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GIRIS

Iktisadi diisiincenin ilk okulu olan Fizyokrat’larin 6ne siirdiigii dogal
diizene uyabilseydik, bugiin yaptigimiz bir ¢ok tartismayi yapmamiza gerek
kalmayacakti. Adam Smith’in de hararetle savundugu dogal diizene gore,

goriinmeyen bir el tiim ekonomik yasantimiz1 diizene sokabilecekti.

“Bu diislinceye gore devlet, ekonomik yasantiya karigsmaktan kaginmali, ve
karisimlarini en az diizeye indirmelidir. Ciinkii herkes, kendi c¢ikarlarini daha
iyi izler. Kisi bir girisimde bulunurken, ortam, icinde yasadigr kosullar
hakkinda da c¢ok bilgiye sahiptir.(....) Toplumlar icinde, kisisel ¢ikarlari
uyarinca hareket eden insanin diisiinceleri ve kararlar1 goriinmeyen bir el,giic

tarafindan yonetilir diyor, Smith.” (Talas, 1999: 75)

Tanrisal olan bu dogal diizenin, islememe ihtimalini, giiniimiizde oldugu
sekliyle, devlet miidahalesinin olduk¢a etkin oldugu, miidahaleci yapiya
gelebilecegini, Adam Smith’in kendisi de hesaba katmistir aslinda. Demistir ki,
girisimcei yalniz kisisel ¢ikar nedeni ile hareket etmemeli, bu sekilde davranan

bir girisimci rekabet yolu ile adalet sinirlar1 iginde tutulmalidir.

Diinyanin yasadig1 bir ¢ok savas, ekonomik bunalim, dogal diizene uyum

konusunda basarili olamadigimizi  gostermistir.  Ozellikle 1919-1929



doneminde yasanan ekonomik ve yapisal bunalimlar, ekonomi bilimi i¢in yeni
bir donemin baslangict olmustur. Bundan sonra, arastirmacilarin ve bilim
adamlarinin kaygisi, dogal diizeni bozan aksakliklar1 ortaya koyarak ¢oziim

yollar1 iiretebilmektir.

Bilindigi gibi, menkul kiymet fiyatlarinin, menkul kiymetlere ait tiim
bilgileri yansittig1 piyasa, etkin piyasa olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda
piyasanin etkinligini bozan ©nemli aksakliklardan bir tanesi bilginin, eksik

yanlig, veya ge¢ sunulmasidir.

Firma hisse senetleri, sermaye piyasalarinda, firma faaliyetlerine gore
yatinmcilar tarafindan Onerilen fiyatlar ile degerlenir. Yoneticiler yaptiklar
yatirnmlarla ve faaliyetleriyle ilgili aldiklar1 kararlarla firma degerini olumlu
etkileyecek isler yaptiklart zaman, yatirimcilarin onlarin  performansini
degerlendireceklerine ve bunu hisse senedi fiyatina yansitacaklarina inanirlar.
Bu durum uzun vadede dogru olmakla birlikte, kisa vadede yoneticiler ile
yatirimcilarin  sahip oldugu bilgi farkliliklar1 nedeniyle, firmalarin hisse
senetleri asir1 veya diisiik degerlenebilmektedir. (Ercan ve Ureten, 2000:49)
Yatirimcilarla iletisimin eksikliginden kaynaklanan bu durum, sermaye
piyasalarinin etkinligini bozucu bir etki olmas1 nedeniyle de 6nemlidir. Alinan

yatirm Kkararlarimin etkin olabilmesi i¢in, etkin bir fiyatlama sisteminin



olusmasi gereklidir. S6z konusu durum firmalari, goniillii olarak kamuya

aciklama yapmaya 6zendirir. ( Fishman ve Hagerty,1989: 633)

Aksakligin en aza indirilerek, etkinligin arttirilabilmesi igin c¢aligmalar
yapilarak, yatirrmci ile kurulan iligskinin kalitesi ve sikliginin arttirilmasi

yoniinde Oneriler getirilmektedir.

Yapilan caligmalar gostermektedir ki, giiniimiizde yatirimcr ile iligkiler
politikasi, firma degerini etkileyen unsurlar i¢inde yer almaktadir. Artik
yatirnmcilar, ve yatinmcilari yoOnlendiren analistler, firma hakkindaki
degerlendirmelerini yaparken, firmanin yatirimci iligkileri cergevesinde yapmis
oldugu kamuyu aydinlatma uygulamalarin1 da dikkate almaktadir. Daha cok
aciklama yapan firmalar i¢in Ongordiikleri risk orani diismektedir. Bu da
firmalara sermaye maliyeti ve bor¢lanma maliyeti i¢cin avantaj saglarken,

sermaye piyasalarinin da etkinligine katkida bulunmaktadir. (Senguptha, 1998)

Bu calismada da, piyasalarin etkinligini tehdit eden bir aksaklik olan
bilginin paylasimina iliskin problemler ve bu problemlere kars1 ¢6ziim yolu
olarak sunulmus olan kavramlar incelenerek, bu ¢6ziim yollarinin yararlart ve

etkinligi arastirilacaktir.



[k boliimde, bilgi paylasimina iliskin problemler ve yarattiklart maliyetler
ayrintili olarak aciklanarak, ve bu problem i¢in bir ¢oziim Onerisi olarak
sunulan kamuyu aydinlatma kavrami ac¢iklanmistir. Kamuyu aydinlatma
kavramindan hareketle, son yillarda gerekliligi 6nemle vurgulanan kurumsal
yonetim ya da bir diger deyisle yonetisim kavramina da deginilmistir. Bu
kavramlarin gelisebilmesi i¢in yapilan diizenlemeler, bu diizenlemelerin
etkileri, kamuya ag¢iklama araclari ve bu konuda Tiirkiye’de yapilan diizenleme

ve caligsmalara deginilmistir.

Ikinci boliimde ise, 2004 yilinda IMKB’de islem gormekte olan 136
firmanin faaliyet raporlar lizerinden yapilmis bir arastirma ile Tiirkiye nin
kamuyu aydinlatma uygulamalarindaki durumu ile kamuyu aydinlatma

uygulamalar ve firma degeri arasindaki iliski ortaya konulmaya calisilmistir.



BOLUM I

KAMUYU AYDINLATMAYA iLiSKiN TEMEL KAVRAMLAR VE

UYGULAMALAR



BOLUM 1

KAMUYU AYDINLATMAYA iLiSKiN TEMEL KAVRAMLAR VE

UYGULAMALAR

1. PIYASA MEKANIZMASI, BiLGi EKSIiKLiGINE iLiSKIiN

AKSAKLIKLAR

Sermaye piyasalarinin temel amaci, ekonomideki tasarruflarin, yeni
yatirrmlarda kullanilmasini saglamaktir. Bireylerin ya da firmalarin elinde
bulunan tasarruflari, kendi yatirnm fikirlerini gerceklestirmek i¢in kullanmak

isteyen bir ¢ok yeni firma ve girisimci bulunmaktadir.

Tasarruf ve yatinm kararlarinin ayr1 birimler tarafindan alindigi boyle bir
ekonomik yapilanmada, sermaye piyasasi, bu kararlarin koordinasyonunu ve
giderek kaynaklarin etkin dagilimini saglayan bir mekanizma olarak 6nemli bir
islev iistlenmektedir. Burada yatirnm kararim verecek olan tasarrufcu agisindan
sorun piyasadaki cesitli yatirim firsatlart arasindan bir se¢im yapabilmektir.
Alternatif yatirim firsatlar1 arasindan bir se¢cim yapmak ise bunlar hakkinda bir
bilgi akimmin varhi@inmi gerekli kilmaktadir. Yatinmer topladigi ve
degerlendirdigi bilgiler 1s18inda tercihini belirleyecek ve yatirim portfoyiinii

olusturacaktir. (Ersel ve Sak,1985: 11)



Bu durumda, piyasadaki etkinligi bozabilecek ©6nemli aksakliklardan biri,
taraflar arasindaki bilgi akisinda olabilecek sorunlardir. Bilgi aktarimina iliskin
sorunlar, literatiirde en yaygin bicimiyle asagidaki sekilde simiflandirilarak

aciklanmaktadir.

1.1. Bilgi Asimetrisi Problemi

Bu sorunu agiklayici ilk calisma 1970 yilinda George A.Akerlof tarafindan
yapilmustir. Ikinci el otomobil piyasasi iizerine kurulan bir 6rnek iizerinde
aciklandig1 icin literatiirde “lemons’ problem” olarak da amilmaktadir. Finans
literatiirtinde, bilgi asimetrisinin 6nemli olmasinin nedeni firmaya bir maliyeti
olmast ve sermaye piyasalarini olumsuz etkiliyor olmasidir. Bu problemi

sermaye piyasalar agisindan asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

Girisimci, yapilacak olan yatinm veya projenin, degeri ve getirisi
hakkinda, s6z konusu yatirnma fon saglayan tasarruf sahibine gore daha cok
bilgi sahibidir. Ayn1 zamanda, fon ihtiyaci olan girisimciler arasindaki rekabet
ortami, girisimcileri, projelerinin degerini oldugundan daha fazla gostermek

gibi, diiriist olmayan bir caba icine sokabilir. Bu davranig bi¢imi, tasarruf

" George A. Akerlof tarafindan olusturulan modelde, ikinci el piyasada satilan ikinci el
otomobillerin, iyi durumda olanlar1 ve kotii durumda olanlar1 hakkindaki gergek bilgiye sadece
saticilarin sahip oldugu kabul edilir. Bu yolla alic1 ve saticilar arasindaki bilgi farkliliklar
aciklanmaktadir. Ko6tii durumdaki otomobiller icin Amerikan halki “Lemons” deyimini
kullanmaktadir.



sahiplerinin, yatinm alternatiflerinin iyi ya da kotii oldugu konusunda yanlis
kararlar vermesine sebep olabilir. Boyle bir durumda, tasarruf sahipleri “bilgi

asimetrisi” problemi ile kars1 karsiya kalirlar. ( Healy ve Palepu,2001: 408)

Gergekte basarisiz olan bir yatirimi, bilgi asimetrisi nedeniyle, yanlis
yorumlayan tasarruf sahibinin, yatirrmin basarisizligi nedeniyle karsilastig
kayip, bilgi asimetrisi probleminin bireysel bazda maliyetidir. Bu problemin

bir de toplumsal yani piyasa bazinda maliyeti s6z konusudur.

Bilgi asimetrisinin var oldugu bir piyasada, bu piyasa sermaye piyasasi
olabilecegi gibi her hangi bir mal piyasasi da olabilir, basarisiz projeler veya
kotii kalitedeki mallar, degerinin lizerinde degerlenirken, 1yi proje ve mallar
degerinin altinda kalabilir. Bu durum, bir siire sonra iyi projelerin ortaya
konmasim1 ve iyi kalitede mallarin iiretilmesini engelleyecek bir yapi
olusmasina neden olabilir. Boylece piyasalarda Gresham kanununda belirtilen
duruma c¢ok benzeyen, kotii yatirimlarin, iyi yatinmlari kovdugu bir piyasa
mekanizmasi ortaya cikabilir. (Akerlof, 1970: 490) Bu duruma yanlis-tersine

secim (adverse selection) problemi de denilmektedir.

Asimetrik bilgi probleminin varoldugu bir ortamda, karsilagilabilecek bir
diger sorun ise ahlaki ¢okiis( Moral Hazard) tehlikesidir. Ornegin, bir hisse

senedi veya tahvilin satisinin gerceklesmesi ya da bir opsiyon sdzlesmesinin



satilmas1 gibi bir finansal aracin ihraci veya el degistirmesi durumunda,
imzalanan sozlesme ile bugiinkii harcama giicii, bir bedel karsiliginda yarinki
harcama giiciiyle degistirilmektedir. Burada esas olan sozlesmede yer alan
ilkelere taraflarin uymasidir. Ancak, asimetrik bilgi varsayimi altinda,
sOzlesme sonrast (ex post) bilgi edinme bir sorun haline gelmektedir. Fiyat
sistemi bu konuda bilgi iletmedigine gore, sozlesmede belirlenmis olan ilkelere
uygunlugun denetlenmesi gereg8i ortaya ¢ikmaktadir. Aksi takdirde, ex post
bilgi problemi nedeniyle, bor¢ alan taraf karsilikli olarak iizerinde anlagmaya
varilandan daha fazla risk almayr deneyebilir ve bunun i¢in daha fazla bir

bedel 6demeyebilir. ( Kii¢iiks6zen,1995: 12)

Her iki durumda da piyasa mekanizmas1 c¢okmekte, islevini yerine

getirememektedir.

Bilgi esitsizliginin firma i¢in maliyet unsuru oldugu bir diger konu ise
denetlenmis finansal tablolardir. Sirketler, firma yoneticileri tarafindan
aciklanan genel kabul gormiis standartlara uygunlugunu ve dogrulugunu
onaylatmak icin piyasada sayginligi olan denetim firmalarina dnemli tutarlarda
O0demede bulunmaktadirlar. Ancak maliyet yaratan bu uygulamalarin, bilgi
esitsizligini azaltici etkisi nedeniyle uygulanmasi sarttir. Uygun fayda- maliyet

dengesini saglayarak, bu faaliyetlerin diizenlenmesi gereklidir.



1.2. Vekalet — Temsil Problemi

Vekalet problemi, taraflar arasindaki bilgi farkliliginin yarattigi bir diger
sorundur. Bu konu ilk olarak Berle ve Means’in (1932) yilinda yaptiklari
calismayla giindeme gelmis daha sonra Jensen ve Meckling (1976) yilinda

yaptiklart ¢alismalarla bu konuya iliskin bulgular ortaya koymuslardir.

Modern firma yapisinin temelinde, yetki veren ve vekilin karsilikli
bagimlilig1 yatmaktadir. Buna gore yatirimcilar (yetki veren) yapacaklar
yatirimlardan kar elde edebilmek icin yoneticilerin (vekil) uzmanlasmis beseri
sermayelerine, yoneticiler ise, kendilerine ait, yatirimlarda bulunacak
sermayeye sahip olmadiklar1 i¢in yatirimcilarin fonlarina ihtiya¢ duyarlar. Bir
diger ifadeyle; yetki veren - yeterince bilmedigi firma ve piyasa kosullar
nedeniyle- deger maksimizasyonuna ulasabilmek icin karar verme yetkisini,
beseri sermayeyi temsil eden profesyonel yoneticilere devretmek zorunda kalir.
Bu durumda; firmanin yonetimi ve finansmani yani sahiplik ve kontrolii
arasinda bir ayrim ortaya cikmaktadir. Bu sekilde, yonetim, sahiplik ve
sermayenin giderek birbirinden ayrilmasiyla, giiniimiizde firmalar ¢esitli ¢ikar
gruplarinin miicadele ettigi bir ortam haline gelmistir. Bu ¢ikar gruplarindan;
yoneticiler, hisse senedi sahipleri ve bor¢ verenlerin genellikle nakit akimi

biciminde algilanan firma hak dagitiminda, kendi Onceliklerini yerine

10



getirebilme miicadelesine girmelerinden kaynaklanan sorunlar Vekalet-Temsil

Problemi (Agency Problem) olarak adlandirilmaktadir. (Turaboglu, 2002,s.7)

Ornegin, firmanin 6niinde yeni bir yatirim firsat1 oldugunu varsayalim. Bu
yatirimin, firma hisselerine oldukca deger kazandiracagi ongoriilmekle birlikte,
yatirrmin riskli oldugu da bilinmektedir. Firma sahipleri yani hissedarlari,
yatirimin yapilmasi taraftaridirlar, clinkii hisse degerleri yiikselecektir. Ancak
yoneticiler yatirimin yapilmast konusunda hissedarlar kadar istekli degildirler,
clinkii herhangi bir basarisizlik durumunda, yoneticilik gorevlerini kaybetme
riskleri mevcuttur. Boyle bir durumda, yoneticilerin yatirimi yapmama kararini
almasi, hissedarlarin firmaya deger kazandiracak bir firsati kagirmasina neden

olur. (Ross, Westerfield ve Jordan, 1998: 11)

Jensen ve Meckling (1976) vekalet maliyetlerini izleme maliyetleri
(monitoring costs), tazmin edici- garanti saglayict sozlesme maliyetleri
(bonding costs) ve Onlenemeyen kayiplar (residual costs) olarak

siiflandirmiglardir.

1.2.1 izleme maliyetleri

Hisse senedi sahiplerinin yani yetki verenlerin, kendilerini yoneticilerin

asirt Olclide imtiyaz kullanimini da igeren ahlaki c¢okils, ve yukarda

11



bahsettigimiz yapilmasi gerekli yatirrmlardan yoksun kalma gibi risklere karsi
korumak i¢in, yoneticilerin izlenmesi isteklerinden dogar. Bu izleme faaliyetini
gerceklestirecek olan denetcilere Odenen iicretler, ve izleme i¢in harcanan
zaman izleme maliyetlerini olusturur. Izleme maliyetleri hisse senedi sahipleri
tarafindan yiiklenildigi gibi bor¢ verenler tarafindan da yiiklenilebilir. Ornegin;
firmaya bor¢ veren banka v.b. kreditorler, firmanin faaliyetlerini izlemekle
gorevli elemanlar isttihdam edeceklerdir. Bu da bor¢ veren tarafin yiiklendigi

izleme maliyetidir.

1.2.2.Tazmin Edici-Garanti Verici Sozlesme Maliyetleri

Vekillerce yetki verenlere yetki verenlerin zararina hareket edilmeyecegi,
edildiginde, ortaya c¢ikacak zararin tazminine yoOnelik sodzlesmelerle
somutlastirilan giivenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir. Ornegin,
belirli bir projenin kabul edilecegi yoniinde tahvil sahiplerine giivenceler
verilir, ya da belirli oranda kar payr 6denecegi veya hi¢c ddenmeyecegine
iligkin ylikiimliilikler {istlenilir. Tazmin edici anlagsmalarda ise verilmis
giivencelerin yerine getirilmemesi durumunda tazminat ddemesi kabullenilir.

(Turaboglu,2002: 51)

Bu tiir anlagsmalarin yapilmasinin getirdigi asil maliyet, firmanin {iiretim,

yatirm ve finansman politikalarinin birbirine baglantili olmasindan
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kaynaklanir. Bu politikalardan birine getirilecek kisitlama, diger politikalarin
uygulanmasim direkt olarak etkileyecektir. Bu durum zaman zaman dogru ve

etkin kararlarin alinmasini engelleyebilir.

1.2.3. Onlenemeyen Kayiplar

Izleme ve tazmin edici-garanti verici sozlesme maliyetlerine katlamlsa da,
onlenemeyen bir takim maliyetler ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda firma hem
vekalet problemini ortadan kaldirmak icin gerekli faaliyetlerde bulunmanin
getirdigi maliyetleri yiiklenmekte hem de bu maliyetlere katlanmak pahasina
ortadan kaldiramadig: bir takim ek maliyetlerle karsilasmaktadir. Bu maliyetler
firma ¢ikar gruplarinin onceliklerinin siralamaya konulamamasinin ve optimal
dahi olsa secilen projenin yiiriitilememesinin, firmaya yiikledigi alternatif

maliyetler olarak tanimlanabilir.

1.3. Bilgi Asimetrisi ve Acente Problemi icin Coziim Yollar1 Bulma

Cabalan

Daha once de belirtildigi gibi asimetrik bilgi dagilimi piyasa basarisizligina
yol acarken, vekalet-temsil sorununun yol actig1 maliyetler, giiniimiiz rekabet

kosullarinda firmalar1 oldukga zorlamaktadir.
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Bu durum bir ¢ok iilkede, diizenleyici otoriteleri, arastirmacilari hatta
sirketlerin  kendilerini, bilginin iletilmesine yonelik, arastirmalar ve

diizenlemeler yapmaya yoneltmistir.

Gelistirilen ¢oziim yollar1 aslinda yukarida soziinii ettigimiz maliyet
yaratan izleme faaliyetleri, garanti saglayan- tazmin edici soOzlesme
uygulamalarini icermektedir. Ancak bilgiye iliskin problemin yarattig
olumsuz etki yadsinamayacagindan, diizenlemelerdeki amag bu tiir maliyetleri

en aza indirebilecek ayn1 zamanda en etkili olabilecek kurallar1 koyabilmektir.

Acente-Temsil ve bilgi asimetrisi problemini azaltmaya yonelik en bilinen
yontem izleme faaliyetleridir. Yoneticileri izlemedeki en temel uygulama,
yoneticilerce, firmanin ve kendilerinin performansini gosteren raporlarin
hazirlanmasidir. Hazirlanan raporlarin  bagimsiz denetim kuruluslarinin
kontroliinden gecerek sunulmasi uygulamasi da bilginin dogrulugunu saglamak

icin yapilan bir uygulamadir.

Ayrica yapilan ¢alismalarla, rapor icerikleri standartlastirilmaya calisilarak,
hem bilginin niteligine iliskin yasanacak sikintilarin, hem de firmanin hangi
bilgiyi verip vermeyecegi konusunda yasayacagi kararsizlifin yaratacagi

izleme maliyetleri azaltilmaya calisilmaktadir.
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Bir diger izleme yontemi, firma biinyesinde hisse senedi sahiplerince
secilen Yonetim Kurulu iiyelerinin izlenmesi gorevini yerine getirir. Yonetim
kurulu iiyelerine de izleme maliyetini olusturacak sekilde maas ddenir. Ancak,
zaman igerisinde yonetim kurulu iiyeleri yoneticilerle kars1 karsiya gelmek
yerine, hisse senedi sahiplerinin haklar iizerinden cikar iliskisine girebilirler.
Bunu o6nlemek icin ise, calisanlar arasinda rekabet saglayacak bigcimde

izlemeyi tegvik edici bir organizasyon kurulabilir. (Turaboglu, 2002,s.47)

Piyasadaki rekabetin firmay1 disipline ettiginden hareketle ele alinabilecek
bir diger izleme yoOntemi, firmanin menkul kiymet piyasalarina agilmasidir.
Menkul kiymet piyasalarinda yer alan firmalar biitiin yatirnmcilar tarafindan
izleneceginden, firmanin piyasa degeri, 6zellikle yoneticiler acisindan iyi bir
gostergedir. Ayni zamanda firma kendi uygulayabileceginden daha fazla
diizenlemeye ve denetlemeye tabi olacagindan, genel olarak firma cikar

gruplarinin tiimii hareketlerinde dikkatli olmak durumundadir.

Yine firmaya maliyet yiiklemesine ragmen, vekalet- temsil probleminin
coziimi icin kullanilan bir bagka ara¢ da garanti saglayici tazmin edici
sozlesmelerdir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in, finans piyasalarinda klasik pay ve
bor¢lanma senetleri yerine, daha o©zellikli, taraflara esneklik ve giivence
saglayan finansal araclar kullamlmaya baslanmistir. Ornegin anonim sirketler,

Ozel teminata sahip tahviller ¢ikarabilirler. Sirketin belirli bir iktisadi degeri
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(6rnegin maddi duran varliklar1), tahvilin 6zel giivencesini olusturabilecegi

gibi, verilen teminat kisisel de olabilir. ( Akgii¢, 1998: 649)

Giintimiizde, 0zellikle firma sahipleri ile firma yoneticileri arasinda
yasanabilecek vekalet-temsil problemini en aza indirebilmek i¢in uygulanan
yontem, firma yoneticisini de belli oranda pay sahibi yapmaktir. Aksi takdirde
gorevi firma degerini maksimize etmek olan firma yOneticisi, isini
kaybetmemek adina firmanin uzun donemli getirisinden Once, kisa donemli
getirilere Oncelik tamiyabilir. Weisbach ( 1988) yaptigi calismada, isletme
degerini maksimize etmekte zorlanan firmalar ile yonetici devir hiz1 arasinda
pozitif giiclii bir iliski tespit etmistir. Bu durumda yoneticiyi firmaya bir
anlamda ortak etmek, cikarlarin ortak noktada bulusmasina yardim edecektir.
Griffith (1999) Tepe yoneticinin (CEO) pay sahibi olmasimnin firma degeri
tizerinde baskin bir etkisi oldugunu, yaptigi ampirik ¢alismada gOstermistir.
Diinyada pek ¢ok gelismis iilkede, tepe yOneticinin de pay sahibi olmasi

uygulamasi, ¢ikar catismalarinin 6nlenmesi icin kullanilmaktadir.

Sonug¢ olarak, bilgi iiretimindeki problemler ve bu nedenle bilgisel
etkinligin saglanamamasi sonucu piyasa mekanizmasinin ¢okmesi, gerekli ve
yeterli bilginin piyasaya saglanmasi i¢in kamuya gorevler yiiklemektedir.
Yapilan diizenlemelerle firmalar, seffaflik ve kamuyu bilgilendirilmeye

yonlendirilmektedir. Bu tiir uygulamalar, giiniimiizde kamuya aydinlatma ve
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kurumsal yoOnetim gibi kavramlarin ortaya c¢ikmasima neden olmustur.
Calismanin izleyen kisimlarinda, bilgi tiretimini desteklemek, piyasaya yeterli
ve dogru bilginin zamaninda sunulmasim saglamak, yanlis ve yaniltici bilgi
tretim ve dagilimim Onlemek amaciyla yapilan diizenlemeler ve arastirmalar

daha ayrintili olarak agiklanacaktir.

2. SERMAYE PIYASALARINDA KAMUYU AYDINLATMA

ILKESI

2.1.Kamuyu Aydinlatma Kavram

Sermaye piyasalarinda yasanan aksakliklari gidermenin en temel ¢oziim
yolunun, bilginin ihtiyact olan taraflar arasinda, adil, giivenilir, anlasilir bir
bicimde dagitilmasi oldugu gayet aciktir. Bu nedenle, bilginin taraflara
iletilmesini amag¢ edinen kamuyu aydinlatma ilkesi, hukuk, yonetim, denetim
ve muhasebe gibi, sermaye piyasalarint ve firmay1 inceleyen bir ¢ok bilim

dalinda ad1 gecen bir kavramdir.

Tiirk yazininda, kamuyu aydinlatma deyimi olarak genis kabul gormiis
olan kavram, Ingilizce literatirde “disclosure” olarak kullamlmaktadir.
“Disclosure” kelime anlami ile agma, agiklama, ifsa etme, bildirme, bilgi

verme karsiligindadir.

17



Sozliik anlami bu sekilde tanimlanan kavram i¢in cesitli kaynaklarda farkli
tanimlar yapilmistir. En yaygin olan tanim Tekinalp (1979) tarafindan yapilmis

olanidir. Buna gore kamuyu aydinlatma;

“ Ortaklik pay sahipleri ve alacaklarinin c¢ikarlarin1 korumaya ve haklarini
bilin¢li ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil
sahiplerinin ve sermaye piyasasimin diger ilgililerinin aldatilmalarin1 6nleyip,
ortaklik yararina kazanilmalarmmi saglayan; ©0zel ekonomik giiciin, milli
ekonominin gereklerine ve faydasina uygun calismasi gerceklestiren; gerek

i¢ gerek dis denetimi kapsami i¢ine alan ilkelerin tiimiidiir.”

Bu tanim, kamuyu aydinlatma ilkesinde her seyden Once pay sahibine
haklarint  bilerek kullanmast igin, isletmenin durumunu, ekonomik
faaliyetlerini ve sirkette birbirine girmis olan ¢ikarlar1 gostermek amacinin agir
bastigini, ancak bununla sinirli kalinmadigim, gelecekteki ortaklara, tahvil
sahiplerine, alacaklilara ve genel olarak yatirimci olan kamuya yapilmasi

gerekli aciklamalar1 kapsadigini ifade etmektedir.(Kabaalioglu,1985: 13)

Kavram ile ilgili olarak yapilan bir bagka tanim ise sOyledir;

“ I¢c ve dis denetime ragmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi

sahiplerinin, gerek katilmay1 diisiinenlerin —kamu- en iyi korunmalarinin yolu,
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anonim ortaklilarmin faaliyeti hakkinda, gercek, acik ve yeterli bilgi sahibi
olmalaridir. Anonim ortakliklar, ticari sirlar istisna edilirse, camdan bir evde
oturmalidir. Bilanco, rapor, izahname, sirkiiler gibi belgeler gercekler hakkinda
tam bilgi verecek usul ile yeterli ayrintilart gosterecek modellere gore

diizenlenmelidir, agiklanmalidir.” (Camoglu, Poroy ve Tekinalp,1984: 210)

Bu tanimlar degisik yazarlara gore ¢esitlendirilebilir. Kamuyu aydinlatma
kavramini ne oldugu konusunda, ortak noktalarda bulusulmaya c¢alisilsa da,
kavramin soyut bir icerige sahip olmasi, amacinin ve ilkeye ismini veren kamu
ve aydinlatma kavramlarinin, farkli diistiniirler tarafindan nasil ele alindiginin
degismesi nedeniyle, tanimlar arasinda farkliliklar olugmaktadir. Ayni
zamanda, sermaye piyasast ve onun temel unsuru olan isletmelerin, dinamik
bir yapiya sahip olmasi, rekabet kosullari, teknolojik gelismeler, ilkenin genel
olarak diisiiniildiigi gibi yatirnmciyr korumaya yonelik yararlarinin yaninda
artik isletmeye getirdigi yararlarinin da yapilan arastirmalarla ortaya

konmasiyla, kavramin iceriginin eskiye gore siirekli degismesi dogaldir.

