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Özet 


Atlantik’in her iki yakasında yaşanan finansal raporlama ve denetim skandalları, bircok ülkede kanun ve standartların en iyi kurumsal yonetim (KY) uygulamalarını kapsayacak şekilde değişmesine sebep olmuştur. Gelişmiş ülkelerde birçok firma da, akademik çalışmalarda yüksek KY standartları ıle yüksek firma performansının bağlantılı olduğunun bulunması nedeniyle, hem yatırımcılara kalitelerini göstermek hem de  KY uygulamalarını geliştirmek için gönüllü olarak KY uygulamalarını derecelendiren kurumların hizmetlerinden yararlanmaya başlamışlardır. 


Literatürde KY kalitesinin önde gelen göstergelerinden biri firmaların şeffaflık ve kamuyu bilgilendirme (Ş&B) uygulamaları olmuştur. Ş&B, finansal tabloların, mülkiyet yapısının ve genel kurul&yönetim yapı ve işleyişinin kamuya açıklanmasında ‘eksiksiz ifşaat’ ve ‘şeffaflık’ ve ‘aydınlatıcılık’ prensiplerine uyum olarak  tarif edilebilir. Biz de bu çalışmada Standard & Poor’s (S&P) ile işbirliği yaparak, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında (İMKB) işlem gören en büyük ve en likit 52 firmayı, yıllık finansal raporlarında  ve web sitelerinde kamuya açıklanan bılgilere bakarak değerlendirdik. Bu kaynaklarda, üç ana kategoriden oluşan (mülkiyet yapısı ve yatırımcı ilişkileri, finansal şeffaflık ve bilgi ifşası, genel kurul/yönetim yapısı ve işleyişi) ve en iyi Ş&B ilkelerine uygun 106 niteliğin bulunup bulunmadğını ölçtük. Bu 106 nitelik, S&P’nin bazı başka ülkelerdeki Ş&B çalışmalarında kullanduğı 98 soruya Türkiye’nin düzenleyici ortamına ve Türk Sermaye Piyasası Kurumu’nun yeni KY önerilerine göre uyarlanmış bazı soruların eklenmesi ile geliştirilmiştir. Çalışmamız ayrıca bu 52 firmanın Ş&B notları ile finansal performansları arasındaki ilişkiyi de değerlendirerek diğer bazı ülkelerde görülen bu ilişkinin İMKB şirketleri için de geçerli olup olmadığını test ederek, firmalara KY/ Ş&B prensiplerine uyum için  motivasyon sağlamayı da amaçlamaktadır.


 Bu çalışma İMKB firmalarının kamuyu bilgilendirme ve şeffaflık uygulamalarının ilk objektif derecelendirilmesidir. Ayrıca, kullanılan metodoloji ve soruların Standard & Poor’s (S&P) tarafından  başka ülkelerde kullanılanlarla uyumlu olması, bu önceki çalışmaların sonuçları ile  karşılaştırmayı mümkün kılmaktadır. Bu evrensel derecelendirmelerin bir amacı da, tüm firma paydaşlarının firmalar ve piyasalar arasındaki raporlama kalitesi ve dolayısıyla  yatırım riskleri farklılıklarını tespit etmelerine yardımcı olmaktır. Son olarak, Ş&B derecelendirmeleri yerel ve uluslararası düzenleyici kurumlar için önemli bir kontrol (monitoring) aracı teşkil etmektedir.   

I. Giriş 

Atlantik’in her iki yakasında yakın geçmişte yaşanan kurumsal yönetim (KY) ve finansal raporlama skandalları, şirketlerin uluslararası piyasalarda uzun vadede varlıklarını sürdürebilmeleri ve sermayenin etkin ve adil dağılımında sağlam KY ve şeffaflık ve kamuyu bilgilendirme (Ş&B)uygulamalarının önemini gözler önüne sermiştir. Bunun sonucunda Birleşik Devletler’deki Sarbanes-Oxley Kanunu ile başlayarak, önceden benzeri görülmemiş sıklıkta ve sertlikte hukuki hükümet müdahaleleri gerçekleşmiştir. Şu anda pek çok ülke mevcut kanunlarını, düzenlemelerini ve yürütme kapasitelerini, en iyi KY uygulamaları çerçevesinde, yeniden yapılandırma süreci içindedirler. Gelişmiş ülkelerdeki firmalar, durmadan artan raporlama standartları ve yükümlülüklerine ek olarak, Birleşik Devletler’deki hisse opsiyonlarına ait maliyetlerin gider olarak gösterilmesi gibi ek bilgileri gönüllü olarak zamanında, eksiksiz ve açık bir şekilde ifşa etmeye başlamışlardır. Ayrıca, projelerini finanase etmek için dış sermaye piyasalarına ihtiyacı olan bazı firmalar, kalitelerini tarafsız olarak belirletmek ve rekabetçi sermaye piyasalarında sermaye çekebilmek için gönüllü olarak ve büyük ücretler karşılığında KY uygulamalarını bağımısız derecelendirme kurumlarına değerlendirtmektedirler. 



Bu gelişmelere paralel olarak, bir çok ülkede artan sayılarda yapılan teorik ve ampirik çalışmalar, bir ülkedeki hukuki kuralların menşeinin  (örf ve adet hukukuna karşı medeni hukukun farklı gelenekleri) ve bunların uygulanma dercesinin, yatırımcının ne kadar korunduğunun iyi bir göstergesi olduğunu ortaya koymuştur. Yatırımcının korunması da mali piyasaların etkinliğini ve yabancı sermayeye erişimi pozitif yönde etkilemektedir (örneğin, bakınız La Porta ve çalışma arkadaşları, 1997; Schleifer ve Wolfenzon, 2002).
 Firma bazındaki ampirik çalışmalarda da daha iyi KY uygulamalarına sahip firmaların sermaye maliyetlerinin (Sengupta, 1998 ve Mazumdar ve çalışma arkadaşları, 2002), kredi oranları arasındaki vade farkının (Yu, 2005) ve risklerin daha düşük olduğu; değerlerin ve karlılıklarınınsa daha yüksek (Brown ve Caylor, 2004) olduğu;  dolayısıyla da sermayeye daha kolay erişebildikleri ve ekonomik krizlerde daha kolay ayakta kalabildikleri tespit edilmiştir. 


Bu ilişkiler, ekonomileri gelişmiş ülkelerinkinden daha hızlı büyümekte olduğundan ve dış finansmana duydukları şiddetli gereksinim nedeniyle Türkiye gibi gelişmekte olan piyasalar için özellikle önemlidir. Bu çalışma, Türkiye’deki en büyük ve en likit firmaların Ş&B kalitelerini derecelendirmek ve firma bazında elde edilen bu ölçümlerle muhasebe karlılığı ve finansal performans arasındaki ilişkiyi açığa çıkartmak üzere yapılan ilk girişimdir. Farklı hukuki esasları, farklı politik, düzenleyici ve kültürel gelenekleri ve çeşitli türlerde temsil maliyeti problemleri olan yükselen piyasalarda yapılan bu gibi çalışmalar, ülkemizde büyük bir hızla hayata geçirilmekte olan düzenleyici reformlar için de bir katkı sağlayacaktır. Ayrıca, bu çalışmalar şimdiye kadar gelişmiş ekonomilerden oluşan örneklemlerden elde edilen yukarıda bahsettiğimiz sonuçlar için farklı bir örneklem kullanan bir robustness testi teşkil etmektedir.


Biz bu çalışmada KY’i, anonim şirketlerde sık sık karşılaşılan temsil maliyeti problemleri ve de bunun sonucunda  paydaşlar arasında ortaya çıkan bilgi asimetrisi ve çıkar çatışmalarını azaltmak için hem düzenleyici kurumlar hem de şirketlerin gönüllü olarak geliştirdikleri paydaşların haklarının birbirine karşı korunmasını sağlayan bir dizi prensip, ilke ve kurallar mekanizması olarak tanımlıyoruz. Şirketler, KY mekanizmalarını etkili bir biçimde yerine oturttuklarında, bu gibi temsil maliyeti sorunlarının azalmasını bekliyoruz. Bu şekilde iyi yönetilen firmaların, çoğunluk hissedarlarının şahsi menfaatler peşinde koşmaları, artan nakit akımının yönetim tarafından tüketilmesi, fazla düşük veya aşırı yatırım problemleri gibi temsiliyet maliyetleri daha az olacağı için pay sahiplerinin getirilerinin ve şirketin finansal performansının daha yüksek olmasını bekliyoruz.


