (GAAP) aykiri
sekilde kasitl olarak abartmis ve bu durum 1996 yili karinin dusuk,1997 yili karinin

ise daha yuksek goriunmesine neden olmustur (Mulford ve Comiskey, 2002).
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Biyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)

BlyUk temizlik muhasebesi, uygulamada aynen hikimet dedisimlerinde oldugu gibi,
bir sirketin yonetimi degistiginde yeni yonetim gelecekte karin istikrarli hale
getiriimesi veya yukseltiimesi igin kullanilabilecek kalemleri finansal tablolardan
temizlemek suretiyle, gecmis yOnetimin aslinda kamuya aciklanandan daha kotu
sonugclar devrettigi izlenimi yaratmaya ve kendileri icin kari ileri ddonemlerde arttirma

imkani saglamaya g¢alismaktadirlar (Stolowy ve Breton, 2000).

Yeni yonetim, gelir artirici finansal tablo kalemlerini temizleme isleminden en az iki
sekilde menfaat saglamaktadir. ik olarak, daha dusik kar agiklamak suretiyle bir
taraftan kendisinden dnceki yonetimi suglamakta diger taraftan gelecekteki karlarin
karsilastirilacagi cari dénemdeki kar rakamini diisiirmektedir. ikinci olarak, yapilan
gelir azaltici uygulamalarla gelecekteki kar rakamlarini yuUkseltmek suretiyle

yukselen bir kar trendi agiklamayr mumkuan hale getirmektedir (Bayirh, 2006).

Yonetim degisimi donemlerinde sirket yonetimleri; bilangoda var olan itfa edilecek
maddi olmayan duran varliklar bir butin olarak gider kaydederek, bazi verimsiz ya
da zararl olan bdlum ya da kisimlari kapatarak ve yeniden yapilanma projelerini
uygulayarak, bdylece bu proje maliyetlerini ddnem gideri olarak kaydetmek suretiyle

bir anlamda bilangolarini temizlemektedirler (Kuguksdzen, 2004).

Konuya iligkin 6rnek bir uygulama Sears (ABD) sirketi tarafindan 1992 yilinda
gergeklestirilmigtir. Sirket zararli bir dénem olmasi nedeniyle, o yil yeniden
yapillanma kapsaminda, pek karli olmayan yerel katalog programini kapatmis,
yuksek Ucret alan bazi ¢alisanlarina gonulli emekli olma hakki vermis, bazi verimsiz
satig bolimlerini tasfiye etmis, verimsiz aktiflerini gider yazmak suretiyle bilangodan
cikarmig, bdylece 2,65 milyar dolar tutarinda bir yeniden yapilanma harcamasini
gider kaydetmek suretiyle, 1992°'de 4,3 milyar dolar zarar agiklamigtir. Bu islemler
sayesinde sirket izleyen yillarda daha karli bir faaliyet sonucunu kamuya agiklamistir
(Kuguksozen, 2004).

Finansal Hile (Fraud)

Finansal hile, diger bir ifadeyle hileli finansal raporlama, sirketler tarafindan finansal

tablolarin gercegi yansitmayacak sekilde hazirlanmasi ve yayimlanmasi suretiyle
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finansal tablo kullanicilarini, 6zellikle yatirrmcilar ve kreditorleri, kandirmaya veya
yanlig yonlendirmeye yonelik kasith bir girisimdir. Hileli finansal raporlama, bilgili (Ust
yoneticiler ve denetgiler gibi) fakat kétlu niyetli kisilerin bulundugu profesyonel bir
ekip tarafindan ¢ok iyi planmis bir senaryonun uygulamaya konulmasidir (Rezaee,
2005).

Birgok Ulkede genel kabul géormis muhasebe ilkeleri yoruma agiktir. Yasal olmak
icin, yorumlar standartlarin genel cergcevesine uygun olmakta ya da yasal sinirlar
icinde kalarak standartlarin genel cgergevesini derinlestirmektedir. Yorumlar hatali
olabilirler ancak asla hileye donuk degillerdir. Hile bir kiginin yasal olmayan bir
faaliyette bulundugunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal tablolari olustururken, satislari
yuksek gostermek igin fatura Gretmek hile; konsinye satiglari siradan satiglar olarak
yorumlamak bir hatadir. Bununla birlikte hile ve hata arasindaki fark herkes
tarafindan anlasilabilir degildir. Hileli finansal raporlamayi incelemek amaciyla
kurulan Amerikan Komisyonu, hileyi “finansal tablolari énemli dlglide yanlis gosteren
herhangi bir eylem” olarak tanimlamaktadir. Gergek hile olarak tanimladigimiz
eylem ise, belge ve dokimanlari degistirmek, kayitlardan islemleri silmek, hayali
islemleri kaydetmek veya onemli bilgileri yok etmek ornekleri ile aciklanmaktadir
(Demir ve Bahadir, 2007).

Finansal tablo hilesi genellikle kendisi bir sonu¢ olmaktan ¢ok bir sonuca gitme
aracidir. Bunun yapilmasindaki nedenlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz (Citak,
2009);

¢ Sirketin beklenen veya hedeflenen kazanglarina ulagmak,
¢ Kredi almalarini engelleyen is problemlerini ¢zimlemek,
¢ Daha fazla zaman yaratmak,

¢ Durust finansal tablolar verildiginde alinamayacak veya daha az olacak
kredileri almak veya yenilemek,

¢ Hisse satigi yoluyla yatirimlari yireklendirmek,

e Artan hisse basina kazan¢ veya ortaklik kari yararlarini artirmak,
bdylece artan kar payl 6demeleri saglamak,

e Olumsuz piyasa algilamalarini gidermek,
¢ Finansman taahhatlerine uyumu sergileyebilmek,
¢ Sirket amac ve hedeflerini karsilayabilmek,

e Performansila ilgili ikramiyeler almak.
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Finansal tablo hileleri, genellikle, aktiflerin, gelirlerin ve karlarin fazla bildirimi ve
pasiflerin, giderlerin ve zararlarin eksik bildirimi seklinde yapilmaktadir. Ancak,
bazen bunun tam tersinin yapildigi da goérulebilmektedir. Yiksek kar edilen yillarda
karin izleyen dénemlerde dusuk olma olasiligi dikkate alinarak gizlenmesi seklinde

bir degerleme de finansal tablo hilesi olarak kabul edilebilir (Citak, 2009).
Finansal Tablo Manipulasyonu Uygulamalari

Finansal tablo manipulasyonu uygulamalarina sermaye piyasasi duzenleyici
kurumlari ve akademisyenler farkli agilardan bakmaktadirlar. Duzenleyici kurumlar
olaya islem ya da uygulamanin aldatici olup olmamasi agisindan bakmaktadir.
Akademisyenler ise, finansal tablolara yansiyan yonetici karar ve uygulamalarinin
finansal tablo manipulasyonunun amaglari ile uyumlu olup olmadidi agisindan
bakmaktadir. Bunu yaparken finansal tablo manipllasyonu uygulamalarini ayirt
etmek icin veya finansal tablo manipilasyonu uygulamalarinin muhasebe
standartlarinin sinirlari iginde, bunun sinirlarini zorlar sekilde veya tamamen bu
sinirlarin disinda olup olmadigina yonelik bir ¢alisma, genellikle arastirma planlari
icinde degildir (Mulford ve Comiskey, 2002) .

Finansal tablo maniptlasyonuna yonelik muhasebe uygulamalari asagidaki sekilde
siniflandirilabilir (Yorik ve Dogan, 2009);

e Gelirlerin muhasebelegtiriimesi ile ilgili finansal tablo manipulasyonu,
¢ Giderlerin muhasebelestiriimesi ile ilgili finansal tablo maniptlasyonu,

e Varlik ve yukumluliklerin muhasebelestiriimesi surecinde finansal tablo
manipulasyonu,

e Finansal tablo kalemlerinin siniflandiriimasi ile ilgili finansal tablo
manipulasyonu,

e Ortlillu kar aktarimi.
Gelirlerin Muhasebelestiriimesi lle ligili Finansal Tablo Manipiilasyonu
Gelirlerin Tahakkuk Etmeden Muhasebelestiriimesi
Muhasebenin temel kavramlarindan dénemsellik kavramina goére, bir ddnemin gelir

ve giderleri bagka bir doneme yazilamaz, gelirler ve giderler tahakkuk ettikleri

dénemde gosterilirler. Buna gore bir mal ya da hizmet satis geliri donemsellik
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ilkesine aykiri olarak, henuz tahakkuk etmeden cari donemin geliri olarak

muhasebelestirilir ise ortaya ¢ikan finansal tablolar gergegi yansitmayacaktir.

Henlz dogmamis gelirin muhasebelestiriimesi, gergcek bir satisin genel kabul
gormus muhasebe ilkelerinin  6ngdrdugu donemden Onceki bir ddonemde
muhasebelestiriimesini ifade etmektedir. Ornegin, siparisi alinmis ancak henlz
yuklemesi yapilmamis bir Griintd muisteriye teslim edilmis gibi goéstererek, satis geliri
kaydi yapmak heniz dogmamigs gelirin  muhasebelestirimesi  olarak

degerlendirilebilir (Yorik ve Dogan, 2009).

Gelirin  tahakkuk ettirlmeden muhasebelestiriimesi uygulamalar igerisinde
degerlendirilebilecek hususlardan biri konsinye satiglardir. Konsinye satiglar,
mallarin ya da Urlnlerin sube ya da acentelere veya perakendecilere satiimak Uzere
gonderilmesi, sube ya da perakendeci tarafindan satigin gergeklestirimesi ile sirket
acisindan gelirin tahakkuk ettigi bir satis yontemidir. Dolayisiyla, bu satis isleminde,
sube ya da acente veya perakendeci tarafindan satigin gergeklestirildigi ve bu
durumun girkete bildirildigi tarihte sirket tarafindan gelir kaydinin yapilimasi
gerekmektedir. Ancak sirketler konsinye satislari sube ya da perakendeciye sevk
ettikleri tarihte gelir olarak kaydetmekte, hatta dénem sonlarina dogru konsinye mal
sevkiyatini hizlandirarak o doéneme iliskin kari manipulatif bir sekilde

artirabilmektedirler (Klguksozen, 2004).

Bazi drunlerin  dUretimesi ya da hizmetlerin sunulmasi uzun bir slreyi
gerektirebilmektedir. Genellikle insaat sektériinde, gemi yapiminda, kara yolu ya da
demir yolu yapiminda, makine ve techizat Uretiminde, mihendislik hizmetlerinde ve
yazilim geligtiriimesinde Uretilen Urin ya da verilen hizmete iligkin gelirin kayda
gegiriimesi, tahakkuk ettirilmesinde iki yontem s6z konusudur. Bu ydntemlerden
birinde Grin ya da hizmetin tamamlanma orani dikkate alinarak gelir tahakkuku
yapilmakta, digerinde ise Uriin tamamen Uretilmesi ya da hizmetin verilmesi ile gelir
tahakkuku yapilmaktadir. Bu kapsamda donem karini daha yiksek goOstermek
isteyen sirketler, tamamlanma oranini daha yiiksek gostererek, donem karini diguk
gOstermek isteyen sgirketler ise, tamamlanma oranini daha digsik gdéstermek

suretiyle finansal tablolarini manipule etmektedirler (Kiguksozen, 2004).
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Bir Kerelik Kazanclarla Geliri Yiiksek Géstermek

Bir kerelik kazanglarla gelirlerini ylksek gdstermek isteyen isletmeler, satislardan
kazang elde edilmesiyle sonuglanmak Uzere bilerek aktifleri az degerleme ve yatirim
gelirini giderlerden disme ydntemlerini uygulayabilmektedirler. Disuk degerlenmis
aktiflerin satilmasi durumunda, bu aktiflerin satigindan 6nemli tutarda gelir elde
edilecektir. Aktiflerin bilangcoda eksik degerlenmesi en ¢ok asagidaki sekillerde
gerceklesmektedir (Citak, 2007).

o Sirket, isletme birlesmelerinde c¢ikarlarinin birlestiriimesini saglamak igin
aktifleri almistir.
e Sirket gayrimenkulu veya diger yatirimlari yillar énce almis ve milk ¢ok

deger kazanmistir.

Bir sirket ¢ikarlarin birlesmesi alimi islemi yapmissa, isletmenin aktifleri birlesme
sirasinda birlestiriimis bilangoda defter degerlerinden kaydedilir1. Eger satin alinan
sirketin aktifleri yillar énce edinilmis ise, defter degerleri, cari piyasa degerinden
oldukga disuk gézikecektir. Bu durumda sirket, alimdan beri degeri artmamis olan
bu aktifleri makul piyasa fiyatindan satarak ylksek tutarda kar elde eder.
isletmelerin bu sekilde elde ettigi bir kerelik blyik satis gelirleri dénemin karini
oldukga yiksek gdsterecektir. Ancak elde edilen bu gelirlerin devamli olmamasi ve
isletmenin asil faaliyet konusu igerisinde yer almamasi sebebiyle, bir kerelik satistan
elde edilen bu buyuk satis gelirinin igletmenin asil faaliyet gelirlerinden ayri olarak
gOsterilmesi gerekir. Aksi takdirde finansal tablolar manipulle edilmis olacaktir (Citak,
2007).

Fiktif Gelir Kaydi

Fiktif gelir kaydi, var olmayan bir satiga ait gelirin muhasebelestiriimesini ifade
etmektedir. Fiktif Gelir kaydina Midisoft Corp.’un 1994 yilina ait yaptigi islem 6rnek
olarak gosterilebilir. Midisoft Corp. gelirin kaydedilmesi ile ilgili muhasebe politikasini
"Dagitimcilara, diger toptancilara ve nihai tiuketicilere satistan elde edilen gelirler,
drdnlerin ylklemesi yapildiktan sonra muhasebelestirilir" seklinde agiklamigtir.

isletmenin aciklamis oldugu bu muhasebe politikasi genel kabul gérmiis muhasebe

' Bu yontem genellikle nakit 6denmedigi zaman yani sadece hisse alisverisi oldugunda kullanilir
(Citak, 2007).
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ilkeleri ile uyumlu olmasina ragmen, uygulamada iki sekilde gelirin taninmasi
ilkesine aykiri davranilmigtir. Birincisi, isletme mali yilin sonuna kadar ylklemesi
tamamlanmamis olan Uriinler icin satis geliri kaydi yapmustir. ikincisi, misterinin
Urdnd kabul edecegine ve urlne karsillk ddeme yapacagina dair gercekgi bir
beklenti olmamasina ragmen, Urunlerin yliklemesi tamamlanarak urin satigina ait
gelir kaydi yapmistir. S6z konusu yuklemeler daha sonra igletmeye satigtan iadeler
olarak dénmdastir. Ancak, ylkleme aninda satistan iadeler igin yeterli karsilik
ayrilmadigi icin, o déneme ait kar %16 ylUksek gdsterilmistir. Yapilan bu iglemlerden
birincisi hentiz dogmamis gelirin muhasebelestiriimesi iken, ikinci iglem fiktif gelir
kaydidir (Demir ve Bahadir, 2007).