Sonu¢ olarak, kamuyu aydinlatma kavramim agiklayabilmek icin, bir
takim sorulara makul yanmitlarin verilmesi gereklidir. Bunlar kabaca; kamu
kimdir, aydinlatmadan kasit nedir, kamuyu aydinlatma yiikiimliligii kime
aittir, aydinlatma hangi vasitalarla yapilacaktir, aydinlatma ylikiimliliigi

kapsamina hangi hususlar girmektedir, yani nelerin kamuya ac¢iklanmasi
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gerekir sorularidir. Tiim bunlara verilecek cevaplar belirlendikten sonra,
sinirlart oldukca belirsiz olan kavramin icerigi somutlasacak, esaslarin ve

hiikiimlerinin aciklanmas1 miimkiin olacaktir. ( Goktiirk, 2003: 16)

2.2, Kamuyu Aydmnlatma Kavrammin Ortaya Cikisi ve Tarihsel

Gelisimi

Anonim ortakligin, yerini halka agik anonim ortakliga birakmasina paralel
olarak bilgi alma hakkinin kamuyu aydinlatma yiikiimiine doniismesi, oldukca
sancilt bir donemin mahsuliidiir. Kamuyu aydinlatma kavrami genelde

sanildiginin aksine ilk kez ABD’de degil , ingiltere’de giindeme gelmistir.

Ingiltere'nin 1700l yillarda kurdugu biiyiik somiirge imparatorlugundaki
dogal kaynaklardan yararlanmasi, biiyiilk Olciide kendilerine kraliyet ailesi
tarafindan imtiyaz taninan anonim ortakliklar vasitasiyla gerceklesmistir.
Ancak bu ortakliklar, sahip olduklari imtiyazdan yararlanarak ve biraz da kotii
niyetle daha fazla kar ve sermaye birikimi pesine diisiince, halkin bu
ortakliklara pay sahibi veya bor¢ verme suretiyle yaptiklari katilimi suistimal
etmisler ve neticede tepki kanunlartyla kamunun aydinlatilmasina iligskin ciddi

tedbirler alinmistir. (Tekinalp,1979:21)
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Kamunun aydinlatilmasma iliskin bu ciddi tedbirler Ingiltere’de
Louisiana, Missisipi ve South Sea Company'lerinin 13.yy baslarinda cereyan
eden ve kamunun yanlis bilgilendirilmesinden kaynaklanan faaliyetlerine
dayanir. Yanlis bilgilendirme bu sirketlere ait hisse senetlerinin gercek
degerinden oldukca fazla fiyata satilmasina ve sonradan eski fiyatlarina yada
kiymetsiz kagit parcalarina doniismelerine yol agmistir. South Company
olayindan sonra, halkin istismarini 6nlemek amaciyla 1720 yilinda oldukca sert
hiikiimler iceren "Bubble Act" c¢ikarilmistir. Anonim ortakliklarin islem ve
faaliyetlerini oldukg¢a giiclestiren ve c¢ok sert hiikiimler iceren kanun 1825
yilinda yiirtirliikten kaldirilinca, anonim ortakliklarda kontrolii saglamak icin
yeni bir diizenleme yapilmasi ihtiyact dogmus, bu amacgla "Board of Trade"in
bagkani Gladstone nin bagkanliginda kurulan komisyon tarafindan ¢alismalar
baslatilmis ve bir rapor hazirlanmistir. Bu rapor, kamunun aydinlatilmasi
ilkesinin ilk kez ciddi bi¢cimde ele alindigi belgedir. Hazirlanan bu raporun
icerigi, 1844 tarihli Companies Act diizenlemelerinde etkili olmustur. Boylece
hukuk literatiiriinde yerini bulan kamuyu aydinlatma ilkesi, sonraki yillarda
etkisini giderek arttiran bicim kanunlarda yerini bulmus ve modern anonim

ortakliklar hukukunun temelini olusturmustur. (Goktiirk,2003: 7)

Ingiltere’de olaylar bu sekilde gelisirken, ABD'de 1900'ii yillarn

baslarinda zengin yer alti kaynaklarindan yararlanmak amaciyla kurulan
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anonim ortakliklar yeterli sermayeyi saglamak icin toplumsal tasarruflardan
yararlanma yoluna gitmisler ve ihrac¢ ettikleri menkul kiymetler ile gerekli
birikimi olusturmaya calismislardir. Ancak, sermaye piyasasinin temel
fonksiyonu olan kiigiik tasarruflar1 yatirimlara kanalize etme islevi, Ingiltere’de
18.yy'de oldugu gibi kotiiye kullanilmis ve piyasa spekiilasyonlardan
korunamamustir. Zira bu donemde kamu aydinlatilmas: ilkesi bir tarafa, ABD

sirketleri i¢in gizlilik esas1 benimsenmistir.(Goktiirk,2003: 8)

Menkul kiymetlerin halka gecmesinin, kontroliin halka gecmesi
anlamina gelmeyecegi diisiincesiyle hareket edildigi i¢in, ABD'de temel
kamuyu aydinlatma yasalar1 olan 1933 ve 1934 kanunlarindan 6nceki cok
yakin  donemlerde  bile  sirketlerin  gizlilik  icerisinde  calistigl
gozlemlenmektedir. Bunun nedeni sirket faaliyetlerinin getirisinin bilgilerin
sadece sahip olmasi gereken kimselerde bulundugu takdirde fazlalasacagi
inancidir. Ancak bu durum yatirnmcilarin bilgilerinin eksikligi ve yanlis
bilgilerin etkisine kapilmalar1 nedeniyle piyasada c¢ok biiyiik giivensizlik
ortamimin dogmasma yol acmustir. ABD'de olaylarin geldigi bu durumu
anlatmak icin "'neredeyse mavi gogiin bile satilmaya kalkildig1" ifadesi
kullanilmaktadir. Mavi g6giin satilmasim1 6nlemek ve yatirnmcilart korumak
amaciyla federal bazda diizenlemeler yapilmistir. 1852'de Massachussets

eyaletinde yapilan diizenlemeyi diger eyaletler izlemistir. 1911'de Kansas'ta
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yapilan federe kanun, diger pek cok federe devlet tarafindan 6rnek kabul
edilmis ve 9 yil icinde 36 federe devlet benzer yasal diizenlemelerde
bulunmustur. Yatirimcinin korunmasi amacl bu kanunlar mavi gok kanunlari

(blue sky laws) olarak anilmaktadir. (Goktiirk,2003: 8)

Bu kanunlar, kamuyu aydinlatma ilkesinden ziyade, denetim ve
yasaklama suretiyle yatirimciyr korumayi hedefler. Federe devletlere taninan
genis yetkilere ragmen bunlar hileli islemleri tiimiiyle engelleyememis, arzu
edilen basariyr saglayamamislardir. ABD'de 1929 ekonomik bunalimi
doneminde hileli islemler ve komisyoncularin manipiilasyonlar1 sebebiyle
sermaye piyasasina olan giiven kaybolmustu. Buna sirket calisanlarinin
onceden sahip olduklar: bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalari ve
halkin bilgilendirilmesi amaciyla diizenlenen mali tablolarda yanls bilgiler
sunulmasi eklenince 1929 sonlarinda biiyiik bir mali kriz bas gostermistir.
Federal diizenlemelerin sermaye piyasas1t yatirimcisini korumada yetersiz
kalmas1 ve 1929 ekonomik krizinin dogmasi iizerine Baskan Roosvelt 1933
yilinda kongreye gonderdigi mesajda menkul kiymet ihraglarinda uygulanacak
yeni bir kanun yapilmasini 6neriyordu. Baskan mesajinda menkul kiymetlere
iliskin federe diizenlemelerin yetersiz kaldigim ve konuyla ilgili federal
diizenlemelere ihtiya¢ oldugundan bahsediyor ve devletin bu sistem igerisinde

garantorliik gibi bir fonksiyon icra edemeyecegini vurguluyordu. Ayrica
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piyasaya devlet miidahalesinin- miimkiin oldugu dl¢iide sinirli olmasi geregine
deginiyor ve ihraggilarin verecekleri bilgiler sayesinde piyasada giiveni
saglayacak bir mekanizma kurulmasmm oneriyordu. Ozetle, bu mesajin
temelinde kamuyu aydinlatma ilkesi yatmaktadir. Bagkanin mesajindan sonra
olduk¢a kisa bir sure icerisinde konuyla ilgili temel federal yasalar olan ve
kamuyu aydinlatma ilkesini benimseyen 1933 Securities Act ve 1934

Securities Exchange Act cikarilmistir. (Goktiirk,2003: 9)

2.3. Kamuyu Aydinlatma Uygulamalarinin Amaci ve Islevleri

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile erisilmek istenen amaclar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Tekinalp, 1979:13-14);

a) Pay sahibine haklarin1 bilerek kullanmasi i¢in, isletmenin durumunu,

iktisadi faaliyetini ve ortaklikta birbirine girmis olan menfaatleri gostermek;

b) Sermaye piyasasina, isletme tarafindan ihra¢ edilen menkul degerlerin
alim satimu ile ilgilenen halka, kararlarini bilgi ile sekillendirmelerini saglamak

icin gerekli aydinlatmay1 saglamayi gerceklestirmek;

¢) Nihayet, toplumu herhangi bir isletmenin durumu hakkinda, ayni
isletme kolunda calisan diger isletmelerle karsilastiracak kadar bilgi sahibi

yapmaktir.
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Amaglan yukarida ozetlenen kamuyu aydinlatma ii¢ ana isleve sahiptir

(William, 1985);

a) Koruyucu Islevi (Protective Function) : Kamuyu aydinlatma
amaci ile sermaye piyasasinin taraflarina sunulan bilgi ve belgelerin eksiksiz
ve miimkiin oldugunca gercegi yansitmasini saglamak, taraflar arasinda bilgi
dengesi kurarak, taraflardan birinin digeri zararina haksiz kazang elde etmesini

onlemek yoluyla gergeklesir.

b)  Caydinia Islevi ( deterrent function) : Bir menkul kiymetin halka
arz1 bir sirketin ele gecirilmesi veya acgiklanmis bilgi ticareti gibi bir ¢ok
konuda kamunun ilgi ve dikkatini bu yone ¢ekerek, yoneticilerin, bu konularla
ilgili diger kisi kuruluslarin hileli, yasal olmayan, yanhs ve yaniltict
uygulamalardan daha baslangicta vazgecmelerini saglamak seklinde ortaya

cikar.

c) Bilgilendirme islevi ( Informative Function) : Bir yatirrmeinin
yatirim i¢in gereksinim duyabilecegi her tiirlii bilginin bir sistematik dahilinde
ilgililere akisim1 saglamak, mevcut ve potansiyel yatinmcilarin hak ve
cikarlarim bilingli ve etkili bir sekilde kullanmalarina ve gézetmelerine ortam
hazirlamak, kendilerine sunulan bilgi paketini analiz edebilmelerine olanak

saglamak, menkul kiymet arz edenlerin, menkul kiymet alim satimi ile
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ugrasanlarin, belirli ortak ve yoneticilerin kisacasi faaliyet gosteren herkesin
faaliyetlerini, hukuk diizeni cercevesinde kamuya ve ilgililere acarak yaratilan

giiven ortaminda taraflarin kazancini en coklamak olabilir.

Aslinda tim bu islevleri anlamak, yorumlamak, ve bu islevlerin
gerceklesmesi icin yapilacaklari belirlemek, tanimlamada yasanan belirsizlige

son verebilir.

2.4. Kamuyu Aydinlatma Uygulamalarinin Kapsam

Kamuyu aydinlatma kavrami ilk dogdugu yillarda, bugiinkiinden daha dar
kapsamli sadece tescil islemleriyle sinirli tutularak algilanmis ve geleneksel
amaci yatirimciylr korumak olarak ele alinmistir. Bu amaca ulagmak icin
yapilan diizenlemelerde iki temel varsayim kabul gormiistiir. Bunlar her
yatirrmin dogasinda bir risk unsuru bulundugunun kabulii ve yatirnmcinin
korunmasi isleminin en diisilk maliyetle gerceklestirilmesidir.(Altintas,1989:

24)

Cagdas kamuyu aydinlatma ilkesinde herhangi bir yatirimin ekonomik
riskini ortadan kaldirmak gibi bir ¢caba yoktur. Ancak yatirimcinin kararina etki

edebilecek her tiirlii bilgiyi saglayarak, mevcut riskin yatirimci tarafindan
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algilanmasinda ve Olciilmesinde ona yardim etme ¢abasi vardir.(Altintas,1989:

24)

Kamuyu aydinlatma uygulamalarinin kapsami birincil ve ikincil
piyasalarda farklilik gostermektedir. Kamuyu aydinlatma, birincil piyasalarda;
menkul kiymetin halka arz ve satis1 asamasinda ihrag¢i ortaklik ve aract kurum
tarafindan yapilmakta, yatinmcilara izahname, sirkiiler ve ilan gibi yollarla
bilgi sunma seklinde gerceklestirilmektedir. Ikincil piyasalarda ise donemsel
rapor verme, mali tablo ve raporlarin donemsel olarak yayimlanmasi,
aciklanmig bilgi ticaretinin 6nlenmesi, vekaleten oy verme (Proxy) kurallarina
uyulmasi, sirketlerin ele gecirilmesi ve birlesmelerinin  kamunun
bilgilendirilmesi  sartiyla yapilmasi gibi  konularda yiiriitiilmektedir.

(Altintas, 1989: 23)
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3. KURUMSAL YONETIiM KAVRAMI VE KAMUYU

AYDINLATMA

Kamuyu aydinlatma kavrami, tarihsel olarak oldukc¢a eskidir. Ancak
son yillarda, hizla gelisen sermaye piyasalarinin ihtiyaglarina cevap verebilmek
tizere, bu kavram daha da genisleyerek, kurumsal yonetim ve ya yOnetisim
olarak anilan, daha kapsamli uygulamalarin bir parcasi olmustur. Temelini
kamuyu aydinlatma anlayisindan alan, kurumsal yonetim uygulamalari, pay
sahiplerinin haklari, menfaat sahipleri ile iligskiler ve yonetim kurulunun
fonksiyonlari, gbrev ve sorumluluklart ve faaliyetleri ile ilgili genis kapsamli
diizenlemelerdir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, kurumsal yonetim

uygulamalarinin dort ana ilkesinden biridir.

3.1.Kurumsal Yonetim Kavrami, Diisiince Yapis1 ve Ortaya Cikis

Nedenleri

Bir Anglo-Sakson deyimi olan "Corporate Governance” (CG), Tiirkce’deki
karsiligiyla “kurumsal sirket yonetimi”, Ozellikle halka agik sirketler basta
olmak {lizere, sirketlerin yonetim ve denetimlerini belirleyen sistem olarak,
doksanli yillardan itibaren tiim diinyada hukuk, ekonomi, ve bunlarin alt

disiplin dallarinda tartisilan bir kavramdir. Kurumsal yonetimin evrensel kabul
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ve gecerliligi olan ana ilkeleri adillik, hesap verilebilirlik, seffaflik ve

sorumlulu olarak siralanabilir.

Kurumsal Yonetimin (Corporate Governance) tiim diisiince yapisi, iinlii
Fransiz diisiiniiri Montesquieu’a ait olan gii¢lerin dengelenmesi, diger bir
degisle giiciin kotiiye kullanilmasini engellemek amaciyla, karst bagimsiz bir
dengeleme diisiincesine dayanmaktadir. Bu kavram daha sonra Amerikan
Anayasasi’na Ingilizce deyimle “checks and balances” (kontrol ve denge)
olarak alinmis ve gii¢ diinyasinda otorite bir ilke olarak belirlenmistir. (Pulasli,

2003: 4)

Kurumsal yonetim serbest rekabet sartlarinin kurumsallastigi gelismis
ilkelerde 1930’larda baslayarak onem kazanmis ve son yirmi yilda OECD,
Diinya Bankasi, kurumsal yatirimcilar, borsalar ve sermaye piyasalarinin
yonlendirmesiyle bir cok iilkede kurumlarin yonetilis tarzini belirler hale

gelmistir. (TCMB, 2003:1)

Kurumsal yonetim ilkelerine olan énemin son yillarda bu denli artmasinin
ardinda, yasanan muhasebe hilelerine dayali sirket iflaslarinin ortaya ¢ikmasi
yatmaktadir. Anonim sirketlerin tiizel kisilik ve sinirli sorumluluk ilkelerinin
sagladig ozellikler sayesinde, geliserek biiyiik bir ekonomik gii¢ olusturduklari

bir gercektir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde sermaye piyasalarinin gelismesi,

29



kurumsal yatirnmcilarin kazanclarini en iist seviyeye ¢ikarmak istemeleri, sinir
tanimazligin etkisini daha da arttirmistir. Ancak, son yillarda 6zellikle Amerika
merkezli sermaye piyasalarindaki muhasebe ve mali tablolarda yasanan
skandallar ve sahtekarliklar yatirrmcinin giivenin biiyiik olciide sarsilmasina

neden olmustur. (Pulasli, 2003: 4)

Bu tiir iflaslarin, sirket giiciinii temsil eden, onu elinde bulunduran
kisilerin, baska bir gii¢ tarafindan kontrol edilmemesinden dogdugu kabul
edilmekte ve bu sorunun asilmasimin da Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile

gerceklesecegi diisiiniilmektedir. (Pulash, 2003: 4)

Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin temel fonksiyonu, sirketlerin yil sonu
hesaplari, raporlar1 ve mali tablolarinin, uzman, deneyimli ve bagimsiz kisi
veya kuruluslar tarafindan daha onceden belirlenmis kurumsal ilkelere gore
kontrol ve denetimi, yoneticilerle sirket arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin ortadan
kaldirilmasina iliskin mekanizmalarinin kurulup, uygulanmast ve sirketlere
iliskin ticari sir disinda kamuoyunca bilinmesi gereken bilgiye ulagmanin
olanakli oldugu, yonetim, denetim ve dogrudan cikar sahiplerinin sahip
olduklar1 giiciin dengelenmesini ve bu konudaki tiim islemlerin seffaf olarak

yapilmasini ve kamuya duyurulmasini saglamaktir. (Pulasli, 2003: 4)
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3.2.Kurumsal Yonetim ilkeleri, Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik

ilkesi

Kurumsal Yonetim Ilkeleri 1990’larin baginda Ingiltere, ABD ve
Kanada’da sirketlerin performanslarinda goriilen bir takim problemler
nedeniyle, yonetim kurullarinin etkili calismamasi ve kurumsal yatirimcilardan
gelen baskilar sonucunda gelistirilmeye baslanmistir. Amerikan Hukuku’nda
Kurumsal Yonetim iizerindeki tartigmalarin 80°li yillara kadar geriye gittigi
bilinmektedir. Ancak ilk ciddi baslangic 1991 yilinda Ingiliz ekonomist Sir
Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan kurul ile yapilmistir. Bu kurul 1992
yilinda “Cadbury Report” olarak anilan raporunda, “En lyi Uygulama
Kodeksi'ni” (Code of Best Practice) yayimlayarak Ekonomik acidan gelismis
devletler arasinda uluslararasi bir tartisma donemi baslamistir. Bu rapordan
sonra, anonim sirket tepe yoneticilerinin zararlarinin tazminine iliskin
“Greenbury Report” ve 1998’de Ingiltere’de “Hampel Report” yayimlandi.
ABD’de “General Motors Yonetim Kurulu Ilkeleri”, Almanya’da
“Isletmelerde Seffaflik ve Kontroliin lyilestirilmesine Iliskin Kanun” ve
Kanada’da “Dey Raporu”, kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesinde
rehber olmuslardir. Daha sonralar1 bagka iilkelerde de, borsalar, sirketler,
kurumsal yatirimcilar ve yonetici birlikleri tarafindan yonetim ilkeleri

gelistirilmistir. Bu ¢alismalardan en sonuncusu ve en kapsamli olan1 Ekonomik
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Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan, 1999 yilinda “ OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri” adiyla, OECD bakanlar kurulu tarafindan
onaylanmis olup bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar,
yatirimcilar, sirketler ve diger paydaslar acisindan uluslar arasi bir referans

kaynagi haline gelmistir.

Diinyada kurumsal yonetim alaninda belli bir cerceve olusturmaya yonelik
yapilan ¢alismalar tiim hiziyla devam etmektedir. Bu konuda Diinya Bankasi,
OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte
olusturdugu, Global Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF) 6ncii olarak faaliyet

gostermektedir.

Bunun yaninda gelismis ekonomiler de dahil olmak iizere pek cok iilke
mevcut diizenlemelerini gozden gecirmis veya gecirmektedir. Ornegin, ABD
ortaya cikan sirket skandallar1 sonucunda, iilkedeki kurumsal yonetim
uygulamalarim1 iyilestirmek amaciyla yeni bir kanunu (Sarbanes-Oxley)
yiiriirlige koymustur. Benzer sekilde Almanya kurumsal yonetim ilkeleri
rehberinde yer alan Onerilerini yasalastirmig, Japonya sirketler hukukunu
gozden gecirerek iyilestirmis, Rusya kurumsal yoOnetim diizenlemelerini
aciklamistir. Benzer sekilde, pek c¢ok iilke, yiiriirliikte olan mevzuatini, en 1yi
kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde, yeniden sekillendirerek, siirekli

giincelleme cabasindadir.( SPK,2003)
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32.1. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde
gerceklestirilen bakanlar diizeyindeki OECD Konseyi Toplantisi’nda,
hiikiimetler, ilgili diger uluslararasi kurulus ve ©zel sektor temsilcileri ile
birlikte, kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici ilkenin
gelistirilmesi ¢agrisinin yapilmasi iizerine ortaya ¢ikmustir. ilkeler 1999 yilinda
OECD Bakanlar Konseyi’nde kabul edilmis ve onaylanmistir. 2202 yilinda
yapilan bakanlar diizeyindeki konsey toplantisi, OECD iiyesi iilkelerdeki
gelismelerin  gdzden gecirilmesine ve ilkelerin, kurumsal yoOnetimdeki
gelismelerin 15181nda tekrar degerlendirilmesine karar vermistir. Bu gorev,
OECD iiyesi iilkelerden temsilcileri barindiran OECD Kurumsal Yo6nlendirme

Grubu’na verilmistir.

Yonlendirme Grubu biinyesinde yapilan goriisme ve incelemeler
sonucunda 1999 yili ilkelerinin, yeni gelismeler ve kaygilar dikkate alinarak
yeniden diizenlenmesine karar verilmistir. Bu ilkeler baglayici nitelikte
degildir ve ulusal yasama sistemine ayrintili regeteler sunmay1
amaglamamaktadir. Asil amaclanan, hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere

ulagilmasina yonelik ¢esitli yollarin onerilmesidir.

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri bes ana baslikta toplanr:
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I. Hissedarlarin Haklar : Kurumsal yonetim ¢ercevesi, hissedarlik haklarimi
korumal1 ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. Bu ilke hemen
hemen biitiin OECD iilkelerinde kanunlarla taninan, hissedarlarin temel

haklarindan bahseder.

II. Hissedarlara Esit Muamele Yapilmas: : Kurumsal yonetim cercevesi,
azinlikk ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit muamele
yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarin ihlali halinde

yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme hakkina sahip olmalidir.

III. Kurumsal Yo6netimde Dogrudan Cikar Sahiplerinin (Paydagslarin) Rolii :
Kurumsal yonetim cercevesi, paydaslarin haklarin1 yasalarda veya ikili
anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada
sirketler ile menfaat sahipleri arasinda etkin isbirligini ve mali ag¢idan giiclii

isletmelerin ayakta kalmasini tegvik etmelidir.

VI. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik : Kurumsal yonetim cercevesi,
sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere
sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini

saglamalidir.
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V. Yonetim Kurulunun Sorumluluklart : Kurumsal Yonetim Cercgevesi,
sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yoOnetimin etkin
denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karst hesap verme
yiikkiimliiliigiinii tasimasini saglamalidir. Yonetim kurulu, konuyla ilgili tam
bilgi sahibi olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve ©zeni goOstererek, sirketin

hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelidir.

Bu ¢alisma kurumsal yonetim ilkelerinden, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesiyle yakindan iliskilidir. Bu sebeple, s6z konusu ilkeyi daha kapsamli

aciklamak yararli olacaktir.

3.2.1.1. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

A. Aciklamalar, asagidaki konular ile ilgili, ama bunlarla sinirli olmamak

kaydiyla maddi bilgileri icermelidir (OECD,2004: 22-23)

1. Sirketin mali ve faaliyet sonuglari ile isletme kar zarar hesabi

2. Sirket hedefleri

3. Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar1

4. Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme

politikasi ile, vasiflari, secim siireci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim
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kurulu tarafindan bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de dahil olmak iizere

yonetim kurulu hakkindaki bilgiler
5. Tlgili taraf islemleri
6. Ongoriilebilir risk faktorleri
7. Calisanlar ve diger paydaslarla ilgili konular

8. Kurumsal yonetim yapist ve politikalari, 6zellikle de kurumsal yonetim

kurallarinin ve ya politikasinin icerigi ve uygulama siireci

B. Bilgiler uluslararasi muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan

beyanat standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve aciklanmalidir.

C. Mali tablolarin sirketlerin mali durumunu ve performansini her a¢idan
dogru bir sekilde yansittig1r giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara
objektif olarak verilebilmesi amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve

uzman bir denet¢i tarafindan gergeklestirilmelidir.

D. Dis denetciler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin
gerceklestirilmesinde gerekli mesleki 6zen gostermekle sirkete karsi yiikiimlii

olmalidir.
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E. Bilgi yayma kanallar, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde,

zamaninda ve masrafsiz olarak erisimini saglamalidir.

F. Kurumsal yonetim ¢ercevesi, analizciler, brokerlar, kredi derecelendirme
kuruluslart ve diger kisi ve kuruluslarca, dogrudan yatirimcilarin kararlarini
etkileyecek olan analiz ve tavsiyelerinin giivenirliligini zedeleyecek maddi
cikar catismalarindan bagimsiz bir sekilde hazirlanmasini saglayan etkin bir

yaklasim sunmalidir.

Etkili bir beyan sistemi, sirketlerin piyasa bazinda denetiminin énemli bir
dayanak noktasidir ve hissedarlarin oy haklarim1 kullanmalarinda biiyiik bir
Oneme sahiptir. Yani, ilk basta degindigimiz, giiclerin dengelenmesi
fonksiyonunu yerine getiren Onemli bir aractir. Bu ilke, hissedarlarin adil
muamele gormesi ilkesini de desteklemektedir. Bunun i¢in, bilgi beyaninin

biitiin hissedarlara es zamanli olarak yapilmas1 da gerekmektedir.

4. KAMUYU AYDINLATMA UYGULAMALARI KAPSAMINDA,
BiLGi, BILGI IHTIYACI OLAN TARAFLAR ve BILGININ

ILETILMESI

Daha once de belirttigimiz gibi kamuyu aydinlatma kavrami i¢in yapilmis

tanimlamalarda, kavramin soyut bir icerige sahip olmasi ve kamu ve
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aydinlatma kavramlarinin nasil ele alindigina gore iceriginin degisiyor olmasi
nedeniyle, ortak bir sonuca varilamamaktadir. Benzer sekilde kurumsal
yonetim uygulamalari icin de aymi sey sOylenebilir. Kamuyu aydinlatma ve
kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ile hizla gelisen giiniimiiz piyasalarina,
degisen taleplerine cevap verebilmek icin, bu kavramlarin igeriginin degisen
ihtiyaglara gore sekillenmesi kaginilmaz olacaktir. Bu amagla, ozellikle
FASB, S&P, OECD, AICPA v.b. diizenleyici organizasyonlar tarafindan,
kurumsal yonetim ve seffaflik uygulamalarinin, kapsami, taraflar1 ve
ihtiyaglar1 ile araglart yeniden gbzden gecirilerek, kavramlarin giiniimiiz

ihtiyaglarina uygun olarak somutlastirilmasi saglanmaya calisilmaktadir.

4.1. Bilgi ihtiyac1 Olan Taraflar

Ozellikle 20.yy’in baglarindan itibaren piyasalarin genislemesi ve
diizenleyici kamu otoritelerince firmaya sosyal sorumluluklarin yiiklenmesiyle
birlikte, bir girisimci tarafindan kurularak, genellikle bir aile sirketi tarafindan
yonetilen, sahis firmasi ve adi ortaklik gibi disa kapali firma yapisindan farkli
olarak, profesyonel yoneticilerin istthdam edildigi ve dis kaynak bulmak i¢in
menkul kiymet piyasalarindan yeni ortaklarin edinildigi disa ac¢ik firma yapisi
giindeme gelmistir. Bu yapiyla birlikte isletmenin dis ve i¢ cevresi gittikce
genislerken, isletmeyi faaliyetleri konusunda bilgi verme acisindan daha genis

bir ¢evreyle iligkili hale getirmistir.
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Bu durum kamuyu aydinlatma ilkesinin taraflarinin, tanimlamalarda
vurgulandigi gibi, sadece sirketin var olan ortaklar1 ve gelecekteki
yatirimcilarinin olmadigini, bunlarin yaninda calisanlar, rakipler, miisteriler

v.b. cesitlendigini gostermektedir.

AICPA ( American Institute of Certified Public Accountants), yayinladigi
calismada, firmalarin iirettigi ve sundugu bilgilerin kullanicilarim1 Tablo 1°de

gosterildigi gibi siniflandirmistir.

Tablo 1. Bilgi Thtiyac1 Olan Taraflar

Kullanicilar Firma Raporlarini Kullanma Nedenleri

Yatirimcilar Yatirnm kararlarinin verilmesinde kullanilr.

Kredi Verenler Kredi kararlarinin verilmesinde kullanilir

Yoénetim ve Firmanin yénetimi ile ilgili kararlarin alinmasinda kullanilir

Yo6netim Kurulu

Uyeleri

Calisanlar Firmanin politikasini daha iyi anlamalarina, firmanin
glcunl gérmelerine yardimci olur.

Rakipler Rakip firmalarin, Gstln ve zayif yonleri ile is stratejileri
belirlenebilir.