Şeffaflık ve kamuyu bilgilendirme (Ş&B), KY çerçevesinde yer alan içeriklerden sadece biri olmasına rağmen, şirket hakkındaki finansal bilgilerin ve diğer KY uygulamalarının nasıl ve ne açıklıkta kamuya sunulduğunun ölçüsü olduğu için iyi KY uygulamalarının en önde gelen göstergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.  Firmanın ekonomik faaliyetlerinin sonuçlarının ve organizasyon birimlerinde kullanılan KY mekanizmalarının yapı ve işleyişi hakkındaki bilgilerin, anlaşılabilir, karar vermeye yönelik, şeffaf, güvenilir, zamanında  ve eksiksiz olarak ifşa edilmesi, paydaşlara firmanın mali durumu, karlılığı ve takip ettiği KY standartlarının kalitesi hakkında doğru bir bakış açısı sağlar. Bu bağlamda, iyi bir Ş&B mekanizması, şirkette hem nakit akımı hem de oy hakkını fazlası ile elinde bulundurabilen çoğunluk hakkı olan hissedarlar ve yöneticilerin (içerden öğrenenler) sırf kendi çıkarlarını gözeterek özel menfaatler elde etmelerini önlemeyerek   azınlık hissedarların ve alacaklıların haklarını korumak için uygulanır. Böylece firmadaki temsiliyet çatışmalarının azalması ve dolayısıyla daha düşük bir sermaye maliyeti ve firma değerinin yükselmesi beklenmektedir. Ayrıca, iyi Ş&B uygulamalarının şirket hakkındaki bilgileri arttırarak yatırımcı farkındalığını ve firmaya olan güveni arttıracaktır. Bu sayede firmaya ve dolayısı ile sermayedarlara geri dönen getirinin belirsizliği de azalacak ve bu da yine sermaye maliyetini azaltarak firmanın değerini yükseltecektir (bakınız, Berglof ve Pajuste, 2005). İyi Ş&B uygulamalarının bir başka avantajı da KY uygulamalarına uymamanın sebep olacağı politik maliyetleri azaltması ve dolayısıyla kanuni davalara maruz kalma riskini azaltmasıdır
. Her gülün bir dikeni olduğu gibi, iyi Ş&B uygulamalarını takip etmenin de olumsuz yönleri vardır. Ek bilgilerin üretilmesi, kaydedilmesii, muhafazası, özetlenmesi ve kamuya iletilmesi için harcanan çaba, zaman ve para şirketler için ciddi bir maliyet oluşturabilir. Buna ek olarak, aşırı şeffaflık firmanın rekabetçi avantajını sınırlandırabilir ve içerden öğrenenlerinin özel menfaatler elde etmesine karşı konan sınırlamalar, çoğunluk hissedarların net bugünkü değeri (NPV) pozitif olan projeleri üstlenmeleri ve yöneticileri gözlemlemeleri için mevcut teşvikleri azaltabilir (bakınız, Sadka, 2004). Bu yüzden, firmanın ancak bilgilendirmenin avantajlarının maliyetinden daha fazla olduğu  durumlarda ihtiyari bilgilendirme ve şeffaflığı arttırmasını bekleriz.


Tanınmış ve global bir derecelendirme ve finansal  hizmetler şirketi olan Standard & Poor’s (S&P), diğer kredi ve KY derecelendirme hizmetlerinin yanında, 2001 yılından bu yana ABD, Latin Amerika, Avrupa, Japonya, Rusya ve gelişmekte olan bazı Asya piyasalarındaki bir dizi büyük ve likit firmanın Ş&B uygulamalarını derecelendirmek için büyük ölçekli bir araştırma yürütmektedir. Biz de Sabancı Üniversitesi Kurumsal Yöetim Forumu olarak, S&P ile işbirliği yaptarak hem onların araştırma metodolojisini kullandık hem de, önceki araştırmalarda kullandıkları  98 niteliği, Türkiye’deki hukuki, kurumsal, kültürel ve ekonomik ortama ve Türk Sermaye Piyasası Kurumunun (SPK) ilan ettiği KY prensiplerinde yer alan Ş&B tavsiyelerine uyacak şekilde değiştirdik. Daha sonra (i) Mülkiyet yapısı ve yatırımcı ilişkilerinin ifşası (Mülkap), (ii) Finansal tablolarda mali şeffaflık ve bilgilendirme (FinBilg) ve (iii) Genel kurul/yönetim yapısı ve işleyişinin ifşasından (GenKur&Yön) oluşan 3 alt kategoride gruplanmış olan 106 vasıflık nihai bir set elde ettik. Sonra İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında (İMKB) yer alan en büyük ve likit 52 firmanın yıllık raporları (hem İngilizce hem hem Türkçe) ile İngilizce ve Türkçe web siteleri incelenerek bu 106 vasfın araştırılan bilgi kaynaklarında bulunup bulunmadığı ‘evet’, ‘hayır’ yada ‘N/A – dahil edilemez’ olası cevapları ile sınandı Ardından da örneklemimizdeki bütün firmalar yukarıda belirtilen üç kategori içerisinde ve de toplam Ş&B kalitesi açısından derecelendirilip sıralandı. Buna göre, şirketlere verdiğimiz Ş&B notları, mevcut KY uygulamalarının şirket yıllık faaliyet rapor ve web sitelerinde yansıtılan görüntüsünün objektif bir değerlendirmesini sunmaktadır. İkinci amacımız ise IMKB şirketlerinin Ş&B puanları ile muhasebe ve borsa performansları -- karlılık oranı ölçümleri olan aktif karlılığı (ROA) ve öz sermaye karlılığını (ROE) ve de ISE-100 endeks getirisinden arındırılmış ekstra getiriyi -- arasındaki ilişkiyi  incelemektir. 

İMKB firmalarının Ş&B puanlarının aslında oldukça düşük olduğunu tespit ettik. En düşük puanlar genel kurul/yönetim yapısı ve işleyişi kategorisinde alınmıştır. En yüksek puanların ise finansal şeffaflık ve bilgilendirme kategorisinde elde edilmesi, bu kategoride yer alan bilgilerin ağırlıklı olarak Uluslararası Finansal Raporlama Standartları ve Genel Kabul Görmüş Türk Muhasebe İlkeleri (GAAP)nin ifşa edilmesi zorunlu bilgiler olduğu için, pek şaşırtıcı değildir. Beklendiği gibi, en yüksek toplam Ş&B puanlarına sahip ve en yüksek FinBilg puanlarına sahip %25lik gurup, en düşük puanlı %25’lik gurupla mukayese edildiğinde, sermaye yapısında borç oranı ve muhasebe karlılığı ölçümleri belirgin derecede farklı  çıkmıştır. 2002’de herhangi bir Ş&B puan kategorisinde iki uç çeyrekte yer alan firmaların ekstra getirileri arasında istatiksel olarak anlamlı bir fark olmamasına rağmen, 2003’te toplam Ş&B ile GenKur&Yön puanları bakımından iki uç çeyreğin ekstra getirileri arasında anlamlı bir fark tespit etmekteyiz. Yani bu senenin Ş&B notlarının yine bu senenin yahut gelecek senenin finansal performansını etkilemesi beklenmektedir.


Bu çalışmanın KY konularında araştırma yapan akademisyenler, finans ve muhasebe profesyonelleri ve diğer piyasa katılımıclarına katkıları olacağını düşünmekteyiz. Derecelendirmeler, İMKB’de yer alan firmalarının kurumsal bilgilendirme uygulamalarının ilk defa objektif bir değerlendirmesini sunmaktadır. Dolayısıyla, bu çalışma aynı zamanda İMKB’de Ş&B ile finansal performans arasıdaki ilişkiyi inceleyen ilk çalışmadır. Ayrıca,  daha önceki Ş&B çalışmalarında kullanılan aynı niteliklerin ve S&P metodolojisinin kullanılması, IMKB Ş&B puanlarının diğer ülkelerde daha önceden elde edilen puanlarla karşılaştırılmasını mümkün kılmaktadır. Dolayısıyla, böyle evrensel bir derecelendirmenin, firmalar, piyasalar ve sektörler arası raporlama kalitesinde ve dolayısıyla yatırım risklerindeki farklılıkları daha iyi değerlendirmede ve buna istinaden daha iyi karar vermede yatırımcılara ve diğer paydaşlara yardımcı olmaları beklenmektedir. Son olarak, Ş&B derecelendirmeleri yerel ve uluslararası düzenleyici kurumlar için anlamlı ve objektif bir gözetim ve düzenleme   aracıdır. Şüphesiz ki, sonuçlar hem firma bazında hem de ülke seviyesinde ilginç neticeler sağlayacaktır. 