Turkiye'de sirketler tarafindan; gergcede aykiri belgeler dizenleyerek satig hasilati
kaydi yapilmasi, bdylece gelir tablosunda fiktif satis hasilati gosteriimesi ya da
gercege aykiri belge dizenlemek ve kayit yapmak suretiyle, fiktif menkul kiymet
satig kari g0sterilerek finansal tablolar manipule edilebilmektedir (Yorik ve Dogan,
2009). Ornegin 1998 yilinda SOKSA Anonim Sirketi; gergege aykiri belgeler
dizenleyerek satis hasilati kaydi yapmis, bdylece gelir tablosunda fiktif satis
hasilati, bilangoda ise fiktif ticari alacak g&stermek suretiyle 31.12.1998 tarihli
finansal tablolarinda en az 1 trilyon TL zarar acgiklanmasi gerekirken, 80 milyar TL

kar aciklayarak finansal tablolarini manipule etmistir (Kligiksézen, 2004)

Giderlerin Muhasebelestirilmesi lle llgili Finansal Tablo Maniptilasyonu

Giderlerin Aktiflegtiriimesi

isletmelerde farkli gider tiirleri bulunmakta ve isletmeler bu giderleri segtikleri
muhasebe politikalariyla aktiflestirmekte veya dogrudan gider yazabilmektedirler.
Sectikleri aktiflestirme ydntemi, isletmenin olmasi gereken kar rakamindan daha
yuksek ya da daha disuk kar agiklamasina neden olmaktadir. Bunun nedeni gider
konusunun Vergi Usul Kanunu (VUK), Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn), Tuarkiye
Muhasebe Standartlari (TMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda

(UFRS) farkh kapsam ve boyutta diizenlemis olmasidir (Yorik ve Dogan, 2009).

Bir isletme giderlerini uygun olmayan sekilde aktiflestirince cari yil giderlerini sonraki
déneme aktararak, cari dénem karini manipulatif bir sekilde artirmis olmaktadir.

Aktiflestirme islemi; kurulus ve 6rgitlenme giderleri, arastirma gelistirme giderleri,
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reklam giderleri, genel yonetim giderleri, faiz giderleri ve kur farklarinin duran varhk

ya da Uretilen drin maliyetine ilave edilerek yapilmaktadir (Yoéruk ve Dogan, 2009).

Kurumlar Vergisi Kanunu'nda kurulug ve 6rgutlenme giderlerinin dogrudan gider
yazilmasi veya aktiflestirilierek amortisman vyolu ile itfa edilmesi konusunda
isletmelere secimlik hak taninmistir. Kurulus ve érgitlenme giderlerini aktiflestirmek
ya da gider yazmak konusundaki bu segimlik hakkin amaca uygun kullanmasi
yoluyla finansal tablolarin manipiile edilmesi mimkindr. isletmeler, aktiflestirme
segenegi tercih ederek; yapilan giderin daha fazla yila yayllmasini saglamaya,
kurulusun ilk yillarinda da vergi 6denmesini ve temettli dagitiimasini saglamaya ve
Uguncu  kisilere karsi isletmenin iyi durumda gdsteriimesini saglamaya

calisabilmektedirler (Bayirl, 2006).

Finansal tablo manipulasyonu uygulamalarinda kargilasilan bir hususta arastirma ve
gelistirme giderlerinin muhasebelestiriimesi asamasinda karsimiza c¢ikmaktadir.
Arastirma ve geligtirme giderlerinin muhasebelestirimesinde temel sorun bu
giderlerin hangi durumlarda gelir tablosunda dénem gideri olarak raporlanacadi,
hangi durumlarda ise bilancoda maddi olmayan duran varlik olarak aktiflestirilip
raporlanacad! hususudur (Bayirli, 2006). Bu nedenle isletmeler, arastirma ve
gelistirme giderleri ile ilgili bu durumdan yararlanarak finansal tablolarini manipule

edebilmektedirler.

Arastirma ve gelistirme giderlerinin finansal tablo manipilasyonu amaciyla
kullaniimasina 6rnek olarak Amerikan yazilm girketi Microsoft verilebilir. Amerikan
muhasebe ilke ve standartlari yazilim gelistirme giderlerinin gelistiriimekte olan
yazihm projesinin, ancak teknik fizibilitesinin olumlu sonuglanmasi halinde
aktiflestiriimesine ve amortismana tabi tutulmasina izin vermektedir. Bu ilke altinda,
ABD'nin yazilim ureticilerinden IBM ve Computer Associates, gelistirme giderlerini
rutin olarak aktiflestirmektedir. Ancak diger bir yazihm ureticisi olan Microsoft, bu
giderleri donem gideri olarak kabul etmektedir. Microsoft'un fizibilite testinden
basariyla gegebilmis Grininin olmamasi imkansiz olduguna gore, isletme GAAP’In
fizibilite testinin nelerden olusacagi konusundaki esnekligini kullanarak donem karini
manipule etmistir. Microsoft yoneticileri bu uygulamayla disuk karli bir gérdnim
yaratarak isletmenin anti trést yasalarin hedefi haline gelmesini engellemeye

c¢alismiglardir (Demir ve Bahadir, 2007).
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Turkiye'de sirketler; finansman giderlerini, genel yonetim giderlerini ve ¢aligsiimayan
kisim giderlerini, cari donem gideri olarak gelir tablosuna yansitmak yerine, stoklar,
gelecek yillara ait giderler, maddi duran varlklar, maddi olmayan duran varliklar
veya yapilmakta olan yatirimlar hesaplarina ekleyerek giderleri aktiflestirmekte ve
dénem karini arttirici finansal tablo manipulasyonu uygulamasi yapmaktadirlar
(Yortk ve Dogan, 2009).

Amortisman Metodunun veya Periyodunun Degistirilmesi

Amortisman ayirmanin iki amaci vardir. Birincisi, duran varliklarin maliyetlerini,
sistemli olarak yararlanildiklari sureye dagitarak donem kar ya da zararini dogru
hesaplamaktir. ikincisi ise, her yil payini gider yazarak yararlanma siresi sonunda
kullanilamaz hale geldigi varsayilan duran varligin yenilenmesi igin fon yaratmaktir.
Yilhk amortisman giderlerinin hesaplanmasinda cesitli yontemler kullaniimaktadir.
TMS-16 madde 62'ye gdre uygulanacak yontemin duran varligin ekonomik
yararlarinin kullanilma bigimlerinde bir degisiklik olmadidi surece, tutarh olarak
uygulanmasi gerekir (Acar ve Tetik, 2006). Ancak bazi igletmeler bahsedilen bu
hususlari géz 6nldne almak yerine, ulasmak istedikleri hedeflere varabilecekleri
amortisman yontemini ve tahmini yararli dmri segmek suretiyle finansal tablolarini

manipule edebilmektedirler.

Amortismanlara iliskin uygulamalarda, cari dénem karini yliksek gdstermek isteyen
sirketler amortisman yodntemini azalan bakiyeler ydonteminden, normal ybnteme
donustirmekte veya normal amortisman suresini uzatmaktadirlar. Cari dénem
karinin daha az gostermek isteyen sirketler ise, amortisman yodntemini normal
yontemden azalan bakiyeler yontemine donustirmekte ya da amortisman sdresini
kisaltmaktadirlar (Canbulut, 2008). Ornegin sinema tiyatro zinciri olan Cineplex
Odeon sirketi, koltuk ve hali gibi 6zel maliyetlerini ortalama 27 yil gibi gergek digi bir
surede amorti etme politikasi segmek suretiyle kazancini gergekte oldugundan daha
fazla bildirmistir. Eger Cineplex Odeon, rakibi Carmike Cinemas gibi 06zel
maliyetlerini 15 yilda amorti etseydi, 1988 net geliri hisse basina %65 oraninda daha
az olacakti (Schilit, 2002).
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Gelecek Dénem Giderlerinin Cari Yila Kaydiriimasi

Gelecek donemlerde belli oranda kar buylmesini hedefleyen igletmelerde kar
hedeflerinin gerceklesemeyecedi beklentisinin olusmasi ile birlikte gelecek
donemdeki giderlerin cari déneme aktarilarak finansal tablolar manipule
edilebilmektedir. Bu finansal tablo manipllasyonu uygulamasinda, satis maliyetini
yanlis bildirmek, saticilardan reklam igin hileli faturalar almak ve heniz alinmamis
hizmetlerin faturalarini giderlestirmek gibi islemler ile giderlerin cari donemde
artirlmasi saglanarak, cari dénem kari azaltiimis olup, gelecek dénemlerin daha
karli olmasini saglayacak finansal tablo manipllasyonu yapilmis olur (Yorik ve
Dogan, 2009).

Ozel Harcamalar

Giderlerin muhasebelestirimesinde kullanilan finansal tablo manipllasyonu
uygulamalarindan biri olan 6zel harcamalar genellikle sirket birlesme ve ele
gecirmelerinde s6z konusu olmaktadir. Sirket birlesmeleri bazi sinerjiler
yaratmaktadir. Bu sinerjiler uretim, dagitim ve ydnetimde gerceklesmekte ve
birlesme sonrasi sirket ortaklari igin daha faydali bir durumun ortaya g¢ikmasini
saglamaktadir. Dolayisiyla birlesme sonrasi icin, birlesen sirketlerden daha onceki
performanslarinin Ustinde bir performans beklendidi aciktir. Bu nedenle birlesme
sirasinda, kidem tazminati, isten cilkarma tazminati, kiralama islemlerinin sona
erdiriimesinden kaynaklanan giderler, varliklarin sékulup takilmasindan kaynaklanan
zararlar gibi bazi 6zel harcamalar muhasebelegtiriimekte ve bdylece gelecekte
beklenen sinerjilerin ortaya ¢ikmasi saglanmaktadir. Dolayisiyla birlesme, ele
gecirme iglemleri sirasinda gerceklesen zarar ve giderler yaninda, yukarida belirtilen
nitelikte tahmini gider, karsilik ve yukumlulikler de muhasebelestiriimektedir.
Yatirimcilar bu slregte birlesme, ele gecirme ile ilgili kaydedilen harcamalari ihmal
ederek, gelecekteki, birlesme, ele gecirme sonrasi karliiga yogunlagmaktadirlar.
Bdylece, birlesme sulrecinde, birlesme ile ilgili yukarida belirtilen nitelikteki
harcamalar yiksek kaydedilmek suretiyle, gelecekte finansal tablolara yansitilacak
harcamalar azaltiimakta ve gelecek dénemlerin daha karli olmasi saglanmaktadir
(Kiaguksdzen, 2004).
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Varlik ve Yukdmliliklerin Muhasebelestiriimesi Siirecinde Finansal Tablo

Manipdilasyonu

Stok Degerinin Yiiksek, Satilan Mallar Maliyetinin Diigtik Gbsterilmesi

Stoklarin oldugundan yuksek gosterilmesi ve/veya satilan malin maliyetinin
oldugundan dusik olmasini belirleyen pek cok finansal tablo manipllasyonu
uygulamasi sayilabilir. Gelirlerdeki manipulatif islemlerde oldudu gibi bu tar
uygulamalar da net gelirde artisa sebep olmaktadir. Stoklarda yapilan manipulatif
uygulamalarda dogan etki sonraki dénemlere de yansimaktadir. Bu tir
uygulamalarla bir dénemde oldugundan fazla gérinen dénem sonu stoklar bir
sonraki dénemde oldugundan fazla gériinen dénem basi stok olarak ortaya c¢ikar.
Bu durum ikinci dénemde net gelirlerin oldugundan distk goérinmesine neden
olacaktir (Citak, 2007).

Stok degerleme ydntemleri arasindan yapilan se¢im de, isletmenin bilangosundaki
dénem sonu stok tutarini ve gelir tablosundaki satislarin maliyetini dogrudan
etkilemektedir. Stok degerleme yontemleri ile ilgili olarak yapilabilecek finansal tablo
manipulasyonu uygulamalari asagidaki gibi 6zetlenebilir (Bayirl, 2006).
e FIFO ve agirlikh ortalama maliyet yontemlerinden amaca uygun
secim yapilmasi,
e Kullanilan stok degerleme ydnteminin amaca uygun olarak
degistirilmesi,
o Benzer oOzelliklere ve benzer kullanima sahip stoklara farkli
degerleme yontemlerinin kullaniimasi,

e Bodlimlere gbére raporlama yapan bir sirkette ayni stok igin farkli
degerleme yontemleri ile degerleme yapilmasi,

e Agirhkh ortalama veya hareketli ortalama maliyet ydntemleri
arasindan amaca gore secim yapilmasi, dbénemler itibariyle
degistirilmesi,

o Net gerceklesebilir dedere iligkin tahminin ger¢cede uygun olmayan
bir bicimde yapilmasi,

e Stok elde etme sirasinda ortaya ¢ikan borglanma maliyetlerinin,

borglanma maliyetlerinin muhasebelegtiriimesi ile ilgili politikalardan
amaca uygun sec¢im yapilarak kaydedilmesi.



71

Karsilik Ayirma Islemleri

Varliklardaki deger azalislarina karsilik ayirma islemi, varliklarin bilangoda gergek
degerleriyle gdsterilmeleri agisindan ve ihtiyatlilik kavraminin gerektirdigi sekilde
finansal bilgi kullanicilarinin isletmeyle ilgili gereginden fazla iyimser diusunmelerini
onlemek acisindan o6nemli bir iglemdir. Ancak varliklardaki deger azaliginin
belirlenmesi isleminin ydneticilerin takdir yetkisi kapsaminda olmasi, bu islemlerin
finansal tablolarin manipile edilmesine yénelik bir uygulama olarak siklikla kullanilir
hale gelmesine sebep olmustur (Bayirli, 2006). Sirketlerin alacaklar ve stoklar gibi
bazi varliklar ile ilgili kargilik ayirma islemlerini muhasebe ilke ve standartlarina
uygun olmayan sekilde yapmalari isletme karinin finansal tablolara gergege aykiri

sekilde yansitiimasina sebep olmaktadir (Schilit, 2002).

SuUpheli ticari alacaklara karsilik ayirma igslemi asagidaki sekillerde finansal tablo
manipulasyonu uygulamasi olarak kullanilabilir (Bayirli, 2006):
e Alacagin supheli hale geldigini gosteren gostergeler olustugu halde
karsilik ayrilmamasi,
e Gereginden fazla karsilik ayriimasi,
¢ Gereginden daha az karsilik ayrilmasi,

e Hatir senetlerine karsilik ayrilmasi.

Diger taraftan borc¢larin ve giderlerin artma ihtimaline de karsilik ayriimasi
gerekmektedir. Bu uygulamalar, yapilari geregi sarta bagh yukimlultkleri de
icerebilecegi icin finansal tablo manipllasyonu uygulamasi olarak kullaniimaya
masaittir. Aslinda borg¢ ve gider kargiliklari, muhasebe uygulamalari agisindan daha
cok donemsellik kavramina hizmet etmekte ve karin istikrarli hale getirilebilmesini
saglamaktadir. Kidem tazminati karsiliklari, maliyet giderleri kargiligi, buyuk tamir ve
bakim kargiliklari, garanti karsiliklari ve promosyon karsiliklari gibi karsiliklar bu
amagla kullanilabilen karsiliklardir. Borg ve gider karsiliklari da asagidaki sekillerde
finansal tablo manipulasyonu uygulamalari igin kullanilabilmektedir (Bayirli, 2006)

e Sarta bagh yukumlulikle ilgili sartlar yerine gelmedigi halde

karsilik ayrilmamasi,
e Borc ve gider karsiligini gereginden fazla ayriimasi,

e Borg ve gider karsihdini gereginden az ayriimasi.
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Degersiz Varliklarin Zarar Kaydedilmemesi

Bir varigin dederinde ani veya 6nemli bir deger azaligi s6z konusu oldugunda,
varliktan gelecekte vyarar saglanamayacadi belirlendijinde ve demirbas
kapsamindaki bir varlik kullanilamayacak hale gelmis ise bu varlik hemen ilgili
hesaptan alinarak gider hesabina aktariimalidir. ilgili varlik yavas yavas degil
tamami gidere aktarilarak yapiimalidir. Bu noktada ydnetimin varlikta yer alan bir
hesabin ne zaman “de@ersiz’ olduguna karar vermesi gerekmektedir. Pratikte bunu
uygulamak oldukga zordur ve bu tur ilgili gider hesabina aktarmalar genellikle miktar
olarak buyuk oldugu igin hem cari hem de gelecek yillari etkilemektedir (Schilit,
2002). Bu nenenle ilgili konunun finansal tablo manipulasyonu uygulamasi olarak

kullanilabilmesi mumkutnddr.