Dizenleyici Yapilmis diizenlemelerin etkinliginin ve eksikliklerinin

Otoriteler takip edilmesini saglar.

Akademik Arastirmalar icin veri saglar.

Arastirmacilar

Basin ve medya Makaleler igin veri saglar.

Farkh Sosyal Cesitli sosyal amaglar icin firmanin nasil bir politika izledigi

Amaclarla Kullanici  degerlendirilebilir.
olan Taraflar
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Benzer simmiflandirma Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin (TFRS)
kavramsal cercevesinde de yer almaktadir. TFRS’de finansal tablo kullanicilart

ve kullanicilarin bilgi ihtiyaci asagidaki gibi siniflandirilmastir;

a) Yatinumcilar: Sermayeyi saglayarak sermaye riskini istlenenler ve
onlarin fikir damstigi kimseler yatirnmlarin tasidigi risklerle ve yatirimin
getirisi ile ilgilenirler. Yatirimcilarin satin alma, elde tutma veya satma
kararlarin1 vermelerine yardimci olacak bilgilere ihtiyaglar1 vardir. Bir
isletmenin ortaklar1 ayni zamanda bu isletmenin kendilerine kar payr 6ddeme

giiclinli anlamalarin1 saglayacak bilgilere de ihtiyac duyarlar.

b) Calisanlar: Calisanlar ve onlar1 temsil eden gruplar igverenlerinin
devamlilig1 ve karlilig ile ilgili bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Bunlar ayn1 zamanda
calistiklar1 isletmenin kendilerine iicretlerini, emekli olmalar1 halinde
emeklilikle ilgili yiikiimliiliklerini 6deme kabiliyetini ve isletmenin is saglama

imkanlarini anlamalarina saglayacak bilgilerle de ilgilenirler.

¢) Borg verenler: Borg verenler verdikleri bor¢lart ve borglara ait faizleri
zamani geldiginde tahsil edebilme imkanlarini belirlemek i¢in bilgiye ihtiyag

duyarlar.

d) Saticilar ve diger ticari tedarikgiler: Saticilar ve diger ticari tedarikciler
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isletmenin kendilerine olan borg¢larin1 zamani geldiginde 6deme giiciinii
belirlemelerini saglayacak bilgilerle ilgilenirler. Ticari kreditorler, kendileri
icin 6nemli bir miisteri olmamasi1 nedeniyle bir isletmenin devamliligina
ihtiyag duymuyorlarsa, finansal bor¢ verenlere nazaran bir isletmenin kisa

vadedeki performans ile daha c¢ok ilgilenirler.

e) Miisteriler: Misteriler, ozellikle uzun siiredir is yaptiklar1 ve kendi
islert icin devamliligina ihtiya¢ duyduklar isletmenin devamliligina iliskin

bilgilerle ilgilenirler.

f) Hiikiimetler ve kamu isletmeleri: Hiikiimetler ve kamu isletmeleri

kaynaklarin tahsisi ile ilgilidirler. Dolayisiyla bunlar isletmenin faaliyetleri ile
ilgilenirler. Isletmenin faaliyetlerine iliskin yasal diizenleme yapmak, vergi
politikasini belirlemek, ulusal gelir ve diger istatistiki hesaplari yapmak icin de

bilgi gereksinimi vardir.

g) Kamu: Bir isletme genel olarak kamu diye adlandirilan toplumu
etkileyebilecek bir¢ok sey yapabilir. Ornegin, bir isletme bulundugu bolgenin
ekonomik yasamina o bolge insanlarini calistirmak ve bolgesel saticilardan mal
veya hizmet almak gibi bir¢cok sekilde katki yapabilir. Finansal tablolar
isletmenin basarilar1 ile ilgili gec¢misteki trendler, en son gelismeler ve

isletmenin faaliyet konular1 hakkinda bilgi sunarak kamuya yardimci
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olabilir.(TMS,2005)

Gortildiigii gibi kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde bilgiye ihtiyag
duyan taraflar oldukca c¢esitlidir. Calismada firmalarin kamuya agiklama

performansi taraflarin ¢esitliligi goz Oniine alinarak degerlendirilmektedir.

4.2. Isletme Cevresi, Bilgi ve Bilgi Tiirleri

Sozlik anlamiyla bilgi, 6grenme, arastirma ve gozlem yoluyla elde edilen
her tiirlii gercek, malumat ve kavrayisin tiimiidiir. Calismamizin konusu geregi,

bilginin ne olduguna iligkin yapilmis asagidaki daha uygun olacaktir.

Bilgi, insanlarin ve organizasyonlarin etkin bir bicimde eylem
gerceklestirmeleri icin sahip olmalar1 gereken kapasitedir. Bu tanim, bilgiye

ihtiyaci olan taraflar1 da vurgulamaktadir.

Yukarida saymis oldugumuz bilgi ihtiyaci olan taraflarin cesitlenmesi,
aciklanmasi beklenen bilgilerin de niteligini ¢esitlendirmistir. Ornegin sadece
sirketin kar rakamlariyla ilgilenen kisa vadeli bir yatinmer i¢in bilango, gelir
tablosu v.b. finansal tablolarin aciklanmasi yeterli olurken, sirkete uzun vadeli
yatirnm yapmak isteyen, bu sebeple sirketi daha kapsamli tanmimak isteyen
yatirimcel i¢in sadece sayisal veriler yeterli olmayacaktir. Bu tiir bir yatirimci

finansal tablolarin yaninda, sirketin daha etraflica taniyabilmek icin, tarihi
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verilerine, yatirim, pazarlama, yonetim, arastirma gelistirme politikalar1 gibi

bilgilerine de ihtiya¢ duyacaktir.

Yabancit kaynaklarda bilgi, istatistiksel verilerin olusturdugu
(information) ve bu verilerin yorumlanarak daha anlamli ve biitiinciil olarak
ortaya kondugu (knowledge) iki fakli tiirden olugmaktadir. (Odabas,2003)
Kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ¢ercevesinde, birinci tiir (information) bilgi,
finansal tablolar aracilifiyla verilen, genellikle firmanin sayisal verileri
niteligindedir. Digeri ise bu verilerin yorumlanarak sunulmasidir. Bu ¢esitlilik
kamuyu aydinlatmada, goOniilli kamuyu aydinlatma ve zorunlu kamuyu

aydinlatma olarak adlandirilan iki farkli uygulamaya yol agmustir.

4.2.1. Zorunlu Kamuyu Aydinlatma (Mandatory Disclosure)

Zorunlu kamuyu aydmnlatma dedigimiz sey, aslinda hukuki anlamda
kamuyu aydinlatmanin kendisidir. Ciinkii tarihsel gelisimine baktigimizda,
kamuyu aydinlatma kavrami zaten yapilan yasal diizenlemelerle birlikte, bir

zorunluluk olarak ortaya ¢ikmistir.

Zorunlu kamuya aydinlatma uygulamalari, iilkenin ilgili diizenleyici
kurumu tarafindan diizenlenerek, bir kanun ile yaptirim giicii kazandirilarak

sunulmaktadir. Kamuya aydinlatmanin devlet tarafindan zorunluluk getirilen
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kismina iliskin, diinya sermaye piyasalarinda baslica iki yaklasimin egemen

oldugu soylenebilir;(Kabaalioglu, 1985:9)

1) Menkul kiymetlerin halka arzinda belli bir resmi makama takdir
yetkisinin tanindigi, ve menkul kiymetlerle onlart ihra¢ eden sirketin
incelenmesinden sonra bunlarin, saglamligi, giivenirligi ve tatminkar bir gelir
saglayip saglayamayacagi hususlarinda, olumlu bir kanaate varildiktan sonra

izin verilemesini Ongoren sistem,

i1) Devletin miidahalesini daha kisith tutan, koyulan kurallar ile sadece
satilacak halka arz edilecek menkul kiymete iliskin tam ve ayrintili bilgilerin
yatirimcilara sunulmasini saglayan sistemdir. Bu sistemde devlet, yatirimciya
karar verirken gerekli tiim bilgilerin saglanip saglanmadigin1 kontrol ettikten
sonra, yatirrmin basari ve basarisizligina iligkin riski yatirnmciya birakir. Bu

sistem tam kamuya aydinlatma olarak da adlandirilmaktadir.

Ulkelerin tercihine gore, bu sistemlerden biri benimsenerek,s6z konusu
ilkenin sermaye piyasasi kanunu ve ticaret kanunlarinda, kamuyu aydinlatma
oncelikle birincil piyasalara iligkin diizenlemelere genis yer vermektedir. Bu
tir diizenlemelerde, halka arzin sekli, halka arz icin gerekli belgeler(izahname,
sirkiiler v.b.), ve bu belgelerin icerigi v.b. hakkinda konulan kurallara uygun

olarak firmadan bilgi talep edilir.
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Menkul kiymetin halka arzi sonrasinda, ikincil piyasalarda ayni menkul
kiymetlerle islem yapilmaya devam edilmektedir. U¢ ay, on ay veya iki yil
once halka arz edilen menkul kiymetlere iliskin izahnamede yer alan bilgiler
eskimis olacagindan, bu menkul kiymetleri satin alacak veya satacak kisilerin
bilmeleri gerekli cok cesitli bilgiler olacaktir. (Kabaalioglu, 1985:9) Bu
nedenle ikincil piyasalar da zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalari devam

etmektedir.

Sermaye piyasast kanunu, ikincil piyasalarda, kamuyu aydinlatmayi
saglamak icin, firmalardan yillik mali tablo ve raporlarini yayinlamalarini
istemektedir. Yillik raporlarin, izleyen yilin iiclincii ayinda yaymlanmas: ve
eskimis bilgi icermesi nedeniyle, ara tablolar dedigimiz ii¢ aylik mali tablo ve
raporlarin yayimlanmasini, ve gerektiginde 6zel durum aciklamalar1 ad1 altinda

aninda acgiklama yapilmasini gerektiren kurallar gelistirmektedir.

Her iki piyasa i¢in yapilacak raporlama standartlarinin belirlenmesi i¢in
muhasebe  standartlar1  gelistirilerek, zorunlu  kamuyu aydinlatma

desteklenmektedir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma yaklagiminin kullamildigi bir diger alan da,
sirket genel kurullarinda vekaletle oy verme uygulamalaridir. Kendisinden

vekalet istenerek, onun adina oy verecek yoneticilerin giindemde yer alan
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konular hakkinda pay sahibine ayrintili agiklamalar yapmalar gerekmektedir.
Yapilmasi gerekli bu aciklamalar kanun tarafindan kural olarak konuldugunda

zorunlu hale gelmektedir.

Sonu¢ olarak yukarida verdigimiz Orneklerden yola c¢ikarak, zorunlu
kamuya aydinlatma kavramim su sekilde tamimlayabiliriz. Sermaye
piyasalarin1 diizenlemek ile gorevli otoriteler tarafindan konulan ve yaptirim
giiciinii, sermaye piyasalarina iliskin ¢ikarilmis kanunlardan alan, firmalar
asgari diizeyde bilgi verme konusunda zorunlu tutan kurallarin uygulanmasi

sonucu elde edilen bilgilerdir.

4.2.2. Goniillii Kamuya Aydinlatma (Voluntary Disclosure)

Zorunlu kamuya aydinlatma uygulamalariyla, tiim halka acgik firmalar
arasinda, bilgilerin agiklanmasi konusunda esitlik saglanmis olur. Daha 6ncede
belirttigimiz  gibi, zorunlu aydinlatma kapsamindaki bilgilerin ¢ogu,
isletmelerin finansal tablolarina dayanan, genellikle muhasebe kuramina
dayanan finansal verileridir. Bilgi ihtiyacit olan taraflarin, sadece finansal
verilere ihtiyag duymadigi aciktir. Isletme ile ilgili kararlar almak durumunda
olan taraflara finansal bilgiler ile birlikte finansal olmayan bilgilerin de
sunulmasi, firma faaliyetleri ve performanst hakkinda yapilacak

degerlendirmelerin dogrulugu ve alinacak kararlarin etkinligi bakimindan
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onemli olmaktadir.(Celik, 2002: 77)

Karar alicilarin gereksinimleri ile muhasebe kurami arasindaki diger
farklilik ise muhasebe teorisinin ve dolayisiyla uygulamalarinin maliyet
esasina dayali olmasidir. Maliyet asasina bagli olarak, finansal tablolarda
raporlanan bilgiler “tarihi bilgi” niteligindedir. Ozellikle giiniimiiz ekonomik
kosullarindaki hizli degisim, isletme faaliyetlerini anlamak ve gelecege yonelik
tahminler yapmak i¢in tarihi verilerin yani sira bugiine ve gelecege yonelik

bilgilerin de kullanilmasim gerektirmektedir. (Celik, 2002: 77)

Bu nedenlerle firmalar, herhangi bir yasal zorunluluk olmadan, finansal
veya finansal olmayan, firmanin uyguladig: stratejiler, firmanin faaliyetleri,
performans degerlendirmesine iligkin Olgiitler, hedefler, firmanin yapisina

iliskin bilgiler v.b. bilgileri aciklama istegi duyarlar.

Goniillii kamuya agiklama, finansal tablolarda yayinlanan bilgiler disinda,
sermaye piyasast kanunu ve genel kabul gdrmiis muhasebe standartlarinin
aciklanmasini zorunlu tutugu bilgiler disinda kalan, firmaya iliskin bilgilerin,
firmanin karar verecegi bir aciklama stratejisi ile istegine bagl olarak kamuya
aciklanmasidir. Bu sayede firmalar, yaptiklar1 goniillii aciklamalarla,
kendilerini yatirmcimin goziinde farklilastirma firsati da bulurlar.(FASB,

2001:6)
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4.2.2.1. Goniillii Kamuyu Aydinlatma Kapsaminda Aciklanan Bilgiler

FASB (2003) tarafindan yayinlanan arastirma raporlarinda, goniillii olarak

kamuya aciklanan bilgiler, ana hatlariyla asagidaki sekilde simiflandirilmistir;

Faaliyet Verileri ( Business Data) : Satig, yatirim v.b. faaliyetlere iliskin

operasyonel veriler, performans 6l¢timleri v.b. veriler bu gurupta yer alir.

Sirket Yonetiminin Faaliyet Verilerine Iliskin Analizleri : Ornegin,
operasyonel verilerdeki degismenin nedenlerini belirten analizler, uygumlalar

ve bunlarin etkileri agiklanir.

Gelecege-Yonelik Bilgiler ( Forward-looking Information) : Gelecege
yonelik hedefler, yonetim planlari, risklerin ve firsatlarin degerlendirilmelerini

iceren bilgilerdir.

Sirketin Cevresine—Ge¢misine Iliskin Bilgiler (Background abaout the
Company): Yapilan isin tanimi, hizmet edilen pazar, sunulan {iriinler, i¢inde
faaliyet gosterilen endiistrinin firma iizerindeki etkisi, iilkede ve diinyadaki
ekonomik gelismelerin faaliyetlere etkisi, firmanin tarihi siireci, basarilar1 gibi

bilgilerin sunulmasidir.

Finansal Tablolarda Yer Almayan Maddi Olmayan Duran Varliklar ile
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Ilgili Bilgiler ( Unrecognized Intangible Assets): Arastirma-gelistirme
faaliyetlerine , insan kaynaklar1 ve miisteri iliskilerine iligkin bilgi ve verilerin

aciklanmasidir.

Isletme tiim bu bilgileri goniillii olarak agiklarken, bir takim hususlar1 goz
oniinde bulundurarak, goniillii aciklama yapmaktan saglayacaklari yarari
arttirabilirler. Bu nedenle, goniilli kamuyu aydinlatma uygulamalarinda
asagida belirtilen hususlara uyulmasi, sirketlerin yararina olacaktir. Isletme

icin Onemli basar1 faktorlerinin belirlenmesi;

Isletme kamuya agiklama yaparken 6ncelikle, isletme faaliyetleri agisindan
ozellikle isletme basarisina etkisine gore Onemli olan unsurlarin belirlenmesi
gerekir. Bu unsurlar sirketten sirkete degisme gostermektedir. Ornegin bir ilac
firmasi i¢in arastirma gelistirme faaliyetleri onemli iken, bir iiretim firmasi
icin yapilan makine ve techizat yatirnmlarinin aciklanmasi, yatirimcilarin

kararlarina yon vermek agisindan daha yararl olacaktir.

. Yoneticilerin strateji ve planlari;

Ardindan belirledigi basar1 faktorlerinin uygulanmasina iligkin yonetimin
stretji ve planlarim1 ortaya koymak gereklidir. Ciinkii, isletme yoneticilerinin

uygulayacaklart strateji ve planlar, isletme basarisi {izerinde dogrudan etkiye
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sahiptir.

° Performans olciitleri (metrics);

Isletmenin pazar pay, faaliyet etkinligi, tedarik¢i ve tiiketicilerle iliskiler,
calisanlarin is tatmini gibi performans Ol¢iitlerinin agiklanmasiyla, bilgi
ihtiyact1 olan taraflar, yonetimin strateji ve planlamadaki basarisini
izleyebilmektedir. Bu nedenle, bu tiir ol¢iitlerin neler oldugu, goniillii kamuyu

aydinlatma uygulamalar1 ¢ercevesinde aciklanmalidir.

. Rekabette dezavantaj olusmasi riski ( Competitive Disadvantage);

Isletme, goniillii olarak, yukarida saydigimiz bilgileri agiklamaya karar
verirken, acikladigi bilginin rekabet avantajimi elinden alip almayacagini
belirlemesi konusunda oldukc¢a dikkatli olmalidir. Bilgiyi agiklarken ne derece
ayrintiya girilecegi belirlenmelidir. Firma icin stratejik Oneme sahip bir
bilginin aciklanmasi, gOniilli aydinlatmanin saglayacagr yarar1 zarara

cevirebilir.

Goniilli kamuyu aydinlatma kapsaminda agiklanacak bilginin niteligi
konusunda varolan bir bagka tartisma da, firma hakkindaki olumsuz haberlerin
de aciklanip agiklanmamasiyla ilgilidir. Firmalarin agikladiklar bilgileri yillar

itibari ile izleyen Skinner (1994), iyi haberlerin daha ayrintili olarak, niceliksel
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veriler araciligiyla aciklanirken, kétii haberlerin daha genel, kisa siireli oldugu
vurgulanarak ve niteliksel yorumlar seklinde ac¢iklandigina dikkat cekmektedir.
Bunun nedeni, piyasalarda, hisse fiyatlarinin kotii haberlere, iyi haberlere gore
daha fazla tepki veriyor olmasidir. Ancak yine de, kotii haberler sonucunda
meydana gelen fiyat dalgalanmalari nedeniyle parasal kayip yasamaktan
hoslanmayan yatirimcilar ve fon yoneticileri, benzer sekilde kotii haberi
saklayan yoneticilerden de hoslanmamaktadirlar. Sadece 1iyi haberleri

aciklayan yoneticiler, yatirimeinin goziindeki giivenirliligini yitirmektedir.

Firma yoneticilerin, goniillii aydinlatma kapsaminda, bu konuyu da dikkate
almalari, kotii haberlerin agiklanmasinda, zamanlamaya dikkat ederek,

yatirimcisinin minimum zararla, bu siireci agmasini saglamalidir.

4.3. Bilginin Tletilmesi ve Bilgi Aracilar1

Rekabetin olduk¢ca yogun yasandigr giiniimiiz kosullarinda, firmanin
kendisi ile ilgili bilgileri sunma istegi rasyonel bir davramistir. Cok sayida
firmanin oldugu bir piyasada, firma faaliyetlerini acik¢a gosteren raporlar

araciligiyla yatinmcilarn bilgilendirmek, firmanin ihtiya¢ duydugu fonlarin
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saglanmasina yardimci olur. Bu giidii ile hareket eden firmanin bilgiyi sunmak

icin bir takim araglara ve aracilara ihtiyaci vardir.

Sekill. Sermaye Piyasasinda Sermaye ve Bilgi Akisi

< Tasarruf P
Sahipleri +
Bilgi Akist
Sermaye Akls:/—\

Finansal | | Bilgi

Aracilar | Aracilari
Sermaye Piyasast Denetciler ve
ve Finansal Muhasebe
Kurum Standartlar1
Diizenleyicileri Diizenleyicileri

»  Isletmeler >

Yukaridaki sekil firmalar ve yatirimcilar arasindaki sermaye ve bilgi

akisini gostermektedir.

Seklin sol tarafinda goriildiigii gibi, tasarruflar,isletmelere baslica iki yolla
akar. Birincisi, tasarruf sahiplerinden direkt olarak isletmelerin eline gecer,
ikincisi ise tasarruflarin finansal aracilar yoluyla isletmelere aktarilmasidir.
Ayni sekilde bilginin aktarimi i¢in de iki yol s6z konusudur. Bu da seklin sag

tarafinda gosterilmektedir. Isletme medya, basm, veya kendi yayrmlamus
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oldugu finansal raporlar, faaliyet raporlar1 araciligiyla yatirnmciya ve
cevresine bilgi sunabilecegi gibi, bilgi aracilart dedigimiz kurumlar vasitasiyla

da iletisim kurabilirler.(Healy ve Palepu, 2001: 408)

Daha oOnce bilgi tiirlerini ikiye (information- knowledge) ayirarak
aciklamistik. Firma yayinlamis oldugu rapor ve tablolarda, her iki tiir bilgiyi de
kullanicilara sunmaktadir. Isletme zorunlu kamuyu aydimlatma kurallarinin
ongordiigii finansal tablo ve raporlari, goniillii kamuyu aydinlatma kavrami

icerisinde belirttigimiz bilgilerle, detaylandirip genisletilerek, kamuya sunar.

Isletmenin bilgilendirme cevresinin olduk¢a genis oldugunu diisiiniirsek,
veri olarak sunulan bilginin tiim ihtiya¢ sahiplerine ulastirilmasinda
giicliiklerle karsilasilabilir. Bunun yaninda, bilgi tiim ihtiyag¢ sahiplerine ulagsa
dahi, soz konusu taraflarin Ozellikle birinci tiir bilgiyl (information)
yorumlayip, ikinci tiir bilgi (knowledge) haline getirmesi icin gerekli bilgi

birikimi mevcut olmayabilir. Bu asamada bilgi aracilar1 devreye girer.

Bilgi aracilarinin en yaygin Ornegi, finansal analistlerdir. Finansal
analistler, 6zellikle brokerlar, fon yoneticileri ve kurumsal yatirimcilara, getiri
tahminleri, alim/satim Onerileri gibi sermaye piyasasina iliskin cesitli
yorumlanmis bilgi sunan kisi veya kurumlar olarak, sermaye piyasasinin

onemli  unsurlarindandir.(Lang ve  Lundholm, 1996)  Analistlerin
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degerlendirmelerinde kullandiklar1  bilgilerin ¢ogu, dogrudan firmadan
alinmaktadir. Yatinmecilarin cogunun ulasamadigi bilgiye erisebilmeleri, elde
edilen bilgileri yorumlama bilgisine sahip olmalar1 nedeniyle, yatirimeilar icin
analistlerin yapmis oldugu tavsiye ve degerlendirmeler biiyiikk ©Onem
arzetmektedir. Analistlerin sermaye piyasasi igerisinde bulunduklari konum
geregi, temel faaliyetlerinin bilgi toplamak olmasi ve ayni zamanda bilgiye
dogrudan ulasabilecek olmalari, analistlerin sunduklar: bilgileri daha cazip hale

getirmektedir.(Kros ve Schroder,1990)

Finansal analistlerin etkinligi Botosan (1997) tarafindan yapilan caligmada
acikca goriinmektedir. Bu calismada, isletmelerin kamuya aydinlatma
diizeyleri ve sermaye maliyetleri arasindaki iliski arastirilirken, kamuya
aydinlatma araci olarak yilik faaliyet raporlar1 incelenmistir. Daha az analist
tarafindan incelenen sirketler (low analyst following) icin kamuyu aydinlatma
ve sermaye maliyeti arasinda anlamli bir iliski bulunurken, daha fazla analist
tarafindan izlenen (high analist following) sirketler i¢in anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bunun nedeni, analistler tarafindan izlenen sirketler icin
yatirrmcilarin, iletisim siirecinde faaliyet raporu gibi bilgi araclarindan ziyade,

finansal analistler tarafindan sunulan bilgileri kullanarak karar vermeleridir.

Lang & Lundholm (1996), firma ne kadar c¢ok bilgiyi aciklamaya

yonelirse, firmanin agikladig bilgileri kullanarak, firma hakkinda onerilerde
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bulunan analist sayisinin arttigini ortaya koymuslardir. Bu durum firmalar

aciklama yapmaya tesvik eden bir bagka unsurdur.

4.4. Bilginin Iletilmesi ve Kamuyu Aydinlatma Araclar

Isletmeye ait bilgilerin, kullanicilarin ihtiyaclarina gore hazirlanmasinin
yaninda, kullanicilara zamaninda, ve dogru iletim yollar1 kullanilarak iletilmesi
de onemlidir. Giiniimiiz 1§ diinyasinda, kamuyu aydinlatma uygulamalarinda,
hizla degisen, muhasebe diizenlemelerini ve teknolojik gelismeleri yakalamay1
basaran isletmeler basarili olabilirler (Wallman, 1996). Dolayisiyla asagida
sayilan bilgi araglarinin, bilgi ihtiyaci olan taraflara ulastirilmasinda, gereken

Ozenin gosterilmesi gereklidir.

4.2.4.1.Finansal Tablolar, izahname ve Sirkiiler

Isletmeye ait bilgilerin iletilerek, kamunun aydilatilmasinda en ¢ok
kullanilan ara¢ kuskusuz finansal tablolardir. Ancak, finansal tablolar
muhasebe kurami geregi, sadece tamamen veya kismen finansal nitelikte olan
deger hareketlerine yer verir. Ayni zamanda, muhasebe teorisinin ve
uygulamalarinin maliyet asasina dayali olmasi nedeniyle finansal tablolarda

aciklanan bilgiler tarihi bilgi niteligindedir.
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Finansal tablolar zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalarinin temel
aracidir. Bir finansal tablo seti normal olarak bilanco, gelir tablosu, nakit akis
tablosu, Ozkaynaklar degisim tablosu, kar dagitim tablosu, dipnotlar ile
finansal raporlarin ayrilmaz bir pargasi olan agiklama kisimlarini igerir.
Finansal tablo seti, finansal tablolara ek olarak tamamlayici listeleri, bazi
bilgileri igeren veya bazi bilgilerin ede edilmesine yarayan tablolar1 ve finansal
tablolar ile birlikte dikkate alinmasi gereken diger tablolar1 da igerebilir. Bu tiir
liste ve tablolar, drnek olarak endiistriyel ve cografi boliimlere iligkin finansal
bilgileri ya da fiyat degisikliklerinin etkisini gosteren agiklamalart igeriyor

olabilir.(TMS, 2006)

Izahname ve sirkiiler ise, firmalarin daha c¢ok halka acilma esnasinda,
kendini tanitmak ve halka agilma siireci ile ilgili yatirimeiyr bilgilendirmek

araciyla yayinladiklari, yayinlanmasi zorunlu, bilgilendirme araglaridir.

3.4.4. Yillik Faaliyet Raporlar:

Giintimiizde isletmeler, artan ve siirekli degisen bilgi talebini
karsilayabilmek icin, asgari bilgilendirme zorunlulugunun &tesinde bilgi

sunumuna baglamislardir. Ciinkii, finansal tablo, izahname ve sirkiiler gibi
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araclarda yer alan, muhasebe teorisi geregi tarihi olan veriler, gelecege yonelik
bilgi ve verilerle desteklenerek, daha kullanigli hale getirilmelidir.(Wallman,

1996)

Yillik faaliyet raporu, yayinlanmasi zorunlu finansal tablo setinin yaninda,
yonetim kurulu faaliyet raporunu, yonetim kurulu baskaninin agiklamalarini,
yonetimin durum degerlendirmesi ve analizlerini ve benzeri dokiimanlari

icermektedir.

Yillik faaliyet raporunun igeriginin firma tarafindan belirlenmesi, ve bu
nedenle firmanin agiklamak istediklerini sunabilmesi i¢in uygun bir mecra
olmas1 nedeniyle, icerigi ve niteligi her gecen giin degismektedir. Onceleri
yillik faaliyet raporlari, sadece finansal tablo seti ve bunlara iliskin notlar
icerirken, artik aciklama ve anlatim boliimlerinin (narrative part) , cesitli grafik
ve fotograflarin oldugu birer bilgi paketi haline gelmislerdir. Akademik veya
akademik olmayan calismalarda yaygin olarak “finansal rapor” olarak
anilirken, artik “is-isletme raporu (business report)” olarak anilmaya
baslanmistir. Yani, faaliyet raporunun igerigine iliskin olarak, artik odak

noktasi sadece finansal bilgiler degildir. (Beattie,2000:15)

Faaliyet raporlart firma hakkinda hem zorunlu hem goniillii bilgilerin

sunuldugu bir ara¢ olmasi nedeniyle, bir ¢ok ¢alismada, firmanin bilgilendirme
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politikasina ve diizeyine iliskin karar verilirken, arastirmacilarin siklikla tercih
ettigi bir ara¢ haline gelmistir. Bunun nedenini s0yle agiklayabiliriz. Faaliyet
raporu, raporlama i¢in kullanilan araclardan sadece biri olmasina ragmen, bir
isletmenin kamuya aydinlatma derecesini tespit edilmesi i¢in kullanilabilecek
en iyi aractir. Cilinkii faaliyet raporunun kamuyu aydinlatma derecesi ile diger
kamuya aydinlatma araglari tarafindan yapilan aydinlatma arasinda pozitif

korelasyon vardir. (Lang ve Lundholm, 1993)

Kamuyu aydinlatmaya iligkin literatiiriin bir kismi da tasidigi dnemden
otiirli, dogrudan faaliyet raporlari ile ilgilidir. Bir c¢ok calisma faaliyet
raporlarinin  igeriginin degisen yiiziine dikkat cekmektedir.(Lee,1994),
(McKinstry,1999), (Preston ve ark.,1999), (Graves ve ark.,1999). Bu
calismalarda faaliyet raporlarinin igeriklerini, belli bir zaman aralig1 igerisinde
incelenmis, giliniimiize dogru yaklastikca, faaliyet raporlarindaki, goniillii
kamuya aciklamalarin ve gorsel Ogelerin sayisisin gittikce artmakta oldugu

gosterilmistir.