II. Önceki Araştırmalar ve Motivasyon  

Bu bölümde, KY’yi ve daha belirgin olarak Ş&B’yi firma performansına bağlayan şirket bazındakı araştırmalar gözden geçirip, Türkiye’deki Ş&B kalitesini olumsuz yönde etkileyen ve bu çalışmayı motive eden bazı hukuki, politik, kültürel ve ekonomik sorunları inceleyeceğiz.

II. 1. Önceki Araştırmalar  

Bu çalışma finansal raporlamada kamuyu gönüllü olarak şeffaf ve eksiksiz bilgilendirme prensibinin nedenleri ve sonuçları ve KY kalitesi ile firma performansı arasındaki ilişkiyi ele alan çok geniş bir muhasebe ve finans literatürü ile yakından ilgilidir. Brown ve Caylor (2004) Compustat ve Crisp verilerini kullanarak sekiz yönetim kategorisini içine alan 52 faktörlük bir karma ölçüm olan Yönetim Puanını (CG Score) performansın beş göstergesi ile ilişkilendirmiş ve daha iyi yönetilen firmaların daha karlı, daha değerli, daha sabit, daha az riskli oldukları ve hissedarlarına daha çok getiri sağladıkları tespit edmiştir. Diğer bazı araştırmalar da, bu bulguların gelişmiş ülkeler ile sınırlı olmadıklarını göstermiştir. Örneğin Bai ve çalışma arkadaşları (2004) Çin’de iyi KY göstergeleri ile şirketlerin piyasa değerleri  arasında pozitif bir ilişki gözlemlemişlerdir. Pek çok bakımdan çalışmamıza benzer olmalarına rağmen, bu çalışmalar, KY uygulamalarının ve finansal bilgilerin kamuya ne kadar doğru, zamanında ve şeffaf olarak açıklandığından ziyade, KY uygulamalarının kalitesi ile ilgilidirler. Kamuyu bilgilendirme konusunu irdeleyen Ashbaugh ve çalışma arkadaşları (2004) da açıklanan finansal bilgilelerin kalitesinin ve yönetim kuulu bağımsızlığının öz sermaye maliyetini düşürdüğünü tespit etmişlerdir.

Ampirik bulgular hem ihtiyari bilgilendirme teorisi, hem de Duffie ve Lando (2001)’nun tamamlanmamış (incomplete) muhasebe bilgileri modeli ile tutarlıdır. Muhasebe araştırmacıları, ihtiyari bilgilendirme konusundaki teorik çalışmalardan esinlenerek (Verrecchia, 1983; Darrough ve Stoughton, 1990; Feltham ve Xie, 1994) kurumsal bilgilendirme kalitesinin sermaye maliyeti ve diğer şirkete özel değişkenler üzerindeki pozitif etkisine odaklanmıştır. İhtiyari bilgilendirme teorisi, kamuyu bilgilendirmenin maliyetli olması dolayısı ile firmaların bazı özel bilgileri gizli tutacaklarını ön görmektedir. Yakın geçmişte Shin (2003) sadece iyi haberlerin açıklandığı bir ekonomik denge tutumunun bile mükün olduğunu göstermiştir. Buna göre, açıklanan firma değeri suni olarak yükseltilmiş olacaktır fakat bu sistematik hata ifşa kalitesi ile ters orantılı olacaktır. Böylece  yatırımcılar ifşa  kalitesi  düşük olan şirketleri nakit akımlarına daha yüksek bir iskonto oranı talep ederek bu şirketleri cezalandıracaklardır. 

Özet olarak, herhangi bir şeffaflık eksikliği olduğu takdirde, bu aynı zamanda şirket hakkında gizlenen kötü haberler olduğunun bir göstergesi olacaktır ve yatırımcıların aklında soru işaretlerine sebep olacaktır. Bu nedenle de, bilgilendirme kalitesinin sermaye maliyeti ve dolayısıyla firma değeri üzerinde olumlu bir etkiye sahip olması beklenmektedir. 

II.2. Türkiye’nin Zayıf KY ve Ş&B Düzenlemeleri ve Kültürü


Türkiye’de Ticari Hukuk ile ilgili ilk yasama Osmanlı İmparatorluğu’nda 1850 yılında yapılmıştır  ve temeli 1807 tarihli Fransız Ticaret Kanununa dayalıdır. 1926 yılında yapılan hukuki reformlar altında bu yasama, İsviçre Medeni Kanunu ve Yükümlülükler Kanunu, İtalyan Ceza Kanunu ve Alman Ceza Usul Kanununa dayalı bir sistem ile değiştirilmiştir. Ne bunlar, ne de 1957 yılından berı yürürlükte olan mevcut Türk Ticaret Kanunu, muhasebe ve denetleme prensiplerine dayalı değildir ve dolayısıyla, mali raporlama konusunu düzenlemezler. Bunlar, Türk iş kültüründeki zayıf kurumsal yönetim ve Ş&B uygulamalarına yol açması beklenen medeni hukuk geleneğinin gücünün, kuralların yetersiz uygulanmasının ve bir bilgilendirme felsefesi eksikliğinin altını çizerler. Görünen o ki, Türk firmaların dış finansman bulmakta yaşadıkları tarihsel zorluktaki önemli bir faktör de budur. La Porta ve çalışma arkadaşları (1997) hazırlamış oldukları Tablo 2 ve 8’de, Türkiye’yi, dış sermaye veya borç piyasalarına en düşük erişimi olan ve en zayıf kanun uygulama düzeniyle, yatırımcı haklarını en az derecede gözeten Fransız menşeli sivil hukuk sistemi içine koymaktadır. Bu tablolar aynı zamanda Türkiye’de Gayri Safi Yurtiçi Hasıla büyümesinin tüm hukuki geleneklerın kullanıldığı ülkelerden daha güçlü olmasına rağmen, dış finansmana erişimin ve yatırımcı haklarının, Fransız menşeli ülkelerin ortalamasından bile düşük olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla, bu tablolar Türk ekonomisindeki hızlı büyüme oranı ve dış  sermaye ihtiyacının altını çizerken, yine aynı tablolar yasaların uygulanması ve yatırımcı haklarının korunması zayıf olduğunda, dış finansman bulmanın zorluğuna işaret etmektedir. Bu ikilemin ancak iyi KY ve Ş&B uygulamalarına uyarak çözülebileceği, bu çalışmayı motive eden önemli faktörlerden biridir. 


Yakın geçmişte yapılan çalışmalar göstermiştir ki, Türkiye’deki zayıf KY ve Ş&B geleneği çok yakın geçmişe kadar devam etmiştir. Ararat ve Uğur (2003) Türkiye’nin sivil hukuk geleneği ile bunun etkisiz ve tutarsız düzenleyici çerçevesini ve bunu takiben ortaya çıkan hukuk ve yürütme düzeni yetersizliğini; aileler tarafından yönetilen konsantre ve piramitsel mülkiyet yapısını; tutarsız ve şeffaf olmayan muhasabe ve vergi düzenlemeleri ile enflasyon ve konsolidasyon muhasebelerinin yokluğundan kaynaklanan yanlış yatırımcı bilgilendirmesini tanımlamaktadır. Bu altyapının bir sonucu olarak kurumsal yönetim sorunları, zayıf azınlık hissedar ve alacaklı hakları, tutarsız ve şeffaf olmayan bilgilendirme politikalarıyla ihtiyari kamuya açıklamaların eksikliği ve şirket sahipleri ile yönetiminin ayrılamaz hale gelmeleri çevresinde yoğunlaşmaktadır. Bu, rüşvete, hisse değeri kaybına, varlıkların talan edılmesine, içerden öğrenenlerin hisse alım satımına ve piyasa manipülasyonuna yol açan bir ortam yaratır. 