Reeskont Ayirma Islemleri

Vergi usul Kanunu’na gére sadece senetli ve ticari iliskiden kaynaklanan
alacak ve bor¢ senetlerine reeskont ayrilabilir. Reeskont ayirma
islemlerinin, isletme acisindan etkileri bilangodaki alacak senetleri ve
bor¢ senetlerinin goreceli durumuna, vade yapilarina gore olusmaktadir
(Yoruk ve Dogan, 2009, s. 97).

Reeskont ayirma iglemleri ile ilgili finansal tablo manipulasyonu
uygulamalari asagidaki gibi siralanabilir (Yorik ve Dogan, 2009, s.97).

e Alacak senetlerine reeskont ayrilmasi ancak borg senetlerine
reeskont ayriimamasi,

e Bor¢ senetlerine reeskont ayrilmasi, ancak alacak senetlerine
reeskont ayriimamasi,

e Supheli ticari alacaklara reeskont ayrilmasi,

e Bir donem reeskont ayirip ertesi ddnem ayrilmamasi.

Finansal Tablo Kalemlerinin Siniflandiriimasi lle ligili Finansal Tablo

Manipiilasyonu

Finansal tablo manipulasyonu, islemleri gergcege aykiri bir sekilde kayitlara gegirmek
yaninda, finansal tablolarda yer alan kalemlerin yerlerini dedistirmek veya
muhasebe ilke ve standartlarina uygun sekilde siniflandirmaya tabi tutmamak

seklinde de gercgeklestirilebilmektedir.
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Bilangonun Sunumu ile llgili Finansal Tablo Manipiilasyonu

Muhasebe ilke standartlarina aykiri olarak asagidaki islemler yoluyla bilangonun
sunumunda finansal tablo manipllasyonu uygulamasi yapilabilmektedir (Yorik ve
Dogan, 2009).

e Vadesi bir yilin altina disen ve doénen varliklara aktariimasi

gereken nitelikteki bir duran varhdin doénen varliklara
aktariimamasi,

e Kisa vadeli amaglarla elde edilen menkul kiymetle ilgili olarak
elde bulundurma amacinin degistiriimesine ragmen mali duran
varliklara bir aktarma yapilmamasi,

e Kisa vadeli bir borcun vadesi bir yilin Gstine uzatildigi halde
uzun vadeli yabanci kaynaklara aktariimamasi,

e Uzun vadeli yabanci kaynaklar arasinda yer alan bir kalemin
vadesi bir yilin altina distigu halde kisa vadeli yabanci
kaynaklara aktariimamasi.

Gelir Tablosu Kalemlerine lliskin Finansal Tablo Manipiilasyonu

Gelir tablosu kalemlerine yonelik manipulatif uygulamalar, gelir tablosunun
formatinda bir takim degisiklikler yapilmasina yonelik islemleri kapsamaktadir. Bu
uygulamalar sonucunda toplam net gelir degistiriimeden, sirketin faaliyet karlihginin
arttigr ya da azaldigi veya brat kar marjinin ylkseldigi izlenimi veriimeye
calisiimaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002). Bu finansal tablo manipllasyonu
uygulamasinda igletmeler, arizi nitelige sahip gelirlerini esas faaliyet geliri ya da
esas faaliyet giderlerini, arizi gider olarak siniflandirarak faaliyet karini ylksek

gOsterebilmektedirler (Yoriuk ve Dogan, 2009).

Konuya iligkin bir érnek International Business Machines Corp (IBM)’in 1999 yilinda
yaptigi islemdir. Sirket bir istirakinin satisindan elde ettigi 4 milyar dolarlk geliri,
satis ve genel yonetim giderlerine mahsup ederek, bu tutarda satis ve genel yonetim
giderlerini dusik gostermistir. Boylece sirket faaliyet giderlerinde ¢ok 6nemli bir
tasarrufa gittigi, dolayisiyla faaliyet karliiginin yikseldigi izlenimi vermeye

calismistir (Mulford ve Comiskey, 2002).
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Nakit Akim Tablosu Kalemlerine lliskin Finansal Tablo Manipiilasyonu

Bir sirket yuksek kar Uretme giclne sahip oldugu izlenimi yaratmak icin yalnizca
kari ylksek gostermeye yonelik islemler yapmaz. Bunun yaninda, ylksek ve slrekli
bir nakit akimi oldugu izlenimi de yaratmaya c¢aligabilir. Nakit akim tablosunda nakit
akiminin temelde; esas faaliyetlerden, yatirimlardan ve finansal islemlerden
saglanan nakit olmak Uzere u¢ kaynagdi bulunmaktadir. Bu kapsamda esas
faaliyetlerden saglanan nakdin ylUksek olmasi sirketin yidksek bir nakit Gretme
glcune sahip oldugunu gosterir. Bu nedenle sirketler, esas faaliyetlerden saglanan
nakdi yluksek gostermek Uzere, faaliyet giderleri nedeniyle olusan nakit cikisini,
yatinnm ya da finansal islemlerden kaynaklanan nakit ¢ikisi gibi ya da bir yatirimdan,
ornegin duran varlik satigsindan ya da finansal islemlerden kaynaklanan nakit girigini,
esas faaliyetlerden saglanan nakit girisi gibi gdsterebilmektedirler. Bu islemler
sonucunda toplam nakit akimi degismemekle beraber, nakit giris ya da ¢ikisinin
kaynadi degistiriimekte, bodylece sirketin nakit Uretme gucunun yuksek oldugu
izlenimi yaratiimaya caligiimaktadir (Kiigiiks6zen, 2004). Ornegin Xerox sirketi 1999
yihna iligkin nakit akim tablosunda, varlida dayali menkul kiymet ihracindan
saglanan 1,5 milyar dolarlik nakdi, faaliyetlerden saglanan nakit olarak gdstermis,
bdylece sirket nakit/satiglar oraninin arttigi izlenimi vermeye ¢alismistir (Mulford ve
Comiskey, 2002).

Ortiilii Kar Aktarimi

Kurumlar Vergisi Kanunu’nunda dizenlenmis ve transfer fiyatlandirma ile dogrudan
ilgili bir dizenleme olan ortlli kazan¢ miessesesi ile igletmelerin sahipleriyle,
ortaklariyla ya da ilgili oldugu kisilerle ortulu islemler yapmak suretiyle, sirketlerin
karhliklarini  etkilemeleri ve boylelikle o6denecek vergileri degistirebilmeleri
engellenmek istenmektedir. Gergekte ortlli kazang¢ dagitimi sirket blnyesinde
olusan veya olusmasi gereken kazancin degisik islemlerle sirket ortaklarina veya
yasa maddesinde belirtiimis bulunanlara aktarilmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir
(Glner, 2004).
Ortlili kar aktarimi uygulamalar sunlardir (Yorik ve Dogan, 2009, s.99):

o Portfdydeki hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla

grup sirketlerine ya da hakim ortaga satimasi ya da grup

sirketlerinin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin Gstiinde bir fiyatla
satin alinmasi,
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e Grup sirketlerinden alinan mal ve hizmetler ile istirak hisselerine
emsallerine gore bariz sekilde yuksek bedel 6denmesi,

e Grup sirketleriyle olan ticari ve finansal iligskilerden kaynaklanan
alacaklara faiz tahakkuk ettirimemesi veya emsallerine gore
dusUk oranda faiz tahakkuk ettiriimesi,

e Hakim ortagin sahip oldugu grup bankalarindan alina kredilere,
kredi sozlesmesine aykiri olarak ve emsallerine goére bariz
sekilde ylksek oranda faiz 6denmesi,

e Hakim ortagin sahip oldugu grup bankalarinda tutulan sirket
mevduat hesaplarina emsallerine gére dusuk oranda faiz
yurutilmesi,

e stiraklerin emsallerine gére bariz sekilde diisiik fiyatla gurup
sirketlerine satilmasi,

e Grup sirketlerine yaptirilan maddi duran varliklar igin emsallerine
gore bariz sekilde fiyat ve tcret 6denmesi,

e Grup sirketlerine yapilan satis islemlerinde veya duran varlik
satiginda emsallerine gore bariz sekilde dusuk fiyat uygulanmasi.

Finansal Tablo Manipulasyonu Tahmin Modelleri

imhoff ve Eckel Modeli

imhoff (1977) ve onu takiben Eckel (1981) tarafindan satislardaki degiskenlige karsi
gelirde meydana gelen degiskenligin test edilmesine dayanan bir model
geligtiriimistir. Bu modelde, gelir miktarinin belirli bir dlglide satis miktarina bagl
oldugu varsayillmigtir. Bu varsayima gore, satiglardaki bir degisimin kar Gzerinde
satiglara oranla daha buiyik bir degisim yaratmasi gerekir. Bu nedenle, eger kardaki
degisim satislardaki degisimden daha kugukse finansal tablolarin manipule edildigi

sonucuna varilabilir (Stowoly ve Breton, 2000).

Eckel (1981) karlarini yapay sekilde istikrarli hale getiren firmalar ile karlari
gergekten istikrarli olan firmalari ayirmaya yonelik bir Olglu sistemi gelistirmistir.
Eckel bir firmanin satiglardaki degisimin tek periyotluk varyasyon katsayisi, gelirdeki
degisimin tek periyotluk varyasyon katsayindan daha blylk ise firmanin karini

manipule ettigini belirtmistir (William, 2010).
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Healy Modeli

Healy (1985), alacaklar tesvik primleri finansal tablolarda raporlanan gelire bagh
olan ydneticilerin tegvik primi tutarlarini artirmak icin toplam tahakkuklari kullanarak
finansal tablo manipulasyonu yaptiklari hipotezini ortaya atmis ve bunu test etmistir
(Kuguksozen, 2004).

Healy modeli, bu yilki ihtiyari tahakkuklarin gecen yilki toplam tahakkuklarin bir
bileseni oldugu varsayimina dayanir. Model ¢ergevesinde ihtiyari tahakkuklarin sifir
olmasi beklenir. ihtiyari tahakkuklari sifir olmayan her firmanin finansal tablolarini
manipule ettigi; sifirdan dusuk olanlar karlari artirma; sifirdan blyuk olanlar ise

karlari disirme yoninde faaliyetlerde bulundugu kabul edilir (Aren, 2003).

Healy (1985)in temel varsayimi, ydneticilerin goérevde kaldiklari slre boyunca
yapabilecekleri finansal tablo manipulasyonu islemlerinin toplaminin “0” olacagidir.
Mevzuat ve bagimsiz denetim gibi faktorler dikkate alindiginda, surekli olarak geliri
azaltici veya arttirici yonde finansal tablolarin manipile edilmesi mumkun degildir.
Bu nedenle belirli bir dénemde gelirleri arttirici manipilatif uygulamalar yapildiysa,
takip eden donemlerde bunun tersi uygulamalarin yapilmasi gerekmektedir.
Dolaysiyla Healy, ydneticilerin her dénem finansal tablo maniptlasyonuna ydnelik
uyulmamalara bagvurabilecegini varsaymaktadir. Buna gore, yoneticiler her ddonem
sonunda faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlarini ve ihtiyari olmayan tahakkuk
tutarlarini dikkate alarak, ihtiyari olan muhasebe kalemleri ile oynayarak; gelirleri,
kendi tesvik primlerini  maksimize edecek sekilde finansal tablolara
yansitabilmektedirler (Kiguksézen, 2004). Bu modelde “ihtiyari olmayan

tahakkuklar” agagidaki sekilde hesaplanmistir (Bayirli, 2006):

NDA = 1/n S(TA /Ay ) (1)

Burada;

NDA = Tahmini ihtiyari Olmayan Tahakkuklar
TA = Toplam Tahakkuklar

A ., = Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi

n = Gozlem Yili Sayisrdir.
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DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986) calismasinda, halka agik sirket ydneticilerinin, halka arz edilen
hisse senetlerinin daha ucuz fiyattan geri alinmasini saglamak igin sirket gelirlerinin
Onceki dénemlere gore daha dusuk seviyede gdstermek suretiyle finansal tablo

manipulasyonu yapip yapmadiklarini incelemistir.

DeAngelo, kari dusuk gosterme sebebi olmasa da, amortisman tutarlarinin tahakkuk
esasl ile olusan kalemler icinde 6nemli bir buyuklik teskil ettigini ve buna benzer
ihtiyari olmayan tahakkuklar sebebiyle toplam tahakkuklarin bir ¢ok sirket icin negatif
oldugunu ifade etmistir. Bu bakimdan tahakkuklar igin bir baz olusturmayi
amaglayarak, bir onceki donemdeki toplam tahakkuklari baz kabul etmigtir.
Dolayisiyla testte, toplam tahakkuklardaki bir dnceki déneme gdre degisimleri esas
almis ve bunlari standardize etmek amaciyla yine bir dnceki déneme goére aktif
toplamindaki degisime bdlmustir. Ayrica, inceleme ddneminde ihtiyari olmayan
tahakkuklardaki degisim oraninin sabit kalacagi varsayilimig, dolayisiyla toplam
tahakkuklardaki degisimin ihtiyari olmayan tahakkuklardan kaynaklanacagi kabul
edilmistir. Buna go6re normal sartlarda toplam tahakkuklardaki degisimin yillar
itibariyle “0” olmasi beklenmekte, hisse senetlerinin geri alindigi dénemde toplam
tahakkuklarin belirgin bir sekilde negatif olmasi halinde ise yoneticilerin finansal

tablo manipulasyonu yaptiklari kabul edilmektedir (Kigliksdzen, 2004).

DeAngelo modelinde “intiyari olmayan tahakkuklar” asagidaki sekilde hesaplanmigtir
(Yoérik ve Dogan, 2009)

NDA,=TA /A (2)

Burada;

NDA = Tahmini ihtiyari Olmayan Tahakkuklar
TA = Toplam Tahakkuklar

A 1 = Bir Onceki YII Toplam Aktifi

DeAngelo modeli, Healy modelinin 6zel bir versiyonu olarak gorulmektedir.
DeAngelo modelinin Healy modelinden tek farki, ihtiyari olmayan tahakkuklarin
tahmini periyodunun 6nceki dénemlerle sinirlanmis olmasidir. Her iki modelinde

zayif yani, ihtiyari olmayan tahakkuklarin tahakkuk muhasebesinin dogal bir sonucu
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olarak sirketin faaliyet gdsterdigi ekonomik kosullardaki degisime paralel olarak
degistigini géz onunde bulundurmalari gerekirken, bu tahakkuklarin incelenen

periyotta sabit oldugunu varsaymalaridir (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995).

Endiistri Modeli

Endustri modeli, Jones (1991) modeline paralel olarak, ihtiyari olmayan
tahakkuklarin butiin dénemlerde sabit oldugu varsayimini gevsetmekte, bununla
birlikte, ihtiyari tahakkuklarin belirleyicilerini dogrudan modellemek yerine, bu
belirleyicilerdeki degisimin ayni sektordeki butin sirketlerde ayni oldugunu
varsaymaktadir. Model, incelemeye alinan drnek sirketler disinda ayni sektérde yer
alan sirketlerin aktif buyuklugine gore olgeklendiriimesi suretiyle hesaplanan toplam
tahakkuk oranlarinin medyan degerlerinin kullanilmasina dayanmaktadir. Endustri

modelinde asagidaki formalin kullaniimasi énerilmistir (Yoruk ve Dogan, 2009):

TA it/ A = Iy + | o [EndUstri Medyani] (TA i/ A i) + ej (3)

Burada;
TA i = Toplam tahakkuklar,

A i1 = Bir 6nceki yil toplam aktifleri,

ej; = Hata Terimi'dir.

Barton ve Simko Modeli

Barton ve Simko (2002) yaptiklari ¢alismada, 6énceki dénemlerde yapilan finansal
tablo manipllasyonu uygulamalarinin yoneticilerin finansal tablolari yeniden

manipule etmelerini zorlastirip zorlagtirmadigini arastirmislardir.