Bu degisim, faaliyet raporlarinin, finans ve muhasebe alani digindaki
arastirmacilarin da ilgisini ¢ekmeye baslamasina neden olmustur. Faaliyet
raporlari, pazarlama, imaj yoOnetimi, politik ekonomi alanlarinda yapilan

arastirmalarda da kullanilmaktadir. (Stanton ve Stanton, 2002) Faaliyet
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raporunun, icerigi, kalitesi ve sunumu ile isletmenin imaj-etki yOnetimine

(impression management) de katkist oldugu vurgulanmaktadir.

5. KAMUYU AYDINLATMANIN YARAR VE MALIYETLERI

Kamuyu aydinlatma uygulamalari, tasidigi maliyetlere ragmen karar
vericiler i¢in gereklidir. Kamuyu aydinlatmay: temel alan bir ¢cok ¢alismada,
kamuyu aydinlatma uygulamalarinin yararimi ve maliyetlerini tam olarak
O0lcmenin miimkiin olmadigini vurgulamaktadir. Yarar ve maliyetler ekonomik,

sosyal, politik, ve etik olabilir. (Eliot ve Jacobson, 1994)

Yarar ve maliyetleri etkilenen taraflara gore siniflandirirsak;

1. Isletmeler icin yarar ve maliyetleri
2. Ortaklar disindaki, yatirimcilarin yarar ve maliyetleri

3. Ekonomiye olan katkis1 ve maliyetleridir.

Kamuyu aydinlatma uygulamalarinin isletmeler icin en ©Onemli yarari,
isletmenin sermaye ve bor¢ maliyetini diisiiriicii etki yapabilmesidir. Ekonomi
teorisi ile ¢cagdas muhasebe diisiincesi arasinda temel bir baglanti kurulmasini
saglayan bu goriis, firmalarin kamuyu aydinlatma uygulamalarim arttirdikca,

sermaye maliyetini olusturan parcalara ait bilgi asimetrisinin azalacagim
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diistiniir. (Verrecciha ve Leuz, 2000) Grafik 1°de, yatirimcilarin, yatirim
araclarim  degerlendirirken Ongordiigii risk faktorleri yer almaktadir.
Yatirimcilar, risksiz faiz orani ve sistematik risk dedigimiz, faiz oram riski,
enflasyon riski ve piyasa riskini hesaba kattiktan sonra, sistematik olmayan,

finansal risk, yonetim riski ve is riskini de degerlendirirler.

Kisaca aciklamak gerekirse; finansal risk, isletmenin yiiklendigi mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, yonetim riski, var olan yonetimin aldig:
yanlis kararlar sonucunda isletmenin basarisizliga siiritkklenme olasiligy, is riski
ise, isletmenin rekabet, tiiketici, teknolojik, v.b. i¢c ve dis cevre faktorlerinin,
isletme faaliyetlerini olumsuz etkileme riskidir. Bu tiir risklerin
hesaplanabilmesi icin, digerlerinde oldugu gibi, matematiksel hesaplamalar
mevcut degildir.(Akgii¢,1998:867) Yatirimcilarin bu riskleri izleyebilmesi i¢in
isletmeyi yakindan takip etmesi gerekmektedir. Iste bu noktada isletmelerin,
yatirmciya sunduklart bilgiler c¢ogaldikca, sistematik olmayan riskler icin

Ongoriilen risk pirimi diisecektir.

Grafik 1: Toplam Sermaye Maliyeti
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Maliyet

Bilgilendirmi
Risk Primi

Sistematik Risk Primi

Risksiz Faiz Orani

Bilgilendirme Diizeyi

Belli bir zaman dilimi i¢in ¢izilen bu grafikte (Elliot ve Jacobson,1994),
risksiz faiz orani ve sistematik risk pirimi sabittir. Bilgilendirme risk primi
olarak adlandirilan, sistematik olmayan risk primini yansitan egri ise,
bilgilendirme diizeyi arttikca azalmaktadir. Ongoriilen toplam riskin azalmasi
toplam sermaye maliyetini de azaltacaktir. Boylece benzer sistematik riske
sahip firmalar arasinda, bilgilendirme diizeyi, degerleme acgisindan Onemli

farkliliklar yaratacaktir.

Bu konuda, Botosan (1996), Sengupta (1998) tarafindan yapilan

calismalarda, s6z konusu iligki ortaya konmustur.

Artan kamuyu aydinlatma uygulamalari, kredibilitesini ve yatirimcilariyla

kurdugu iliskinin diizeyini de arttiracaktir.(FASB,2001) Ayni zamanda,
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kamuyu aciklama arttik¢a, yatirimcilar daha saglikli karar verebileceginden,
piyasalardaki  fiyat etkinligZi ve dolayisiyla piyasalarin  likiditesi

artacaktir.(Fishman ve Hagerty,1989)

Kamuyu aydinlatma uygulamalarinin yararlarinin yaninda, maliyetleri de
diistiniilmelidir. Fayda- maliyet dengesi diisiiniilerek, kamuyu aydinlatma
stratejisi ~ belirlenmelidir. En  belirgin  maliyetlerin ~ sunlar  oldugu

diistiniilmektedir;

e Kamuyu aydinlatmalart uygulamalarin1 gerceklestirmek icin, bilginin
isletme tarafindan derlenmesi, denetlenmesi ve bilginin sunulmasi igin
gelistirilen araclara, teknolojik sisteme, istihdam edilen personele v.b. yapilan

harcamalar,

e Dava maliyetleri ( litigation costs ); yatirimciyr koruma kanunlarinin
gelismis oldugu iilkelerde, firma acikladigi bilgiden dolay1 hukuki sorumluluk
tistlenmektedir. Ac¢ikladigi bilgiden dolayr magduriyet yasanmasi durumunda,

olas1 hukuki dava maliyetlerine katlanmak durumundadir.

e Isletmelerin, teknolojik ve yonetimsel stratejilerini, yeniliklerini,

planlarini, satig ve iiretim gibi operasyonel faaliyetleri hakkindaki stratejilerini,
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ayrintilariyla aciklamalari, rekabette dezavantaj yaratabilir. Burada maliyet,

aciklanan bilgiden rakiplerin saglayacaklar kazanclari da igermektedir.

Tiim bu maliyetlerin disinda, kamuyu aydinlatmanin kullanicilara
yiikledigi maliyetler de vardir. Bunlar, yatirnmcilarin sunulan bilgileri
yorumlaylp, anlama siireci yatirimecr acisindan maliyeti  olusturur.
Yatirimcilarin, agiklanan bilgilere, isletmeler tarafindan hizli ve kolay
ulagilabilir araglar tarafindan dagitiliyorsa, ulagmasi oldukca kolay ve
maliyetsiz olacaktir. Ancak aciklanan bilgi ne kadar ¢ok ve ayrintili olursa,
ozellikle sermaye piyasalart gelismis, isletme sayisinin ¢ok oldugu iilkelerde,
yatirimcl i¢in bilgiyi takip etmek ve degerlendirmek o kadar zor olacaktir.
Boyle bir durumda yatirimeilar, maliyetlerini diisiirmek i¢in tek bir sektorii
izlemeye yonelebilirler. Yatirimct en ¢ok bilgi sahibi oldugu, en ¢ok bilgiyi
sunan, kisaca en calisilabilir sektorii ve firmalari takip etme egilimindedir. Bu
da firmalarin, yatirnmciyr ¢ekmek adina, kamuyu aydinlatma harcamalarini

arttirmasina neden olabilir. (Fishman ve Hagerty,1989)

Bazi calismalar maliyetleri nedeniyle ozellikle kiiciik firmalarm, kamuyu
aydinlatmadan yarar saglamadigini da ortaya koymaktadir. (Gore,2004, Gomes

ve ark. 2004)
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Sonug olarak, firma kendi kamuyu aydinlatma stratejisini belirlerken, fayda
maliyet dengesini gdz Oniinde bulundurur. Bunun yaninda, diger firma ve
sektorlerin kamuyu aydinlatma uygulamalart da, firmanin bilgilendirme

politikasini etkilemektedir.

6. TURKIYE'DE KAMUYU AYDINLATMAYA iLiSKiN

DUZENLEME VE UYGULAMALAR

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin  genel Ozelliklerine bakildiginda
kurumsal, hukuksal ve teknolojik altyapinin gelismis iilke ve AB
standartlariyla uyum icinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye son yillarda,
kurumsal yonetim ve kapsamli kamuyu aydinlatma uygulamalari konusundaki
yasal cercevesini, yapilan uluslararast calismalar1 takip ederek siirekli

yenilemektedir.

Ancak sermaye piyasalarinda islem gormekte olan Tiirk sirketleri, bu
diizenlemeleri takip etme, kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma kiiltiiriinii
gelistirme konusunda geri kalmistir. Bu durum, tarihsel siirecte, yasalarin,
muhasebe ve denetleme prensibine sahip olmasi konusunda oldukc¢a gec

kalinmis olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
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Tiirkiye’de Ticari hukuk ile ilgili ilk yasama Osmanli Imparatorlugu’nda
1850 yilinda yapilmistir ve temeli 1807 tarithli Fransiz Ticaret Kanununa
dayalidir. 1926 yilinda yapilan hukuki reformlar altinda bu yasama, Isvicre
medeni kanunu ve Yiikiimliiliikler Kanunu, Italyan Ceza Kanunu ve Alman
Ceza Kanuna dayali bir sistem ile degistirilmistir. Ne bunlar ne de 1957
yilindan beri yiiriirliikte olan mevcut Tiirk Ticaret Kanunu, muhasebe ve
denetleme prensiplerine dayali degildir ve dolayisiyla, mali raporlama
konusunu diizenlemezler. Bunlar, Tiirk is kiiltiiriindeki zayif kurumsal
yonetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarina yol agmasi beklenen
medeni hukuk geleneginin giiciiniin, kurallarin yetersiz uygulanmasinin ve

bilgilendirme felsefesi eksikliginin altini ¢izerler. (Aksu ve Kosedag,2005)

Finansal raporlama, kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatmaya iliskin
ayrintili ve etkili diizenlemeler, 1981 yilinda Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun
yasalagmasi, 1985 yilinda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
kurulmas1 ile birlikte baslamistir. Yapilan diizenlemeleri asagidaki gibi

siralanabilir;

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi Anonim Ortaklarin

Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig yayinlandi.
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1987 Aralik; islem goren sirketlerde bagimsiz dis denetim yaptirma

zorunlulugu getirildi.

1992, Mayis; izin sisteminden kayda alma sistemine gecildi. Icerden
Ogrenenlerin Ticareti, yapay fiyat olusumu, arz ve talebin etkilenmesi, yanls
ve yaniltict bilgi verilmesi gibi manipiilatif nitelikli eylemler manipiilasyon

sucu kapsamina alindi.

1993 Temmuz, Sermaye Piyasasinda kamunun aydinlatilmasi amaciyla

~99

“Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Teblig” yayimlandi

1995 Nisan; Daha once Ozet olarak yayinlanan sirket bilanco ve gelir
tablolarinin, dipnotlariyla beraber ayrintili olarak yaymlanmasi zorunlulugu

getirildi.

1996 Mart; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

yayimlandi.

1998 Aralik; Muhasebe Standartlar1 Dairesi ile Piyasa Gozetim ve

Diizenleme Dairesi faaliyete gecti.

2001 Kasim; Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin

Mubhasebelestirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig yayimlandi
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2002 Agustos; Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin tam olarak yerine
getirilmemesi  ve saglikli  bir piyasa tesekkill etmesini engelleyen
belirsizliklerin olusmasi nedeniyle islem siralart kapatilan hisse senetleri,
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun "IMKB'de islem siras1 kapatilan sirket hisse
senetlerinin Borsa-disinda alis/satisina iliskin esaslar" hakkindaki 19 Temmuz

2002 tarihli diizenlemesine istinaden Borsa disinda islem gormeye basladi.

2003 Temmuz; Kurumsal Yo6netim Ilkeleri yayimlandi.

2004 Haziran; Kamuyu Aydmlatma (Elektronik Imza) Projesi testlerine

baslanda.

2005 Subat; IMKB'de Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmasina iliskin

gerekli altyap1 hazirlandi.

Goriildiigti gibi, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma
uygulamalarina iligkin yasal diizenlemelere, ancak doksanli yillarda baslanmais,
2000’1 yillarda hiz kazanmistir. Bu konuda yapilan en 6nemli calisma 2003
yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleridir. Sermaye Piyasasi Kurulu,
basta halka acik sirketler olmak iizere, 6zel sektdr ve kamuda faaliyet gosteren
tim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek “Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’ni (ilkeler) belirlemis ve kamuya duyurmustur.
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Ilkeler, halka acik anonim ortakliklar tarafindan istege bagl olarak
uygulanacaktir. Ancak ilkelere uymayan sirketler, uymama gerekcelerine yillik
faaliyet raporunda yer vereceklerdir. Sirketlerin Ilkelere uyum diizeyi duruma gore
zorunlu ve istege bagli olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenmis

derecelendirme kurulusglari tarafindan derecelendirilebilecektir.

Ulkeleri, kamuyu aydinlatma diizeyleri, ve kurumsal yonetim uygulamalari
acisindan degerlendiren, uluslararasi organizasyonlar tarafindan diizenli olarak
tekrarlanan ve yayinlanan bir ¢ok arastirma yapilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda,
Tiirkiye’nin kurumsal yonetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinda,

arastirmalara dahil edilen iilkeler arasindaki yeri asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Standart&Poor’s, miilkiyet yapisi yatirnmcer iligkileri, finansal seffaflik ve
kamuyu bilgilendirme, yonetim kurulu ile yOnetimin yapist ve isleyisi
hakkinda cesitli iilkelerde faaliyet gosteren firmalar1 degerlendirerek, firmalara
verdikleri puanlar iizerinden {iilkeler arasindaki farkliliklar1 ortaya koyarak,
kurumsal yonetim konusunda, zayif olan iilkeleri bu konuda 6zendirmeye
calismaktadir.(Standart&Poor’s,2002) IMKB’ nda islem goren 45 sirket, bu
caligma kapsaminda incelenmektedir. Tiirkiye’nin kurumsal yOnetim
uygulamalar1 konusunda zayif oldugu, ancak her gecen bir diizelme oldugu

kaydedilmektedir.
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Bir bagka uluslararast arastirma, Kurtzman-Group tarafindan yapilan
“saydamlik-sefafflik endeksi”(opacity endex), iilkelerin saydamlik-seffaflik
derecelerini, Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu (IMF), Uluslararast Ulke
Risk Rehberi, Uluslararas1 Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi (ISSA) ve iilkelerin
kendi diizenlemelerini gibi 41 farkli kaynak incelenerek, 65 degiskenin varlig
arastirilarak hesaplamaktadir. Uluslararast isletmelerin yatinm yapacag iilkeleri
belirlemede ©nemli bir gosterge olan bu endeks, iilkelerin yolsuzluk oranini,
ekonomi politikalarini, yasal sistemlerinin etkinligini, muhasebe denetimi ve
kurumsal yonetim uygulamalarini, ve diizenleyici yapilarini inceleyerek, her bir
boliim i¢in puanlama yapmaktadir. Puanlar yiikseldikge, iilkenin saydamlik-

seffaflik derecesi diismektedir. (Kurtzman-Group,2004)

48 ilkenin degerlendirildigi bu calismada Tiirkiye, toplam puanlamada 43
puanla, 35. sirada yer almaktadir. En kotii puanini yolsuzluk ve yapisal bozukluk
endeksinden alan Tiirkiye'nin ikinci en kotii puani ise muhasebe ve kurumsal

yonetim uygulamalar1 kategorisinde elde edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesinin ve uygulamanin
izlenmesinin, iilkemizdeki yatirim ortaminin iyilestirilmesinde, Tiirk sermaye
piyasalarinin kiiresel likidite sisteminin bir pargasi olarak yapilandirilmasinda ve
uluslararasi finansal piyasalardan fon saglama olanaklarinin artirilmasinda biiyiik

Onem arz ettigine inanilmaktadir.
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Sermaye piyasalari, yapilan diizenlemelerle, uluslararas1 standartlart
yakalamaya calismaktadir. Ancak diizenlemelerin, sadece halka acik anonim
ortakliklar1 kapsamasi, ve kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin sirketlerin
inisiyatifine birakilmasi, kamuyu aydinlatma kiiltiiriiniin gelismesini geciktirebilir.
Ancak daha once de bahsettigimiz gibi, kamuyu aydinlatma uygulamalar
benimsendikce ve yatirimcilar tarafindan, degerleme siirecinde dikkate alinmaya

baslandik¢a, uygulamalar yasal zorunluluk olmadan da yayginlasacaktir.
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BOLUM II

IMKB’DE iSLEM GOREN SiRKETLERIN KAMUYU
AYDINLATMA DUZEYLERINi VE KAMUYU AYDINLATMA
DUZEYLERI iLE FiRMA DEGERLERi ARASINDAKI iLiSKiYi

TESPIiT ETMEYE YONELIK BiR ARASTIRMA
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BOLUM II

IMKB’DE iSLEM GOREN SiRKETLERIN KAMUYU
AYDINLATMA DUZEYLERINi VE KAMUYU AYDINLATMA
DUZEYLERI iLE FiRMA DEGERLERi ARASINDAKI iLiSKiYi

TESPIiT ETMEYE YONELIK BiR ARASTIRMA

1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu béliime kadar, kamuya aydinlatma hakkinda genis bilgiler verilmis
ve bu konuda yapilan caligmalardan bahsedilerek, kamuya aydinlatmanin

Onemi ve firma iizerindeki etkileri anlatilmaya caligmustir.

Bu boliimde yapilacak olan arastirmanin amaci, hem sermaye piyasalari
hem de o6zel olarak isletme i¢in 6nemli olan, kurumsal yonetim, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinin  Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gormekte olan firmalar acisindan ne diizeyde oldugunu
tespit etmek ve sz konusu firmalarin kamuyu aydinlatma uygulamalarinin
firma degerleri ve bazi secilmis firma karakteristikleri ile olan iligkisini

incelemektir.

Bu amacla, firmalar tarafindan yatinmciyr bilgilendirme amaciyla

yayimnlanan yillik faaliyet raporlart icerik yoniinden incelenerek, elde edilen
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sonuglar ile firma degerleri ve bazi1 firma karakteristikleri arasindaki iliski

incelenecektir.

2. ONCEKi ARASTIRMALAR ve TEORIK TARTISMA

Kamuyu aydinlatma ve uygulamalarina iliskin literatiir, 1930-1970 yillar1
arasinda piyasa aksakliklarini ortaya koyan calismalarla, (Berle& Means
(1932), Jensen&Meckling (1976), Akerlof (1976)), baslamis, 1980’11 yillardan
sonra, aksakliklara gidermeye yonelik onerilerin sunuldugu ve diizenlemelerin

test edildigi calismalar agirlik kazanmistir.

Yasanan finansal raporlama ve denetim skandallari, bir cok iilkede kanun
ve standartlarin kurumsal yonetim uygulamalarina yer verecek sekilde
degismesine neden olmustur. Kurumsal yonetim ilkeleri OECD tarafindan
ayrintili olarak maddelenerek, ilk olarak 1999 yilinda sunulmus, ardindan
OECD ve OECD iiyesi olmayan iilkelerin katki ve tavsiyeleriyle 2004 yilinda
tekrar diizenlenerek, diinya {ilkeleri i¢in kurumsal yonetim uygulamalar
konusunda temel bir kaynak olarak yaymlanmistir. Seffaflik ve kamuyu
aydinlatma kurumsal yonetim kalitesinin onde gelen gostergelerinden biridir.
Bu nedenle, kurumsal yonetim ile ilgili yapilan arastirma kadar, akademik
veya akademik olmayan bir ¢cok arastirma da 6zellikle kamuyu aydinlatma ve

seffaflik uygulamalar lizerine yapilmaktadir.
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Akademik olmayan, muhasebe, denetim ve diizenleme kuruluslar
tarafindan yapilan caligmalarda genellikle, kamuya aydinlatma araclar1 ve
iceriklerinin nasil olmasi gerektigine ve gelistirilmesine iligkin calismalar
yapilmaktadir. Bu tiir calismalar genellikle sermaye piyasalar gelismis
ilkelerin kuruluglar tarafindan gerceklestirilmektedir. Calismalarda kaliteli,
dogru ve giivenilir zorunlu kamuyu aydinlatma gerekliliginin vurgulanmasinin
yani sira, isletmeler, goniillii kamuyu aydinlatma yapmaya tesvik edilmektedir.
Bu amacgla hangi bilginin nasil aciklanmasi gerektigi konusunda ayrintili
bilgilere yer verilmektedir. FASB (2001), tarafindan yapilan ¢alismada goniillii
kamuya aydinlatma kalemleri benzer bir ¢alisma olan AICPA (1994)’den de
yararlanilarak  gelistirilmig, goniilli kamuya acgiklamanin yararlart ve
maliyetleri aciklanmis, ve olusturulan bir ¢calisma komitesi (Steering Comitee)
ile farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin goniillii kamuya aydinlatma
uygulamalar1 cercevesinde hangi kalemleri acgiklamalari gerektigine iliskin

ayrintili bilgiler sunulmustur.

Kamuyu aydinlatmanin temel araglar olarak saydigimiz, finansal tablolari
faaliyet raporlar1 v.b. araglarin igerigine yonelik benzer calismalar, CFA
(Chartered Financial Analyst), ACCA (Association of Chartered Certified
Accountants), Standart and Poor’s gibi kuruluslar tafarindan da yapilmistir.

Aymi kurulusglar, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile ilgili yapilan
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diizenlemelerin etkinligini ve kullanigli olmasini saglamak agisindan yapmis
olduklar1 anket caligmalariyla da bilgi kullanicilar1 ve diizenleyici otoriteler
arasinda bir koprii gorevi gormektedirler. Yapilan anketler sayesinde bilgi
kullanicilarimin ihtiyaclarinin karsilanip karsilanmadigr test edilerek, gelecekte
yapilacak c¢alismalara yon verilmektedir. Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlarinin (IFRS), uygulanabilirligi, etkisi, fon yoneticilerinin goriislerine
iliskin diizenlenen anket calismasini, bu tiir calismalara ©Ornek olarak

gosterebiliriz. ( PriceWaterHouse Coopers, 2006)

Tiim bunlarin yaninda, akademik olmayan kuruluslar tarafindan yapilan
calismalarla, iilkeler kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinda
gosterdikleri  performanslar  acgisindan  degerlendirilerek,  endeksler
olusturulmakta ve karsilastirmalar da yapilmaktadir. Bu konuda en bilinen
calisma Standart&Poor’s (2002) tarafindan yapilan yapilan calisma ile
yatirimcilar i¢in iilkelerin seffaflik derecelerini 6lgen “Saydamlik Endeksi”

(Opacity Indeks)’dir. (Kurtzman Group Study, 2004)

Yapilan bu c¢alismalar, zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalariyla
birlikte goniilli kamuyu aydinlatma uygulamalarina da bir diizenleme
getirmeye calismaktadir. Ozellikle olusturulan endeksler ve kamuyu isletmenin
aydinlatma diizeyinin derecelendirme notuna dahil edilmesi sayesinde iilkelere

tavsiye niteliginde gelistirilen kurallar yayginlastirllmaya c¢alisiimaktadir.
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Bu tiir caligmalar, kamuyu aydinlatma siirecinin diizenlemesi gerektigi
yoniindeki diistinceleri desteklemektedir. Ancak bir diger taraftan, bilgiyi
aciklamanin bu sekilde diizenlenmesine, 6zellikle devletce diizenlenmis olan,
zorunlu kamuya aydinlatma diizenlemesine karsi olan goriislerde mevcuttur.
Benston (1934) tarafindan yaymnlanan makalede, devletce yapilan
diizenlemelerin, piyasada var olan bilgiye dayali aksakliklar1 gidermede,
verimli bir yol olmadigini savunmaktadir. Buna gore, zaten ¢ok sayida sirketin,
ilgili diizenleyici kuruluslar kendilerine herhangi bir zorunluluk yiiklemese de,
sermaye piyasasindaki rekabet ortami icinde, kendi menkul kiymetleri i¢in
daha yiiksek fiyat almak amaciyla bilgilerini aciklayacaklarimi savunmaktadir.
Ancak tarihsel siiregte, yasanan muhasebe skandallarimi goz Oniinde
bulundurursak, bu diisiincenin bilginin aciklanmasinda olmasa da, dogru
bilginin ag¢iklanmasi icin gecerli olmadigim1 gérmekteyiz. Kaldr ki kamuyu
aydinlatma Kkiiltiirii agisindan degerlendirdigimizde iilkeler arasinda biiyiik
fakliliklar ortaya cikmaktadir. Sermaye piyasast yeteri kadar gelismemis
ilkelerde, kamuyu aydinlatma diizeyi diisiik ¢ikmakta, bu durum iilkelerin
belirsizlikten kag¢inma kiiltiirlerinin gelismemis olmalarina baglanmistir.
(Salter, 1998) Dahasi, bazi calismalarda, diizenlemenin yeterli olmadigi,
isletmelerin yapilan diizenlemeleri, hizla uygulamaya koyma konusunda da

basarili olmalarinin gerekliligi tizerinde durulmaktadir. (Wallman, 1996)
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Bu konuda yapilan akademik ¢alismalar ise oldukca cesitlidir. Akademik
calismalarda genel olarak, isletmelerin kamuya aydinlatma ve seffaflik
uygulamalar1 incelenerek, bu uygulamalarin, sermaye piyasalar1 ile olan

iligkileri tizerinde durulmaktadir.

Sengupta (1998), Botosan (1996) ve, Ashbaugh ve ark.(2004) dogru ve
zamaninda, ayrintili olarak aciklanan bilginin, yatirimcilarin agiklama yapan
firma hakkinda 6ngordiikleri riskin daha diisiik olacag1 ve dolayisiyla firmanin
bor¢ ve sermaye maliyetinin gorece daha diisiik olacag: fikrinden yola ¢ikarak,
sermaye ve bor¢ maliyetiyle kamuyu aydinlatma arasindaki iligkiyi test
etmiglerdir. Botasan, yiiksek kamuyu agiklama derecesine sahip firmalarin,
diisiik sermaye maliyetine sahip olduklarini, ortaya koymustur. Ancak bu
iliski, sadece daha az analist tarafindan izlenen firmalar arasinda gecerlidir.
Sengupta (1998) ise, kamuyu aydinlatmanin, isletmenlerin bor¢ alma
maliyetlerini de diisiirdiigiinii kanitlamaya calismistir. Benzer sekilde, Gomes
ve arkadaslar1 (2004) ile Gore (2004), 6zellikle zorunlu kamuyu aydinlatma
uygulamalar1 ve sermaye maliyeti lizerine ¢calismislardir. Yapilan ¢alismalarin
genelinde, kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalari iizerinde olumlu etkileri
tespit edilmis, ancak isletmelerin, sermaye, bor¢clanma, kamuyu aydinlatma

maliyetleri agisindan istisnalart olduguna deginilmistir. Bazi isletmeler i¢in,
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kamuyu aydinlatma uygulamalarinin maliyetlerinin, yararinin iizerinde

oldugunu vurgulamislardir.

Sonug¢ olarak, son yillarda yapilan calismalarda, kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin, sermaye piyasasina yarar sagladigi konusunda genel olarak
gorlis birligine varilmasina ragmen, isletmeler bazinda istisnalari oldugu da

vurgulanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma konusu iizerine yapilan akademik caligmalarin bir
kismu da, isletmelerin kamuyu aydinlatma stratejileri ve bu stratejileri etkileyen
faktorler iizerinedir. Bu amaca yoOnelik calismalarin bazilari, kamuyu
aydinlatma uygulamalarinda, iilkeler arasindaki farkliliklar1 ortaya koymaya
calisirken (Meek ve ark., 1995), (Salter, 1998), (Santema ve ark.,2005), (Patel
ve ark.,2002), bazilar1 da (Alsaeed,2005), (Naser, 2003), (Cooke,1993),
(Chow&Wog-Boren,1987), (Wallace,1988), (Wallace ve ark.,1994) iilke
bazinda, firmalarin kamuyu aydinlatma uygulamalarini ve bu uygulamalari

etkileyen faktorleri incelemislerdir..

Bu arastirmalarda, isletmenin kamuyu aydinlatma uygulamalarinin,
isletmenin tarihi, finansal performansi, iist yoneticilerin tercihleri, isletmenin
biiyiikliigli, yonetim stratejisi, sermaye piyasasinin gelismisligi, firma ortaklik

yapis1 v.b. faktorlerden etkilendigi belirtilmistir.
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2.1. Tiirkiye igin Yapilmis Calismalar ve Bulgular

Yukarida bahsi gecen caligmalarin biiyiik cogunlugu gelismis iilkelerin
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren isletmelerden elde edilmis veriler ile
yapilmigtir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin ise, bu verileri elde
etmek, gelismis iilkelerdeki kadar kolay olmamaktadir. Aym1 zamanda, bu
ilkelerde yonetisim konusunda ekonomik ve finansal teorinin az gelismis
olmasi ve elde edilen finansal bilgilerin muhasebe ve denetim yetersizliginden
dolayr karsilastirilabilirlik endisesi tasiyor olsa bile, bu iilkelerde yapilan
calismalarin da gelismis pazarlarin incelenmesinde kullanilan degiskenleri

kullanmasina yol agcmistir.( Ararat, 2006)

Tiirkiye’de kurumsal yonetim diizeyini sorgulayan, kurumsal yOnetim
ilkelerinin uygulanma derecesini ve bu ilkelerin sirketlerin performanslarina
yansimasina iliskin en kapsamli calisma IMKB Arastirma Miidiirliigii

tarafindan yapilmistir.( Varis ve ark.,2001).