Mc Kinsey, yaptığı global bir araştırmada kurumsal yatırımcılardan, bir ülkede yatırım yaparken aranan KY önceliklerini tanımlamalarını istemiştir. Araştırma 31 ülkede faaliyet göstermekte olan kurumsal yatırımcılardan alınan 201 cevabı kapsamaktadır. Türkiye’deki yatırımlar için yatırımcı öncelikleri, incelemeler yapılan diğer ülkelerden elde edilen ortalama değerlerden oluşan şablonla benzerlik göstermektedir: muhasebe bilgilendirmesi, hissedar eşitliği ve mülkiyet hakları tüm ülkelerde geçerli olan en önemli kriterlerdir. Tablo 2, global kurumsal yatırımcıların Türkiye’deki yatırım kararları için en önemli kabul ettıkleri ilk yedi KY kriterine verdikleri ağırlıkları göstermektedir. Sonuçlar, zamanında ve anlaşılır biçimde muhasebe açıklığı ve bilgilendirmesinin ve hissedar haklarının korunmasının yatırım kararı verirken kurumsal yatırımcıların en önemli KY öncelikleri olduğunu göstermektedir..

(Tablo 1’i buraya yerleştiriniz)


Bir yanda şu anda ülkemizde hızla geliştirilip uygulamaya geçirilen finansal raporlama ve bilgilendirme  reformları, diğer yanda ise son zamanlarda Türk politikasında görünen olumlu  gelişmeler, ekonomik reformlar, yeni düzenlemeler ve etkin yürütme sonucu olarak yukarıda bahsedilen bu kara tablonun yakın gelecekte değişmesini beklemekteyiz. Bu gelişmelerden bazıları: hızlandırılmış özelleştirme, emeklilikle ilgili reformların hayata geçirilmesi ve özel emeklilik fonlarının oluşturulması, bankaların Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu tarafından denetlenmesi, SPK’nın düzenleyici çerçeveyi geliştirme taahhüdü, daha iyi yönetilen şirketler için teşvikler sağlanması, SPK’nın bilgilendirme, azınlık hakları, yönetim kurulu yapısı ve yönetimin gözetimi alanlarında geliştirdiği en son Kurumsal Yönetim Kanunudur. Şüphesiz, Türkiye’nin AB de tam üyeliğe doğru ilerleyişi, bir hukuk devleti olma yolunda ve iş faaliyetlerinde profesyonellık ıle etik davranışların yerleşmesinde  ve daha iyi kurumsal yönetim uygulamalarının tesis edilmesinde en etkin faktör olacaktır. 

III. Modelimiz ve Hipotezimiz


Firma bazında mevcut bulunan KY ve Ş&B mekanizmaları, paydaşlar arasındaki menfaat çatışmaları, firma performansı ile yerel ve global ekonomi arasındaki ilişkileri anlatan Jensen and Meckling’in (1976) temsiliyet teorisine dayanan temel modelimiz Şekil 1’de tasvir edilmektedir:

(Sekil 1’i buraya yerlestiriniz)


Buna bağlı olarak, yönetim ve pay sahipliğinin ister istemez ayrıldığı anonim şirketlerde görülen temsiliyet çatışmaları ile bu şirketlerde uygulanan KY/Ş&B mekanizmaları arasında ve bu mekanizmalarla  şirket performansı arasında ardışık bir ilişki olduğunu öne sürüyoruz. Yani bir şirkette ve ekonomide KY/Ş&B mekanizmaları ne kadar kuvvetli ise yahut şirket paydaşları arasındaki çıkar çatışmaları ne kadar az ise, o şirketin finansal performansının da o kadar kuvvetli olmasını bekliyoruz. Bu ilişkiler doğrultusunda da yerel ve global ekonominin iyi yönde etkileneceğini tahmin ediyoruz. Bu makalede modelin merkezini, yani IMKB sirketlerinin Ş&B kalitelerini  ve bunun şirket performansı ile ilişkisini inceliyor olacağız.  

III. 1. Ş&B puanlarıyla performans arasındaki bağlant:


Albuquerque ve Wang (2005) yatırımcı haklarının korunamaması ile şekillenen temsilıyet  çatışmalarının altında yatan gerçeği araştıran genel bir dinamik rassal denge modeli oluşturarak  yatırımcı haklarının yeterince korunmadığı ülkelerin daha az veya aşırı yatırım, daha düşük şirket değerleri, daha yüksek beklenen getiriler ve getiri volatilitesi ve daha yüksek faiz oranlarına sahip olduklarını görmüşlerdir. Ashbaugh ve çalışma arkadaşları (2004) mülkiyet ve kontrolün birbirinden ayrılmasının doğurduğu temsil risklerini müzakere etmekte ve daha iyi yönetilen firmaların hissedarları için daha düşük temsil riski arz ettikleri ve dolayısıyla bunun daha düşük sermaye maliyeti ile sonuçlandığıni neticesine varmaktadırlar. Kamuya açıklamaların güvenirliliği, zamanlılığı, karar vermede yardımcı olması ve anlaşılabilirliği ne kadar yetersiz olursa, sermaye tedarikçilerinin getirileri de o kadar belirsiz olur ve şirket hakkında bir takım kötü haberler olduğuna dair işaretler de o kadar güçlenir. Bu da sermaye maliyetini arttırır, şirket hisselerine olan rağbeti azaltır ve dolayısıyla aşağıdaki hipotezimizde de olduğu gibi firma değerlerinde düşüş beklenir:

H1: Yüksek Ş&B puanlarına sahip olan firmaların daha yüksek muhasebe performanslarının ve getirilerinin daha yüksek olması beklenir.

IV. Örneklem, Veri Gereksinimleri ve Analiz Metotları 


Bu çalışma İMKB firmalarının Ş&B uygulamalarını derecelendiren ilk çalışmadır. Bu nedenleö  2003 yılı faaliyet raporları ve web sitelerinde bulunan zorunlu ve ihtiyari bilgileri objektif olarak değerlendirerek hesap edilen Ş&B puanları ile firmanın muhasebe ve piyasa performansı arasındaki ilişkinin de ılk kesitsel analizidir. Örneklem şirketlerimiz arasında IMKB’nin en büyük (piyasa değerine göre) ve en likit (alım-satım hacmine göre) 52 firması yer almaktadır. Bu firmalardan 45’i, şu sırada S&P tarafından takip edilmekte ve IFC/S&P Yükselen Piyasalar Veritabanında yer almaktadır.


Şeffaflık ve kamuyu bilgilendirme, şirketlerin faaliyet  raporlarında ve web sitelerinde yer alması beklenen 106 niteliğin bulunup bulunmadığını araştırarak değerlendirilmektedir. Bu 106 nitelik, S&P’nin dünya çapında önde gelen firmaların yıllık rapor ve hesaplarının, düzenleyici beyanlarının ve web sitelerinin incelenmesinden elde edilen 98 nitelikten yola çıkılarak geliştirilmiştir. Değişik piyasa ve bölgelerin özelliklerine hitap etmek için, Rusya ve Türkiye’de kullanılan nitelikler bir miktar değiştirilmiştir. Türkiye çalışmasında, yeni SPK düzenlemeleri, aile mülkiyeti, holding kuruluşları ile bunlara bağlı şirketler arasındaki ilişkiler, v.s. gibi bazı piyasaya özel hususların dahil edilmesi için Ek 1’de yer alan 106 soruluk nitelikler listesi hazırlanmış ve Ek 1 de sunulmuştur. Bu nitelikler S&P’nin diğer çalışmalarında da kullandığı üç alt kategori halinde gruplandırılmaktadır:

1. Mülkiyet yapısı ve yatırımcı ilişkileri (MülkYap)

2. Finansal şeffaflık ve kamuyu bilgilendirme (FinBil)

3. Yönetim kurulu ile yönetimin yapısı ve işleyişi (YönKur&Yön)


Objektifliğin sağlanması için dahil edilen her nitelik, ‘evet’ (dahil) ya da ‘hayır’ (dahil değil) cevaplarını temsil eden çift değişkenli bir esasta puanlandırılmaktadır. Her ‘evet’ cevabı bir puana eşittir ve her şirketin toplam puanı aşağıdaki gibi hesaplanmıştır: 

Ş&B = ∑ ∑   Sjk / TOTS



(1)



  

      j   k   

j = nitelik kategorisi alt simgesi,

k = soru maddesi alt simgesi,

TOTS = her kategorideki maksimum ‘evet’ cevaplarının toplamı
,

Sjk = her bir kategori için, evet cevaplarının toplamı.