Model, secilen muhasebe ydntemi etkilerinin finansal tablolara yansimasi nedeniyle
net varlik degerinin énceki finansal tablo manipulasyonunu uygulamalarini kismen
yansittigi varsayimina dayanmaktadir (Barton ve Simko, 2002). Buna gére Barton
ve Simko (2002) muhasebenin genel kabul goérmus kurallarindan kaynaklanan
durumlar nedeniyle daha ©6nce vyapilan finansal tablo manipllasyonu
uygulamalarinin, yoneticilerin daha sonraki donemlerde finansal tablolari manipule

etme olasiligini azalttigini varsaymaktadir.
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Modelin temel degiskeni “Net Faaliyet Varliklar’” kalemidir. GOsterge olarak ise “Net
Faaliyet Varliklari /Satiglar® orani kullaniimistir. Bunun gerekgesi ise bilango ile gelir
tablosunun butundyle iligkili olmasi nedeniyle, ké&ri artirmak icin yapilan bir
uygulamanin dogal olarak aktiflerin de oldugundan ylksek goériinmesi sonucunu
dogurmasi olarak gosterilmistir (Bayirh, 2006). Modelde, bu kapsamda hisse
senetleri ABD borsalarinda islem géren 3.649 finansal olmayan sirketin U¢ aylik ara
doénem finansal tablolari gézden gecirilmigtir. Buna gore sirketlerin Gger aylik ara
doénemler itibariyle agikladiklari piyasa tahminleri Gstinde ya da altindaki kar
rakamlari ile baslangictaki “Net Faaliyet Varliklari/Satiglar” orani iligkili olarak
incelemistir. “Net Faaliyet Varliklari” asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Yoruk ve
Dogan, 2009):

Net Faaliyet Varliklari = Ozsermaye — Hazir Dederler — Menkul Kiymetler + Toplam

Borglar — Kredi Borglari (4)

Model cercevesinde yapilan analizlerde, baslangigta satiglara gére yiksek dizeyde
“Net Faaliyet Varliklar”” oranina sahip olan sirketlerin sirpriz kar agiklama
imkanlarinin azaldigi bulgusuna ulasiimistir. Modelde yapilan uygulama ile daha
once yapilan kar yonetimi uygulamalarinin bilangoda birikerek, aktiflerin oldugunun
Uzerinde gdsteriimesine, bunun da net faaliyet varliklarinin satiglara oranini
yukselterek kar yonetimi yapma imkanini azalttigi ortaya konmustur (Yorik ve
Dogan, 2009).
Beneish Modeli

Beneish ilk olarak 1997 yilinda finansal tablo manipulasyonun tahmin edilmesine

yonelik bir model ortaya koymus ve bu modeli 1999 yilinda gelistirmigtir.

Beneish (1999) kendi modelini, Jones (1991) modelindeki finansal tablo
manipulasyonunu tespit etmek Uzere kullanilan tahakkuk modeli ile karsilastirmakta
ve modelinin Jones’un tahakkuk modelini gug¢lendirdigini belitmektedir. Ayrica
Beneish, Jones modelini uygulayabilmek icin ¢ok sayida yil verisine ihtiya¢ olmakla
birlikte kendi modelinin tek yillik bir veri ile bile maniptlasyonu olgtigint iddia
etmektedir. Beneish (1999) modelinde Gg¢ yillik kamuya agiklanan bilgiler kullaniimak
suretiyle daha az maliyetle daha ¢ok sirkete iliskin verileri manipllasyon 6lgimu

acisindan degerlendirmek mumkun olabilmigtir ( Bayirli, 2006).
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Beneish (1999) modelinde 1982 -1992 yillari arasinda finansal tablo manipilasyonu
yaptigi gerekgesiyle SEC tarafindan yapilan denetimler sonucunda agiklanan 74
sirket manipulatér olarak dikkate alinmistir. Bu sirketlerle ayni sektérde faaliyet
go6steren ve finansal tablo manipllasyonu yapmadigi varsayilan 2.332 sirket ise

kontrol sirketi olarak modelde yer almistir (Yorik ve Dogan, 2009).
Beneish modeli asagidaki sekildedir (Beneish, 1999);
M=B Xi+& (5)

Burada;
M; = Bagimli Degisken,
X = Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matris,

& = Hata terimidir.

Beneish modelinde, manipulator sirketlerle kontrol sirketlerinin asagida belirtilen
aciklayici degiskenler seklindeki finansal verileri probit analize tabi tutulmaktadir.
Probit analizi, yukaridaki denklemde yer alan bagimh degisken (M; ikili degisken;
maniputorler icin 1, kontrol girketleri icin O degerini almaktadir) gibi bagimli
degiskenlerin kullanildigi olaylar i¢in uygun oldugu kabul edilen bir regresyon analizi
turadur (Kuguksozen, 2004).

Beneish (1999) modelinde kullanilan badimsiz degiskenler ve bu bagimsiz

degiskinlerin hesaplanma yoéntemleri asagidaki sekildedir:

Ticari Alacaklar; / Briit Satislar

Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI) = (6)
Ticari Alacaklaryq / Briit Satislar

Briit Kar Marji _ (Brut Satiglar.y — Satilan Ticari Mal Maliyetiyq ) / Brit Satislary4 7)
Endeksi (GMI) - (Briit Satiglar,— Satilan Ticari Mal Maliyeti ) / Briit Satislar
Aktif Kalitesi _ (1 — Donen Varliklar; + Maddi Duran Varlilary) / Toplam Varlilary ®)

Endeksi (AQI) - (1 — Doénen Varliklary4 + Maddi Duran Varlilarq) / Toplam Varlilarg
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Brit Satislar;

Satiglardaki Buyime Endeksi (SGI) = 9)
Brit Satislarg

Amortisman Gid ¢ / (Amortisman Gid ¢4 + Maddi Duran Varlilar 1)

Amortisman _ (10)
Endeksi (DEPI) ~ Amortisman Gid/ (Amortisman Gid; + Maddi Duran Varlilary)

Pazarlama Satis

Dagitim ve Genel (Paz., Satis ve Dag. Gid +Genel Yonetim Gidt ) /Brit Satislar; (1 1)
Yénetim Giderleri = (Paz., Satis ve Dag. Gidys +Genel Yénetim Gid,4 ) /Briit Satislary

Endeksi (SGAI)

Borglanma Yapisindaki (Uzun Vad. Borg +Kisa Vad. Borg ) / Toplam Varliklar; (12)
Degisim Endeksi (LVGI) - (Uzun Vad. Borgq +Kisa Vad. Borgy ) / Toplam Varliklary

Toplam A Doénen Varliklar- AKasa - AKisa Vadeli Borglar-AUzun Vadeli
Tahakkuklarin Borg Anapara Taksit ve Faizleri -AOdenecek Vergi ve Yasal

Toplam Varliklara Yukimldlik Karsiligr — Amortisman Giderleri

Orani (TATA) - Toplam Varliklar; (1 3)

Beneish, modelinde kullandigi degiskenleri (¢ kaynaga dayandirmaktadir (Beneish,
1999). Bunlar;

o Gelecege iliskin verileri kotu olan gsirketler finansal tablo manipulasyonuna

basvurmaktadirlar,

e Degiskenler nakit olarak ve tahakkuk yoluyla olusan kalemleri kapsayacak

sekilde segilmistir ve

e Yine degdiskenler belirlenirken, finansal tablo manipllasyonunun sdzlesmeye
dayali motivasyonlardan kaynaklandigini varsayan pozitif arastirmalar

teorisinden yararlaniimistir.
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Beneish modelinde manipullator ve kontrol sirketlerinin yukarida belirtilen bagimsiz
degiskenler seklindeki verilerini probit analize tabi tutarak asagidaki formuli elde

etmistir ( Klglksdzen, 2004).

M; = -4,840 + (0.920xDSRI)+ (0.528xGMI) + (0,404xEQI) + (0,892xSGl) + (0,115x
DEPI) + (-0,172xSGAI) + (4,679 xTATA) + (-0,327xLVGI) (14)

Bu denklemin sonucunda bulunan M; degerinin normal dagilim
fonksiyonuna goére manipllasyon olasiliginin (Kuguksdzen,
2004, s.285);

o % 2,94’den daha dislk olmasi halinde o sirketin finansal
tablo maniputlasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun

olmadig,

e % 2,94 ile % 5,99 araliginda olmasi halinde, o sirketin

finansal tablo manipulasyonu yapma olasiliginin bulundugu,

e % 599 ile % 11,32 araliinda olmasi halinde o girketin
finansal tablo manipulasyonu yapmis olma olasiligi hakkinda

ciddi bulgular oldugu,

o %11,32'den ylksek olmasi halinde, o sirketin finansal tablo
manipulasyonu yaptidina dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu

degerlendirmesi yapiimaktadir.

Beneish’e gore; ticari alacaklarda olaganustu artig, brat kar marjinin dismesi, aktif
kalitesindeki disus, satislardaki blylime ve tahakkuklardaki artis finansal tablo
manipulasyonu olasiligini arttirmaktadir. Ayrica Beneish modelinin finansal tablo
manipulasyonunu dlgmekte gucli olup olmadigini test ederek, modelinin
manipulatér oldugu belirlenen sirketleri % 37,5 ile % 56,1 orani araliginda dogru

tahmin ettigi sonucuna varmaktadir (Beneish, 1999).
Jones Modeli
Jones (1991) calismasinda isletmelerin, ithalata yonelik dlzenlemelerden

kaynaklanan tarife artigi ve kota indirimi gibi uygulamalardan yarar saglayabilmek

icin finansal tablolarini manipule edip etmediklerini test etmistir.
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Jones (1991)'in calismasinda finansal tablo manipllasyonunun tespiti igin ihtiyari
toplam tahakkuklar esas alinmistir. Diger calismalardan farkh olarak ihtiyari
tahakkuklarin tespit edilmesinde ihtiyari olarak kabul edilen tek bir tahakkuk hesabi
yerine, toplam tahakkuklar kullaniimis ve bu toplam igerisindeki ihtiyari bolimun
esas alinmasi amaglanmistir. Caligmaya gore, toplam ihtiyari tahakkuklar karin

manipule edilmesinde énemli bir rol oynamaktadir (Kuguksdzen, 2004).

Jones (1991) tanimlayici istatistiki analizde kullanilan, ihtiyari olmayan tahakkuklarin
yillar itibariyle sabit kaldigi ve toplam tahakkuklardaki degisimin esas itibariyle
intiyari tahakkuklardan kaynaklandigi varsayimini yumusatmak ve sirketin ekonomik
kosularindaki degisikliklerin etkilerinin kontrol edilebilmesini saglamak i¢in asagidaki

modelin kullaniimasini énermigtir (Jones, 1991):

TAi/ A =ai[ 1/ Aju]l + B [AREVi(/Aju] + B2 [PPE i/ Aju]+ e (15)

Burada;

TA i1 = Toplam tahakkuklar,

A i1 = Bir 6nceki yil aktif bayUkIugu,
AREV); = Gelirlerdeki degisim,

PPE i = Brit maddi duran varliklardir.

Modelde, en kli¢cik kareler yonteminin uygulanmasi suretiyle a;, B4, B katsayilari
bulunmakta ve daha sonra bu katsayilardan yararlanilarak bulunan tahmin degerleri
(beklenen degerler) ile gergcek degerler arasindaki fark olan tahmin hata (u )
degerleri, t zamanindaki ihtiyari tahakkuk tutarlarini vermektedir. Zaman serisi
seklinde elde edilen bu tahmin hatalarinin anlamh olup olmadidini belirlemek
amaciyla geligtirilen bir test istatistigi ile bu degerlerin 0'a esit olup olmadigi
seklindeki hipotez test edilmektedir. Sonugta inceleme yili (t=0) igin ihtiyari
tahakkuklar yoluyla finansal tablo manipilasyonuna basvuruldugu, ancak inceleme
oncesi yil (t= -1) icin bdyle bir durumun s6z konusu olmadidi sonucuna ulasilmistir
(Kugukso6zen, 2004, s.264).

Diizeltiimis Jones Modeli

Dechow, Sloan, ve Sweeney (1995) tarafindan Jones (1991) modeli alacaklardaki

degisim de katilarak gelistirildigi icin literatlirde yaygin bir sekilde Duzeltiimis Jones
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Modeli olarak aniimaktadir. Jones modelinde butun gelirler ihtiyari kabul edilir ve
satislar kullanilarak yapilan manipllasyon islemleri bu model tarafindan
belirlenemez. Bu nedenle kredili satislar ile yapilabilecek kar yonetimi faaliyetlerinin
belirlenebilmesi icin alacaklardaki degisimin modelde yer almasi gerekmektedir
(Aren, 2003).

Calisma kapsaminda gelistirilen regresyon modeli asagidaki sekildedir (Dechow,

Sloan, and Sweeney, 1995).

TA i/ A =ai[1/ Aju] + B4 [(AREV-AREC)ii / Aju] +B2i [PPE i/ Aju] +eir (16)

Burada;

TA i = Toplam tahakkuklar,

A i1 = Bir 6nceki yil aktif buyukluga,
AREVj; = Gelirlerdeki degisim,

AREC;; = Ticari Alacaklardaki Degisim,
PPE i; = Brit maddi duran varliklardir.

Duzeltiimis Jones modelindeki uygulama, Jones (1991) modeli gibidir. Duzeltiimig
Jones modelinin Jones (1991) modelinden tek farki modele ticari alacaklardaki
degismeyi temsil eden “AREC” parametresinin eklenmesidir (Yorik ve Dogan,
2009).

Jones (1991) modelinde, gerek finansal tablo manipulasyonunun yapildigr donemde
ve gerekse tahmin déneminde ihtiyari tahakkuk kararlarinin satis gelirleri ile ilgili
olmadigi varsayimi yapilmaktadir. Dechow, Sloan ve Sweeney’e (1995) gore ise
model, yoneticiler tarafindan finansal tablo manipllasyonunun gelirler Gzerinden
yapilmasi halinde ihtiyari tahakkuklari hatali olarak o6lgcmekte, dolayisiyla bu
varsayim modelde ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasinda sorun yaratmaktadir. Bu
kapsamda, tahakkuklarin hesaplanmasinda sadece gelirlerdeki degisimin
kullaniimasi yerine, gelirlerdeki degisimin alacaklardaki net degisimden cikartiimak
suretiyle kullaniimasi, diger bir ifade ile gelirlerdeki degisimin alacaklardaki degisim
dikkate alinarak bir ayarlamaya tabi tutulmasi ydntemine basvurulmustur
(Kuguksozen, 2004).
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BOLUM IV
KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL RAPORLAMANIN
GUVENILIRLIGI

Kurumsal Yonetim ve Finansal Raporlama

isletmelerin dahil olduklar ticari olaylari, organize bir yapi igerisinde kayit altina
alarak raporlayan, isletmenin yasami ve ticari basarisi hakkinda bilgi veren
muhasebeden, tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate alacak sekilde gercege
uygun, tarafsiz ve durust bir yaklasimla; isletmenin ekonomik, yasal, ahlaki ve
sorumluluk girisimlerine katki saglamasi beklenmektedir. Bugln isletmelerden
muhasebe kayitlarini dogru ve glvenilir sekilde sunmalarinin yaninda, isletme ile
ilgili menfaat sahiplerinin gereksinim duyduklari bilgileri sorumluluk anlayisi ile
anlasilir bir bigimde, seffaf, hesap verebilirlik yaklagimi ile zamaninda sunmalari
istenmektedir. Bu agidan isletmenin muhasebe bilgi sisteminden beklentileri ancak
isletmede gegerli kurumsal yonetim anlayisi ile kargilanabilecektir (Ding ve Abdioglu,
2009).