1998-1999 donemini inceleyen ve araci kurumlarin yam sira yaklasik 275
borsa sirketini kapsayan calismada, Oncelikle kurumsal yonetim ilkeleri
konusunda genel bilgiler verilmis, en yaygin referans niteligindeki OECD
kurumsal yonetim ilkeleri baz alinarak hazirlanan anketlerin degerlendirilmesi

suretiyle IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ile
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piyasa karakteristikleri, piyasa ve finansal performanslar1 arasindaki iligki
incelenmistir. Bu cercevede, uluslararasi literatiirde sik¢a kullanilan piyasa
degeri, volatilite, birikimli diizeltilmis getiri piyasa performansim 6l¢mek icin
kullanilirken; finansal performansin belirlenmesi i¢in bor¢lanma, karlilik,
likidite oranlar1 kullanilmistir. Yapilan anket ile amaglananin Tiirkiye’de
Kurumsal Yonetim ilke ve Standartlarinin IMKB’de islem goren sirketlerde ve
IMKB iiyesi (Uyeler) kurumlarda uygulanma derecesini belirlemek ve bu
ilkeleri uygulamanin sirket performanslarinda etkisini irdelemek oldugu
vurgulanmistir. Kurumsal yonetim ilke ve standartlarini goreceli olarak daha
fazla uygulayan sirketlerin gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performansi

daha az uygulayanlara gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de yoOnetisim ve sirket degeri veya performanst konusunda
sistematik arastirmalar cogunlukla Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim

Forumu ve iligkili arastirmacilar1 tarafindan yapilmaktadir.

Halka ac¢ik olmayan sirketlerle 1ilgili veri eksikligi ve muhasebe
standartlarinin  yetersizliginden kaynaklanan karsilastirilabilir olmama
sorunlar1 Tiirkiye {iizerine yapilan ampirik calismalarda 6nemli bir sorun
olmaktadir. Sinirlt sayida yapilmis olan calismalarda, yOnetisim kavrami ii¢
ana baslik altinda incelenmistir. Bu kategoriler soyledir: (i) hissedar haklari,

(i1) yonetim kurulunun etkinligi, (iii) kamuya agiklama ve seffaflik.
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Bu arastirmalardan elde edilen bulgular ise soyle 6zetlenebilir;

Daha ¢ok yonetim kurulu, yonetimin yapist ve isleyisi, miilkiyet yapis1 ve
yatirimct iligkilerinin incelendigi, Standart&Poor’s tarafindan diizenlenmis bir
form tizerinden yapilan, Aksu ve Kosedag (2005) tarafindan en biiyiikk 52
firmanin verileri ile yapilmis caligmada; Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma
derecesinin pek parlak olmadigi, ancak zorunda olunca kamuya acgiklama
yaptiklart  ve  goniilli  bilgilendirme  bakimindan  zayif  olduklari
gozlemlenmistir. Genel Kurul ve Yonetim bilgilendirmesi yiiksek olan
sirketlerin, getiri ve muhasebe karliliklarinin da daha yiiksek ciktigi tespit
edilmistir. Ancak yapilan modellemelerde genel olarak, hi¢cbir performans
Olciitiiyle, kamuyu aydinlatma puanlar1 arasinda aciklayici bir sonug elde

edilememistir.

Aym calisma firmalarin 2005 ve 2006 yili kamuyu aydinlatma
faaliyetlerini degerlendirmek amaciyla tekrarlanmistir. Isletmelerin, SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyum konusunda gosterdikleri ilginin arttigi,

kamuyu aydinlatma puanlarinin giderek yiikseldigi dikkat ¢cekmistir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda, isletmelerin teknolojiye olan
yakinligin1 da ol¢en, kamuya agiklamalarin internet web siteleri iizerinden

yapilmasini da degerlendiren ¢alismalar da mevcuttur. Sirketlerin énemli bir
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boliimiiniin kendi internet sitesi vardir (%84). Ancak internet siteleri kamuyu
aydinlatma konusunda yeterince etkili kullanilmamaktadir. Internet sitelerinde
donemsel mali tablolarini aciklayan sirketlerin oran1 %51, yonetim kuruluna
yer verenlerin oram1 %44, ortaklik yapisina ve faaliyet raporlarina yer
ayiranlarin orani ise %39’da kalmaktadir. IMKB-30 Endeksi kapsamindaki
sirketlerin kendi internet sitesine sahip oldugu, bu sirketlerce kurumsal
yonetime iligkin bilgilere internet sitelerinde daha fazla yer verildigi

anlasilmaktadir. (Giirbiiz,2005)

Ergincan ve Giirbliz ( 2004) tarafindan yapilmis c¢alismada, kurumsal
yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bu
ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere gore daha yiiksek oldugu,
kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin 0zsermaye
karliliginin daha yiiksek oldugu, yiiksek halka aciklik oranlarina sahip
sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri uyguladiklari, daha iyi
yonetilen sirketlerin kreditorlere giiven duygusu verdikleri ve bu sekilde dis
finansmandan daha fazla yararlanma olanag bulduklart sonuglarina
ulasilmistir. Sonucta, kurumsal olarak iyi yOnetilen sirketler, bor¢lanmak ve
disaridan 6z sermaye derlemek suretiyle dis finansman kaynaklarindan daha

fazla yararlanma olanagina sahip olabilmektedirler.
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Bir diger calisma ise, Churaev (2003) tarafindan yapilmistir. Bu calisma
IMKB-30  Endeksi  kapsamindaki  sirketlerin  kurumsal  yonetim
uygulamalarinin performansa olan etkisini incelemektedir. Calismada yapilan
anket, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun yayimladigi Kurumsal Yonetim ilkeleri

Rehberi’ni esas almis ve IMKB-30 Endeksine dahil 30 sirkete uygulanmistir.

Churaev, gorece daha gelismis kurumsal yoOnetim diizeyine sahip
sirketlerin, kreditorlerde/alacaklilarda daha fazla giiven uyandirdigi yorumunda
bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, daha 1yi yonetilen sirketler daha fazla
bor¢clanma olanagina sahiptir. Ancak Orneklemin kiigiik olmasi; kurumsal
yonetimin, sirketlerin mali yapisi iizerindeki etkisi hakkinda kesin yargida
bulunmaya izin vermemektedir. Arastirmaci, “Ozsermaye karlilig1” ile
Kurumsal Yonetim Endeksi arasinda (0,1 anlamlilik diizeyinde) istatistiksel
acidan orta diizeyde anlamli bir iliski bulmustur. Regresyon ve korelasyon
analizleri kurumsal yonetim, birikimli diizeltilmis getiriler ve sermaye karlilig
arasinda pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Finansal kaldirag ile
kurumsal yonetim arasinda bulunan pozitif iliski ise, kurumsal yOnetimin
sirkete yatirimct giiveniyle itibar kazandirdigi hipotezini

desteklemektedir.(Giirbiiz,2005)

Kurumsal Yonetim ve Seffaflik alaninda yapilmis diger calismalar ise,

(Yurtoglu,2003), (Goneng,2004), (Orbay ve Yurtoglu 2005), (Demirag ve
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Serter,2003) ¢ogunlukla, Tiirk isletmelerin sahiplik ve yonetim kurulu yapisi

ve performansi arasindaki iligki izerine odaklanmistir.

Sonu¢ olarak, Kurumsal Yonetim konusu ile ilgili bilimsel
arastirmalarin  Tiirkiye icin olduk¢ca yeni oldugu goriilmektedir. Verilere
ulagmanin zorlugu ve karsilastirilabilirlik konusunda duyulan endise nedeniyle,
bir ¢ok arastirmada Orneklem sayisi diisik kalmaktadir. Bu da sonuclar
hakkinda kesin yargilara ulasilmasint zorlastirmaktadir. Giin gectikge,
yatirimcilarin seffafliga olan talebinin ve dolayisiyla isletmelerin de bu konuya
olan ilgisinin artmasiyla, yapilacak olan calismalarin daha gecerli sonuclar

verebilecegini sOylenebilir.

3. ARASTIRMANIN ALANI ve YONTEMI

Firma degeri acgisindan diisiindiigiimiizde, firmalarin daha ¢ok yatirimci
tarafindan izlendigi, giinliik ya da saatlik gibi cok kisa siireli degerlemeleri ile
birlikte, yillik gibi gelecege yonelik uzun siireli degerlemelerin de siirekli
yapildig1 piyasalar, sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalarinin, kaynaklarin
etkin dagilimini iistlenen onemli bir mekanizma olarak, bu piyasada islem
goren menkul kiymet fiyatlarinin, menkul kiymetlere ait tiim bilgileri yansittig1
etkin piyasalar olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple, bu piyasalarda var olan

bilgi aksakliklarinin giderilmesi gerekmektedir.

84



Bu nedenle, aragtirmanin alani, ozellikle sermaye piyasasindan fon talep
eden firmalar1 incelemek amaciyla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 olarak
belirlenmistir. S6z konusu isletmelerin kamuyu aydinlatma diizeylerinin
Olciilmesi icin, diizenlenen bir bilgi degerlendirme formu aracililigiyla
toplanan verilerin, puanlamaya cevrilmesi (endeks) yontemi kullanilmistir.
Diger degiskenler icinse, firmalarin finansal tablolar1 ve yatirnm hizmeti veren
bazi kuruluslarin, firmalar hakkindaki yayinladiklart bilgilerden veri setleri
olusturulmustur. Degiskenler arasindaki iliski, en kiiciik kareler yontemi

kullanilarak olusturulan regresyon modeli araciligiyla analiz edilmistir.

3.1.Arastirma Niifusuna Ait Bilgiler:

Calisma yillik faaliyet raporlart kullamlarak gerceklestirildigi igin,
yaymlanmis en son yillik faaliyet raporlar1 olarak 2004 yil1 faaliyet raporlarina

ulasilmaya caligilmistir.

29.12.2004 yili itibariyle, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem

gormekte olan firma sayis1 297 adettir.

Asagidaki tablo arastirmanin drneklemini 6zetlemektedir
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Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Firma Sayis1

29/12/2004 Tarihi Itibari ile Adet
IMKB'de Islem Goren Toplam Sirket Sayis 297
Mali Sektor Sirketleri (72)
Holdingler (16)
Kot Dis1 (#) (7)
Kalan 202
Yillik Faaliyet Raporuna Ulasilanlar 145
2004 Yilinda Borsada Islem Gormeye Baslayan Sirketler  (9)
Uygulamanin Orneklemini Olusturan Sirket Sayisi 136

IMKB verilerine gore, 2004 yilinda borsada faaliyet gostermekte olan 297
sirketten, mali sektor sirketleri, holdingler, sirketlerin kamuyu aydinlatma
derecelerinin Olciilmesi icin hazirlanan “Agiklanan Bilgi Degerlendirme
Formu”ndaki sorularin bir kismi icin uygun olmadigindan inceleme dis1
birakilmistir. Benzer sekilde, tabloda # simgesi ile gosterilen, hisse senetleri
Borsa Yonetim Kurulu'nca Kot Dis1 Pazar kaydina alinip gegici olarak islem
gormekten men edilen ve 19.07.2002 tarih ve 35/1059 sayili Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri kapsaminda Borsa disinda araci kurumlar vasitasiyla
alim-satima konu olan 7 sirketin, firma degerine iliskin hesaplamalarda ihtiyac
duyulan sirket verilerine ulasilamadigi i¢in inceleme dis1 birakilmistir. Kalan
202 sirketten ancak 145 tanesinin 2004 yili faaliyet raporuna ulasilabilmistir.
Ancak bu firmalarin 9 tanesinin 2004 yilinda borsada islem gormeye baslayan

sirket olmasi, 2003 yilina ait verilerin eksikligine yol agcmistir.
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Sonug olarak, arastirma IMKB’de islem goren 136 sirkete ait (Bk.Tablo 3)

faaliyet raporu ve sayisal verilerinden yararlanilarak siirdiiriilmiistiir.

3.2. Verilerin Toplanmasi ve Degerlendirilmesi

Birinci boliimde de bahsedildigi gibi faaliyet raporlari, borsalarda faaliyet
gosteren firmalarin yaymlamak zorunda olduklari, iglerinde hem finansal
bilgilerin hem de Yonetim Kurulu Baskanm1 ve Genel Miidiir gibi iist diizey
yoneticilerin goriislerinin de yer aldigi, resmi belgelerin basinda gelmektedir.
Hem goniillii hem de zorunlu kamuyu aydinlatma kapsaminda yer alan
bilgilerin  agiklandig1 araclar olmasi nedeniyle, benzer arastirmalar igin

literatiirde en sik kullanilan kamuyu aydinlatma aracidir.

Arastirmaya dahil edilmeye uygun olan 202 firmanin hepsine ait yillik
faaliyet raporlarina ulasabilmek icin, isletmelere ait web siteleri ziyaret
edilmis, web siteleri olmayan ya da yillik faaliyet raporunu internet ortaminda
yaymlamayan isletmelerden faks ve telefon yoluyla istekte bulunulmustur.

Ancak 136 firmanin faaliyet raporuna ulasilabilmistir.

Arastirma niifusunu olusturan firmalarin, yillik faaliyet raporlarinda yer

alan bilgilerin toplanip niceliksel veri haline getirilebilmesi icin agiklanan bilgi
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degerlendirme formu olusturularak, kamuyu aydinlatma endeksi elde

edilmistir.

3.2.1. Aciklanan Bilgi Degerlendirme Formu

Bilginin, ozellikle de goniillii olarak agiklanmis olan bilginin, direkt
olarak sayisini, yogunlugunu, kalitesini ve kapasitesini tam olarak 6l¢mek
kolay degildir. Bu nedenle, yapilan bir cok calismada, bilgi diizeyini 6l¢gmek

icin bilgi degerlendirme formlar: olusturulmaktadir.

Cesitli iilkelerde, ozellikle sermaye piyasalart gelismis iilkelerde
faaliyet gosteren, muhasebe ve finans alaninda arastirma ve diizenlemeler
yapan bir ¢ok kurulus tarafindan, kamuya agiklanmasi gerekli bilgilere iliskin

belli bir standart belirlenmeye calisilmaktadir.

Bu calismalar 15181nda, olusturulan bilgi formlarinda, varligi incelenen
bilgi kalemlerinin sayis1 400’e kadar ¢ikmaktadir.(Schleicher, 1996). incelenen
kalem sayis1 ¢calismanin amacina gore degismektedir. Ozellikle tek bir sektore
odaklanmis ¢alismalarda, bu say1 sektore 6zel bazi performans Olciimlerinin de

ayrintili olarak eklenmesiyle artabilmektedir.

Bu calismada da, onceki ¢aligmalarda yapilmis olan bilgi degerlendirme

formlar1 incelenerek, caligmanin amacina uygun bir “Aciklanan Bilgi

88



Degerlendirme Formu” olusturulmustur. Toplam 109 kalemden olusan bu
formun olusturulmasinda Tablo 4’de listelenen calismalar kaynak olarak
alinmistir. S6z konusu c¢alismalarin ¢ogu, belli bir sektorii esas aldiklarindan,
bu caligmalarda yer alan bazi bilgi kalemleri, firmalarin organizasyon yapisi,
faaliyet gosterdigi sektor v.b. farkliliklar nedeniyle incelenen tiim firmalar i¢in

gecerli olmadigi icin, bilgi formundan ¢ikarilmistir.

Form, Ozellikle AICPA(1996) tarafindan yapilan calismada kullanilan ve
Botosan (1997)’nin yapmis oldugu calismada kullanmis oldugu form ile
paralellik gostermektir. Genel olarak alt1 ana bdliimden olusan form yardimiyla
firma faaliyet raporlarinda o6zetle, asagidaki bilgilerin varligi arastirilarak,
aciklanan bilgiler i¢cin firmaya 1 puan, aciklanmayan bilgi icin ise O puan
verilmigtir. Ancak, bilgilerin ayrintili oldugu, daha kesin veriler halinde
rakamlarla sunuldugu ve ya tarihi bilgilere yer verildigi durumlarda firmaya 2

puan verilmektedir.

Ek 1°de ayrintili olarak sunulan form 6zet olarak asagidaki gibidir.
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Tablo 5: A¢iklanan Bilgi Degerlendirme Formu (Ozet)

A.FIRMAYA iLISKIN GENEL BILGILER
l.isletme Stratejileri
Il.isletme Faaliyetlerinin Genel Tanimi
lll.isletmenin Rekabet Cevresi
IV.Arastirma Gelistirme Faaliyetleri
B.YONETICI VE HISSEDARLARA ILISKIN BILGILER
l.Yoneticilere iligkin Bilgiler
ll.Hissedarlara iligkin Bilgiler
C.FINANSAL VERILER
|.Muhasebe Politikasina iliskin Bilgiler
[l.Yabanci Para Bilgileri
[ll.Hisse Senedi Fiyati Bilgileri
IV.Finansal Genel Gértinim
V.Gelir Tablosuna iligkin Bilgiler
VI.Diger Mali Tablolar ve Agiklanmasi Gerekli Bilgiler
D. FINANSAL OLMAYAN VERILER
Vll.Caliganlara iligkin Bilgiler
VIl.Sosyal Sorumluk Politikast ile igili Bilgiler
E.YONETIMIN VERILERE ILISKIN ANALIZ VE
GORUSLERI
F.GELECEGE YONELIK TAHMIN VE ONERILER

A.Boliimii: Firmaya Iliskin Genel Bilgiler: Bu boliimde firmanin, strateji
ve amaclarini, rekabet cevresine iliskin analizlerini, ekonomik durum
hakkindaki yorumlarini, miisteri ve tedarikcileriyle olan iliskilerini, sunmakta
oldugu temel iiriin ve hizmetler ile hedef aldig1 pazara iliskin  vb. finansal
tablolarinda yer almayan bilgilerini agilayip aciklamadigina bakilmistir. Bu
bilgiler genellikle faaliyet raporlarinin sozel-anlatimsal (narrative) kisminda

yer almaktadir. Bu tiir bilgiler, yatirimciya, elinde bulunan diger ayrintili ve
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rakamsal verileri yorumlanmasi i¢in bir altyapt olusturmasit bakimindan
oldukca onemlidir.(Botosan 1997) Bu boliimde miisteri ve tedarikgilerle olan
iliskiler hakkinda verilen bilginin ayrintili ve rakamsal verilerden olugmasi,
firmaya 2 puan kazandirmaktadir. Ornegin, miisteri memnuniyeti anketi
sonuglari, tedarik¢ilerle iliskilere iligkin olusturulmus bir sistemin sonuglari

v.b.

B.Boliimii: Yonetici ve Hissedarlara Iliskin Bilgiler : Bu boliimde sirketin
ortaklik yapisina yonetim kurulu iiyeleri ve iist yoneticilerin niteliklerine,
sermaye yapisindaki degisim ile ¢ogunluk hisse senedi sahiplerine iliskin
bilgiler incelenmistir. Yonetici ve hissedarlarin haklari, kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6nemli bir parcasidir. Kurumsal yonetim ilkelerinin besincisi,
yonetim  kurulunun sorumluluklarina ayrinti olarak agiklamaktadir.
Standart&Poors (2002) tarafindan yapilan calismada yonetim kurulu ve
yonetimin yapisint Olgmeye iligkin ayrintili bir form bulunmaktadir. Bu
formda bulunan bir cok aciklama kalemine ait bilgiler, kurumsal yonetim
uyum raporunda yer aldig1 icin, bu ¢alismada yonetici ve hissedarlara iliskin

genel bilgi veren aciklama kalemlerine yer verilmistir.

C.ve D. Boliimii: Finansal ve Finansal Olmayan Veriler : Bu boliimde
incelenen bilgilerin bir kismi direkt olarak finansal tablolarda agiklanan

bilgilerdir. Finansal tablolar, zorunlu aydinlatma kapsamina girmesi, igeriginin
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gitgide standartlastirilmasi, denetim mekanizmalar1 sayesinde kalitesinin
artirlmasi1 nedeniyle, yatinmcilar i¢in temel bilgi kaynagidir. Bu nedenle
finansal tablolar ve dipnotlar1 firma faaliyet raporunun en onemli pargasidir.
Bu boliimde, aciklanan faaliyet raporlari ve bunlara iliskin ayrintili bilgiler
incelenmistir. Ozellikle finansal genel goriiniim bashig altinda verilen
bilgilerin tarihi olup olmadigina dikkat edilmistir. A¢iklanan bilgilerin tarihi
olmasi, kullaniciya, firmanin gelisimi hakkinda daha net bilgi verecegi icin
olduk¢a Onemlidir. Tarihi verilerin 6nemini vurgulamak icin Botosan (1997)
yaptig1 calismada, en az 10 yillik verilere puan vermis, 10 yil ve daha fazla yila
ait veri i¢in 2 puan kullanmistir. Benzer sekilde bu ¢alismada da tarihi veriler
icin 2 puan verilmistir. Ancak orneklemde yer alan firmalarin ¢ogunun geng
firmalar olmasi nedeniyle, 2-5 yil arasi tarihi veriyi aciklayanlara 1 puan, 5 yil

ve daha fazlasi i¢in 2 puan verilmistir.

Bu boliimde finansal tablolara dayali bilgilerin disinda, sosyal sorumluk ve
insan kaynaklar1 politikalarina iliskin finansal olmayan, ancak kurumsal

yonetim uygulamalarinda onemi gittikce artan bilgiler de incelenmistir.

E.Boliimii: Yonetimin Verilere Iliskin Analiz ve Goriisleri: Yo6netim
kuskusuz firma faaliyetleri konusunda en ayrintili ve giivenilir bilgiye sahip
olan taraftir. Yoneticilerin verecekleri kararlar, firmanin gelecekteki

faaliyetlerini dogrudan etkiler. Bundan dolayr yonetimin bakis agisimin ve
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gelecege yonelik planlarinin anlasilmasi, firmanin gelecegi hakkinda 6nemli
ipuglar1 vermektedir. Bu nedenle, firmanin faaliyetlerine iliskin verilerdeki
degismelerin nedenlerine, sonuclarina ve yoOnetimin  Onerilerine 1iligskin
bilgilerin sunuldugu bu boliim olduk¢a 6nemlidir(Botosan,1997). AICPA, bu
boliimde sunulan bilgilerde, tarihi verilerin de degerlendirilmesini beklemekte,
analizlerin en azindan isletmenin son bir yilina ait veriler {izerinden
yapilmasini onermektedir. Bu boliimde incelenen agiklama kalemlerine 6rnek
olarak, iiretilen liriin veya sunulan hizmetin maliyetlerine ilisin analizleri, veya

satis rakamlarindaki degismenin nedenlerine iliskin analizleri gosterebiliriz.

F.Boliimii: Gelecege Yonelik Tahmin ve Oneriler: Profesyonel yatirimcilar
isletmenin yayimladig1 finansal tablolar ile, gelecege yonelik bir takim
tahminleri kendileri yapabilmektedirler. Ancak gelecege yonelik tahmin, 6neri
ve analizlerin, bizzat isletme tarafindan faaliyet raporunda da ac¢iklanmasi tiim
bilgi kullanicilarinin ihtiyaclarinin karsilanmasi acisindan 6nemlidir. Ayni
zamanda, yapilan tahminlere iliski varsayimlarin agiklanmasi, isletmenin
risklerinin, firsatlarinin ve gelecege yonelik planlarinin daha net anlasilmasina
yardimct olur. Bu bolimdeki agiklama kalemleri, tahmin ve varsayimlar
aciklaniyorsa birer puan, yapilan tahminlerde sayisal hedef belirtiliyorsa iki

puan verilerek degerlendirilmistir.
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3.2.2. Kamuyu Aydinlatma Endeksinin Hesaplanmasi

Kamuyu aydinlatma endeksi, bir isletmenin elde edecegi (gerceklesen)
“toplam puanin” o isletmece “elde edilmesi beklenen” maksimum puana
boliinmesi sureti ile hesaplanan bir orandir (Ciiriik,2004). Bir firmanin elde
edecegi (gerceklesen) “Toplam Aciklanan Bilgi Puani”(TABP) su sekilde

hesaplanmustir.

TABP= ), di

i=1

di = 1, eger, aciklanan bilgi degerlendirme formunda yer alan madde ile

ilgili aciklama varsa

0, eger aciklanan bilgi degerlendirme formunda yer alan madde ile

ilgili aciklama yoksa

2, eger aciklanan bilgi degerlendirme formunda yer alan madde ile

ilgili ayrintili aciklama varsa

n= 109, Aciklanan bilgi degerlendirme formunda yer alan madde sayis1
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Bir firmaca elde edilmesi (gerceklesmesi) ‘“Beklenen Maksimum

Aciklanan Bilgi Puan1” (BMABP) ise su sekilde hesaplanmistir.

BMABP= ), di

i=1

di = Aciklanan bilgi degerlendirme formunda yer alan maddelerin

aciklanmasi halinde alinabilecek puan
n= 109, Aciklanan bilgi degerlendirme formunda yer alan madde sayis1

Bir isletme i¢in kamuyu aydinlatma derecesinin gostergesi olan “Kamuyu

Aydinlatma Endeksi” (KAE) su sekilde hesaplanmustir.

TABP

KAE= BMABP

Tiim bu hesaplamalar sonucunda her isletme i¢in kamuyu aydinlatma
derecesini gosteren bir endeks degeri elde edilmistir. Bu deger isletmenin
kamuyu aydinlatma faaliyetleri sonucu almis oldugu puani gostermektedir. Bu
nedenle bu deger “Aciklama Puani” olarak adlandirilmistir, yapilan modelleme

islemlerinde ise (APUAN) kisaltmasiyla gosterilecektir.
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3.2.3. Firma Degerinin Hesaplanmasinda Kullanilan Veriler

Yatirnmcilar varliklar1 estetik ve duygusal nedenlerle satin almazlar.
Ozellikle finansal varliklar, gelecekte beklenen nakit akimlarindan dolay1 satin
alimip elde tutulurlar. Yatirimcilar beklentilerine gore isletmelere ve dolayisiyla
hisse senetlerine bir deger bigerler. Bir menkul kiymetin ya da yatirim aracinin

degeri, o aracin fiyatimt belirler. (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:7)

Isletme degerini tespit etmede kullanilan cesitli degerleme yontemleri
mevcuttur. Damodaran (1996: 502), firma degerleme yontemlerini lige ayirarak
smiflandirmistir.  Belirli bir anda sirketin  degerine gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degerini hesaplayarak ulasmay1 amaclayan, “indirgenmis
nakit akimlar1 yOntemleri”, fiyat katsayilarimi esas alan “karsilastirmali
degerleme modelleri”, isletmenin 6zsermayesi, dogal kaynagi veya iiriinlerini

temel alan “opsiyon fiyatlama modelleri” olarak gruplandirilmistir.

Tiim bu yontemlerin kullanmilmasinda, yatirimcilarin temel ihtiyacinin,
firma hakkinda toplayacaklar1 bilgiler oldugundan bahsedilmisti. Yatirimcilar
elde ettikleri bilgileri, sayilan yontemler yardimiyla analiz ederek, firmaya bir
deger bigerler. Bu calismada da firma degeri bu katsayilar yardimiyla

hesaplanip, saptanan aciklama puani ile arasindaki iliski ortaya konulacaktir.
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Bu degerlendirme yontemlerinden cabuk ve kolay uygulanabilir olmasi
nedeniyle, en ¢ok kullanilan ve yatirnmcilarin da en iyi bildigi yontem, fiyat
katsayilarin1 kullanan yoOntemleridir. Fiyat katsayilar1 kullanilarak yapilan
degerlemenin cabuklugu ve basitligi, bir taraftan bu degerleme yontemlerinin
cekiciligini artirirken, diger taraftan pek cok gercegin hasir alti edilmesi ve pek
cok sorunun cevapsiz kalmasina yol acabilir. Fiyat katsayilarinin kullanilmasi,
firma degerinin benzer 6zelliklere sahip baska firmalarla karsilagtirilmasini
temel alir. (Ercan ve Ureten,2000:121) Bu calismada herhangi bir karsilastirma
yapilmayacag i¢in, katsayilarla hesaplanan firma degerleri iizerinde sirketler
aras1 farkliliklarin kontrol edilebilmesi i¢in, katsayilardaki yillik degisim

hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Calismada firma degerini hesaplamak i¢in Tobin’in q oram ile hisse senedi
piyasasina yonelik yapilan caligmalarda en ¢ok rastlanan fiyat katsayilar

hesaplanmustir.

3.2.3.1 Tobin’in Q Degeri

Gerek firmalarin biiylime firsatlarinin gerekse etkin kaynak kullanimi ve
yonetim etkinliginin bir gostergesi olarak yorumlanan Tobin q degeri ilk kez
1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanis ve daha sonra Lindenberg ve

Ross (L&R), Lewellen ve Badrinath (L&B) tarafindan gelistirilmistir. Daha
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sonra L&R modelinin hesaplanmasindaki giicliiklerin ortadan kaldirilmasi
amaciyla Chung ve Pruitt (1994), yaklasik q degerini 6nermislerdir. Benzer
sekilde Lee&Tompkins (1999), L&B yaklasimmin hesaplama giigliigiinii
gidermek amaciyla bu yontem iizerine bazi diizeltmeler yaparak yaklasik

Tobin q degeri hesaplamislardir. (Canbas ve ark.,2004)

Iktisatc1 James Tobin’in ortaya koydugu q degeri su sekilde formiile

edilmektedir.