Şirketler bizim çalışmamızda 100 puan üzerinden notlandırılmaktadır ama S&P diğer ülkelerde yaptığı çalışmalarda bir üst sayıya yuvarlayarak 10 puan üzerinden de Ş&B derecelendirmesi yapmıştır. Şirketlerin toplam Ş&B puanı, 2003 yılı için hazırlanan faaliyet raporları ve şirket web sitelerinde bulunan kamuyu aydınlatıcı soru maddelerinin evet cevaplarının her kategorideki maksimum olası evet sayısına oranı olarak yansıtılmaktadır. Üç alt kategorinin kendine has derecelendirmesi de her bir alt kategori için maksimum olası evet sayısını  referans alarak benzer şekilde hesaplanmaktadır. 

Performansın muhasebe ve piyasa bazındaki ölçümleri olarak, ISE-100 endeks getirisinden arındırılmış ekstra aylık getirileri (Rit - Rmt) ile aktif (ROA = faaliyet karı / toplam varlıklar) ve öz sermaye (ROE = net kar / sermaye) karlılığının ortalama değerlerini kullanıyoruz. Ş&B puanları ve ekstra getiriler arasındaki ilişkiyi değerlendirirken kullandığımız diğer kontrol değişkenleri ise, firma büyüklüğü (MVE = hisse senedi sayısı x sene sonu kapanış fiyatı) ve piyasa değerinin defter değerine oranıdır (MVE / BVE = sermaye piyasa değeri / sermaye defter değeri).


Piyasa oyuncuları tarafından algılanan muhasebe ve finansal şeffaflığın firma performansı üzerindeki etkisini tahmin etmek için birçok analiz metodu kullanıyoruz. İlk olarak örneklem şirketlerimizi Ş&B puanı açısından  en yüksekten en düşüğe doğru  dizerek 4 aralıklağa ayırdık. Sonra grup ortalamalarına  t-testi uygulayarak en uçlardaki iki grubun   performans ölçümlerinin ortalamaları arasındaki farkın istatistiksel bakımdan önemli olup olmadığını ölçüyoruz. Ardından Türkiye de (Aksu and Önder, 2003) dahil olmak üzere, birçok gelişmiş ve gelişmekte olan piyasalarda (Fama ve French, 1993, 1998) getirileri etkilediği gözlemlenen  piyasa değerinin defter değerine oranı ve piyasa değeri büyüklüğü gibi diğer risk faktörleri için kontrol ederken, kesitsel bir regresyon modeli kurarak bağımlı değişkenimiz olan getirileri, bağımsız değişkenimiz olan Ş&B puanlarına karşı regresyon analizine tabi tutuyoruz. 

V. Sonuçlar 

V.1 Yığışım Ölçüleri ve Ş&B Puanları


Tablo 2’te yer alan A Paneli, örneklem firmalarımızın Ş&B puanlarının ve risk ve getiri özelliklerinin yığışım ölçülerini sunuyor. 1993 yılındaki ortalama toplam Ş&B puanı ve 3  Ş&B kategorisine ait ortalama puanlar, İMKB şirketlerinin şeffaflık ve bilgilendirme notlarının pek de etkileyici olmadığının altını çiziyor. Eğer S&P’nin diğer ülke çalışmalarında yaptığı gibi 10 üzerinden ve tam sayıya yuvarlayarak bir notlandırma yapılırsa Ş&B puanı  5 olmaktadır ve bu da hem gelişmekte olan Asya piyasalarında hem de kıta Avrupasında’ki bir çok ülkede elde edilen puana eşittir. Tabi bu karşılaştırmada bu diğer çalışmaların 2001-2002 yıllarında yapılmış olduğunu ve o tarihten sonra bu ülkelerde de Türkiye’de de olduğu gibi Ş&B kalitesinin artmış olması ihtimalinin yüksek olduğunu göz önünde bulundurmak lazımdır. En düsük puanlar (3/10)yönetim kurulu ve yönetimin yapı ve işleyişi konusunda elde edilmiştir. Finansal şeffaflık ve bilgilendirme kategorisinde bulunan niteliklerin çoğu Türk GAAP’ına göre zorunlu olduğundan, en yüksek puanlar (7/10 ) ve en düşük standart sapma bu kategoride elde edilmiştir. Bu da büyük Türk şirketlerinin zorunlu raporlama kurallarına uyduğunun fakat paydaşlara yeteri kadar isteğe bağlı bilgi sunmadıklarının bir göstergesidir. Mülkiyet yapısı puanları ise ortalama 4/10 olarak hesaplanmıştır. Araştırma sonuçları ve en yüksek dereceyi alan 5 firma (Akbank, Anadolu  Efes, Doğan Yayın,  Koç Holding, Türkcell ve), S&P ve Sabancı Üniversitesi tarafından bu konferansla eş zamanlı olarak kamuya açıklanmıştır. 

(Tablo 2’yi Buraya Yerleştiriniz)

B Panel’indeyse, üç alt kategorinin kendi aralarındaki korelasyonu ve de toplam Ş&B puanlarıyla olan korelasyonunu bildiriyoruz. Üç alt kategori puanları arasında, toplam Ş&B puanlarıyla en yüksek korelasyona sahip olan MülkYap puanlarıydı. Ş&B’nin alt kategorileri arasındaki korelasyonlarını göz önünde bulundurarak, MülkYap ve GenKur&Yön puanları arasındaki korelasyonun en yüksek (%60) olduğunu ve FinBilg ve MülkYap ile FinBilg ve GenKur&Yön arasındaki korelasyonların düşük (%20 civarında) olduğunu gözlemledik. FinBil’in çoğunlukla bir çok düzenleyici kurum tarafından denetlenen zorunlu GAAP ifşası olduğundan ve buna karşın diğer iki alt kategoriye dahil çoğu niteliğin yönetimin istekli olarak ifşa etmeyeceğini beklediğimiz ihtiyari bilgilendirmeler olduğundan bu durum pek de şaşırtıcı değil.

C Panel’inde 3 alt kategoriye ait bu puanları S&P’nin 2001-2002 Şeffaflık ve Bilgilendirme çalışmasında yer alan diğer ülkelerin puanlarıyla karşılaştırıyoruz. Bu karşılaştırmaya göre İngiltere ve ABD global olarak en yüksek derecelendirmeye sahipler. Avrupa Kıtası ve gelişmiş Asya’nın puanları bu iki ülkeye oranla daha düşük; gelişen Asya ve Latin Amerika ise en düşük bilgilendirme puanlarına sahip, özellikle de Yönetim Kurulu ve Yönetim süreçlerinin ifşasında. Türk firmaları ise gelişen Asya’ya benzer fakat daha yüksek Finansal Bilgilendirme puanlarına ama daha düşük Yönetim Kurulu & Yönetim puanlarına sahipler.


Tablo 3 de ise 3 Ş&B kategorisinde en az ve en çok ifşa edilen  faaliyet raporu ve web bilgileri sıralanmıştır. Şirket sayısı kolonu kaç şirketin bahsi geçen bilgileri ifşa ettiklerini göstermektedir. Bu tablo da en düşük (fazla) bilgilendirmenin Yönetim Kurulu ve Yöneticilerin yapı ve süreçleri (Fınansal Bilgilendirme) de olduğunu göz önüne sermektedir.

(Tablo 3’ü buraya yerleştiriniz) 

Tablo 4, Bölüm 4’de adı geçen şirkete özel risk faktörleri ve performans değişkenlerine  ait aritmetik ortalama, ortanca, minimum ve maksimum değerlerini içermektedir. ISE firmalarının, 2002’deki ekonomik bunalımın devam etmesi yüzünden, getirileri negatif veya çok düşük olmuştur. Aktif karlılıkları ve öz sermaye karlılığı, sırasıyla,  %5 ve %10 arasında değişirken  sermaye yapısında ortalama borç oranı da %50 civarlarında olmuştur.