Anonim ortakliklarda genel kurula katilmayi kuilfetli ve zahmetli géren kuglik pay
sahipleri oy kullanma ve ydnetime katilma haklarindan ¢ok, kar payi alma haklarina
yogunlasmalari genel kurulda ¢ogunlugu saglayan kisi veya grubun ydnetime de
hakim olmasini kolaylagtirmaktadir. Ortaklik ydnetimine filen katilmayan, ortakligin
islemleri konusunda dogrudan bilgi sahibi olmasi mumkuin olmayan kuguk pay
sahiplerinin ve diger yatirimcilarin ortakligin faaliyetleri hakkinda bilgi almalarini
saglayan en 6nemli kaynak finansal tablolar olmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde ortaklara yapilacak tim aciklamalar gercegi yansitmali ve guvenilir
olmalidir. Bunun saglanmasi ise, ancak adil bir yonetim, seffaflik, sorumluluk ve
hesap verebilirlilik ile mimkin olacaktir. Bu ilkeleri blinyesinde barindiran ise
kurumsal yonetimdir (Uyar, 2004). Bu nedenle kurumsal yénetimin finansal tablolara
olan etkisinin anlasilabilmesi i¢in kurumsal ydnetimin temel ilkelerinin finansal

tablolara olan etkilerinin detayli bir sekilde incelenmesi faydali olacaktir.
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Seffafiik llkesinin Finansal Tablolara Etkisi

Finansal tablo manipulasyonu uygulamalari nedeniyle finansal tablolarin yeterince
seffaf olmamasi, uluslararasi dizeyde vyasanan finansal krizlerin de temel
nedenlerinden biri olarak gdsterilebilir. Nitekim Agustos 2007°de ABD’de baglayan
ve dinya geneline yayilan, temelinde mortgage piyasasina iligkin sorunlarin yer
aldigi, 2007-2008 global finans krizi igin, “sisirilen ve patlayan varlik balonu” ile
“‘denetimsizlik ve seffaf olmayan uygulamalar” en sik dile getirilen kriz nedenleri

olarak sayilmaktadir (Dastan, 2009).

Kurumsal yonetim anlayisinin seffaflik ilkesi, kamuoyunun, sirket faaliyetlerini
dizenli ve surekli olarak izleyebilmeleri igin isletmeye iligkin bilgilerin iletiminin dogru
bir bicimde saglanmasini esas almaktadir. isletmelere ait gerek yilllk ve gerekse
doénemsel faaliyet raporlari, mali tablolar ve dipnotlar mevcut mevzuat hikamleri ve
uluslararasi finansal raporlama standartlari gergevesinde muhasebe bilgi sistemince
hazirlanir ve kurumsal yonetimin uygulama mekanizmasi olan yoneticiler tarafindan
bir uygunluk beyani ile kamuya sunulur. Béylece yatirimcilar sirketi etkileyen temel
konulari daha iyi anlayabilir ve verecekleri yatirim kararlarinin uygunlugundan emin
olabilirler (Din¢ ve Abdioglu, 2009).

Kurumsal yonetim igsletmelerde muhasebe bilgi sisteminin saglkl bilgi UGretiminde,
dolayisiyla finansal raporlamada &énemli bir role sahiptir. Kurumsal yonetimin
seffaflik ilkesi geregince, uygulanan muhasebe politikalari ve dizenlenen faaliyet
raporlarinin gercege uygun sekilde kamuya aciklanmasi istenilmektedir. Bilginin
stratejik degerinin onun Kkalitesinde gizli oldugu duslncesi esas alindiginda,
kurumsal yénetimin finansal tablolara kalite sagladigi anlagilmaktadir. isletmelerde
kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak ¢alisan bir muhasebe bilgi sistemi, zihinsel
sermayeyi yonlendiren 6nemli bir ara¢ olarak kurumsal basariya ulagsmada rol

oynayabilecektir (Ding ve Abdioglu, 2009).

Hesap Verilebilirlik ilkesinin Finansal Tablolara Etkisi

Kurumsal ydnetimin dayandigi temel ilkelerden biri olan hesap verilebilirlik ilkesi,
karar veren ve kararlari uygulayanlarin verdikleri kararlari ve yaptiklar faaliyetleri
gerekgelendirebilmelerini ve bu faaliyetlerin sonuglarindan sorumlu olmalarini

gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle hesap verilebilirlik ilkesi, basta hissedarlar olmak



87

Uzere tim cikar sahiplerinin sirket yonetiminin aldigi kararlari ve yapilan faaliyetleri

sorgulamasini saglar (Dogan, 2009).

Hesap verilebilirlik ilkesi, hem seffaflik ilkesi ile hem de sorumluluk ilkesi
ile ic icedir. Hesap verilebilirlik ilkesinin bulunmadigi bir sirkette
yoneticilerin, menfaat sahiplerinin  ¢ikarlarinin  g6zetmelerinin
beklenemeyecegi gibi, finansal tablolarin ve faaliyet raporlarinin gergegi
yansitmasi da beklenemez (Dogdan, 2009, s.54).

Sorumluluk llkesinin Finansal Tablolara Etkisi

Kurumsal yonetim, sorumluluk ilkesi ile sirket faaliyetlerinin, kanunlara ve toplumsal
degerleri  yansitan  dizenlemelere uygunlugunu gldvence altina almayi
amaglanmaktadir. Bu baglamda sirketlerin faaliyet sonuglarini ortaya koyan
muhasebe bilgi sisteminden saglanan finansal rapor ve beyanlarin kanuni esaslara
uygun olarak dizenlenmesi veya uluslararasi finansal raporlama standartlarina
uygun bir raporlamanin yapilmasinda, muhasebe bilgi sistemi sorumluluk
tasimaktadir. Kurumsal yonetim uygulama mekanizmalari, sorumluluk ilkesine aykiri

uygulamalar i¢in hukuki yaptirimlari gerekli kilmaktadir (Ding ve Abioglu, 2009).

Esitlik ilkesinin Finansal Tablolara Etkisi

Bilindigi Gzere esitlik ilkesi, sirket ydnetiminin tim faaliyetlerinde, pay ve menfaat
sahiplerine esit davranmasini ve olasi ¢ikar c¢atismalarinin énline gegilmesini
gerektirir. Bu agidan bakildiginda isletmenin bitliin menfaat sahiplerine esit ve adil
bir sekilde muamelede bulunulabilmesi igin, finansal tablolar araciidiyla menfaat
sahiplerine sunulan bilgilerin ger¢edi yansitmasi ve finansal tablolarin herhangi bir
¢lkar gurubunun menfaatine olacak gsekilde vyaniltici bilgileri icermemesi
gerekmektedir. Bu nedenle kurumsal ydnetim ilkelerine uygun sekilde hareket eden

bir isletmenin finansal tablolarini maniptile etmesi beklenmez.
Finansal Raporlamanin Guavenilirligi

Buyuk Turkge Sozlugunde guvenilirlik “Bir 6lginin, bir bilimsel agiklamanin élgmek
ya da acliklamak istedigi seyi tutarli bicimde ve dogru olarak élgmesi, aciklamasi
niteligi.” seklinde tanimlanmaktadir. Akdogan ve Tanker (2007) hata ve 6nyargidan

makul dl¢ide arinmis ve temsil etmeyi amacladigi seye sadik kalarak temsil eden
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bilgiyi guvenilir bilgi olarak kabul etmektedir. Bu noktadan hareketle finansal tablolar
araciliglyla kamuoyuna sunulan bilgiler ne kadar hata, hile ve ényargidan uzak ve

tutarl ise finansal tablolarda o kadar guvenilirdir diyebiliriz.

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin gercekleri yansitmasini, dolayisiyla finansal
tablolarin guvenilirligini etkileyen en dnemli husus, isletmeyle ilgili menfaat sahipleri
arasinda bir cikar catismasinin mevcut olmasi durumunda; finansal raporlama
surecinde rol alan paydaglarin kendi c¢ikarlarini 6nceleyecek bir takim
manipulasyonlara gitme olasiligidir. Bu durumu g6z 6ninde bulunduran finansal
tablo kullanicilarinin finansal raporlama hakkindaki guvenirlilik algilarinin olumsuz
yonde degisecedi ortadadir. Son yillarda, 6zellikle Enron, WorldCom vb sirketlerin
finansal raporlama surecinde etkin olan isletme ust yoneticilerinin finansal tablolar
Uzerinde kendi istekleri ve c¢ikarlari dogrultusunda yapmis olduklari carpitmalar,
finansal raporlamaya olan guven azalmasinin en O6nemli nedenleri arasinda
gOsterilmektedir ( Ari, 2007).

Finansal Raporlamaya Olan Giivensizligin Nedenleri

Finansal tablolarin kalite, dogruluk, seffaflik ve guvenirliginin saglanabilmesi butin
olarak kurumsal ydnetim sorumlulugunun yerlestiriimesine baghdir. Bu acidan
bakildiginda finansal raporlamaya olan guvensizligin nedenlerinin, genel olarak
kurumsal yénetim uygulamalarindaki basarisizliklar oldugunu sdyleyebiliriz.
Kurumsal ydnetim katilimcilari; yonetim kurulu, denetim komitesi, Ust yonetim

takimi, i¢ denetgiler, bagimsiz dig denetgiler ve dizenleyici kurullardir (Ari, 2007).

Muhasebe ve bagimsiz denetim firmalarindaki; rekabetgi baskilar, ¢ikar ¢atiimalari,
etkin olmayan bagimsiz denetim fonksiyonlari, ¢ok sayida gergeklesen manipulatif
finansal raporlama olaylari ile denetim basarisizliklari ve dizgin islemeyen
dizenleyici kurullar; finansal tablo denetiminin dogrulugu, objektifligi ve kalitesi
Uzerindeki algilanan glven eksikligini ortaya ¢ikarmistir (Ari, 2007). Yatirnmcilar ve
diger finansal bilgi kullanicilari, bagimsiz denetgilerden finansal raporlama surecine
dirastlik, bagimsizlik, objektiflik, mekanik dogruluk kazandirmalarini ve finansal
tablolarin yanhlg bilgi icermelerini 6nlemelerini beklemesine ragmen bagimsiz
denetcilerin profesyonel olarak isletme varliklari ile ilgili hileleri degil, basit finansal
tablo maddi hatalarini ortaya c¢ikarmak igin Ucret almalari finansal tablo

kullanicilarinin beklentileri ile bagimsiz denetcilerin ortaya koyduklari arasinda bir
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bosluk olusturmaktadir. Bu nedenle badimsiz denetgilerin finansal tablo
kullanicilarinin beklentilerini karsilayamamalari finansal raporlamanin guvenirliligini
azaltmaktadir (Ari, 2009).

Finansal raporlamanin guvenilirligini etkilen hususlardan biride temsil sorunudur.
Temsil sorunu temel olarak, isletme yoneticileri ile isletmenin ortaklari arasindaki
¢ikar catismalari nedeniyle ortaya ¢ikmigtir. Temsil iligkisi, muvekkil (hissedarlar) ile,
muavekkillerin  kendileri adina belli bir hizmeti yerine getirmesi konusunda
gorevlendirdikleri ve karar alma yetkisini devrettikleri vekil (yoneticiler) arsindaki
sb6zlesmeye dayali bir iligkidir. Her iki taraf da ¢ikarlarini maksimize etmek istiyorsa,
vekilin her zaman muvekkilin ¢ikarlarina uygun davranmayacagini disunmek igin
makul sebepler vardir (Dogan, 2007). Bu nedenle muvekkil ile vekilin sahip
olduklar bilgi farkliliklarinin dizeyi ne kadar fazla ise ve finansal raporlama ile bu
farkliliklar giderilemiyorsa, finansal tablo kullanicilarinin finansal raporlamaya olan

glven algilarinin o dlgude azalacagi beklenir (Ari, 2009).

Sirket yodneticilerinin kendi ¢ikarlarini dncelemek igin, finansal tablolari manipile
etmeleri; finansal tablo kullanicilarinin yanlis karar almalarina neden olabilecektir.
Dogal olarak burada ortaya ¢ikan bilgi asimetrisinin zararlarina kiiglk yatirimcilar ve
bu bilgiye sahip olmayan diger ortaklar maruz kalacaktir. Bu bilgiyi sonradan da olsa
dgrenen finansal bilgi kullanicilarinin finansal tablolara olan guvenleri zayiflayacaktir
(Ar1, 2009).

Yoénetim kurullari ve onlarin denetim komiteleri ile finansal raporlamanin dogrulugu
ve guvenilirligi arasinda ¢ok énemli bir iliski vardir. Zayif bir ydnetim kurulunun etkin
olmayan bir denetim komitesi dogurmasi olasiligi yuksektir. Bu kombinasyon genis
capli, karmasik ve farklilagsan operasyonlara sahip olan buyuk sirketlerin finansal
tablolarinin denetim isini de zorlagtirmaktadir (Walker, 2002). Yonetim kurulunun
mUmkin oldugunca sirket yoneticilerinden badimsiz davranabilen (yelerden
olusmasi finansal raporlama surecinin gdézetiminin daha saglikh bir sekilde
yapilmasina katki saglayacaktir. Yonetim kurulu fonksiyonlarini etkin bir sekilde
yerine getiremedigi zaman, finansal raporlamanin gergekleri yansitmama olasiligi
artacagi igin, finansal tablolara olan guvenirlilik algilamasi zayiflayacaktir (Ari,
2009).
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Finansal Raporlama Skandallari

Dunya genelinde finansal raporlama skandali, diger bir ifadeyle muhasebe skandall
olarak adlandirilan gelismeler &zellikle 1990’l yillarin basindan itibaren hiz
kazanmistir. Finansal raporlama skandallari, yatirimcilarin hem finansal piyasalara
hem de muhasebecilik meslegine olan guivenini derinden sarsmistir. Yasanan
skandallardan sonra, yatirimcilar igin, sirketlerin daha seffaf finansal raporlama
yapmasl ve denetcilerin daha etik davraniglarda bulunmasi énem kazanmistir
(Poroy Arsoy, 2008). Finansal raporlama skandal olarak adlandirilan gelismelerin
ortak 6zelligi, sirket yoneticilerinin menfaat sahiplerine ve buna paralel olarak butin
toplum kesimlerine zarar verecek sekilde finansal tablolari manipulatif uygulamalar

yoluyla gergede aykiri olarak sunmalaridir.

Uluslararasi piyasalarda finansal tablolari manipile etmeye yodnelik birgok
uygulamaya basvuruldugu bilinmektedir. Ancak genis Kkitleleri ilgilendirmeleri ve
Uluslararasi piyasalarda dnemli yere sahip olmalari nedeniyle Enron, WorldCom,
Parmalat ve Carme sirketlerinin uyguladiklari finansal tablo manipulasyonlari en
dikkat ¢ceken finansal raporlama skandali érnekleridir. TUrkiye’de Dinya genelinde
meydana gelen finansal raporlama skandallarina benzer olarak gerceklesen en
dikkat cekici o6rnek, Cukurova Elektrik A.$. tarafindan yapilan finansal tablo

manipulasyonu uygulamalaridir.