Varliklarin Piyasa Degeri

Tobin'in g degert = Varliklarin Tahmini Yerine Koyma Maliyeti

Tobin’in q degerinin belirlenmesinde en Onemli giicliikk yerine koyma
maliyetinin hesaplanmasidir. Bu zorlugu asmak i¢in, bu calismada
Chung&Pruitt tarafindan gelistirilen yaklasik q degeri kullanilmistir. L&R
modelinin basitlestirilmis hali olan yaklasik q degeri ile hesaplanan q degerleri
%99.6 oraninda, L&R modeli ile hesaplanan q degerine yakin ¢ikmaktadir.

(Chung ve Pruitt,1994)

Biitiin yontemler icerisinde varliklarin yerine koyma maliyetinin defter
degerine esit olacagini varsaymast nedeniyle Chung&Pruitt’in yaklasik q
degeri, hesaplanmasi en kolay yontem olmaktadir. Ozellikle veri toplama ve

hesaplama giicliigii yasanan iilkeler i¢in arastirmacilara kolaylik saglamaktadir.
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MVE + PS + DEBT
TA

Yaklasik q degeri (Approximate q) =

MVE-= Hisse senedinin Pazar fiyati ile ¢ikarilmis hisse adedinin carpimi,

PS = Tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimi,

DEBT= Firmanin kisa siireli yiikiimliiliikkleri ile kisa siireli varliklari

arasindaki farka isletmenin uzun siireli bor¢larinin eklenmesi,

TA= Firma aktif toplaminin defter degeridir.

Tobin’in q  degerine iliskin  baz1  degerlendirmeleri  soyle

siralayabiliriz(Giirbiiz ve Ergincan,2004:177);

e Sirketler q >1 ise, yatirnm yapma istegi duyarlar. Ciinkii
sermaye donanimi, onu Yyerine koyma maliyetinden daha

fazladir.

e “q” biiyiime firsatlarina iligkin bir sinyal iiretir. Yiiksek q’lu

sirketlerin giiclii bir rekabet¢i avantajlar1 oldugu diisiiniiliir.

Goriildiigli gibi q degerinin yiiksek olmasi, firmanin finansal

performansinin yiiksek oldugunu gosterir, bu durum hem yatirimcilar hem de

99



firma acisindan Onemlidir. Kamuyu aydinlatma uygulamalart agisindan
baktigimizda, yiiksek performansin firma yoneticilerini daha fazla kamuyu
aciklama yapmaya yoneltecegi diisiiniilmektedir.(Grossman ve Hart,1998) Bir
cok calismada Tobin q degeri, sirket performansimnin Olgiitii  olarak
kullanilmaktadir. Morck, Shleifer ve Vishny (1988), Griffith M.J.(1999),
Kuznetsov ve Muravyev (2001), firma performans: ile kurumsal yOnetim
kriterlerinden biri olan sahiplik yapisi, bagimsiz yoneticiler, ve yonetici
sahipligi ile iligkilendirdikleri calismalarinda, firma performansinin ol¢iitii
olarak Tobin q degerini almislardir. Bu ¢alismalarda, Tobin q degeri ile soz
konusu degiskenler arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Benzer sekilde,
Klapper ve Love (2003) ve Black ve ark. (2002), bir endeks yardimiyla
Olctiikleri kurumsal yonetim kalitesi ile performans arasindaki iligkiyi
Olcerken, Tobin q degeri ile yaptiklart modellemelerde, kurumsal yonetim ve
sirketlerin Tobin q degeri arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Tiirkiye i¢in
yapilmis az sayidaki caligmada ise, firma karakteristikleri icinde, Tobin q

degeri heniiz bir degisken olarak yer almamistir.

Bu durumu Tiirk firmalar1 agisindan test eden hipotez asagidaki gibidir;

H;: Tiirk Firmalarinin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleri ile Tobin q degerleri

Arasinda Pozitif Bir Iliski Vardur.
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Calismada 2004 ve 2003 yilina ait yaklasik Tobin q degerleri hesaplanarak,

analizlerde iki y1l arasindaki yiizde degisim (TOBINQD) kullanilmustir.

3.2.3.2. Piyasa Degeri/ Defter Degeri oram

Yatirimcilarin ve analistlerin firmalar degerlemede en cok kullandiklari
oranlardan biri Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranidir. Defter degeri sirketin
bilancosunda yer alan ©Ozkaynak tutarini ifade etmektedir. Bu katsayinin
yatirrmcilar tarafindan tercih edilmesinin sebebi, firmanin piyasa degerinin
bilangcodaki defter degerinin ne kadar altinda veya listiinde olduguna bakarak,
hisse senedi fiyatinin asir1 degerlendigi veya ucuz kaldigi konusunda kolaylikla
bilgiye sahip olmaktir. Yatinmcilarin, hakkinda daha cok bilgi sahip
olabildikleri, daha seffaf firmalar icin daha yiiksek fiyat verecekleri
diistiniilmektedir. Bu durumda firmalarin piyasa degerleri gorece daha yiiksek
cikacaktir. Gompers ve ark.(2003), 1500 sirketi kapsayan calismalarinda,
piyasa degeri/defter degeri oranimi ile kurumsal yOnetim diizeyi arasinda
pozitif 1iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sonuglar Black ve
ark.(2002) tarafindan Kore i¢in yapilan ¢alismada da elde edilmistir. Benzer
sonuglarin Tiirk firmalar i¢in de gecerli olup olmadigin1 gorebilemek i¢in su

hipotez test edilecektir.
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H,: Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Piyasa Degeri/

Defter Degeri Oranlart Pozitif Bir Arasinda Iliski vardir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri oranmi, calismada 2003 ve 2004 yillar1 i¢in
hesaplanarak, iki yil arasindaki ylizde degisim (PDDD) analize dahil

edilmistir.

3.2.3.3. Fiyat /Kazan¢ Oram

Fiyat/ Kazan¢ oram1 da, Piyasa Degeri/Defter Degeri orami gibi, kolay
hesaplanabilmesi ve hissenin pahali m1 ucuz mu oldugunu gostermesi
nedeniyle yatirnmcilar arasinda sik¢a kullanilmaktadir. Bu oran yatirnmcilarin,
firmanin 1 liralik hisse basina karina karsilik, ne kadar fiyat ddemeye razi
olduklarm gosterir. Ozellikle bilyiime potansiyeli olan, ve gelecegi parlak
goziiken sirketlere, yatinmcilarin daha fazla fiyat 6demeyi kabul etmeleri
sonucunda F/K oram yiikselir. Bu durumda yatirnmcilar firma ve gelecegi
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasi, 6demek isteyecegi fiyatta etkili
olmaktadir. Bu calismada kullanilan F/K orami asagidaki formiille 2003 ve
2004 yili icin hesaplanarak, ylizde degisim oram1 (FKD) analize dahil

edilmistir.

F/K = Donem Sonu Hisse Fiyati / ( Net Kar/ Hisse Adedi)
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Test edilecek hipotez ise sOyledir;

Hj;:  Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Fiyat/Kazang

Oranlari Arasinda Pozitif Bir Iliski vardir.

3.2.4. Finansal Performans ve Riskin Olciimiinde Kullanilan Veriler

Yapilan bir ¢cok ¢alismada firma karakteristikleri ve firma performans: ve
firma riski ile kamuya aydinlatma arasindaki iliski incelenmistir. Bu calismada
da kamuyu aydinlatma ile iliskisi incelenen firma performansi ve riskine iligkin

degiskenler;

¢ Net Kar/ Ozsermaye formiilii ile hesaplanan, 6zsermaye karliligi (ROE)

e Net Kar/ Toplam Aktifler formiilii ile hesaplanan, aktif karliligi (ROA)

e Yabanci Kaynak/ Varlik Toplami Orani; Kaldirag orani olarak da
nitelendirilen bu oran varliklarin yiizde kag¢inin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini belirler. Oran bir bakima, firmanin riskini de ortaya koyar. S6z
konusu oranin yiiksek olmasiyla, firma sahip ve sahipleri az bir sermaye ile
cok genis kaynaklarin kullamimina ulasabilecekleri gibi, firmanin borg
yiikiiniin yiiksek olmasi nedeniyle, kredi verenler acisindan emniyet marji

daralacak, firmanin riski de artacaktir. Batili iilkelerde bu oranmin %50’ nin
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tizerine yiikselmesi genellikle tehlike isareti olarak algilanmaktadir. Ancak
tilkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde , Ozsermaye saglanmasindaki
kurumsal giicliikler (sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi,
firmalarin goreli olarak kii¢iik olmalarinin sonucu oto-finansman olanaklarinin
dar olusu gibi ) nedeniyle bu oranin %50’nin iizerinde olmasini da normal
karsilamak gerekir. Yani sozii edilen oran degerlendirilirken, firmaya iligkin
bir ¢ok bilginin de goz Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Bu nedenle,
firmalarin, 6zellikle yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin, kamuya daha
fazla goniillii agiklama yaparak, faaliyetlerini kamuya duyurarak, bor¢ 6deme
yeterlilikleri hakkinda daha fazla bilgi sunmalar1 beklenir. Mitchell ve
ark.(1995) ve Hossain ve ark. (1995) tarafindan yapilan calismalar bu goriisii
desteklerken, Chow ve Wong Boren (1987) calismasinda kamuyu aydinlatma

diizeyi ile kaldira¢ orami arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamaistir.

e Net Kar; isletmelerin elde ettikleri net kar tutari, bir diger performans
degiskeni olarak kullamlmustir. Isletmeler arasinda saglikli karsilastirma
yapilabilmesi i¢in, 2003 ve 2004 yilina ait net kar rakamlar1 arasindaki degisim

yiizdesi dikkate alinmstir.

Ozsermaye karlilig, aktif karliligi, ve net kar oranlari, firma
performansinin ol¢iitii olarak sikca kullanilan degiskenlerdir. Karli bir faaliyet

donemi geciren firmalarin, ellerindeki bu iyi haberi, goniillii olarak kamuya
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aciklamak konusunda daha istekli davranacagini savunulmaktadir. Grossman
ve Hart (1998) ve Shingvi ve Desai (1971) , karli firma yoneticilerinin,
yatirrmcilar tarafindan tercih edilebilmek ve degerinden diisiik degerlenme
riskini azaltabilmek i¢in, goniilli kamuya aydinlatmay: tercih edeceklerini
belirtmislerdir. Benzer sekilde, Botosan(1997) ve Sengupta (1998), kamuya
aydinlatmanin sermaye maliyeti lizerindeki azaltic1 etkisini ortaya koyduklari
calismalarinda, kamuya aydinlatmanin, firmanin sistematik  riskini
diisiirdiigiinii soylemektedirler. Bir bagka goriis ise, kotii performans sergileyen
firmalarin, kotii haberin agiklanmasini engellemek adina, kamuyu agiklama
diizeylerini azatliklarin1 sOoylemektedir. Yani firma, kotii haberi agiklamak
terine, bu konuda hi¢ aciklama yapmamay: tercih edebilmektedir. (Alsaced,

2005)

Arastirmalarin sonuglari, iilkeden iilkeye, hatta iilke icinde sektdrden
sektore degisiklik gostermektedir. Cafferman ve Cooke (2002), Hollanda ve
Ingiltere firmalar1 iizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, 6zsermaye karliligs,
karlilik ile kamuyu aydinlatma derecesi arasinda herhangi bir iligki
bulamanuslardir. Wallace ve ark.(1994) tarafindan Ispanya icin yapilan
arastirma da benzer sonuclar elde edilmistir. Buna karsilik Klapper ve Love
(2003) tarafindan , 14 farkl tilke iizerinde yapilmis calismada aktif karlilig1 ve

kamuyu aydinlatma arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
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e lslem orani; Bu calismada likidite oram1 olarak, yatirimcilarin
IMKB’deki tercihlerinin bir gostergesi olarak, isletmenin hisse senetlerinin
2004 Aralik ay1 toplam islem hacimleri dikkate alinmistir. Daha cok islem

goren hissenin daha likit oldugu varsayilmistir.

e Piyasa Degeri; Benzer sekilde, hisse senedi sayisi ile piyasa fiyati
carpimu ile hesaplanan piyasa degeri ile sadece firmanin halka agik kisminin

piyasa degeri de, performans olciitii olarak kullanilmistir.

e Hisse Senedi Getirileri; Isletmenin Pazar performansinin bir olgiitii
olarak da 2004 yili yillik getirileri hesaplanmistir. Kamuyu aciklama diizeyi,
yatirimc1 acisindan Onemli ise, yatirnmcinin firmanin hisse fiyatina bictigi
deger de bundan etkilenmelidir. Mitton (2002) ve Gomsper ve ark.(2003)
tarafindan yapilmis ¢alismalarda, kamuyu aydinlatma ve hisse senedi getirisi

arasinda pozitif bir iligki gézlemlenmistir.

Tiim bu degiskenlerin, Tiirk firmalarinin kamuyu aydinlatma diizeylerinde
ne kadar etkili oldugunu o6l¢gmek icin olusturulacak modelde asagidaki

hipotezler test edilecektir.

Hy:  Tiirk Firmalarimn Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Ozsermaye

Karliligi Oranlart Arasinda Pozitif Bir Iligki vardir.
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Hs:  Tiirk Firmalarvmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Aktif Karliligi

Oranlari Arasinda Pozitif Bir liski vardir.

Hg: Tiirk Firmalarimin  Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Yabanct

Kaynak/Toplam Aktif Oranlari Arasinda Pozitif Bir Iliski vardur.

H;:  Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Karliliklar

Arasinda Pozitif Bir Iliski vardur.

Hy: Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Borsadaki Islem

Miktarlart Arasinda Pozitif Bir Iliski vardur.

Hoy: Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Piyasa Degerleri

Arasinda Pozitif Bir Iliski vardur.

Hjp: Tiirk Firmalarvmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Halka Acik

Kisim Piyasa Degerleri Arasinda Pozitif Bir Iliski vardur.

H;;:  Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Yillik Hisse

Getirileri Arasinda Pozitif Bir Iliski vardir.
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3.2.5. Firma Biiyiikliigii Degiskeninin Olciimiinde Kullamlan Veriler

Firma biiyiikliigii, kamuyu aydinlatma konusunda yapilan arastirmalarda en
cok kullanilan degiskendir. Biiyiik isletmeler, cesitli nedenlerden dolayr daha
cok kamuya agiklama yapmak durumundadirlar. Bunlar; (i) Biiyiik firmalar,
daha cok tanindiklari ve gbz Oniinde olduklari i¢in yatirnmcilar ve halk
tarafindan daha fazla izlenirler, (ii) daha fazla bilgi agiklmak, daha diisiik
maliyetle fon bulmalarin1 kolaylastiracaktir (Botosan,1997), (iii) biiyiik
firmalarin, kamuyu aydinlatma uygulamalarinda ihtiya¢ duyulan altyapr ve
araclara sahip olma sanslar1 daha yiiksektir, (iv) biiylik firmalar, daha fazla

temsil maliyetiyle kars1 karstyadirlar, ¢iinkii, daha fazla hissedara sahiptirler.

Bir bagka goriise gore kiiciik firmalar icin de, kamuyu aydinlatma olduk¢a
onemelidir. Kii¢iikk firmalar hakkinda, firmanin acgikladiginin disinda
aciklanmis bilgiler ¢ok az oldugundan, firma agiklayacagi bilgi, biiyiik
firmalara gore ¢ok daha onemlidir. Aksi takdirde, kii¢iik firmanin fon bulma

olasilig1 azalacaktir.(Atiase ve ark,1988)

Yapilan arastirmalarin ¢ogunda, firma biiyiikliigii ile kamuyu aydinlatma
derecesi arasinda pozitif iliski bulunmustur.(Meek ve ark.1995, Cooke 1995,

Wallace 1994)
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Bu calismada, firma biiyiikliigiiniin gostergesi olarak Toplam Aktifler

kullanilarak asagidaki hipotez test edilecektir.

Hj,: Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Firmalarin

Biiyiikliikleri Arasinda Pozitif Bir Iliski vardir.

3.2.6. Ortakhk Yapisi Degiskeninin Olciimiinde Kullanilan Veriler

Firma ortaklarimin sayis1 arttikca, hissedarlar arasinda bilgi asimetrisi
problemi dogacagindan, firmanin kars1i karsiya kalacagr temsil maliyeti
artacaktir.(Watts ve Zimmerman, 1983) Ortaklik yapist degiskeni icin,

isletmelerin 2004 yil1 halka aciklik oranlart dikkate alinmistir.

H;s: Tiirk Firmalarmmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Halka Ac¢iklik

Oranlart Arasinda Pozitif Bir Iliski vardur.

3.2.7. Yatirnma Profili Degiskeninin Olciimiinde Kullamlan Veriler

Yatirimer profili, bu konuda yapilmis arastirmalarda ¢ok sik kullanilmayan
bir degisken olmasina ragmen, kamuyu aydinlatma diizeyini belirleyen onemli
bir etkendir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar, bilgiye 6nem veren, daha
profesyonel  yatinmcilar olmalarindan dolayi, tercih ettikleri firmalarin

kamuyu acgiklama diizeylerinin yiiksek olmasi beklenmektedir.

109



Bu calismada yatirimci profilinin etkisini Olgebilmek icin, asagidaki

degiskenler kullanilmstir.

® Yabanci Yatirimci; Toplam yatirimcilar iginde, kurumsal ve gercek

yabanci yatirimcilarin orani dikkate alinmistir.

Hjy: Tiirk Firmalarmin  Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Yabanci

Yatinnmei Oranlart Arasinda Pozitif Bir Iliski vardir.

e Kurumsal Yatirimci; Toplam  yatinmceilar  icinde  kurumsal

yatirimcilarin oranmi dikkate alinmistir.

H;s: Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Kurumsal

Yatirimer Oranlart Arasinda Pozitif Bir Iliski vardir.

3.2.8. Faaliyet Gosterilen Endiistri/Sektor Degiskeninin Olciimiinde

Kullanilan Veriler

Wallace ve ark. (1994), kamuyu aydinlatma diizeyinin sektorden
sektore farklilastigimi  One siirmiis ancak, c¢alismalarinda bu goriisii
destekleyecek bir sonu¢ elde edememislerdir. Camfferman and Cooke (2002),
sektor farklhiliklarinin, kamuyu aydinlatma diizeyini etkileyen bir degisken

oldugu sonucuna varmisglardir.
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Bu calismada, kukla degisken olarak kullanilan sektor degiskeni igin,
isletmeler faaliyette bulunduklari sektorlere gore, imalat ve imalat dig1

sektorler olmak iizere ikiye ayrilmistir.

Hjs: Tiirk Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Firmalarin

Faaliyet Gosterdikleri Sektor Arasinda Bir Iliski vardr.

3.3. Arastirmanin Simirhihiklar:

Arastirmanin metodolojisi ve degerlendirilmesi asamasinda bir takim

sinirliliklar s6z konusudur. Bunlar;

® Arastirma igin kullanilacak verilerin elde edilmesinde giicliik
yasanmistir. Faaliyet raporlarina ulasilan sirket sayisi hedeflenilenin altinda
kalmistir. Firma degeri ve karakteristiklerini olusturan veri setlerinin elde
edilmesinde, eksik aciklanmis bilgiler, farkli kaynaklardan yararlanilmasini
gerektirmistir. Bu da veriler arasinda karsilagtirilabilirlik siiphesi dogurmustur.

Bu giicliik, 6zellikle hisse senedi adetlerinin elde edilmesinde yasanmustir.

e Literatiirde, gelismis iilkelerde yapilan benzer calismalarda, tek bir
sektore odaklanilabilmekte, bu da arastirmanin kalitesini arttirmaktadir. Bu

calismanin Orneklemini olusturan sirket sayisi, benzer ¢alismalarda kullanilan
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sirket sayisindan azdir, ayn1 zamanda, ancak faaliyet raporuna ulasilan sirketler

analize dahil edilebildigi i¢in saglikli bir 6rneklem dagilimi yapilamamustir.

e Sadece 2004 yili raporlarina ulasilabildigi icin, elde edilen sonuclar
sadece 2004 yili verileri icin gecerli olacaktir. Yillar itibari ile karsilagtirma

yapma imkani vermemektedir.

o Ogzellikle, yoneticilerin verilere iliskin goriis ve analizleri gibi, faaliyet
raporlarinin,  Oykiisel (narrative) kismindan toplanan veriler ic¢in, ayni
ifadelerin, bilgilendirme acisindan, farkli yorumlarina yonelik tartigsmalar

olabilir.

4. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIiRiLMESi

Arastirma sonucu elde edilen bulgular, arastirmanin amacina uygun
olarak iki ana boliimde incelenmektir. Ik boliimde, arastirma yapilan
IMKB’nda islem goren isletmelerin, aciklanan bilgi degerlendirme formu
yardimiyla  Olgiilmiis, kamuyu aydinlatma diizeyleri ele alinarak
degerlendirilmektedir. ikinci boliimde ise, firma degeri ve diger degiskenlerin

de dahil edildigi regresyon modeli ve sonuglari tartisilmaktadir.
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4.1. Kamuyu Aydinlatma Endeksine Ait Tammmlayica1 Istatistikler

IMKB yer alan firmalarin, kamuyu aydinlatma derecelerini 6l¢gmek icin
olusturulan Agiklanan Bilgi Degerlendirme Formu ile yapilan degerlendirme
sonucunda, aciklanan toplam bilgi puani ortalamasi 0.41 puana yakin
cikmaktadir. Alinan en yiiksek puan yaklasik 0.65 iken, en diisiik puan
0.09°dur. En yiiksek ve en diisiik puanlart alan ilk ve son 10 sirket Tablo 6’da

gosterilmektedir.

S6z konusu form, agiklanan bilgilerin niteligine gore alti bolim halinde

tasarlanmistir. Sonuglara iligskin ayrintili veriler Tablo 7°de sunulmustur.

Boliimlere ait sonuclari ayr1 ayrt inceledigimizde, ilk iic boliime ait
ortalamalarin, hem digerlerine gore daha yiiksek oldugunu hem de ortalamaya
oldukca yakin oldugunu gormekteyiz. Bunun nedeni ilk ii¢ boliimde yer alan
bilgilerin c¢ogunun zorunlu kamuyu aydinlatma kapsaminda yer almasi,
ozellikle C boliimiinii olusturan finansal bilgiye iliskin agiklama kalemlerinin
cogunlukla, isletmeye ait finansal tablo ve dipnotlarinda aciklanan bilgiler
olmasidir. Diger iic bolim ise, daha c¢ok goniilli kamuyu aydinlatma
kalemlerinden olusmaktadir. Bu bdliimlerde ortalamanin diisitk olmasi
Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan isletmelerin ¢ogunun, goniillii kamuyu

aydinlatma uygulamalarinda yetersiz oldugunu gostermektedir. Ozellikle,
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gelecege yonelik veri ve degerlendirmelerin agiklanmasinin beklendigi F
bolimiinde, 0,13 puanla, en diisiik ortalamanin kaydedilmis olmasi,
isletmelerin, bu alanda bilgi vermek konusunda isteksiz davrandiklarini
gostermektedir. Bu durum, benzer sekilde, calisanlara ve sosyal sorumluluk
faaliyetlerine ait ayrintili bilgilerin beklendigi D boliimii ve yoneticilerin
isletme verilerine iliskin degerlendirmelerinin varligmin arastirlldigr E

boliimiinde de gbézlenmektedir.

Bu durum, agiklama kalemleri, bu kalemlerin her birini agiklayan firma
sayist ve toplam firma sayisi icindeki yiizdelerinin, daha ayrintili olarak ortaya
kondugu siklik tablosu, Tablo 8 de gozlenebilir. S6z konusu siklik
tablosundan iretilen asagidaki Grafik 2’de gosterildigi gibi, 109 agiklama
kaleminden sadece 16 tanesine, isletmelerin %80 ve daha fazlasi tarafindan
cevap verilmistir. Buna karsilik 52 kaleme isletmelerin %40 ve daha azi
tarafindan cevap verilmistir. Tarihi verilerin ya da bilgilerin rakamsal olarak
daha net aciklanmasinin beklendigi, kalemler icin ise puanlar oldukca diisiik
kalmaktadir. Ayrintili agiklama, isletmelerin ancak %10 ve ¢ok daha azi

tarafindan yapilmistir.
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Grafik 2: Kamuyu Aydinlatma Endeksinin Siklik Grafigi
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Tablo 9’ da ise en ¢ok ve en az aciklanan faaliyet raporu bilgilerini
siralamaktadir. Burada da en c¢ok acgiklanan bilgilerin daha c¢ok zorunlu
aydinlatmanin, en az aciklanan bilgilerin ise goniillii kamuya aydinlatmanin

alanina girdigi goriilmektedir.

Sonug¢ olarak, elde ettigimiz veriler 1s18inda degerlendirirsek, Tiirk
isletmelerinin, kamuyu aydinlatma uygulamalarina, 6zellikle goniilli kamuyu
aciklama uygulamalarina, heniiz yeteri kadar 6nem vermedigini sdyleyebiliriz.
Bunun nedeni, daha dnce de vurgulandig: gibi, Tiirkiye sermaye piyasasinin
heniiz ¢cok gen¢ olmasi, kurumsal yonetim ve seffaflik kiiltiiriiniin heniiz tam

anlamiyla yerlesmemis olmasidir. Ararat ve Ugur (2003) Tiirkiye’nin sivil
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hukuk gelenegi ile bunun etkisiz ve tutarsiz diizenleyici cercevesini ve bu
nedenle ortaya c¢ikan hukuk ve yiiriitme diizeni yetersizligini; aileler tarafindan
yonetilen, kapali miilkiyet yapisina sahip isletmelerin varligini, tutarsiz ve
seffaf olmayan muhasebe ve vergi diizenlemeleri ile enflasyon ve
konsolidasyon muhasebelerinin eksikligini, yetersiz yatirimei

bilgilendirmelerinin kaynag: olarak gostermektedirler.

Benzer aksakliklarin varligi, Uluslararasit Finans Enstitiisii ( The Institute
of International Finance, IFF) niin Nisan 2005 tarihinde yayinladig: raporda da
belirtilmistir. Rapora gore Tiirkiye’nin zayif kurumsal yonetim ozelligi su

nedenlerle aciklanmaktadir;

e En biiyiikk 500 Tiirk firmasindan, sayica yaklasik 300 tanesi, toplam
gelir agisindan degerlendirdigimizde ancak beste biri, halka agik
anonim sirket olarak sermaye piyasasinda islem gormektedir. Bu
firmalarin ¢ogu da, aym grup sirketleri oldugundan, piyasadaki islem
hacminin dortte {icii, yaklasik 25 firma iizerinden yapilmaktadir. Bu

sermaye piyasalarinin etkinligini azaltici bir unsurdur.

¢ Bu durumda, Tiirkiye’nin serbest piyasa ekonomisinin ve sermaye
piyasas1 olusumunun ¢ok yeni olmasinin pay biiyiiktiir. Ekonomi, 1980

yilina kadar devlet kontroliinde gelismistir. Ancak bu tarihten sonra,
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Ozel girisim ve dolayisiyla sermaye piyasalart gelisme firsati bulmustur.
Bu tarihten giiniimiize kadar yasanan bir ¢cok ekonomik kriz ve yiiksek
enflasyon ortami1 da Ozel sektoriin gelismesini engellemistir.
Dolayisiyla 06zel girisim ve sermaye piyasast ile iligkili yasal

diizenlemeler konusunda da ge¢ kalinmustir.

¢ Firmalarin halka ac¢ilma konusundaki isteksizliginin bir nedeni de zayif
ve etkin olmayan vergi diizenlemeleri ve denetimi konusundaki
yetersizlik nedeniyle, halka agik olmayan firmalarin takip edilmesi
zorlagmaktadir. Bu da firmalara bilgilerini agiklamamak yada dogru
aciklamamak konusunda esneklik tanimaktadir. Bu nedenle firmalar

halka agilmamayi tercih etmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan, OECD Kurumsal Y6netim
Ilkeleri esas alinarak hazirlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri, halka acik anonim
ortakliklar tarafindan istege bagli olarak uygulanacaktir. Ancak Ilkelere
uymayan sirketler, uymama gerekcelerine yillik faaliyet raporunda yer
vereceklerdir. 2005 yili faaliyet raporlarinda, kurumsal yonetim ilkeleri bu
amacla yer alacaktir. Sirketlerin Ilkelere uyum diizeyi duruma gore zorunlu ve
istege bagli olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenmis derecelendirme

kuruluslar tarafindan derecelendirilebilecektir. ( SPK,04.07.2003)
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2004 yihi faaliyet raporlarinin incelendigi bu arastirmada, 102 firma, yani
incelen firmalarin % 75’1 SPK kurumsal yonetim ilkelerini uyum raporunu
faaliyet raporlarinda yayinlamiglardir. Bu da en azindan halka acik Tiirk

firmalar1 tarafindan bu konunun dnemsendigini gostermektedir.

4.2. Coklu Regresyon Modeli

Kamuyu aydinlatma uygulamalarinin, sirket degeri iizerindeki etkilerini, ve
bununla birlikte yukarida sayilan secilmis bazi firma karakteristiklerinin,
kamuyu aydinlatma diizeyi iizerindeki etkisini ortaya koyabilmek igin,

regresyon modeli olusturulmustur.