(Tablo 4’ü buraya yerleştiriniz)

V. 2. Hisse getirileri, muhasebe karlılığı ve Ş&B puanları arasındaki ilişkinin göstergeleri


Şirketleri sıraladıktan ve onları 4 çeyreğe ayırdıktan sonra, en uç bölümler arasındaki yani en yüksek ve en düşük Ş&B puanlarına sahip firmalar arasındaki ortalama performans farklılıklarını ölçen tek yönlü varyans testler uygululadık. En düşük ve en yüksek puanlı çeyrekler karşılaştırıldığında, toplam Ş&B puanlarının ve FinBilg puanlarının en yüksek olduğu çeyrekde karlılığın ve borç sermaye oranının istatistiksel anlamda daha yüksek olduklarını gözlemledik. 2002’de herhangi bir Ş&B puan kategorisinde iki uç çeyrekte yer alan firmaların ekstra getirileri arasında istatiksel olarak anlamlı bir fark olmamasına rağmen, 2003’te toplam Ş&B ile GenKur&Yön puanları bakımından iki uç çeyreğin ekstra getirileri arasında anlamlı bir fark tespit etmekteyiz. 2002’ye kıyasla 2003’te Ş&B puanları ve performans arasındaki bağıntının güçlendiğini görüyoruz. Bu sonuçlar Tablo 5’e ait A ve B Paneller’inde yer almaktadır.

( Tablo 5’i buraya yerleştiriniz)

Ardından, her bir Ş&B kategorisinden elde ettiğimiz puanları bağımlı değişkenimiz  şirketin muhasebe performansı ölçümlerini de bağımsız değişkenimiz olarak regresyon analizine tabi tuttuk. i, firma alt simgesi, j, Ş&B kategori alt simgesi ve k, muhasebe karlılığına ait farklı ölçümlerimizin alt simgesidir. 

PERFik  = αij + βj TDS ij + (i 






(2)

Maalesef, içinde kontrol değişkenleri olarak piyasa büyüklüğü ve piyasa değerinin defter değerine oranı da olan cok değişkenli regresyon modellerimizde, Ş&B puanlarının hiçbir performans ölçümümüzdeki değişenkenliği açıkladığı yönünde istatistiksel anlamda kayda değer bir sonuç elde etmedik. Sonuç olarak, sadece Ş&B puanları iki en uç çeyrekte olanşirketler arasında finansal performans açısından istatistiksel anlamda farklar gözlemliyebildik. 

VI. Özet ve Son Söz


Bu çalışma en büyük ve en likit İMKB firmalarından oluşan 52 örneklem firmasının, 1993 yılı faaliyet raporları ve web sitelerinde,  üç kategori içinde gruplandırılmış 106 Ş&B niteliğin dahil olup olmadığını inceleyerek, Ş&B puanlarının objektif bir değerlendirmesini sunmaktadır. Araştırma sürecinde S&P ile iş birliği yapıldı ve Türkiye’deki ifşa derecesinin pek parlak olmadığını öğrendik. Çalışma sonuçlarına göre 52 İMKB firmasının notları oldukça düşük çıkmıştır. En düşük puanlı Ş&B kategorisi 20 puanla Genel Kurul & Yönetim yapısı ve işleyişi olmuştur. Bununla birlikte Türkiye’nin ortalama  Ş&B notu 10 üstünden 5 olarak hesaplanmıştır ve bu not da ortalama Ş&B notu 6 olan Avrupa Kıtası ile karşılaştırılabilir bir nottur.


Bu çalışma aynı zamanda örneklem firmaların finansal performansları arasındaki ilişkiyi de incelemiştir. İki en uç Ş&B puan çeyrek guruplarında  sonuçların hipotezimize uyduğunu görüyoruz. Toplam Ş&B puanı bakımından ve özellikle Genel Kurul & Yönetim bilgilendirmesi kategorisinde en yüksek puanları elde eden şirketlerin getiri ve muhasebe karlılığı değerleri daha yüksektir. Buna rağmen, çok yönlü regresyon analizlerinde istatistiksel olarak önemli sonuçlar elde etmedik. İMKB firmaları ancak zorunda olunca kamuya açıklama yaptıkları ve ihtiyari bilgilendirme bakımından zayıf oldukları için, Ş&B puanlarındaki  varyansın yeteri kadar büyük olmadığı sonucuna vardık. 2005’ten itibaren, şirketlerin SPK’nın yayınladığı ihtiyari KY prensiplerine uyum sağlamaya başlamasıyla, Ş&B puanlarının açıklayıcı güçlerinin artmasını bekliyoruz. 2005 yılı faaliyet raporları yayınlandığında, bu çalışmayı tekrarlamayı ve daha kapsamli  ve daha kaliteli zorunlu ve ihtiyari bilgilendirmenin sonucu olarak Ş&B puanlarının ve onların açıklayıcı gücünün artıp artmayacağını incelemeyi planlıyoruz.
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Şekil 1


Tablo 1

 30 ülkede kurumsal yatırımcılar tarafından seçilen en önemli yedi KY faktörü

___________________________________________________________________________

KY Faktörleri


Türkiye

Araştrılan 30 ülke

Muhasebe bilgilendirme 

73%  


52%

Hissedar eşitliği 


64% 


 47% 


 

Piyasa denetimi ve iç yapısı

55%  


 43% 

Ele geçirilen piyasalar

45%


  23% 

Mülk hakları
 


45% 


  46%

Kredi bilgileri 


36% 


 29% 

Genel kurul bağımsızlığı

27% 


  44%

___________________________________________________________________________

Kaynak: Mc Kinsey, Investment Opinion Survey, May/June 2002

	Tablo 2: IMKB firmalarının Ş&B puanları

Panel A: Ş&B Puanları ve bunların korelasyonları 

____________________________________________________________________________________



	 Değişkenler
	        N
	            Min.
	              Max.
	                        Ortalama
	Std. Sapma

	Ş&B -Toplam
	52
	16,19
	71,43
	41,11
	11,06

	Ş&B -MülkYap
	52
	3,13
	88,00
	38,57
	18,26

	Ş&B -FinBil
	52
	19,44
	86,11
	64,21
	14,25

	Ş&B -YönKur&Yönet
	52
	2,70
	54,05
	20,42
	12,18

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Panel B: Korelasyon Analizi:


	MülkYap
	FinBilg
	GenKur&Yön
	Toplam TDS
	

	MülkYap
	1
	
	
	
	

	FinBil
	0.245908
	1
	
	
	

	YönKur&Yönet
	0.597626
	0.206162
	1
	
	

	Toplam Ş&B
	0.823519
	0.653465
	0.778085
	1
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


Panel C: Türkiye ve diğer ülkelerdeki Ş&B puanlarının karşılaştırılmasıa

	
	Toplam Ş&B Puanı
	MülkYap
	FinBilg
	GenKur&Yön
	Şirket #

	Avrupa
	58
	46
	73
	51
	351

	İngiltere
	70
	54
	81
	70
	124

	Non-U.K.
	51
	41
	69
	41
	227

	ABD (faaliyet raporu)
	42
	25
	66
	31
	500



	ABD (kombine)
	70
	52
	77
	78
	500

	Japonya
	61
	70
	76
	37
	150

	Asya – Pasifik
	48
	41
	60
	42
	99

	Latin Amerika
	31
	28
	58
	18
	89

	Gelişen  Asya
	40
	39
	54
	27
	253

	Türkiye
	41
	39
	64
	20
	52


 a Kaynak: Türkiye haricinde Ş&B puanları S&P’nin Transparency and Disclosure Study (2002)‘den alınmıştır.

		Table 3

			
		Ş&B kategorilerinde şirketler tarafından en az ve en fazla kamuya açıklanan bilgiler

	
	 

	 

	 

	 

	 


	Ş&B Kategorisi

	En fazla ifşa edilen

	Şirket Sayısı

	En az ifşa edilen

	Şirket Sayısı


	Mülkiyet Yapısı

	• ihraç edilmiş ve hali hazırda hissedarların elinde bulunan adi hisselerin sayısı nedir?
• her bir adi hissenin nominal değeri nedir?
• en büyük hissedar kimdir?
• %10'dan fazla hisseye sahip olan hissedarların sayısı ve kimliği açıklanmış mı?
• halka açık hisselerin oranı nedir?

	> 37

	• Genel Kurul'da öneri sunma prosedürü nedir?
• Resmi veya resmi olmayan oy kullanma anlaşmaları veya oy gruplarının varlığı var mı?(aile sahipliğiyle ilgili)
• Üst yöneticilerin pay sahipliği belirtilmiş mi?
• Kurumsal veya çapraz iştirakler durumunda nihai lehdarlar belirtilmiş mi?