Enron

ABD Teksas eyaletinin Houston kentinde Houston Natural Gas ve InterNorth
sirketlerinin birlesmesiyle 1985 yilinda kurulan ve kisa bir sire iginde ABD’nin buyuk
sirketlerinden biri olan Enron, esas faaliyet alani dodalgaz boru hatti (iletimi) olan bir
sirket idi. Ancak sirket zamanla esas faaliyet alanindan uzaklasarak pek ¢ok degisik
alanda faaliyet gdstermis ve bu amagla ikincil sirketler kurmustur. Sirket esas
faaliyet konusu olmayan bu yatirimlarinda blylk zararlara ugramig, ancak bu
zararlari, denetim sirketinin de yardimiyla bir sure gizlemeyi basarmistir (Citak,
2007).
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Enron sirketinin finansal tablolari manipule etmeye ydnelik uygulamalarini asagidaki

sekilde 6zetleyebiliriz (Kligiksdzen, 2004, s.343).

e Konsolide finansal tablolarina dahil etmesi gereken 6zel amagh
isletmeleri konsolide etmeyerek, ¢ok yiksek boyuttaki bor¢ ve zarari
finansal tablolarina yansitmamistir,

e Ozel amach sirketlerle yapti§i satim opsiyonu gibi finansal islemlerle
kendi hisse senetlerinde ya da portfdyindeki diger hisse
senetlerinde meydana gelen deger artiglarini kar olarak finansal
tablolarina yansitirken, deger azalislari hakkinda herhangi bir islem
yapmamis, boylece dénem karlarini yliksek gdstermis ya da zararini
gizlemigtir,

e Ozel amagli sirketlerle karini yilksek géstermek amaciyla varlik alim-
satim iglemleri gergeklestirmis ve

e Ozel amagh sirketlerle yaptig1 finansal iglemlerle, 6zellikle zararli
yatirrmlarindan kaynaklanacak risklere kargi korundugu izlenimini
yaratmigtir.

Enron’'un durumundan ilk suphelenen New York'ta faaliyet gosteren bir yatirm
sirketi olan kynikos associates’in baskani, james chanos oldu ve elindeki Enron
hisselerini derhal satti. Chanos’un dikkatini ilk ¢ceken sey, sirketin disik sermaye
getirisi oldu. CUnkU sirketin hisse basina getirisi, 2000 yili sonunda %30’lari
gosteriyordu. Daha sonra sirketin karliligini élgmek igin toplam sermayesine goz atti.
Uzun vadeli borglari ve halka arz edilen toplam hisse miktarini da ilave ederek net
bor¢lanma pozisyonunu ortaya cikardi. Faiz ve vergiden o6nceki kazancindan,
Enron’un getirisinin aslinda %6 oldugunu tespit etti. Bu oran, risksiz yatirnm araci
olan kamu kagitlarinin getirisinden bile daha asagiydi. Yani, kirmizi bayrak
sallaniyordu. Daha sonra, bazi problemlerin habercisi olan bir gelismeyi daha fark
etti. Enron tepe ydneticileri, her nedense, ellerindeki Enron hisselerinin blyuk bir
kismini satmaya baslamiglardi. Enron'un son glnlerinde 600'den fazla st dizey
yoneticiye hisseye bagh olarak 100 milyon dolara yakin ikramiye ddendi. Sirketin
aciklamalarini anlamak ¢ok gugtl. Sirket, hala ¢ok iyi bir noktada oldugunu iddia

edip duruyordu (Toraman, 2002).

Yukarida bahsedilen sdylentiler Gzerine SEC’in sorusturma baslatmasi Uzerine,
denetim sirketi Arthur Andersen Enron’un son bes yillik mali tablolarini yeniden
dizenlemek zorunda kaldi (Toraman, 2002). 16 Ekim 2001 tarihinde Enron sirketi,
vergi sonrasi net kar rakamini 544 milyon dolar ve 6zsermayesini 1,2 milyar dolar

azalttigini ilan etti. Enron’un 1997-2000 yillar1 arasinda yayinlamis oldugu finansal
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tablolarinda yaptigi diizeltmeler sonucunda net kar rakamlari sirasiyla; 1997 yilinda,
105 milyon dolardan 28 milyon dolara, 1998 yilinda 703 milyon dolardan 133 milyon
dolara, 1999 yilinda 893 milyon dolardan 248 milyon dolara ve 2000 yilinda 979
milyon dolardan 99 milyon dolara diismustir (Ster, 2004).

Enron’un finansal tablolarinin dizeltiimesi ile birlikte aci bir tablo ortaya ¢ikti. Enron
tam bir bor¢ batag igerisindeydi. 16,8 milyar dolarlik borg yuku ile 2001 yili Arahk
ayinda, enerji devi Enron tarihin en blyUk iflasina ev sahipligi yapti. Bir yil dncesine
kadar 83 dolar seviyesini géren hisse fiyatlari, iflas sureciyle birlikte, 1 dolarin bile

altina dusmaustir (Toraman, 2002).

WorldCom

ABD'nin en buyuk telekomunikasyon sirketlerinden biri olan Worldcom Sirketi
1998'de (ABD) MCI unvanl bir Telekom sirketini ele gecirdiginde yaklasik 40 milyar
dolar 6deme yapmig, bunun yaklasik 6-7 milyar dolarini heniz tamamlanmamis
arastirma ve gelistirme calismalari ile iligkilendirmis ve bu islemde ortaya ¢ikan
serefiye tutarinin 40 yilda amorti edilmesini dngérmustir. Ancak, SEC Sirketin 1998
yili giderlerine kaydetmeyi 06ngordugu 6-7 milyar dolar tutarindaki heniz
tamamlanmamis arastirma ve gelistirme harcama tutarini asagi ¢cekmesini istemistir.
Sonugta Sirket 40 milyar dolarin 3,1 milyar dolarini hentiz tamamlanmamis
arastirma ve gelistirme calismalari ile iligkilendirebilmis, bu islemden ortaya ¢ikan
serefiye tutari da, SEC’nin bu duzeltme talebi sonrasi 26 milyar dolar olarak
kaydedilmistir. Sonugta, sirket arastirma ve gelistirme giderini 6-7 milyar dolardan

3,1 milyar dolara gekmek durumunda kalmigtir (Mulford ve Comiskey, 2002).

WorldCom giderlerini aktiflestirerek, karini 3,8 milyar dolar sigirmistir. Bu masraflar
fiber optik ve veri iletim hatlarina édenen kira giderlerinden olusmaktaydi. SEC’in
WorldCom ile ilgili dosyasinin 5. sayfasinda yer alan tabloda, 2000 yili 3. ¢eyregi ile
2002 yih 1. gceyregi araliyinda, raporlanmig olan hat maliyetleri toplam 49,13 milyar
dolar iken gercek hat maliyetleri 57,1 milyar dolar olarak yer almistir. Yani
raporlanan tutarla gergek tutar arasinda 7,97 milyar dolar fark bulunmaktadir. Buna
gbre; ayni donemde raporlanan vergi 6ncesi kar 13,93 milyar dolar olurken gergek
kar tutari da 5,96 milyar dolar olarak saptanmistir. Dolayisiyla, vergi éncesi kar da

toplamda 7,97 milyar dolar abartili hesaplanmigtir (Ozbirecikli, 2006).
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Finansal durumunu farkli géstermek amaciyla hesaplari Uzerinde oynamalar yaptigi
anlasilan iletisim sirketi Worldcom sirketi hakkinda 2002 yili Haziran ayinda
sahtecilik davasi acildi. SEC son yillarda Worldcom’un 7,1 milyar dolarlk yolsuzluk
yaptigini ortaya ¢ikardi. Yolsuzlugun ortaya ¢ikmasi Uzerine, piyasaya toplam olarak

41 milyar dolar borcu olan sirket, iflasini istedi (Akaytay, 2010).

Parmalat

Parmalat 1961 yilinda Calisto Tanzi tarafindan italya’nin Parma sehrinde st ve st
urtnleri alaninda faaliyet géstermek Uzere kurulmustur. Parmalat 6zellikle 1990’
yillarda carpici bir buyime gdstererek, 2002 yili sonu itibariyle 7,6 milyar euro
tutarinda bir satis hasilati agiklamigtir. Sirketin 2003 yili 9 aylk satis tutar ise 5,4

milyar euro’dur (Kuguksdzen, 2004).

Parmalat gsirketinin finansal tablolari manipule etmeye yodnelik
uygulamalarini agagidaki sekilde 6zetleyebiliriz (Canbulut, 2008, s.114-
115):

e Borcunu yaklasik olarak gercek tutarin sekizde biri olarak
gOstermistir. Boylelikle 6dendi gibi gbrinen borglarin bir kismi
6denmemisgtir,

¢ Finansal tablolarinda hazir degerlerini % 38 oraninda yuksek
gO6stermistir. Borglarina karsilik yeteri kadar aktifi oldugu izlenimi
yaratmaya calismigtir,

e Zararlarini gizlemek ve borglarini édeyebilecekleri kadar aktife
sahip olduklarini gbéstermek amaciyla, gercege aykiri belge ve
kayitlarda 16,2 milyar dolar tutarinda fiktif aktifi finansal
tablolarina yansitmislardir,

e Finansal durumunu daha iyi gdstermek icin tlrev islemler ve
karmasik finansal islemlere de girmistir. Bor¢ kredisi almasina
ragmen, bu iglemi hisse senedi yatinmi gibi dizenlemis ve
bdylece bor¢lanma maliyetini daha dusik gostermistir.

o Sirket karini da, fiktif gelir kaydi ve bazi harcama ve giderlerin
kayda alinmamasi suretiyle, gergek tutarlarindan yiksek
gOstermistir.

e 1990-2002 yillari arasinda 12 yillik donemin sadece bir yili karli
gegmesine ragmen 12 yil boyunca fiktif kar agiklamistir.

Parmalat'in 2002 yili finansal tablolari icin bagimsiz denetim kurulusu Deloitte
Touche Tohmatsu (D&T) ile Parmalat'in diger Ulkelerdeki bagli ortaklklarinin

denetimini yapan Grant Thornton olumlu gérts vermistir. Bununla birlikte, bagimsiz
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denetim raporunun acgiklanmasini izleyen stregte gelisen olaylar sirketin finansal

tablolarinin gercegdi yansitmadidini ortaya koymustur (Ktglksézen, 2004).

Parmalat’in finansal tablolarini manipule ettiginin ortaya ¢ikmasini saglayan sirecin
baslangici Kasim 2003'te, Parmalat'in 10 milyar euro tutarindaki bono édemesini
gerceklestirememesi sonucunda firmanin iflasin esigine gelmis olmasidir. Sirketin
o6demeyi gerceklestiremeyerek iflasin egine gelmesi, denetgilerin ve bankalarin
sirket hesaplarini daha dikkatli incelemelerine sebep olmustur. Kayitlara gore,
Parmalat'in aktifinin %38'i olan 4,9 milyar tutarindaki varlik, Cayman Adalari'nda
Parmalat'in istirakinin Amerikan Bankasi'ndaki hesabinda bulunmaktadir. Fakat
Amerika Bankasi yetkilileri 19 Aralik 2003 tarihi itibariyle boyle bir paranin bankada
bulunmadigini bildirmiglerdir. Aralik itibariyle, italyan savcilar yoneticiler tarafindan
borglarin aktif hesaplar ile mahsup edildigini ve 15 yildan fazla bir sure boyunca
hesaplarda oynama yapildigi tespit etmislerdir. Borsadaki Parmalat hisse iclemleri

ayni gun askiya alinmisgtir (Gégen, 2010).

Carme

Merkezi California’da bulunan Carme sirketinin CFO’su Maria Mei Wenner ile
sirketin CEQO’sunun ve satis mudurindn de isminin karistigi yolsuzluk olayinda,
1993’'de Carme Sirketini karli géstermek amaciyla yaklasik olarak 20 musteri
firmaya her ay sahte satis faturalari kesilmis ve bdylece gergcek olmayan bir satis
geliri ile alacak hesabi olusturulmustur. Nitekim Carme’nin Kanada’da bulunan
musterisi Axel Craft sirketine kestigi bu tip faturalarla bazi ay sonlarinda bu sirkete
800.000 dolar gecen tutarlarda satis yapilmis gibi kayit yapilmigtir. Bu tutarlar,
toplamda vyillik olarak 1,6 milyon dolari asmaktadir. Sahte fatura keserek
gergeginden fazla kar rakamlari olusturma faaliyeti 1994°Un Uglncu geyregine kadar
surmus ve sirketin Eylil 1994 sonu itibariyle alacaklari 2,4 milyon dolar, net kazanci
ise 450.000 dolar fazla gosterilmigtir. Carme’nin 1994 yili finansal tablo denetimi
esnasinda, Carme Sirketinin denetgisi, Axel Craft Sirketinden olan 800.000 dolar
tutarindaki alacak hesabinin teyidini almak istemistir. Wenner, Axel Craft'i bu tutar
onaylamasi hususunda ikna etmis ve denetciye gdnderilen dogrulama mektubunun
olumlu olmasini saglamistir. Carme’de gerceklesen bu olaylari Ocak 1995'de

sirketin muhasebe muidurt fark etmis ve ortaya ¢ikarmistir (Bayraktar, 2007).
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Cukurova Elektrik A.S. (CEAS)

Faaliyet konusu, Kanun ve ilgili bakanlk tarafindan yapilan didzenlemelere gore
sirkete verilen imtiyaz ¢ercevesinde belirli bir cografi bdlgede elektrik Gretimi, iletimi,
dagitimi ve ticareti olan Cukurova Elektrik A.S. (CEAS) 24.12.1952 tarihinde
kurulmustur. SPK tarafindan CEAS nezdinde 2000 yili iginde gergeklestirilen
denetim sonucunda 01.01.1998 - 30.06.2000 dénemine iliskin olarak; daha 6nce
grup sirketlerinden satin alinan istirak hisselerinin emsallerine gore dusuk fiyattan
yine grup sirketlerine satilmasi, istiraklerdeki sermaye artirrmina katilinmayarak
rughan hakkinin grup sirketleri tarafindan kullaniilmasina misaade edilmesi, hakim
ortagin sahibi oldugu grup bankalarindan alinan kredilere, kredi s6zlesmesine ayKkiri
olarak ve emsallerine gore bariz sekilde yluksek oranda faiz 6denmesi ve hakim
ortagin sahibi oldugu grup bankalarinda tutulan sirket mevduatina emsallerine gore
duglk oranlarda faiz yuratllmesi suretiyle halka kapali grup sirketlerine yaklasik 96
milyon dolar 6rtlli kar aktariminda bulunuldugu tespit edilmistir. Ayrica sirketin,
yapilmakta olan yatirimlarin finansmaninda kullanilan kredilerle ilgili finansman
giderlerini, ilgili duran varlidin maliyetine ekleyerek aktiflestirmek yerine, dogrudan

dénem gideri olarak kaydettigi tespit edilmistir (Klclksdzen, 2004).

CEAS sirketi yukarida sayilan uygulamalar ile 1998 ve 1999 yillari ile 2000 yilinin ilk
6 aylik déneminde dénem karini sirasiyla 14,7 trilyon TL, 49,2 trilyon TL ve 32,5
trilyon TL tutarinda disuk gdstermistir. Bu kapsamda CEAS, 1998 yilinda 23,5
trilyon TL kar agiklamasi gerekirken 8,8 trilyon TL kar agiklamig, 1999 yilina iligkin
olarak, 25,3 trilyon TL kar aciklamasi gerekirken, 24 trilyon TL zarar agiklamistir.
30.06.2000 tarihi itibariyle ise, 23,8 trilyon TL kar agiklamasi gerekirken, 8,6 trilyon
TL zarar agiklamistir (Kigliksézen, 2004).

CEAS’In 1998 ve 1999 vyillarina iliskin mali tablolari ile 30.06.2000 ara déneme
iliskin mali tablolarinda SPK tebliglerine aykiri olarak gosterilen finansman giderleri
ve yapilmakta olan yatirimlar hesap kalemleri konusunda SPK tarafindan duzeltme
yapilmis ve diizeltimis mali tablolar 09.04.2001 tarihinde IMKB giinliik biilteninde

yayinlanmisgtir.
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Finansal Raporlama Skandallari ve Kurumsal Yénetim lligkisi

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ve finansal raporlama sandallarinin arkasinda
yatan dnemli nedenlerden biri olan, kamunun ve 6zel sektdriin, kurumsal yénetim
politikalarinin yetersiz oldugu goérisu, kurumsal yonetim kavramini, dinyada son
yilllarda gittikge 6nem arz eden bir olgu haline getirmistir. Gelismis Ulkeler,
uluslararasi finans kuruluglari veya iligkili organizasyonlar, bu konuya blyik énem
vermeye baglamislar, yatinm yapmadan veya kredi tahsis etmeden 6nce kurumsal

yonetim uygulamalarinin kalitesine dikkat etmeye baglamiglardir (Uyar, 2004).