Bu modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ve gosterimleri soyledir; 2003
ve 2004 yillar1 arasindaki yiizde degisim olarak hesaplanmis; Tobin’in q degeri
(TBQD), Fiyat/Kazan¢ Orami (FKD), Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram
(PDDD), ile 2004 yili icin hesaplanmis; Piyasa Degeri (PD), Halka Acik
Kismin Piyasa Degeri (HAPD), Kurumsal Yatirimecr Orani (KRM), Yabanci
Yatirimer Oran1 (YBC), Islem Hacmi (ISLM), Halka Aciklik Oran1 (ORT),
Aktif Karliligi (ROA), Ozsermaye Karliligi (ROE), Yabanci Kaynak/Toplam
Aktif Orant (YKTA), Yillik Getiri (GTR), Net Kardaki Degisim (NKARD),
Toplam Aktifler (TA) ve Sektor (SEKT) olarak modelde yer almasi

planlanmugtir.
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Bagiml degiskenler ise, Toplam Kamuyu Aydinlatma Endeksi, (APUAN),
firmaya iliskin genel bilgilerin sunuldugu A bolimii icin, (BOLUMA),
yonetici ve hissedarlara iligkin bilgilerin sunuldugu B bolimii icin
(BOLUMB), finansal verilerin sunuldugu C boliimii i¢cin (BOLUMC), finansal
olmayan verilerin sunuldugu D béliimii i¢in (BOLUMD), yonetimin verilere
iliskin analiz ve goriisleri icin (BOLUME), gelecege yonelik bilgiler igin

(BOLUMEF) degiskenleri icin modelleme yapilmas diisiiniilmiistiir.

Oncelikli amac toplam kamuyu aydinlatma endeksi (APUAN) bagimh
degiskeninin , hangi degiskenlerle aciklandigimi ortaya koymaktir. APUAN

bagimli degiskenine iligkin planlanan regresyon denklemi asagidaki gibidir;

APUAN = o + 1 (TBQD) + 2 (FKD) + 33 (PDDD) + [4 (PD) + Ps5
(HAPD) + 6 (KRM) + B7 (YBC) + B8 ISLM) + B9 (ORT) + P10 (ROA) +
B11 (ROE) + P12 (YKTA) + B13 (GTR) + P14 (NKARD) + 15 (TA) + Pi6

(SEKT) +¢ (Formiil 1)

4.2.1. Toplam Kamuyu Aydinlatma Endeksi igin Regresyon Modeli

[k regresyon modellemesi, formiil 1’de verildigi gibi, firmalarin aldiklar:

toplam puanlari temsil eden kamuyu aydinlatma endeksi i¢in yapilmistir. Tiim
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bagimsiz degiskenler girildiginde elde edilen

gosterilmektedir.

sonuglar

10’da

Tablo 10: Toplam Kamuyu Aydinlatma Endeksine Ait Regresyon Sonuglari

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.411299 0.022383 18.37521 0.0000
TBQD -0.001437 0.002379 -0.604223 0.5468
YBC -0.018955 0.018304 -1.035549 0.3025
iISLM -1.96E-11 7.22E-11 -0.271868 0.7862
ROA 5.16E-05 0.000774 0.066691 0.9469
YKTA -0.005076 0.014104 -0.359920 0.7195
GTR -0.024180 0.016667 -1.450727 0.1495
NKARD -0.000121 4.74E-05 -2.546312 0.0122
AKTF 8.56E-12 1.19E-11 0.717045 0.4747
ROE -3.28E-05 8.30E-06 -3.946138 0.0001
PD -2.93E-11 7.12E-12 -4.109037 0.0001
HAPD 1.81E-10 7.74E-11 2.339220 0.0210
ORT -0.146767 0.049067 -2.991154 0.0034
KRM 0.106063 0.037602 2.820683 0.0056
FKD 0.005310 0.002105 2.522540 0.0130
PDDDDE 0.001308 0.000734 1.781420 0.0774
SEKT 0.001965 0.026523 0.074080 0.9411
R-squared 0.364714 Mean dependent var 0.407693
Adjusted R-squared 0.279297 S.D. dependent var 0.105478
S.E. of regression 0.089545 Sum squared resid 0.954171
Log likelihood 212.2749  F-statistic 4.269819
Durbin-Watson stat 2.096657 Prob (F-statistic) 0.000002

Tablo 10 incelendiginde, 4.269819 olarak hesaplanan F istatistigine

karsilik gelen P degerinin yaklasik O oldugu goriilmektedir. Bu durumda, P

degeri < 0.05 olduguna gore istatistiksel olarak kurulan modelin anlamli

oldugunu soyleyebiliriz.
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Bu modele gore kamuyu aydinlatma endeksi, yani firmalarin kamuyu
aydinlatma diizeyleri icin diizeltilmis R? = 0.27 olmasina karsilik, bir cok
degiskenin anlamli olmamasina ragmen modelde yer aldig1 goriinmektedir. Bu

nedenle bir kisminin modelden ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin anlamliliginin tespitinde su geriye dogru se¢im

yontemi kullanilmagtir.

[k asamada, Tablo 10’da en biiyiikk P degerinin elde edildigi sonuglara
bakildi. Bu sonuclarda, en biiyiikk P degeri, (P = 0.9469) ROA bagimsiz
degiskenine aitti. Bu degiskenin modele katkisinin 6nemsiz oldugu goriildii
(P>0.05). bu degisken modelden atilip, islemler bastan yenilendi. Yeni elde
edilen sonuglara gore P degeri en biiyiik olan degiskenin modelden ¢ikarilmasi

uygun bulundu.

Modelin bagimsiz degiskenlerinin anlamlilig1 i¢in kurulan hipotezler,

Ho: Bi= 0

H;: Bl;t 0

Ornegin, ilk bagimsiz degisken TBQD icin hesaplanan t = -0.604223

istatistigine karsilik gelen P degeri = 0,5468 dir. P degeri < 0.05 oldugunda H,
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hipotezi ret edilir. Yani istatistiksel olarak [3; sabit terimi anlamlidir, bu
nedenle modele alinir. Bu yontemle incelendiginde, bir ¢ok degiskenin anlamli

olmadig1 goriilmektedir.

Anlamsiz olan degiskenler, geriye doniik secim yontemiyle, modelden
ayiklanarak, Kamuyu Aydinlatma Endeksi i¢in diizeltilmis regresyon sonuclari

elde edilmistir. Bu sonuglar, Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Kamuyu Aydinlatma Endeksi ait Diizeltilmis Regresyon Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.403927  0.020449  19.75256 0.0000
NKARD -9.76E-05 4 32E-05 -2.261122 0.0254
ROE -1.72E-05  3.49E-06 -4.924984 0.0000
PD -2.70E-11 6.92E-12 -3.901851 0.0002
HAPD 1.77E-10  5.60E-11 3.153783 0.0020
ORT -0.138982  0.046009 -3.020759 0.0030
KRM 0.102844  0.030294  3.394913 0.0009
FKD 0.004350  0.002154  2.019775 0.0455
R-squared 0.342722 Mean dependent var 0.407693
Adjusted R-squared 0.306777 S.D. dependent var 0.105478
S.E. of regression 0.087821  Sum squared resid 0.987202
Log likelihood 209.9608 F-statistic 9.534645
Durbin-Watson stat 2.070137  Prob(F-statistic) 0.000000

Bu modele gore, firmalarin toplam kamuyu aydinlatma dereceleri igin,
diizeltilmis R* =0.30 olup, NKARD, ROE, PD, HAPD, ORT, KRM, FKD

degiskenleriyle aciklanmaktadir. Model, asagidaki sekilde ifade edilebilir;
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APUAN = a + B(1)*NKARD + B(2)*ROE + B(3)*PD + B(4)*HAPD +

B(5)*ORT + B(6)*KRM + B(7)*FKD (Formiil 2)

APUAN = 0.403927 - 9.756E-05 (NKARD) - 1.72e-05 (ROE) - 2.70e-11
(PD) + 1.77e-10(HAPD) - 0.138982 (ORT) + 0.102844 (KRM) + 0.004350

(FKD) (Formiil 3)

4.2.2. Coklu Regresyon Modelinin Ac¢iklayicihiginin Test Edilmesi

Coklu regresyon modelinin sonuglarina ge¢cmeden Once, modelin
gecerliligin birka¢ yOntemle smmanmasi, sonuglarin saglikli olmast igin

gereklidir.

Oncelikle, toplam kamuyu aydinlama endeksi icin diizeltilmis regresyon
modelimiz icin, Tablo 11 incelendiginde, 9.534645 olarak hesaplanan F
istatistigine karsilik gelen P degerinin O oldugu goriilmektedir. Bu durumda, P
degeri < 0.05 olduguna gore istatistiksel olarak kurulan modelin anlaml

oldugunu soyleyebiliriz.

Coklu regresyonda en ¢ok karsilasilan onemli sorunlardan biri, degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusalligin (Multicollinearity) varligidir. Bu modele dahil

edilen degiskenler arasinda yiiksek oranda korelasyon olmasi durumuna ortaya
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cikar. Bunun i¢in Tablo 12’ da yer alan degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelendiginde, hi¢ bir degisken korelasyon katsayisi r > %90

degildir, yani ¢oklu dogrusallik yaratacak diizeyde degildir.

Bir diger sorun olan ardigik bagimlilig1 sinamak i¢in ise Durbin-Watson d
istatistigini kullanmak gereklidir. Genel kani, 1’den Kkiiciik 3’den biiyiik
degerlerin sorun modelin anlamliligin1 bozan degiskenlerin oldugunu iddia
eder.(Gujarati, 2001:143) Bu arastirmada kurulan coklu regresyon

denkleminde, Durbin-Watson degeri, ideal olan 2’ye olduk¢a yakindir.

Tablo 13’de yer alan degisken istatistikleri incelendiginde ise, bagimsiz
degiskenimiz olan Toplam Kamuya Aydinlatma Endeksini gosteren (APUAN)
degiskeni icin , normal dagilim i¢in carpiklik (skewness) sifir, basiklik
(kurtosis) 3 oldugundan normal dagildigin1 sdyleyebiliriz. Ayrica Grafik 3’de

de, normal dagilimin varlig1 agikca goriilmektedir.

Grafik 3 : Toplam Kamuyu Aydinlatma Endeksi I¢in Dagilim Grafigi

20

Series: APUAN
Sample 1 136
Observations 136
15 |
Mean 0.407693
Median 0.409091
10 Maximum 0.652893
N Minimum 0.099174
Sd. Dev. 0.105478
Skewness -0.015050
5 | Kurtosis 3.009935
Jarque-Bera 0.005693
- Probability 0.997157
o T
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Tiim bu hesaplamalarin sonucunda; olusturulan hipotezlerden, Hs, H;y ve

H;s disindaki hipotezlerin ret edildigi goriilmektedir.

Ancak, elde ettigimiz sonuglardan, Tiirkiye’deki firmalarin kamuyu
aciklama diizeyleri ile bu firmalarin halka agik kisim piyasa degerleri ile
kurumsal yatirimer oranlar1 arasinda pozitif bir iliski vardir diyebiliriz. Firma
degerinin hesaplanmasinda degisken olarak kullandigimiz fiyat/kazan¢ orani

da pozitif yonlii iliskiyi dogrulamaktadir.

Yani basta savundugumuz gibi, kurumsal yatirimcilar, daha profesyonel
yatirimcilar oldugundan, yatinm kararlarinmi verirken, kamuyu aydinlatma
konusunda daha basarili Tiirk Firmalari’n1 tercih etmektedirler. Bunun
yaninda, yatirimcilar, yiikksek kamuyu aydinlatma diizeyi olan Tiirk
Firmalari’nin hisse basina kazanclari i¢in daha fazla fiyat ddenmektedir. Bu iki
sonucu destekleyen bir bagka sonug ise, yiiksek kamuyu aydinlatma diizeyleri
nedeniyle tercih edilen firmalarin, dolayisiyla halka agik kisimlarinin piyasa

degerlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Hs, Hy, ve Hj4 disindaki diger tiim hipotezler ret edilmistir. Bu durum

sasirtict olmasina karsin, Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler kategorisinde
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oldugu ve daha oOnce saydigimiz yapisal eksiklikler ve kurumsal yonetim
anlayisiyla yeni tamisiyor oldugu diisiiniiliirse, aslinda sonuglar cok sasirtici

degildir. Benzer sonuglar, bir ¢cok gelismekte olan iilkede elde edilmektedir.

Bu durumun bir nedeni de nedeni firma degerinin hesaplanmasinda
kullanilan katsayilarin, IMKB’de olusan fiyatlar iizerinden hesaplaniyor olmasi
olabilir. Sermaye piyasasinda olusan fiyatlarin kimi zaman, spekiilatif etkilere
maruz kalmasi, politik  ekonomik dalgalanmalardan etkilenmesi, yada
fiyatlarin, alternatif yatirim araclarina olan talebi, isletme ici faktorler olarak
sayabilecegimiz, kar dagitim politikasi , sermaye artirnmi v.b. faktorlerin
fiyatin belirlenmesinde gorece daha Onemli etkilerinin olmasi nedeniyle,
menkul kiymetin fiyati firma performans: hakkinda tam dogru bilgiyi
veremeyebilir. Hisse fiyatin1 etkileyen degiskenleri inceleyen baska bir
calismada , firmanin kamuyu aydinlatma derecesinin hisse fiyatin1 ne derece

etkiledigi ortaya konulabilir.

4.2.3. Boliimler Bazinda Olusturulan Regresyon Modelleri

Ayni yontem kullanilarak, Aciklanan Bilgi Degerlendirme Formunda
yer alan alti boliim icin, ayr1 ayr1 regresyon modeli kurularak, degiskenlerin
bolimler bazinda anlamhiligi test edilmistir. Elde edilen sonuglar

degerlendirildiginde, sadece firmaya iliskin genel bilgilerin incelendigi Bolim
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A ve finansal olmayan, calisanlara ve sosyal sorumluluk faaliyetlerine ait

bilgilerin arastirlldigt Bolim D icin  anlamli regresyon modelleri
kurulabilmistir. (Tablo 14 ve Tablo 15)
Tablo 14: BOLUMA Icin Diizeltilmis Regresyon Sonuglar
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.465699 0.032773  14.20991 0.0000
PIYASAD -4.7E-11 1.25E-11 -3.758018 0.0003
HAPD 2.74E-10 1.1E-10 2.48627 0.0142
ORTAKLK -0.223355 0.078044 -2.861891 0.0049
ROE -0.0000336  0.00000433 -7.765629 0.0000
GETIRI -0.053419 0.026093 -2.047243 0.0427
FKD 0.008184 0.003761 2.175998 0.0314
KURUMSAL 0.206096 0.056643 3.638481 0.0004
R-squared 0.326661 Mean dependent var 0.4849
Adjusted R-squared 0.289838 S.D. dependent var 0.1975
S.E. of regression 0.166411 Sum squared resid 3.5447
Log likelihood 123.0345 F-statistic 8.8711
Durbin-Watson stat 2.00609 Prob(F-statistic) 0.0000
Tablo15: BOLUMD I¢in Diizeltilmis Regresyon Sonuglari
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.274536  0.01631 16.83237 0.0000
PIYASAD -2.80E-11  1.06E-11 -2.642825 0.0092
PDDDDE -0.00404 0.000204  -19.82353 0.0000
HAPD 2.23E-10  7.19E-11 3.102688 0.0024
YKTA -0.050534 0.017715  -2.852622 0.0050
TA04 4.26E-11  1.44E-11 2.959255 0.0037
R-squared 0.340281 Mean dependent var 0.2887
Adjusted R-squared 0.314907 S.D. dependent var 0.1533
S.E. of regression 0.126881 Sum squared resid 2.0928
Log likelihood 158.8656 F-statistic 13.411
Durbin-Watson stat 2.120484 Prob(F-statistic) 0
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Bolim A icin kurulan modelde de, Toplam Kamuyu Aydinlatma
Endeksi icin elde edilen sonuglara benzer degerler elde edilmistir. Bolim A’
da yapilan kamuyu aydinlatma kalemleri ile, firmalarin halka acik kisim
piyasa degerleri, fiyat/kazang oranlart ve kurumsal yatirnmci oranlari arasinda
pozitif iligki goriilmektedir. Boliim D i¢in ise, yine firmalarm halka ac¢ik kisim
piyasa degerleri ve biiyiikliikleri (toplam aktifler) ile kamuyu aydinlatma

diizeyleri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Boliim A ve Boliim D’ de yer alan degerlendirme sorulari incelenirse,
bu sorularin daha ¢ok goniilli kamuyu aydinlatma kalemleri oldugu
goriilecektir. Bu durum goniilli kamuyu aydinlatma konusunda, agiklama

isteginin artiginin bir gostergesi olabilir.
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SONUC VE ONERILER

Kurumsal Yonetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlari, bu
kavramlara duyulan ihtiya¢ sonucu ortaya ¢ikmis kavramlardir. Tarihsel siireci
anlatirken de bahsedildigi gibi u kavramlarm ilk kez Ingiltere’de ortaya
citkmast yasanan skandallara ve bu skandallar sonucunda sikintiya giren
ekonomik sartlara dayanmaktadir. Tiirkiye’nin de bu ihtiyac1 hissetmesi,
benzer sekilde 2000 ve 2001 yillarinda birbiri ardina yasanan krizlerle

baslamustir.

Bir ¢ok sirket yonetimlerini ve yapilarmm tekrar gozden gecirmesi
gerektigine, devlet otoriteleri ise, yeni bir yonetim ve denetim anlayisinin

uygulanmasi gerektigine inandi.

Kurumsal yonetim ilkeleri ad1 altinda var olan bu sistem, yeni yonetim
ihtiyacimi karsilayabilecek bir sistem olmakla birlikte, 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan, ve uzun yillar zayif yasal diizenlemeler karsisinda, rahatliga
alismis olan Kkiiltiirler i¢in, bir bakima uygulanmasi zor bir sistem olarak da
adlandirilabilir. Ancak hissedilen ihtiyacin, bu rahathktan vazge¢cmeyi
gerektirecek diizeye ulagmasi Tirkiye’de bir cok otoriteyi bu konu icin

calismaya zorlamaktadir.
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Son bes yildir, bu konuya gosterilen ilgi artmaktadir. Isletmelerin ve
dolayisiyla iilkenin kurumsal yonetimle saglayacaklar1 yararlarin daha agikca
konmasiyla, kurumsal yonetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerini

benimseyen taraflarin sayis1 artacaktir.

Bu arastirmada, kurumsal yonetim ilkeleri i¢in belki de temel olusturan
kamuyu aydinlatma kavrami ele alinmistir. Seffafligin yarar ve maliyetleri
aciklanmaya calisilmistir. Yiiksek diizeyde kamuyu aydinlatma yapmanin,
firmalara deger bicen yatinmcilarin goziinde, daha degerli olacagi
savunulmustur. Bu amacla firma degeri ile kamuyu aydinlatma diizeyi arasinda

bir iligki aranmugtir.

Elde edilen her ii¢ regresyon modelinde de, ortak sonug, firmalarin
halka ac¢ik kisim piyasa degeri (HAPD) ile kamuyu aydinlama diizeyleri

arasinda pozitif iliski oldugu yoniindedir.

Bir finansal performans olciitii olarak kullandigimiz HAPD degiskenin,
bu sonucu vermesi, kamuyu aydinlatma uygulamalarin firma performansi

tizerinde az da olsa bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Bu konuda yapilan calismalarda, giin gectikce firmalarin, kurumsal

yonetim ile ilgili haber ve diizenlemelerden daha cok haberleri oldugu ortaya
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cikmaktadir. Bu arastirmanin sonucuna gore de, SPK tarafindan yaymlanmis
olan kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, incelenen firmalarin yaklasik
%75’1 tarafindan yayimlanmistir. Arastirmanin, faaliyet raporlarinin okunmasi
ve incelenmesi asamasinda dikkati ¢ceken bu durumdur. Baz1 sirketler raporu
kurallara uymak geregi yaymnlarken, bazilart ise ilkeleri gercekten
benimsediklerini gosterircesine, séz konusu Ornek rapor yardimiyla kamuyu
aydinlatma uygulamalarina baslamislardir. Bu nedenle arastirmanin bulgulari
arasinda, firma biiylikliigii ile kamuyu aydinlatma diizeyi arasinda bir iliski

kurulamamais olabilir.

En iyi ve en koti puami alan 10 firmanin yer aldigi Tablo 6
incelendiginde, en yiiksek puani alan firmalarin, digerlerine gore daha fazla
aktif biiylikliigline sahip firmalar olmalarmin yam sira, iclerinde aktif
biiyiikliigline gore siralandiginda orta siralarda yer alan firmalarin da oldugu
goriilecektir. Kamuyu aydinlatma uygulamalarinin 6nemini kavramis, bu yolla

rekabet avantaj1 saglamak isteyen firmalarin da oldugu diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir ¢ok isletme icin, bu sistem cok
karmagiktir. Sisteme ve ilkelere uyumun saglanabilmesi i¢in ciddi bir egitimli
insan kaynagina ve teknolojik alt yapiya ihtiya¢ duyan isletme sayisi1 oldukca

fazla olacaktir. Incelenen faaliyet raporlarinda goriilmiistiir ki, bazi firmalar
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kamuyu aydinlatma araci olarak yillik faaliyet raporlarini ¢ok iyi kullanirken,

ayn1 Ozelliklere sahip bir diger firma bu konuda basarisiz kalmistir.

Kamuyu aydinlatma aracglarinin etkin kullanimimin saglanmasiyla,
firmalarin elde edecekleri avantajlar artacaktir. Bunu saglayabilmek icin, bu
araclarin neler icermeleri gerektigi konusunda, standartlar olusturulmasinin

yararli olabilecegi diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma Kkiiltiiriiniin gelismesi ig¢in,
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin, bir yaptirnma baglanmasi, daha
kapsaml1 ve anlasilir bir rehber niteliginde uygulama prosediiriiniin 6zel sektor
firmalarina anlatilmasi ve ilkelerin giincellenmesi konusunda siirekli isbirligine
gidilmesi Onerilmektedir.(IFF,2005) burada da belirtildigi gibi, kurumsal
yonetim Kkiiltiirliniin gelismesi i¢in salt yasal yaptinmlar yeterli degildir ,

Ozendirici ¢alismalara da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ilkelere uyan sirketlerin; Yonetim uygulamalarmin, mevcut g¢ikar
catismalarindan miimkiin oldugunca soyutlanarak, yasalara, piyasa kurallarina
ve yonetim biliminin temel prensiplerine uygun olarak gerceklestirilerek daha
cagdas bir seviyeye cikmasi,borsada farkli endekslerde yer alarak diger
sirketlerden farklilagsmalari, yerli ve yabanci, bireysel ve kurumsal

yatirrmcilardan finansman temin etmede daha fazla ilgi ¢cekmeleri, yurt icinde
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ve yurt disinda taninmishik diizeylerini artirmalar1 ve diinya piyasalarina daha
kolay entegre olmalari, menkul kiymetlerinin yabanci piyasalarda islem
gormesi, daha diisilk sermaye maliyeti ile birlikte performanslarini ve
finansman imkanlarin1 artirmalari, menkul kiymetlerinin likiditesinin artmasi
ve dogru bir sekilde fiyatlandirilmasi, Uluslararasi diizeyde rekabet avantajina

sahip olmalari, beklenmelidir.

Kamuyu aydinlatma diizeyinin, firma degerine olan etkisinin arastirildigi
bu calismada, bir ¢ok degisken icin anlamli bir model kurulamazken,
fiyat/kazan¢ orami katsayisiyla hesaplanan firma degeri arasinda anlamli bir
iliski bulunmustur. Bu iligkinin, Tiirkiye’nin zayif kurumsal kiiltiirii degistikge,

daha anlaml1 hale gelecegi diisiiniilmektedir.
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OZET

Bu tez, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren secilmis Tiirk
firmalarinin kamuyu aydinlatma diizeylerini 6lcmek ve kamuyu aydinlatma
diizeyleri ile, firma degerleri ve bazi firma karakteristikleri arasindaki iligkiyi

ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Calismada, kamuyu aydinlatma diizeyinin 6l¢iilebilmesi i¢in, bir kamuyu
aydinlatma endeksi olusturulmustur. Kamuyu aydinlatma diizeylerinin tespiti
icin, firmalarin yaymnlamis olduklar1 yillik faaliyet raporlari esas alinmugtir.
Firma degerleri, goreceli degerleme yoOntemiyle, secilen bazi oranlar
hesaplanarak elde edilmistir. Firma karakteristikleri de cesitli kaynaklardan
derlenmis ve hesaplanmistir. Firmalarin kamuyu aydinlatma diizeyleri ile firma
degerleri ve firma karakteristikleri arasindaki iliski ¢coklu dogrusal regresyon

analizi ile hesaplanmugtir.

Kamuyu aydinlatma diizeyi ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski
oldugu Ongoriilmiistiir. Ancak sadece, firmalarin fiyat/kazan¢ orani, kurumsal
yatirrmct orani ve halka acik kisim piyasa degerleri ile kamuyu aydinlatma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Diger degiskenler icin anlamli

bir iliski tespit edilememistir.
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ABSTRACT

These thesis aims at reporting on the level of voluntary disclosure of a
sample of selected Turkish firms listed on Istanbul Stock Exchange (ISE) and,
then, investigates the association between the level of disclosure and firm-

value and some firm-specific characteristics.

To carry out this study, a disclosure index was constructed as a yardstick to
measure the level of disclosure by firms, and annually financial reports of the
firms were accepted as a proxy for the level of disclosure provided by the
firms. Firm’s value was calculated with relative valuation method, by
calculating selected ratios. Then, the relationship between the firm’s disclosure
level and firm’s value and some firm’s characteristics was examined using

multiple linear regression analysis.

It was hypothesized that for the sample of the firms, the level of disclosure
would be positively associated with firm’s value. It was found that, only the
price/earning ratio, the proportion of the institutional investors and the market
value of the public held part of the firm positively associated with the level of
disclosure. The remaining part of the variables, however, was found

insignificant in explaining disclosure.
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EK1: ACIKLANAN BILGI DEGERLENDIRME FORMU

A.FIRMAYA ILISKIN GENEL BILGILER

1.Faaliyet Raporu internet Sitesinde Yayimlanmig mi?

2.Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu’nu Yayimlamis mi?

3.Faaliyet Raporu ingilizce Olarak da Yayimlanmis mi?