	< 3


	Finansal   Bilgilendirme

	• hesaplarına uluslararası muhasebe standartlarına (IAS/US GAAP) göre tutuyor mu?
• denetleyici firmaya ne kadar denetim ücreti ödendiği belirtilmiş mi?
• fiziksel miktar olarak satışlar açıklanmış mı? (kullanıcı sayısı,vb...).
• işletilen varlıkların özellikleri nelerdir?
• verimlilik rasyoları (ROA, ROE, vb...) verilmiş mi?

	> 50

	• sektör analizi (faaliyet alanlarına ayrılmış olarak) var mı?
• konsolide finansal tablolar ( ya da sadece ana şirkete/holdinge ait olanlar) var mı?
• varlık değerleme yöntemleri nelerdir?

	< 8


	Yönetim Kurulu               &              Yöneticiler

	• üst düzey yöneticilerin geçmişlerine ilişkin bir bilgi var mı?
• yönetim kurulu üyeleri hakkında detaylar (ad/unvan dışında) verilmiş mi?
• yönetim kurulu başkanı hakkında ayrıntılar(ismi/ünvanı dışında) verilmiş mi?

	> 39

	• üst düzey yöneticilerin listesi var mı?
• yöneticilerin şirketiştiraklerindeki hisse sayısı?
• yönetim kurulu üyelerinin ana (holding) şirketin bir mensubu olup olmadığı belirtilmiş mi? (birleşik iştirakler/holdingler durumunda)
• üst düzey yönetimin herhangi bir üyesinin herhangi bir ana hissedarla ilişkisinin olup olmadığı belirtilmiş mi? )
• yönetim kurulu üyelerine yönelik performansa dayalı ücretlendirmenin detayları var mı?
• yöneticilerin ücretlendirilmesindeki karar alma süreci?
• yöneticilerin ücretlerinin detayları var mı?
• ücret/tazmin komitesindeki isimler kimlerdir?
• aday gösterme komitesindeki isimler kimlerdir?
• denetim komitesinin yanında başka iç denetim fonksiyonları var mı?

	≤ 1



	
	
	


Tablo 4

 Getiri, karlılık ve borç sermaye oranı değişkenleri için yığışım ölçüleri 

_____________________________________________________________________________
	ExRet'04
	52
	-19,70
	64,52
	0,81
	10,05

	ExRet'03
	52
	-6,18
	17,90
	-0,17
	3,84

	ExRet'02
	52
	-4,75
	12,67
	2,02
	3,20

	ExRet-AllYrs.
	52
	-5,69
	14,43
	0,90
	3,02

	
	
	
	
	
	

	ROA
	50
	-0,10
	0,24
	0,05
	0,07

	ROE
	50
	-3,45
	0,50
	0,09
	0,53

	BVE (milyon TL)
	50
	18216697
	5605438000
	1054324779
	1324154101

	DTA
	50
	0,02
	0,89
	0,51
	0,24

	MVE (milyon TL)                       49                                               


	49
	157,351,677


	18,875,025,000


	1,985,949,851


	3,213,389,517




MVE = (yıl sonu kapanış fiyatı) * (tedavülde olan hisse sayısı), 2003 yılı sonunda, milyon TL olarak ölçüldü;

MVE/BVE oranı = sermaye piyasa değeri / sermaye defter değeri;

DTA (borç sermaye oranı) = toplam pasifler / toplam aktifler;

ROA = faiz ve vergi öncesi kazanç / toplam aktifler olarak tarif edilen firma perfromans değeri;

ROE = yine bir firma performans değeri olan, net kar / öz sermaye;

ExRet (piyasa ayarlanmış ekstra getiri) = gerçek aylık getiri – aylık piyasa (İMKB-100) getirisi

LnMVE (piyasa değerinin ln’i) ve Ş&B puanları 31 Aralık 2003’te (t senesi) ölçülürken bilanço değerleri içeren MVE/BVE, DTA, ROA ve ROE oranları 31 Aralık 2002’de ölçüldü (t-1 senesi).

Tablo 5
Ş&B Puanlarına Dayalı Performans Ölçümleri Arasındaki Farklar

	A Paneli: Ş&B Puanlarına Dayalı, İki En Uç Çeyrekteki Muhasebe Karlılığı,  Borç Sermaye Oranı ve Getirilerinin Karşılaştırılması (p-Değerler)



	 
	
	Ş&B Kategorileri 

	
	
	Toplam
	MülkYap
	FinBilg
	GenKur&Yön

	ROA
	
	-0,005
	-0,066
	-0,045
	0,022

	
	
	(0,875)
	(0,789)
	(0,123)
	(0,477)

	
	
	
	
	
	

	ROE
	
	-0,089
	-0,056
	-0,114
	-0,059

	
	
	(0,107)
	(0,303)
	(0,053)
	(0,362)

	
	
	
	
	
	

	DTA
	
	-0,174
	-0,142
	-0,132
	-0,118

	 
	 
	(0,039)
	(0,153)
	(0,093)
	(0,229)

	
	
	
	
	
	

	B Paneli: Ş&B Puanlarına Dayalı, İki En Uç Çeyrekteki Piyasaya Ayarlanmış Ekstra Getirilerin Ortalamalarının Karşılaştırılması 



	 
	
	Ş&B Kategorileri

	
	
	Toplam
	MülkYap
	FinBilg
	GenKur&Yön

	ExRet-Tüm Seneler
	
	-1,879
	-1,158
	-0,163
	-1,265

	
	
	(0,280)
	(0,365)
	(0,911)
	(0,054)

	
	
	
	
	
	

	ExRet '03
	
	-2,199
	-0,201
	-2,528
	-2,329

	
	
	(0,080)
	(0,877)
	(0,034)
	(0,055)

	
	
	
	
	
	

	ExRet '02
	
	-0,619
	-0,562
	0,432
	0,04517

	 
	 
	(0,679)
	(0,551)
	(0,717)
	(0,976)


Değişkenlerin tarifleri daha önceki tablolarda sunulmaktadır.
EK 1

	Standard & Poor's-CGFT  Şeffaflık & Kamuya Açıklama Çalışması  ( 2005)

	 
	Şirket yıllık raporlarında yer alıp almadığı kontrol edilen nitelikler

	 
	Mülkiyet Yapısı ve Yatırımcı İlişkileri 

	1
	ihraç edilmiş ve hali hazırda hissedarların elinde bulunan adi hisselerin sayısı nedir?

	2
	ihraç edilmiş ve halka açık diğer tip hisselerin sayısı (imtiyazlı yada oy hakkı olmayan gibi) nedir?

	3
	her bir adi hissenin nominal değeri nedir?

	4
	her bir diğer tip hissenin nominal değeri (imtiyazlı yada oy hakkı olmayan gibi) nedir?

	5
	onaylanmış fakat henüz ihraç edilmemiş adi hisse sayısı nedir?

	6
	onaylanmış fakat ihraç edilmemiş diğer hisselerin sayısı nedir?

	7
	en büyük hissedar kimdir?

	8
	en büyük 3 hissedar kimdir?

	9
	en büyük 5 hissedar kimdir?

	10
	en büyük 10 hissedar kimdir?

	11
	%3'ten fazla hisseye sahip olan hissedarların sayısı ve kimliği açıklanmış mı?

	12
	%5'ten fazla hisseye sahip olan hissedarların sayısı ve kimliği açıklanmış mı?

	13
	%10'dan fazla hisseye sahip olan hissedarların sayısı ve kimliği açıklanmış mı?

	14
	en az %50 hisseye sahip olan hissedarların kimliği açıklanmış mı?

	15
	halka açık hisselerin oranı nedir?

	16
	eğer değişik hisse sınıfları var ise, nitelikleri açıklanmış mı?

	17
	türüne göre hissedarlar (bireysel, kurumsal gibi) belirtilmiş mi?

	18
	çapraz-iştirak (cross-ownership) oranı nedir?

	19
	Kurumsal Yönetim Tüzüğü veya En İyi Uygulama prensiplerine uyup uyulmadığına dair açıklama var mı?

	20
	Kurumsal Yönetim Tüzüğü/En İyi Uygulama prensipleri faaliyet raporunda sunulmuş mu?

	21
	Ana Sözleşme ile ilgili bilgiler (mesela değişiklikler gibi) var mı?

	22
	Ana Sözleşme detayları belirtilmiş mi? (Anonim sözleşme tüzüğü,vb…)

	23
	hisselerin oy kullanma hakları belirtilmis mi?

	24
	Yönetim Kuruluna aday gösterme/atamaları kimler ve nasıl yapabilir? 

	25
	hissedarlar genel kurulu nasıl toplarlar?