Rezaee (2005) gore; son finansal raporlama skandallarinin ortaya g¢ikmasinda,
yonetim kurulu ve denetim komitesinin gdzetim fonksiyonlarindaki eksiklikler,
acgozlu ve kibirli sirket yonetimleri, st yonetim tarafindan islerin uygun olmayan
sekilde yurGtlilmesi, etkin olmayan denetim fonksiyonlari, gevsek dizenlemeler,
yetersiz ve fazla seffaf olmayan finansal acgiklamalar, dikkatsiz yatirimcilar gibi
birgok faktor etkili olmustur. Sayilan bu faktérler incelendiginde, finansal raporlama
skandallarini ortaya c¢ikaran yegane unsurun kurumsal ydnetim uygulamalarinin

eksiligi oldugu soéylenebilir.

Enron skandali kurumsal yénetim igin adeta bir donim noktasidir. Enron’un ¢okiisu
ile birlikte; kurumsal yonetim sisteminin etkinligi, bagimsiz denetim ve sermaye
piyasalarinin temelini olusturan finansal raporlama, kamuoyu c¢ikarlarini korumak
amaciyla sorgulanmaya baglanmigtir. Amerikan Yeminli Mali Muasavirler Enstitisi
(AICPA)'nlUN 6zel finansal raporlama komitesi, mevcut finansal raporlama modelinin
yeterliligi konusundan hareketle; seffaflik, agiklik ve risk bazh finansal raporlamanin

gerekliligini gindeme getirmistir (Ari, 2007).

Finansal raporlama skandallarinin kurumsal yonetim uygulamalari agisindan énemli
bir etkisi de, yasanan bu skandallarin ardindan kurumsal ybnetim alaninda yeni
yasal duzenlemelerin yapilmasidir. ABD’de Enron ve WorldCom gibi sirketlerde
yasanan finansal raporlama skandallari sonucunda kurumsal ydnetim
uygulamalarini iyilestirmek amaciyla Sarbanes-Oxley yasasi yUrarlige konmus, bu
gelismelere paralel olarak Almanya’da kurumsal yonetim ilkeleri uygulanmasi yasal
zorunluluk haline gelmis, Japonya’da sirketler hukuku gézden gegcirilerek kurumsal
yonetim anlaminda yeniden dizenlenmis, Rusya’'da ise kurumsal yonetim ilkeleri

belirlenerek kamuya sunulmustur. Benzer sekilde; Singapur, Hong Kong, Gilney
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Kore gibi Ulkelerde de kurumsal yénetim ile ilgili yeni dizenlemeler yapiimistir (Uyar,
2004).

Kurumsal Yonetimin Finansal Raporlamanin Guvenilirligini Arttirmadaki Rolu

Finansal tablo hilelerinin ortadan kaldiriimasi geleneksel olarak bagimsiz
denetgilerin rollerine baglanmasina karsin, son yillarda, finansal tablolarin kalitesi,
dogrulugu ve guvenirliginin saglanmasi kurumsal ydénetimin sorumluluguna
baglanmaya baglanmistir. CUnkl finansal raporlama slreci sirketin butin
birimlerinden etkilenmektedir. Dogal olarak finansal tablolarin gergekleri yansitip
yansitmamasi agisindan sorumluluk finansal raporlama sirecini etkileyen buatin
birimlerin olusturdugu yapi! olmasi gerekir ki, bu da sirketin kurumsal yonetim
yapisidir (Ari, 2008).

Daha éncede ifade edildigi Gzere, finansal tablolarin kalite, dogruluk, seffaflik ve
guvenirliginin  saglanabilmesi tim olarak kurumsal yoénetim sorumlulugunun
yerlegtiriimesine baghdir. Bu agidan kurumsal yonetim, sekil 3."de goruldugu gibi;
finansal raporlarin dogrulugunu, kalitesini, seffafligini, givenirligini arttirip; i¢ kontrol
yapisinin yeterlilik ve etkinliginin strekli gdzetimini saglayip denetim fonksiyonlarinin
kalitesini arttirarak, sirketle ilgili taraflarin cikarlarinin korunmasini saglamaktadir
(Rezaee, 2005).
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Yonetim Kurulu

Denetim
Komitesi

Diizenleyici
Kurullar

Fonksiyonlari:

1. Kurumsal yoénetimi gelistirme

2. Finansal raporlarin, kalite,
kullanighlik, seffaflik ve
guvenirliligini iyilestirmek

3. i¢ kontrol yapisinin yeterlilik
ve etkinliginin saglanmasi,

4. Denetim fonksiyonlarinin etkinlik

Bagimsiz ve givenirliliginin arttirimasi,

Denetgiler 5. Hissedarlik degerinin
olusturulmasi

Ust Yonetim
Takimi

ic Denetgiler

Sekil 3: Kurumsal Yonetim ve Fonksiyonlari (Rezaee, 2005:290)

Kurumsal yonetim yatinmcinin guvencesini arttirirken, ekonomik
verimlilik ve blyume icinde temel unsurlardan birini teskil etmektedir.
Etik konular, sirket icerisindeki ydnetimsel, finansal ve operasyonel
¢alismalar kurumsal yonetim ile giclendiriimektedir. Kurumsal yénetim,
sirket degerlerini, sirket stratejisini, sorumluluklarin agikga atanmasini ve
bireylerden ydnetim kuruluna kadar karar veren otoriteyi, yonetim kurulu,
uzman yonetim ve denetgiler arasindaki mekanizmayi geligtirmeyi,
bagimsiz ve i¢ denetim fonksiyonlarini igeren guglu i¢ kontrol sistemlerini
olusturmayi, ¢ikar catismasinin buyuk oldugu firma iginde riske maruz
kalma seviyesini gdzlemlemeyi ve kamuya uygun igsel bilgi akigini
saglayacak finansal ve ydnetimsel tesvikleri igermektedir (Gégen, 2010,
s.110).

Sonug olarak kurumsal yénetim yapisina sahip bir isletmede etkin bir kurumsal
yonetim sistemine bagli olarak, bu sistemin dUrettigi finansal tablolarinda

guvenilirliginin artmasi beklenen bir sonug olacaktir.
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BOLUM V
IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE (XKURY) DAHIL
ISLETMELERE YONELIK BiR UYGULAMA

Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Daha o6nce ifade edildigi Uzere, Dinya genelinde yasanan finansal raporlama
skandallari ile birlikte finansal raporlama sistemine olan gliven kaybolmus ve genel
ekonomik yapi ciddi bir yara almistir. Ortaya ¢ikan bu durumun dizeltimesi ve
finansal raporlamaya olan glveninin yeniden tesis edilebilmesi i¢in Ulke yonetimleri
tarafindan bircok dizenleme yapilmistir. Bu dizenlemeler incelendiginde, finansal
tablolarin manipulle edilmesinin énlenmesi ve finansal raporlamanin guvenilirliginin
arttirlmasinin, iyi bir kurumsal yoOnetim sisteminin tesis edilmesi ve
yayginlastirlmasindan gectiginin  disunuldigu acgikga goérulmektedir. Ancak
kurumsal yonetimin sanildigi gibi finansal tablolarin manipile edilmesini dnlemek
icin yeterli olup olmadigini dlgmeye yonelik yeterli bir calismanin yapilmadigi
gorulmektedir. Bu husus g6z oninde bulundurularak bu calisma ile, kurumsal
yonetim ilkelerine uyan isletmelerin finansal tablolarinda manipllasyon riskini
arastirmak ve kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin bu manipulasyon riskini ne
yonde etkiledigini ortaya koymak suretiyle, kurumsal ydénetimin finansal tablo
manipllasyonunu 6nlemekte ne dlzeyde vyarar sagladiginin dlg¢ilmesi
amaglanmaktadir. Ayrica bu c¢alisma ile finansal tablo manipllasyonunun

onlenmesine ydnelik ¢alismalara katkida bulunma amaci gadidlmektedir.

Calismanin kapsami IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer alan sirketlerdir.
Ancak holdingler ve finansal kuruluslar (bankalar, sigorta girketleri, yatirm
ortaklklar, araci kurumlar vb.) analiz kapsami disinda tutulmuslardir. Zira finansal
kuruluslarinin bilango yapilari ve faaliyet kolunun o6zellikleri diger firmalara goére
bayuk farkhliklar géstermektedir. Ayni sekilde holdinglerin bilango yapilari ve holding
binyesindeki diger firmalarla olan iligkileri, diger firmalara gére buyuk farklihklar

gOstermektedir.

Analiz kapsami diginda tutulan diger isletmeler ise, 2010 yili itibariyle kurumsal
yonetim endeksine dahil olan sirketlerdir. Zira bu sirketler 2010 yili igerisinde

kurumsal yonetim endeksine dahil olduklarindan, 2010 yili finansal tablolari Gizerinde
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kurumsal yénetimin etkisinin 6l¢llebilmesi mimkin degildir. Ayrica analize uygun

finansal tablolarina ulasilamamasi nedeniyle iki igletmede c¢alismaya dahil
edilmemistir. Bu sinirhliklar géz 6ndnde bulundurularak, calismanin yapildigi
dénemde IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 31 sirketten 8 finansal
kurulug, 6 holding, 2010 yilinda endekse girmis olan 4 sirket ve analize uygun
finansal tablolarina ulagilamayan 2 sirket analiz kapsami diginda tutulmustur. Buna

gére; analiz kapsamindaki 11 sirket ve IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil

edilebilmek icin gecerli derecelendirme notu aldiklart tarihler Tablo 2'de
gOsterilmektedir.
Tablo 2.
Analiz Kapsamindaki Sirketler
Kod  Sirket Adi Ik
Der. Not Tarihi
AEFES ANADOLU EFES A.$ 11.06.2008
ARCLK ARGCELIK 30.07.2009
CCOLA COCA COLA iGECEK 01.07.2009
HURGZ HURRIYET GZT. 01.09.2007
OTKAR OTOKAR 20.03.2008
PRKAB PRYSMIAN KABLO 29.12.2009
TOASO TOFAS OTO. FAB. 28.05.2007
TTKOM TURK TELEKOM 28.12.2009
TTRAK TURK TRAKTOR 23.08.2007
TUPRS TUPRAS 08.10.2007
VESTL VESTEL 01.03.2007
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Uygulamanin Yontemi

Calismamizda finansal tablo manipulasyonunun tespiti igin ilk olarak Jones (1991)
tarafin ortaya konulan ve daha sonra Dechow, Sloan, ve Sweeney (1995) tarafindan
alacaklardaki degisim de katilarak geligtirilen ve literatirde “Duizeltiimis Jones

Modeli” olarak gegcen model kullaniimistir.

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) finansal tablo manipllasyonunu tahmin etmeye
yonelik alternatif modeller Gzerine yaptiklar ¢galismada, Dizeltiimis Jones Modelinin
finansal tablo manipllasyonunu test etmekte digerlerine gdre daha gugli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Bu durum calismamizda Duzeltimis Jones Modelinin
kullaniimasinin gerekgesini olusturmaktadir. Duzeltiimis Jones Modeli asagidaki

sekildedir:

TAit/ Ay = ai [1/ Aj] + B1i [(AREV-AREC)ii/ Ajwq] + B2i [PPE i/ Aju] +eix  (17)

Burada;
TAix = Toplam tahakkuklar,
A = Bir 6nceki yil aktif bOyuklugu,

AREV); = Gelirlerdeki degisim,
AREC;; = Ticari Alacaklardaki Degisim,
PPE ;; = Brit maddi duran varliklar,

€it = Hata terimidir.

Finansal tablo manipulasyonu ile ilgili yapilan ¢alismalar temel olarak tahakkuklari
arastirma kapsamina almislardir. Calismalarin gogunda ihtiyari tahakkuklari dlgmek
Uzere, toplam tahakkuklar tahmin edilmeye calisilimigtir. Tahmin edilen toplam
tahakkuklar, normal tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilen tipik ¢alisma
sermayesi ihtiyacini ortaya koymak uzere gelirler, normal diizeydeki amortismanlari
ortaya koymak Uzere de brit sabit varliklar gibi degiskenler ile regresyona tabi
tutulmaktadir. Bu regresyon isleminde ihtiyari tahakkuklar, toplam tahakkuklarin

aciklanamayan kismini olusturmaktadir (Bayirli, 2006).

“Toplam Tahakkuklar/Toplam Aktif” oraninin isletmenin faaliyet hacminde bir
degdisme olmadigi slrece sabit olarak seyretmesi beklenir. Gergekte faaliyet

hacminde bir degisme olmaksizin bu orandaki asiri sapmalar, finansal tablo
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manipulasyonunun isareti olarak algilanmaktadir. Modelde “Toplam Tahakkuklar/Bir
Onceki YiIl  Toplam Aktifi” oranini  kullandigimizda bu dalgalanmalarin
manipllasyondan mi yoksa normal faaliyet hacmindeki degismelerden mi
kaynaklandidini da dikkate almig olmaktayiz (Bayirl, 2006). Modelde kullanilacak

olan toplam tahakkuklar asagidaki sekilde hesaplanmistir:

TAx = (ADb6nen Varliklar - ANakit ve Nakit Benzerleri) - (AKisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar - AUzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari - AOdenecek Vergiler) -
Cari YIl Amortisman Gideri ve itfa Paylari (18)

Modelde, en klguk kareler ydnteminin uygulanmasi suretiyle a;, B4, B. katsayilari
bulunmakta ve daha sonra bu katsayillardan yararlanilarak bulunan tahmin
degerleriyle, gergcek degerler arasindaki farklarin bulunmasiyla elde edilen tahmin
hatalari (p;), t zamanindaki ihtiyari tahakkuk tutarlarini vermektedir. Tahmin hatalari

(bit) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Mit = TA it/ Ajgr = (@i [1/ A [+#B 11 [(AREV - AREC )it / Aia]*B 2i[ PPE it / Ajw])  (19)

Bulgular

Calismada kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin 2005-2010 yillari
arasindaki finansal tablolari yardimiyla 5 yillik ddnemi kapsayan ihtiyari tahakkuklari
hesaplanmaya calisiimistir. Ancak daha 6ncede ifade edildigi Uzere finansal
kuruluglar, holdingler ve 2010 yilinda endekse giren igletmeler galisma kapsami
disinda tutulmuslardir. Ayrica analize uygun finansal tablolarina ulagilamamasi
sebebiyle endekste yer alan 2 igletmede analize dahil edilmemistir. Bu hususlar g6z
onudnde bulundurularak galisma kapsamindaki 11 sirket igin 1 bagimh degisken (TAy
! A1) ve 3 bagimsiz degisken ( [1/ A i), [(AREV - AREC);; / Agq] ve [ PPEy / At])
degerleri hesaplanarak, model ¢ergevesinde en kiglk kareler ydntemiyle regresyon

analizi yapilmis olup, analiz sonuglari tablo 3’de gésterilmektedir.
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Tablo 3.
Regresyon Analiz Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-Statistic Prob.