4.Firmanin kisa tarihgesi

5.0rganizasyon Yapisi

l.ISLETME STRATEJILERI

6.Strateji ve Amaclara Yonelik Aciklamalar - Finansal

7.Strateji ve Amaglara Yénelik Aciklamalar - Pazarlama

8.Strateji ve Amaclara Yonelik Aciklamalar - Sosyal

9.Stratejinin sirketin su anki sonuglarina etkisi

10.Stratejinin gelecekte elde edilecek sonuglara etkisi

|I.FIRMA FAALIYETININ GENEL TANIMI

11. Uretilen Grtinler (Uriin Gruplari v.b.)

12. Hizmet edilen Pazar ile ilgili agiklamalar.(Cografi Bélimlendirme,Hedef Kitle v.b.)

lILISLETMENIN REKABET CEVRESI

13.Sektdriin Yapisinin Firma Uzerindeki Etkisi

14.Rakiplerin Analizi (niteliksel/niceliksel)

15.Makro Ekonomik Gelismelerin Firma Faaliyetleri izerindeki Etkisi

16.Musteri ve Tedarikgilerle olan iligkiler ( Niteliksel /Niceliksel)

IV.ARASTIRMA VE GELISTIRME FALIYETLERI

17.Firmanin ARGE Politikasi

B.YONETICIi VE HISSEDARLARA ILISKIN BILGILER

l.YONETICILERE ILISKIN BILGILER

18.Y6netim Kurulu Uyelerinin Gérev Siireleri

19.Y6netim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri ile Iigili Bilgiler

20.Ust Yéneticilerin (CEO) Ticari Deneyimleri

|l. HISSEDARLARA iLiSKIN BILGILER

21.Cikariimis Hisse Senedi Sayisi

22.Hissedarlarin yapisi (Kompozisyonu, Dagilimi)

23.Cogunluk Hisse Sahiplerinin Kim Oldugu (Top 3,5,10)

24.0y Haklari ve Azinlik Haklari

C.FINANSAL VERILER

|.MUHASEBE POLITIKASINA iLISKIN BILGILER

25.Muhasebe Standartlar (Mali Tablolarin Sunum Esaslari)

26.Kullanilan Amortisman Yoéntemi

27.Uygulanan Karsilik Politikasi

28.Finansal Araglar ve Finansal Risk Yénetimi

29.Kullanilan Stok Degerleme Ydéntemi

30.Enflasyon Diizeltmesine lliskin Veriler

I.YABANCI PARA BILGILERI

31.Yabanci Para Piyasasindaki Dalgalanmalarin Firmanin Faaliyetlerine Etkisi

32.Yabanci Para Piyasasindaki Dalgalanmalarin Firmanin Gelecek Faaliyetlerine Etkisi
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33.Yabanci Para Cinsinden Borglar i¢in Kisa/Uzun vade Ayrimi

34.Yabanci Para Pozisyonu

35.Yabanci Para Riski Yonetimi Politikasi

lIl.LHISSE FiYATI BILGILERI

36. Hisse Basina Kar Payi Orani ve Politikasi

37. Hisse Basina Kazang Orani (EPS)

38. Hisse Senedinin Nominal Degeri (par Value)

39. Kar Dagitim Onerisi (politikas!)

40. Toplam Kar Pay1 Miktari

41. Borsada islem Géren Hisse Miktar

42. Hisse senedi Fiyat Performansi (5-10 yillik)

43.Sermaye Yapisindaki Degisim

IV.FINANSAL GENEL GORUNUM

44. Finansal Genel Gérinim Tablosu (Tarihi)

45. Ceyrek Dénemlere Ait Karsilastirmal Veriler(Tarihi)

47. Varlklarin Devir Hizi yada hesaplamaya yarayan bilgiler.(Tarihi)

48. Stoklarin  Devir Hizi yada hesaplamaya yarayan bilgiler.(Tarihi)

49. Ticari Borglarin Devir Hizi yada hesaplamaya yarayan bilgiler.(Tarihi)

50. Ticari Alacaklara iligkin Ayrintili Aciklamalar ( Vade yapis|, senetli-senetsiz v.b.)

51. Ticari Borglara lligkin Ayrintili Aciklamalar ( Vade yapisi, senetli-senetsiz v.b.)

52. Yabanci Kaynaklara iligkin Ayrintili Agiklamalar ( Vadesi, Uygulanan faiz orani v.b.)

53. Enflasyon Oraninin Dénem Faaliyet Sonuclarina Etkisi -( Niteliksel/Niceliksel)

54. Enflasyon Oraninin Gelecek Dénem Faaliyet Sonuglarina Etkisi

55. Faiz Oranlarinin Faaliyet Sonuglari Uzerindeki Etkisi

56. Faiz Oranlarinin Gelecek Dénem Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi

V.GELIR TABLOSUNA iLiSKIN BILGILER

57.Tam ayrintih gelir tablosu

58.Satis Raporlari (Tarihi)

59.Yabanci Para kar ve zararlarinin gdsterilmesi

60.0lagandisi gelir ve giderlerin ayrica agiklanmasi

61.Vergi Odemelerine iliskin bilgiler

62.Reklam giderleri

63.Genel Yonetim Giderleri

64.Finansman Giderleri

65.Satis ve Pazarlama Giderleri (ayrintili)

VI.DIGER MALI TABLOLAR VE ACIKLANMASI GEREKLI BILGILER

66.Bilanconun aciklanmasi

67.Fon akim tablosu

68.Nakit Akis Tablosu

69.Kar Dagitim Tablosu

70.0z Kaynaklar Degisim Tablosu

71.Satiglarin Maliyeti Tablosu

72.1liskili Taraflara Yapilan islemler ve Bakiyeler

73.Taahhutler ve sarta bagh Hukamlalikler

74.Maddi Duran varliklara iligkin aciklamalar
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75.Maddi olmayan Duran varliklara iliskin aciklamalar

76.Mali duran varliklara iliskin Aciklamalar

D.FINANSAL OLMAYAN VERILER

|.CALISANLARA iLISKIN BILGILER

77.Caliganlarin ig Kollarina Gére Dagilimi

78.Calisanlarin Cinsiyetlerine Gére Dagilimi

79.iki Y1l ve Daha Fazla Yildir Calisan Personel Sayisi

80.Calisan Sayisi ve Kategorilerindeki Degisim

81.Sosyal Faaliyetler

82.Egitim Harcamalari

83.Egitim Politikasi

84.Egitim verilen ¢alisan sayisi

85.is Guvenligi ile ilgili Yapilan Harcamalar

86.insan Kaynaklari Politikasi

II.SOSYAL SORUMLULUK POLITIKASI

87.Cevrenin Korunmasina iliskin Politika

88.Urtinlerin Giivenli/Kaliteli Olmasi

89.Yardim, Bagis v.b. Organizasyonlar

90.Katma Degere lliskin Bilgiler

91.Katma Deger Verileri

E.YONETIMIN VERILERE ILISKIN ANALIZ VE GORUSLERI

92.Satis Rakamlarindaki Degismelere iligkin Analizler

93.Faaliyet Karindaki Degismelere iliskin Analizler

94.Malin Maliyetine Degismelere iligkin Analizler

95.Briit Satis Karindaki Degismelere iligkin Analizler

96.Pazarlama ve Satis Giderlerindeki Degismelere Iliskin Analizler

97.Faiz Gideri ve Faiz Gelirindeki Degismelere iliskin Analizler

98.Net Kardaki Degismelere iligkin Analizler

99.Stoklardaki Degismelere iliskin Analizler

100.Alacaklar Hesabindaki Degismelere iliskin analizler

101.Yeni Yatirimlar ve Arastirma Gelistirme Faaliyetlerindeki Degisime iliskin Analizler

102.Pazar Payindaki Degismelere iliskin Analizler

103.Su anki Ticaret Hacmi ve Degerlendirmeleri (Sayisal)

F.GELECEGE YONELIK TAHMIN VE ONERILER

104.Pazar Payina iligkin Tahminler

105.Satislara iligkin Beklentiler ve Tahminler

106.Yeni Yatirimlar ve Arastirma Gelistirme Faaliyetlerindeki Degisime iliskin Tahminler

107. Gelecege Yonelik Kar Tahminleri

108.Nakit Akisina iliskin Tahminler

109.Tahminlere iliskin Varsayimlar
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EK 2: TABLOLAR

TABLO 3: Calismanin Orneklemini Olusturan Sirketlerin Listesi

No KOD Sirket Ad1 No KOD Sirket Ad1 No KOD Sirket Ad1
1 ADANA ADANA CiM. 51 EGSER EGE SERA. 101 PARSN PARSAN
2 ADEL ADEL KALEM. 52 ECILC ECZACIBASIILAC 102 PETKM PETKIM
3 AKCNS AKCANSA CiM. 53 ENKAI ENKA 103 PTOFS POAS
4 ATEKS AKIN TEKS 54 ERBOS ERBOSAN 104 PIMAS PIMAS
5 AKSA AKSA AKR. 55 EREGL EREGLID. 105 PETUN PINARET
6 AKIPD AKSUIPL. 56 ERSU ERSU 106 PINSU  PINAR SU
7 ALCAR ALARKO CARRIER 57 FMIZP FED.MOG. 107 PNSUT PINAR SUT
8 ALCTL ALCATEL 58 FENIS FENIS 108 SANKO SANKO
9 ALKIM ALKIM ALK. 59 FROTO FORD 109 SARKY SARKUYSAN
10 ALKA ALKIM KAGIT 60 GSRAY GALATASARAY 110 SASA SASA
11 ALYAG ALTINYAG 61 GEREL GERSAN 112 SODA SODA
12 ALTIN  ALTINYILDIZ 62 GOLDS GOLDAS 113 SKTAS SOKTAS
13 AYCES ALTINYUNUS 63 GOODY GOODYEAR 114 SKPLC SEKER PiL.
14 ANACM ANADOLU CAM 64 GUBRF GUBRETAS 115 TUDDF DEMIRDOK
15 ASUZU 1ISUZU 65 HZNDR HAZNEDAR 116 TUKAS TUKAS
16 ARCLK ARCELIK 66 HEKTS HEKTAS 117 TUPRS TUPRAS
17 ARENA ARENA 67 HURGZ HURRIYET 118 SISE SISECAM
18 ASELS  ASELSAN 68 IDAS IDAS 119 TBORG TUBORG
19 AYEN AYEN EN. 69 IHEVA I[HLASEV ALET. 120 TNSAS TANSAS
20 AYGAZ AYGAZ 70 INTEM INTEMA 121 TATKS TAT
21 BAGFS BAGFAS. 71 IZMDC iZMIiR DEMIR. 122 KIPA KiPA
22 BAKAB BAK AMB. 72 IZOCM izOCAM 123 TIRE TIRE KUTSAN
23 BANVT BANVIT 73 KRDMA KARDEMIR 124 TOASO TOFAS
24 BTCIM BATICIM 74 KARSN KARSAN 125 TRKCM TRAKYA C.
25 BEKO BEKO 75 KRTEK KARSU 126 TRCAS TURCAS
26 BERDN BERDAN 76 KARTN KARTONSAN 127 TCELL TURKCELL
27 BOLUC BOLU CiM. 77 KLBMO KELEBEK 128 THYAO THY
28 BRSAN BORUSAN MAN. 78 KENT KENT 129 UKIM UKI
29 BRYAT BORUSAN YAT. 79 KERVT KEREVITAS 130 UZEL UZEL
30 BOSSA BOSSA 80 KLMSN KLIMASAN 131 UNYEC UNYE CiM.
31 BOYNR BOYNER 81 KORDS KORDSA 132 VANET VANET
32 BRISA BRIiSA 82 KUTPO KUTAHYA 133 VESTL  VESTEL
33 BURCE BURCELIK 83 LIOYS Lio 134 VKING VIKING
34 BSPRO BSHEV. 84 LINK LINK 135 YATAS YATAS
35 BUCIM BURSA CiM. 85 LOGO LOGO 136 YUNSA YUNSA
36 CMLOJ CAMISLOJ. 86 LUKSK LUKS KAD.
37 CLEBI  CELEBI 87 MAKTK MAKINA TAKIM
38 CELHA CELIK HAL. 88 MRDIN MARDIN CiM.
39 CEMTS CEMTAS 89 MAALT MAR ALTIN.
40 CYTAS CEYTAS 90 MMART MARTIMAR.
41 CMENT CIMENTAS 91 MRSHL MARSHALL
42 CIMSA CiMSA 92 MNDRS MENDERS
43 DARDL DARDANEL 93 MTEKS METEMTEKS
44 DENCM DENIZLI CAM 94 MIGRS MIGROS
45 DOBUR DBR 95 MIPAZ MiLPA
46 DOKTS DOKTAS 96 MUTLU MUTLU AKU
47 DUROF DURAN DOG. 97 NETAS NORTEL
48 DYOBY DYOBOYA 98 NUHCM NUH CiM.
49 ECYAP ECZACIBASI YAPI 99 OLMKS OLMUKSA
50 EGPRO EGE PROFIL 100 OTKAR OTOKAR
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TABLO 4: Yillik Faaliyet Raporunun Igerigine iliskin Yapilan Onemli Calismalarin Listesi

Calismayi -
Hazirlayan Yazar / Calismanin Adi Cahsmanin Tarihi
Organizasyon
American Institute of Improving Business Reporting — A Customer Focus: Meeting 1994
Certified Public the Information Needs of Investors and Creditors ( The Jenkins
Accountants ( AICPA) Report)
Chartered Financial A Comprehensive Business Reporting Model: Financial
Analyst (CFA) Reporting for Investors
Standart and Poors Transparency and Disclosure: Overview of Methodology and 2002
Study Results—United States
Association of Corporate Financial Disclosure and Analyst Forecasting 2001
Chartered Certified Activity: Preliminary Evidence for the UK.
Accountants (ACCA)
Financial Accounting Improving Business Reporting : Insight into Enhancing Voluntary 2001
Standarts Board (FASB)  Disclosures
Financial Accounting Business and Financial Reporting, Challenges from the New 2001
Standarts Board (FASB) Economy
“Factors Influencing Voluntary Annual Report Disclosures b 1995
Meek, Gary K. ve ark. U.S. and Continentgal EuropeayMultinationle)tl Companies” ’
i . I 1997
Botosan,C.A. Disclosure Level and the Cost of Equity Capital
Tiirkiye Muhasebe Tiirkiye Muhasebe Standartlari 2005
Standartlar1 Kurulu
(TMSK)
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TABLO 6 : Kamuyu Aydinlatma Endeksinde En Yiiksek ve En diisiik Puana Sahip 10 Firma

KOD Sirketler APUAN SEKTOR KOD Sirketler APUAN SEKTOR
UKIM UKi 0.099 1 EREGL EREGLI D. 0.653 1
AYCES ALTINYUNUS 0.157 0 MIGRS MIGROS 0.653 0
MTEKS METEMTEKS 0.174 1 AKSA AKSA AKR. 0.628 1
KUTPO KUTAHYA 0.190 1 TNSAS TANSAS 0.628 1
ALYAG ALTINYAG 0.215 1 AKCNS AKCANSA GiM. 0.612 1
VANET VANET 0.223 1 PETKM PETKIM 0.603 1
BAGFS BAGFAS. 0.248 1 ARENA ARENA 0.579 0
MNDRS MENDERS 0.248 1 TUPRS TUPRAS 0.579 1
CELHA GELIK HAL. 0.264 1 TCELL TURKCELL 0.579 0
GEREL GERSAN 0.264 1 DOBUR DBR 0.570 0

Sektor icin ; 1 = Imalat
2 = Imalat Dis1

TABLO 7 : Kamuyu Aydinlatma Endeksine Ait Istatiksel Sonuglar

APUAN BOLUMA BOLUMB BOLUMC BOLUMD BOLUME BOLUMF

Mean 0.407693 0.484868 0.606 0.445801 0.288735 0.305743 0.13175
Median 0.409091 0.444 0.571 0.459 0.267 0.333 0.091
Maximum 0.652893 0.944 1 0.656 0.867 0.917 0.909
Minimum 0.099174 0.111 0 0.066 0 0 0
Std. Dev. 0.105478 0.197472 0.209589 0.10981 0.153292 0.173661 0.181751
Skewness -0.01505 0.246693 -0.04159 -0.75213 0.766651 0.603376 1.806437
Kurtosis 3.009935 2.145398 2.756583 3.989685 4.273202 3.626024 6.326857

Jarque-Bera 0.005693 5.518061 0.374969 18.3729 22.50833 10.47288 136.6847

Probability 0.997157 0.063353 0.829042 0.000102 0.000013 0.005319 0
Observations 136 136 136 136 136 136 136
Cross sections 1 1 1 1 1 1 1
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TABLO 8: Ac¢iklama Kalemleri, Kalemlerin her birini Aciklayan Firma Sayis1 ve Toplam Firma Sayis1 Icindeki

Yiizdeleri
Aciklama Aciklama
_ Kalemini Kalemini Ayrintili Ayrintih
Aciklama Kalemleri Aciklayan  Aciklayan ki aciklama(
Firma Firma agiklama %)
Sayisi Sayisi(%)

1.Faaliyet Raporu internet Sitesinde Yayimlanmig mi? 110 81%

2.Kurumsal Yénetim Uyum Raporu’nu Yayimlamig mi? 102 75%

3.Faaliyet Raporu ingilizce Olarak da Yayimlanmis mi? 31 23%

4.Firmanin kisa tarihgesi 81 60%

5.0rganizayon Yapisi 82 60%

6.Strateji ve Amaglara Yonelik Agiklamalar - Finansal 36 26%

7.Strateji ve Amaglara Yonelik Aciklamalar - Pazarlama 72 53%

8.Strateji ve Amaglara Yonelik Aciklamalar - Sosyal 30 22%

9.Stratejinin sirketin su anki sonuglarina etkisi 63 46%

10.Stratejinin gelecekte elde edilecek sonuclara etkisi 27 20%

11. Uretilen Grtinler (Uriin Gruplari v.b.) 126 93%

12. Hizmet edilen Pazar ile ilgili agiklamalar. (Cografi Bélimlendirme, Hedef 81 60%

Kitle v.b.)

13.Sektodriin Yapisinin Firma Uzerindeki Etkisi 92 68%

14.Rakiplerin Analizi (niteliksel/niceliksel) 10 7%

15.Makro Ekonomik Gelismelerin Firma Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi 81 60%

16.Musteri ve Tedarikgilerle olan iligkiler ( Niteliksel /Niceliksel) 97 71% 13 10%
17.Firmanin ARGE Politikasi 53 39%

18.Y6netim Kurulu Uyelerinin Gérev Sireleri 94 69%

19.Y&netim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri ile Ilgili Bilgiler 33 24%

20.Ust Yéneticilerin (CEQ) Ticari Deneyimleri 43 32%

21.Cikariimis Hisse Senedi Sayisi 81 60%

22.Hissedarlarin yapisi (Kompozisyonu, Dagilimi) 97 71%
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23.Cogunluk Hisse Sahiplerinin Kim Oldugu (Top 3,5,10)

24.0y Haklari ve Azinlik Haklar

25.Muhasebe Standartlar (Mali Tablolarin Sunum Esaslaril)
26.Kullanilan Amortisman Yéntemi

27.Uygulanan Karsilk Politikasi

28.Finansal Araglar ve Finansal Risk Yonetimi

29.Kullanilan Stok Degerleme Y&ntemi

30.Enflasyon Diizeltmesine iligkin Veriler

31.Yabanci Para Piyasasindaki Dalgalanmalarin Firmanin Faaliyetlerine
Etkisi

32.Yabanci Para Piyasasindaki Dalgalanmalarin Firmanin Gelecek
Faaliyetlerine Etkisi

33.Yabanci Para Cinsinden Borglar igin Kisa/Uzun vade Ayrimi
34.Yabanci Para Pozisyonu

35.Yabanci Para Riski Yénetimi Politikasi

36.Hisse Bagina Kar Payi Orani ve Politikasi

37.Hisse Basina Kazang¢ Orani (EPS)

38.Hisse Senedinin Nominal Degeri (par Value)

39.Kar Dagitim Onerisi (politikasi)

40.Toplam Kar Pay1 Miktari

41.Borsada islem Géren Hisse Miktari

42.Hisse senedi Fiyat Performansi (5-10 yillik)

43.Sermaye Yapisindaki Degisim

44.Finansal Genel Gérinim Tablosu (Tarihi)

45.Ceyrek Donemlere Ait Karsilastirmali Veriler(Tarihi)

47.Varlklarin Devir Hizi yada hesaplamaya yarayan bilgiler.(Tarihi)
48.Stoklarin  Devir Hizi yada hesaplamaya yarayan bilgiler.(Tarihi)
49.Ticari Borglarin Devir Hizi yada hesaplamaya yarayan bilgiler.(Tarihi)
50.Ticari Alacaklara iligkin Ayrintili Aciklamalar ( Vade yapisi, senetli-
senetsiz v.b.)

51.Ticari Borglara iliskin Ayrintili Agiklamalar ( Vade yapisi, senetli-senetsiz

v.b.)

153

121
108
128
126
84

61

129
124

37

67
123
32
120
106
96
114
113
47
50
105
93

37
38
19

64

45

89%
79%
94%
93%
62%
45%
95%
91%

27%

4%

49%
90%
24%
88%
78%
1%
84%
83%
35%
37%
77%
68%
0%
27%
28%
14%

47%

33%

NN O O

2%

7%
0%
1%
1%
1%



52.Yabanci Kaynaklara iliskin Ayrintili Agiklamalar ( Vadesi, Uygulanan faiz
orani v.b.)

53.Enflasyon Oraninin Dénem Faaliyet Sonuglarina Etkisi -
(Niteliksel/Niceliksel)

54.Enflasyon Oraninin Gelecek Donem Faaliyet Sonuglarina Etkisi
55.Faiz Oranlarinin Faaliyet Sonuglar Uzerindeki Etkisi
56.Faiz Oranlarinin Gelecek Dénem Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi
57.Tam ayrintili gelir tablosu

58.Satis Raporlari (Tarihi)

59.Yabanci Para kar ve zararlarinin gdsterilmesi
60.0lagandisi helir ve giderlerin ayrica agiklanmasi
61.Vergi Odemelerine iliskin bilgiler

62.Reklam giderleri

63.Genel Yénetim Giderleri

64.Finansman Giderleri

65.Satis ve Pazarlama Giderleri (ayrintil)

66.Bilangconun agiklanmasi

67.Fon akim tablosu

68.Nakit Akis Tablosu

69.Kar Dagitim Tablosu

70.0z Kaynaklar Degisim Tablosu

71.Satiglarin Maliyeti Tablosu

72.1ligkili Taraflara Yapilan iglemler ve Bakiyeler
73.Taahutler ve sarta bagh Hukdmlulukler

74.Maddi Duran varliklara iligkin agiklamalar

75.Maddi olmayan Duran verliklara iliskin aciklamalar
76.Mali duran varliklara iliskin Aciklamalar

77.Calisanlarin Is Kollarina Gére Dagilimi

78.Calisanlarin Cinsiyetlerine Gére Dagilimi

79.iki Y1l ve Daha Fazla Yildir Caligan Personel Sayisi
80.Calisan Sayisi ve Kategorilerindeki Degisim

81.Sosyal Faaliyetler

82.Egitim Harcamalari
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57

11

11

127
126
83
56
76
17
34
83
27
135
41
118
53
59
62
115
105
103
77
75
18

111
24

42%

8%
1%
8%
1%
93%
93%
61%
41%
56%
13%
25%
61%
20%
99%
30%
87%
39%
43%
46%
85%
77%
76%
57%
55%
13%
6%
4%
82%
18%
2%

30

0%

22%



83.Egitim Politikasi

84.Egitim verilen galisan sayisi

85.is Guvenligi ile iigili Yapilan Harcamalar

86.insan Kaynaklari Poitikasi

87.Cevrenin Korunmasina iligkin Politika

88.Uriinlerin Guvenli/Kaliteli Olmasi

89.Yardim, Bagis v.b. Organizasyonlar

90.Katma Degere lliskin Bilgiler

91.Katma Deger Verileri

92.Satis Rakamlarindaki Degismelere lliskin Analizler
93.Faaliyet Karindaki Degismelere lligkin Analizler

94.Malin Maliyetine Degismelere iligkin Analizler

95.Briit Satis Karindaki Degismelere iligkin Analizler
96.Pazarlama ve Satis Giderlerindeki Degismelere lligkin Analizler
97.Faiz Gideri ve Faiz Gelirindeki Degismelere iliskin Analizler
98.Net Kardaki Degismelere iligkin Analizler

99.Stoklardaki Degismelere iligkin Analizler

100.Alacaklar Hesabindaki Degismelere iliskin analizler
101.Yeni Yatinmlar ve Arastirma Gelistirme Faaliyetlerindeki Degisime iliskin
Analizler

102.Pazar Payindaki Degismelere iliskin Analizler

103.Su anki Ticaret Hacmi ve Degerlendirmeleri (Sayisal)
104.Pazar Payina iligkin Tahminler

105.Satiglara iligskin beklentiler ve tahminler

106.Yeni Yatirimlar ve Arastirma Geligtirme

Faaliyetlerindeki Degisime iligkin tahminler

107. Gelecege Yonelik Kar Tahminleri

108.Nakit Akisina iliskin Tahminler

109.Tahminlere iliskin Varsayimlar

36
18
16
103
94
79
67

91
28
32
19

26
25
16
11

106

60
78
19
26

55

16
36

26%
13%
12%
76%
69%
58%
49%
4%
0%
67%
21%
24%
14%
5%
19%
18%
12%
8%
78%
44%
57%

14%
19%

40%

4%
12%
26%

4%
11%

3%

8%
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TABLO 9: Kategorilerine Gore Sirketler Tarafindan En Fazla ve En Az Kamuya Ac¢iklanan Bilgiler

Kategorisi En Fazla Aciklanan Sirket En Az Aciklanan Sirket
Sayisi Sayisi
11.Uretilen trinler (Uriin Gruplari v.b.) 14.Rakiplerin Analizi (niteliksel/niceliksel)
1.Faaliyet Raporu internet Sitesinde Yayimlanmis mi? 3.Faaliyet Raporu ingilizce Olarak da Yayimlanmig mi? <35
A:FiBMAYA ILISKIN GENEL
BILGILER 2.Kurumsal Yénetim Uyum Raporu’'nu Yayimlamis mi? >95 8.Strateji ve Amaglara Yonelik Agiklamalar - Sosyal
16.Musteri ve Tedarikgilerle olan iligkiler 10.Stratejinin gelecekte elde edilecek sonuglara etkisi
283.Cogunluk Hisse Sahiplerinin Kim Oldugu (Top 3,5,10)
B.YQNE_TiC[ VE HISSEDARLARA ) )
ILISKIN BILGILER 24.0y Haklari ve Azinlik Haklari >90 19.Ydnetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri ile llgili Bilgiler <35
22.Hissedarlarin yapisi (Kompozisyonu, Dagilhmi)
18.Y6netim Kurulu Uyelerinin Gérev Sireleri
25.Muhasebe Standartlar (Mali Tablolarin Sunum 32.Yabanci Para Piyasasindaki Dalgalanmalarin
Esaslarr) Firmanin Gelecek Faaliyetlerine Etkisi
26.Kullanilan Amortisman Yéntemi 45.Ceyrek Donemlere Ait Karsilastirmali Veriler(Tarihi)
) ) 53.Enflasyon Oraninin Dénem
C.FINANSAL VERILER 29.Kullanilan Stok Degerleme Ydntemi Faaliyet Sonuglarina Etkisi -( Niteliksel/Niceliksel)
30.Enflasyon Diizeltmesine iliskin Veriler 54.Enflasyon Oraninin Gelecek Dénem Faaliyet Sonuglarina Etkisi
34.Yabanci Para Pozisyonu 55.Faiz Oranlarinin Faaliyet Sonuglari Uzerindeki Etkisi
36.Hisse Basina Kar Payi Orani ve Politikasi >100  56.Faiz Oranlarinin Gelecek Dénem Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi <15
39.Kar Dagitim Onerisi (politikast)
40.Toplam Kar Pay Miktar
57.Tam ayrintil gelir tablosu
58.Satis Raporlari (Tarihi)
78.Calisanlarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi
80.Calisan Sayisi ve Kategorilerindeki Degisim >100  79.Iki Y1l ve Daha Fazla Yildir Galisan Personel Sayisi <15
. ) 82.Egitim Harcamalari
D.FINANSAL OLMAYAN VERILER 90.Katma Degere lligkin Bilgiler
92.Satig Rakamlarindaki Degismelere lligkin Analizler 95.Briit Satig Karindaki Degismelere ligkin Analizler
E.YONETIMIN VERILERE ILISKIN 101.Yeni Yatinmlar ve Aragtirma Geligtirme 96.Pazarlama ve Satis Giderlerindeki
ANALIZ VE GORUSLERI Faaliyetlerindeki Degisime iligkin Analizler >90 Degismelere lligkin Analizler <20
100.Alacaklar Hesabindaki Degismelere iligkin analizler
F.GELECI_EGE YONELIK TAHMIN
VE ONERILER 103.Su anki Ticaret Hacmi ve Deg@erlendirmeleri (Sayisal) >70 104.Pazar Payina iligkin Tahminler <20

107. Gelecege Yonelik Kar Tahminleri
108.Nakit Akisina iligkin Tahminler
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TABLO 12: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

APUAN TBQD FKD PDDD PD HAPD KRM ORT YBC ISLM ROA ROE YKTA GTR NKARD TA SEKT
APUAN 1.000
TBQD -0.059 1.000
FKD 0.097 0.254  1.000
PDDD -0.110 0.042 0.070  1.000
PD 0.334 -0.026 0.065 0.016  1.000
HAPD 0.425 -0.014 0.030 0.026 0.860 1.000
KRM 0.484 -0.114 -0.045 0.020 0.716 0.815  1.000
ORT -0.211 0.024 -0.046 0.051 -0.146 0.066 -0.040 1.000
YBC 0.430 -0.075 0.003 0.008 0.713 0.848 0.871 -0.018 1.000
ISLM 0.314 -0.005 0.124 0.036 0.661 0.692 0.627 -0.029 0.637 1.000
ROA -0.017 0.151 0.083 -0.020 0.069 0.103 0.036 0.095 0.049 0.023 1.000
ROE -0.141 -0.016 0.024 0938 0.004 0.007 0.014 0.045 0.003 0.009 0.034 1.000
YKTA -0.069 0.065 0.017 -0.047 -0.014 -0.044 -0.046 0.067 -0.028 0.005 0.135 0.001 1.000
GTR -0.104 0.196 0.139 -0.039 -0.051 -0.110 -0.114 -0.200 -0.091 0.024 0.197 0.065 0.035 1.000
NKARD -0.040 -0.016 0.405 0.004 0.017 0.013 -0.014 0.090 0.028 0.022 0.007 0.005 -0.090 0.054 1.000
TA 0.442 -0.076  0.004 0.006 0.835 0.873 0.818 -0.118 0.805 0.650 0.054 0.002 -0.009 0.089 -0.002 1.000
SEKT -0.043 0.054 -0.096 -0.029 -0.227 -0.142 -0.072 0.098 -0.119 0.243 0.035 0.002 -0.019 0.047 0.010 0.174 1.000
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TABLO 13 : Degiskenlere Ait Tanimlayicr Istatistikler

APUAN TBQD FKD PDDD PD HAPD KRM ORT

Mean 0.408 0.744 0.585 -0.033 487000000 113000000 0.388 0.318

Median 0.409 0.070 0.000 0.070 100000000 25550064 0.275 0.275

Maximum 0.653 28.750 21.330 49.920 13700000000 1920000000 2.290 0.990

Minimum 0.099 -1.010 -9.210 -105.480 2593859 2789186 0.020 0.020

Std. Dev. 0.105 3.167 3.479 10.133 1440000000 267000000 0.390 0.198

Skewness -0.015 6.685 2.054 -7.474 7 4 2179 1.350

Kurtosis 3.010 52.665 13.606 91.911 57 24 8.425 4.940

Probability 09972 O 0 0 0 0 0 0
Observations 136 136 136 136 136 136 136 136

YBC ISLM ROA ROE YKTA GTR NKARD TA SEKT

Mean 0.294 45509032 5.221 2.402 0.458 0.052 14.369 600000000 0.816
Median 0.105 13284130 4.490 7.985 0.390 0.010 8.600 175000000 1.000
Maximum 4.700 658000000 57.580 6916.870  3.780 1.701 765.030 7230000000 1.000
Minimum 0.010 486353 -27.910 -7138.200 0.010 -0.881 -205.150 8341000 0.000
Std. Dev. 0.591 95084288 11.338  855.992 0.386 0.518 73.676 1280000000  0.389
Skewness 4.640 4 1.467 -0.397 5.062 0.709 7.675 4 -1.633
Kurtosis 20.727 21 8.958 67.906 42.229 3.504 81.322 16 3.665
Probability 0 0 0 0 0 0.001623 0 0 0
Observations 136 136 136 136 136 136 136 136 136
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