C 0.438479 0.064399 6.808750 0.0928

[17 Aiu] 5569213. 432089.8 12.88902 0.0493

[(AREV-AREC)it / A iv] -0.078896 0.024775 -3.184497 0.1937

[PPE it/ Aju] -4.270875 0.398834 -10.70839 0.0593
R-squared 0.995254 Mean dependent var -0.060800
Adjusted R-squared 0.981017 S.D. dependent var 0.049696
S.E. of regression 0.006847 Akaike info criterion -7.139429
Sum squared resid 4.69E-05 Schwarz criterion -7.451878
Log likelihood 21.84857 F-statistic 69.90481
Durbin-Watson stat 2.302599 Prob(F-statistic) 0.087643

Tablo 3’de verilen regresyon analizi sonuglari incelendiginde modelimizde, toplam
tahakkuklarin % 99k kismi badimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir.
Regresyon analizi sonuglarina goére ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasi icin

olusturulan model asagidaki sekildedir:

M = TAit/ Ajir —(0,438479+(5569213x[1/ A 114])+(-0,078896xX[(AREV-AREC);; / Aiwi])
+ (-4,270875%[PPE ; / A 1])) 20

Olusturulan bu modelde 2006 — 2010 serisindeki yillar i¢cin hesaplanan bagimsiz
degisken degerleri yerlerine konularak her yil icin igletmelerin ihtiyari tahakkuklari

hesaplanmistir. Hesaplanan ihtiyari tahakkuk degerleri tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.
Ihtiyari Tahakkuklar

Firma No 2006 2007 2008 2009 2010
1 -0,015 -0,183 0,321 0,061 0,068
2 -0,642 -0,508 -0,415 -0,534 -0,546
3 -2,416 -1,729 -0,764 -0,730 -0,574
4 1,853 1,979 0,729 0,554 0,564
5 0,478 -0,044 0,447 0,621 0,158
6 1,292 0,783 0,434 0,198 0,275
7 -1,708 -1,019 -0,603 -0,671 -0,549
8 1,387 1,105 1,015 1,191 1,381
9 -0,038 -0,255 -0,742 -0,189 -0,044
10 0,622 0,573 0,436 0,400 0,292
11 -0,783 -0,752 -0,898 -0,877 -1,018

Jones (1991) toplam tahakkuklari kullanarak yaptigi ampirik testler sonucunda
ulastidi ihtiyari tahakkuklarin inceleme déneminde sifirdan farkh olmasi ve bu farkin
ortalama olarak negatif yonde olmasi sebebiyle, ABD Uluslararasi Ticaret
Komisyonu’nun (ITC) inceleme yaptigi ddnemde, ¢alisma kapsamindaki 23 firmanin
gelir azaltici yonde finansal tablo manipulasyonu yaptigi yonutndeki hipotezini
destekledigi sonucuna ulagsmistir. Bu sonuca goére; ihtiyari tahakkuklarinin negatif
yénde olmasi durumunda gelir azaltici manipulasyon yapildigi, ihtiyari tahakkuklarin
pozitif ydnde olmasi durumunda ise gelir arttirici manipilasyon yapildigi séylenebilir.
Ayrica Jones (1991) inceleme déneminden bir yil édnceki ve bir yil sonraki ihtiyari
tahakkuklarin istatistiki olarak sifirdan farkli olmamalari sebebiyle, bu yillarda
firmalarin finansal tablolarinda manipulasyon olasihiginin bulunmadigi sonucuna
ulagmigtir. Bu noktadan hareketle c¢alismamizda, yapilan regresyon analizi
sonucunda bulunan ihtiyari tahakkuklarin sifirdan uzakliklarina gére kurumsal
yonetimin finansal tablo manipllasyonu Gzerindeki etkisi dlgiimeye ¢alisiimistir. Bu
amagla ihtiyari tahakkuklarin sifirdan uzakliklarinin net olarak gorilebilmesi igin
ihtiyari tahakkuklarin mutlak degerleri alinmak suretiyle hesaplanan, vyillar itibariyle

ihtiyari tahakkuklarin sifira ortalama uzakliklari tablo 5’de gésterilmektedir.
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Tablo 5.
Ihtiyari Tahakkuklarin Mutlak Degerleri ve Ortalamalari

Firma No 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,015 0,183 0,321 0,061 0,068
2 0,642 0,508 0,415 0,534 0,546
3 2,416 1,729 0,764 0,730 0,574
4 1,853 1,979 0,729 0,554 0,564
5 0,478 0,044 0,447 0,621 0,158
6 1,292 0,783 0,434 0,198 0,275
7 1,708 1,019 0,603 0,671 0,549
8 1,387 1,105 1,015 1,191 1,381
9 0,038 0,255 0,742 0,189 0,044
10 0,622 0,573 0,436 0,400 0,292
11 0,783 0,752 0,898 0,877 1,018
Ortalama 1,021 0,812 0,619 0,548 0,497

Tablo 5’de goéruldugi Gzere, calisma kapsamindaki sirketlerin ihtiyari tahakkuklarin
sifira ortalama uzakligi 2006 yilinda 1,021 iken, 2010 yilinda bu oran 0,497 olarak
gerceklesmistir. Jones (1991)in yaptidi calisma g6z o6ninde bulundurularak,
isletmelerin ihtiyari tahakkuk tutarinin sifir olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla ihtiyari
tahakkuklarda meydana gelen sifirdan sapmanin orani ne kadar blylkse finansal
tablolarda manipuUlasyon riski o kadar yuksektir diyebiliriz. Bu kapsamda yaptigimiz
regresyon analizi sonuglari, isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi
artikca finansal tablolarin guavenilirligi  artmaktadir geklindeki  hipotezimizi

desteklemektedir.

Yillar itibariyle isletmelerin ihtiyari tahakkuklarinin sifira ortalama uzakliklarina
bakildiginda, 2006 yilinda 1,021, 2007 yilinda 0,812, 2008 yilinda 0,619, 2009
yilinda 0,548 ve 2010 yilinda 0,497 olarak gerceklestigi gortlmektedir. Bu durum
g6z onunde bulunduruldugunda igletmelerin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum

dizeyleri artikga finansal tablolarda manipulasyon riskinin azaldigi séylenebilir.
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Kurumsal yonetimin finansal tablo manipulasyonu uUzerindeki etkisinin ne oranda
oldugunun ortaya konulabilmesi ig¢in yukaridaki aciklamalara ek olarak Aren
(2003)in ¢alismasi esas alinarak, isletmelerin ihtiyari tahakkuklari kimeleme
analizine tabi tutulmus ve ortaya cikan sonuglara gére Tablo 6, Sekil 4 ve Tablo 7

olusturulmustur.

Tablo 6.

Kiimeleme Analizi Sonuglarina Gére Maniptilatér Olmayan
Sirket -Manipulator Sirket Ayrimi

Yil
2006 2010
3
S 4
T o 8
= 6
Q v
‘— — 11
g o 7
=
8
1
2
5 1 3
) 2
£ 4
o o 5 :
5 ©
5 5 9 6
2 10 ,
[
©
11
= 9
10

Tablo 6’da goruldigu Uzere, yapilan kimeleme analizi sonucunda iki kime
olusturulmustur. Bu kimelerden, ihtiyari tahakkuklarinin sifira uzakhgd yuksek olan
sirketlerin bulundugu kime “Manipulator Sirketler” kimesi, ihtiyari tahakkuklarinin
sifira uzakhdr dusuk olan girketlerin bulundugu kiime ise, “Manipulatér Olmayan
Sirketler” kiimesi olarak belirtilmistir. Buna gore; kurumsal yénetim endeksine dahil
olmadan énce, daha dnce her birine bir rakam verdigimiz sirketlerden 3, 4,6, 7 ve 8
numarall girketler finansal tablolarinda manipullasyon riski ylksek olan manipulator
sirketler kimesinde yer alirken, sirketler kurumsal yénetim endeksine dahil olduktan

sonra 8 ve 11 numarali sirketler manipulator sirketler kimesinde yer almistir.
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2006 2010

‘EI Manipulator Olmayan B Manipulator ‘

Sekil 4: 2006 — 2010 Y1l Manipulatér Olmayan Sirket-Manipulator Sirket Sayilari

Yukarida ifade ettigimiz durumu sayisal olarak ifade eden sekil 4de de géruldigu
Uzere sirketler kurumsal ydnetim endeksine dahil olmadan énceki yil olan 2006
yilinda manipulator sirket sayisi 5 iken, sirketler kurumsal yonetim endeksine dabhil

olduktan sonra bu sayi 2’ye dusmusgtur.

Tablo 7.

Manipiilatér Olmayan Sirket-Manipiilatér Sirket Kiimelemesi
Ihtiyari Tahakkuk Ortalamalar

Kdme
Yil Manipdilator Manipdilator
Sirketler Olmayan Sirketler
2006 1,731 0,429
2010 1,199 0,341

Yapilan kimeleme analizinde dikkat gekici bir diger hususta tablo 7’de gdéruldagu
Uzere, yapilan manipulator olmayan sirket-manipulator sirket ayirimi sonucunda
sayisal olarak degisikligin yaninda, sirketlerin ihtiyari tahakkuklarinin sifira ortama
uzakliklarinda meydana gelen degisimdir. 2006 yilinda manipilator sirket kimesinin
ortalamasi 1,731 iken, 2010 yilinda bu oran 1,199 olarak gergeklesmistir. Buna gore
ihtiyari tahakkuklarda normalden sapma devam etmekle birlikte, bu sapmanin 2006
yihina goére bir disus kaydettigi gértlmektedir. Bu durum, kurumsal ydnetimin
finansal tablolarin guvenilirligini arttirdiy1 yonundeki hipotezimizi destekleyen diger

bir husus olarak degerlendirilebilir.
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BOLUM VI
SONUG VE ONERILER

Yapilan literatlr c¢alismasi sonucunda, kiresellesme ve teknolojik gelismenin de
etkisiyle son yillarda dzellikle sermeye piyasalarinda finansal bilgilere olan ihtiyacin
onemli Olgide arttigi gortulmastir. Finansal bilgilerin 6neminin artmasi cesitli
sorunlari da beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin basinda, finansal bilgilerin
sonuglarindan menfaat elde edecek kesimlerin, finansal bilgileri kendi menfaatlerine
uygun olarak gercege aykiri sekilde kamuya acgiklamalari gelmektedir. Bu durum, en
onemli finansal bilgi kaynadi olan finansal tablolari da énemli dlgide etkilemistir.
Ozellikle son yillarda Diinya genelinde yasanan finansal raporlama skandallari ile
birlikte manipulatif islemler dnemli bir sorun haline gelmis ve dizenleyici otoriteler bu
konuda 6nlemler alma ihtiyaci hissetmiglerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda finansal
raporlama skandallarinin ortaya ¢ikmasinin etkin bir kurumsal yénetim sisteminin
bulunmayisindan kaynaklandigi gértlmustir. Bu durumun en énemli kaniti finansal
raporlama skandallari sonrasinda ABD’de cikarilan SOX kanunudur. Bu kanun
kurumsal yonetim alaninda énemli dizenlemeler getirmistir. Ayrica diinya genelinde
SOX kanuna paralel olarak kurumsal ydnetim alaninda 6nemli duzenlemeler

yapilmigtir.

Kurumsal ydénetim alaninda yapilan en énemli dizenleme, OECD tarafindan ilk
olarak 1999 vyilinda yayinlanmis olup, 2004 yilinda glncellestiriien Kurumsal
Yénetim ilkeleridir. Tirkiye'de de basta OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri olmak
Uzere dinyadaki bircok gelisme dikkate alinarak 2003 yilinda SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri yayinlanmis ve OECD Kurumsal Yénetim ilkelerine paralel olarak

2005 yilinda guncellenmistir.

Kurumsal yonetimin bu denli énemli hale gelmesi gsirketlerin kurumsal yonetim
diizeylerinin belirlenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu kapsamda Isletmelerin
kurumsal yonetim dizeyinin belirlenmesinde, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca,
sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine bir bitin olarak uyumuna iligkin yapilan
degerlendirme sonucunda verilen kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu dikkate

alinmaktadir.
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Kurumsal ydnetimin dneminin artmasinin bir diger sonucu da ¢ok sayida Ulkede
kurumsal yonetim endekslerinin borsa endeksleri arasinda yer almaya baglamasidir.
Bu baglamda, iilkemizde de hisse senetleri IMKB pazarlarinda (Gézalti Pazari ve C
Listesi hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 Uzerinden en
az 7 olan girketlerin fiyat ve getiri performansinin dl¢ilmesi amaciyla kurumsal
yonetim endeksi olusturulmustur. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin
olusturulmasi yatirrmcilar igin sirketlerin degerlendiriimesi agisindan 6nemli bir
gosterge olmus ve kurumsal ydnetim alaninda c¢alisma yapmak isteyen

arastirmacilara da énemli bir galisma alani ortaya ¢ikarmistir.

Bu cergevede calismamizda, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan
isletmelere ait finansal veriler yardimiyla kurumsal ydnetimin finansal tablo

manipulasyonu uzerindeki etkisi dlciimeye calisiimistir.

Genel kani olarak kurumsal yonetim kalitesi yuksek olan firmalarin finansal
tablolarinda manipulasyon riskinin daha dusuk olacagr dusunulmektedir. Bu
kapsamda calismada; Jones (1991) modeli esas alinarak Dechow, Sloan ve
Sweeney (1995) tarafindan geligtirilen Duzeltiimis Jones Modeli’'nden yararlanmak
suretiyle kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin, endekse girmeden
onceki doneme iligkin finansal tablolarinda manipulasyon risk dizeyi ile endekse
girdikten sonraki finansal tablolarinda manipulasyon risk diizeyi arastiriimis ve daha
sonra bunlar karsilastiriimistir. Bu karsilastirma sonucunda s6z konusu sirketlerin
finansal tablolarinda manipllasyon riskinin azaldi§i tespit edilmistir. Oyle ki,
hesaplanan ihtiyari tahakkuklarin sifira ortalama uzakliklarina bakildiginda,
sirketlerden higbirinin kurumsal ydnetim endeksine dahil olmadidi yil olan 2006
yilinda, ihtiyari tahakkuklarin sifira ortalama uzakhgi 1,021 iken, sirketlerin hepsinin
kurumsal yonetim endeksine dahil oldugu yil olan 2010 yilinda 0,497 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla isletmelerin finansal tablolarinda manipulasyon riskinin
azaldi§1 goriulmektedir. Ayrica, kimeleme analizi yardimiyla yapilan manipulator
olmayan sirket, manipulatér sirket ayrimi sonuglarina gore; isletmeler kurumsal
yonetim endeksine dahil olmadan 6nceki yil olan 2006 yilinda manipulator sirket
sayisi 5 iken, sirketler kurumsal yonetim endeksine dahil olduktan sonra bu sayi

2’ye dusmustar.

Kurumsal yoénetimin finansal tablolarin guvenilirligini arttirdigini gosteren dnemli

sonuglardan biride, sirketlerin ihtiyari tahakkuklarinin sifira ortalama uzakliginda
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yillar itibariyle meydana gelen degisimdir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
sirketlerin ihtiyari tahakkuklarinin sifira ortalama uzakhgdi 2006 yilinda 1,021, 2007
yihnda 0,812, 2008 yilinda 0,619, 2009 yilinda 0,548 ve 2010 yilinda 0,497 olarak
gerceklesmigstir. Goéruldugu Gzere sirketlerin ihtiyari tahakkuklarinin sifira uzakhginda
yirlar itibariyle ortalama olarak bir disls olmustur. Buna gore, isletmelerin kurumsal
yonetim yapilari glglendikge finansal tablolarinda manipullasyon riskinin azaldigi

sdylenebilir.

Sonug olarak, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne dahil sirketler (izerine yapilan
arastirma sonuglarina gore, kurumsal yonetimin isletmelerin finansal tablolarinin
manipule edilmesini engelleyerek finansal tablolarin glvenilirligini arttirdigi
soylenebilir. Ulkemizde kurumsal yénetim endeksinin heniiz yeni olusu ve endeks
kapsamindaki sirketlerin sayisinin az olusu calismanin en o6nemli kisitlarini
olusturmaktadir. ilerleyen zamanlarda endeks kapsamindaki firma sayisinin artmasi
ile analizin daha ¢ok sayida isletmeyi ve daha uzun bir donemi kapsayacak sekilde

tekrar yapilmasi elde edilen sonugclarin gavenilirligini artiracaktir.
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