	26
	Yönetim Kurulunu sorgulama yöntemi nedir?

	27
	Genel Kurul'da öneri sunma prosedürü nedir?

	28
	son genel kurulun bir özeti var mı?

	29
	hissedarlar için önemli günlerin takvimi var mı?

	30
	resmi veya resmi olmayan oy kullanma anlaşmaları, oy gruplarının varlığı aciklanmis mi?(aile sirketlerinde)

	31
	üst yöneticilerin pay sahipliği belirtilmiş mi?

	32
	kurumsal veya çapraz iştirakler durumunda nihai lehdarlar belirtilmiş mi?


	 
	 

	 
	Finansal Şeffaflık & Açıklamalar

	1
	şirketin muhasebe politikaları bel'rtilmis mi?

	2
	hesaplarda kullandığı muhasebe metodlari/ilkeleri belirtilmis mi?

	3
	hesaplarını yerel muhasebe standartlarına göre tutuyor mu?

	4
	hesaplarına uluslararası muhasebe standartlarına (IAS/US GAAP) göre tutuyor mu?

	5
	bilanço uluslararası muhasebe standartlarına (IAS/US GAAP) göre mi hazırlanıyor?

	6
	gelir tablosu uluslararası muhasebe standartlarına (IAS/US GAAP) göre mi hazırlanıyor?

	7
	nakit akım tablosu uluslararası muhasebe standartlarına (IAS/US GAAP) göre mi hazırlanıyor?

	8
	hesaplarını enflasyona gore ayarlıyor mu?

	9
	herhangi bir karlilik orani tahmini belirtiliyor mu?

	10
	detaylı karlilik tahmini var mı?

	11
	3 aylık finansal bilgiler verilmiş mi?

	12
	sektör analizi (faaliyet alanlarına ayrılmış olarak) var mı?

	13
	bagimsiz denetleyici fimanın adı belirtilmis mi?

	14
	bağımsız denetçi raporunun bir kopyası mevcut mu?

	15
	denetleyici firmaya ne kadar denetim ücreti ödendiği belirtilmiş mi?

	16
	denetleyici firmaya denetim dışında ödenen herhangi bir ücret belirtilmiş mi?

	17
	holding sirketlerinde konsolide finansal tablolar var mi( yoksa sadece ana şirkete/holdinge ait olanlar mi?)

	18
	varlık değerlendirme yöntemleri belirtilmis mi?

	19
	duran varlıkların değer kaybı yöntemleri hakkında bilgi var mı?

	20
	azınlık payına sahip olduğu iştiraklerin bir listesi bulunuyor mu?

	21
	yerel muhasebe standartlarının IAS/US GAAP standartlarına mutabakatı var mi?

	22
	iştiraklerin mülkiyet yapısı açıklanmış mı?

	23
	içinde bulunduğu iş kolunun/faaliyet alanının detayları var mı?

	24
	üretilen/sağlanan ürün veya hizmetlerin detayları var mı?

	25
	uretilen mal/hizmet miktari fiziksel olarak açıklanmış mı? (kullanıcı sayısı, ton, adet vs...).

	26
	kullanilan varlıkların özellikleri aciklanmis mir?

	27
	verimlilik karlilik rasyoları (ROA, ROE, vb...) verilmiş mi? 

	28
	endüstri rasyoları verilmiş mi?

	29
	kurumsal stratejiyle ilgili bir aciklama yapılmış mı?

	30
	gelecek senelere dair yatırım planlarından bahis var mi?

	31
	gelecek senelerdeki yatırım planlarıyla ilgili detaylı bilgi var mı? 

	32
	herhangi bir üretim tahmini var mı?

	33
	bulunduğu endüstrideki trendlerden bahsediliyor mu?

	34
	faaliyet alanlarının herhangi birinde ya da bütünündeki pazar payı belirtilmiş mi?

	35
	ilişkili şirketlerle ve şahıslarla yapılan işlemlerin bir listesi/kaydı var mı?

	36
	grup şirketleriyle yapılan işlemlerin listesi/kaydı var mı?

	37
	web sitesinde faaliyet raporu var mı?


	 
	 

	 
	Yönetim Kurulu ve Yönetimin Yapısı ve Süreçleri

	1
	yönetim kurulu üyelerinin  listesi (adları) var mı?

	2
	yönetim kurulu üyeleri hakkında detaylar (ad/unvan dışında) verilmiş mi?

	3
	yönetim kurulu üyelerinin şu anki görev ve pozisyonlarına ilişkin detaylar var mı?

	4
	yönetim kurulu üyelerinin önceki görev ve pozisyonlarına ilişkin detaylar var mı?

	5
	üyelerden her birinin kurula ne zaman katıldığı belirtilmiş mi?

	6
	üyeler şirket yöneticileri ve dışarıdan gelenler olarak belirtilmiş mi?

	7
	yönetim kurulu başkanının adı verilmiş mi?

	8
	yönetim kurulu başkanı hakkında ayrıntılar(ismi/ünvanı dışında) verilmiş mi?

	9
	yönetim kurulunun şirketteki rolü ile ilgili detaylar var mı?

	10
	yönetim kurulu yetkisinde olan konuların listesi verilmiş mi?

	11
	yönetim kurulu komitelerinin listesi var mı?

	12
	bir denetleme komitesi var mı?

	13
	denetleme komitesindeki isimler belirtilmis mir?

	14
	bir ücretlendirme/tazmin komitesi var mı?

	15
	ücret/tazmin komitesindeki isimler kimlerdir?

	16
	bir yonetim kuruluna aday gösterme komitesi var mı?

	17
	aday gösterme komitesindeki isimler kimlerdir?

	18
	denetim komitesinin yanında başka iç denetim fonksiyonları var mı?

	19
	strateji/yatırım/finans komitesi var mı?

	20
	yönetim kurulu üyelerinin sahip olduğu hisselerin sayısı kaçtır?

	21
	son yönetim kurulu toplantısı ile ilgili bilgi var mı?

	22
	yönetim kurulu üyelerine eğitim sağlanıp sağlanmadığı belirtilmiş mi?

	23
	yönetim kurulu üyelerinin ücretlendirilmesindeki karar alma süreci belirtiliyor mu?

	24
	yönetim kurulu üyelerinin ücretlerinin detayları (maaş düzeyleri,vb…) var mı?

	25
	yönetim kurulu üyelerinin maaşlarının şekli (örn. nakit, hisse senedi...gibi) nedir?

	26
	yönetim kurulu üyelerine yönelik performansa dayalı ücretlendirmenin detayları var mı?

	27
	yöneticilerin ücretlendirilmesindeki karar alma süreci belirtiliyor mu?

	28
	yöneticilerin ücretlerinin detayları (maaş düzeyleri,vb…) var mı?

	29
	yöneticilerin maaşlarının şekli (örn. nakit, hisse senedi...gibi) nedir?

	30
	yöneticilerin yönelik performansa dayalı ücretlendirmenin detayları var mı?

	31
	üst düzey yöneticilerin bir listesi (yönetim kurulundakiler dışında) var mı?

	32
	üst düzey yöneticilerin geçmişlerine ilişkin bir bilgi var mı?

	33
	CEO'nun kontratına ait detaylar aktarılmış mı?

	34
	yöneticilerin şirketin iştiraklerinde sahip olduklari hisse sayısı belirtilmiş mi?

	35
	yönetim kurulu üyelerinin ana (holding) şirketin bir mensubu olup olmadığı belirtilmiş mi? (iştirakler/bagli ortaklik durumlarinda)

	36
	ana ve bağlı şirketler arasında herhengi bir grup politikası olup olmadığı belirtilmiş mi?(KY hakkinda)

	37
	üst düzey yönetim uyelerinin herhangi bir ana hissedarla ilişkisinin olup olmadığı belirtilmiş mi? (aile, baska sirkete istirak)
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� Sadka (2004) finansal tabloların ve finansal analist  raporlarının kamu ile paylaşılmasının (piyasa şeffaflığı) 30 ülkede verimlilik ve ekonomik büyüme için güçlendirici bir faktör olduğuna dair hem teorik hem de pratik delil sunmaktadır.


� Field ve çalışma arkadaşları (2004) ifşa ve dava riski arasındaki ilişkiyi analiz birden fazla denklemleri çözerek  kamuyu bilgilendirmenin belli bazı davaları önlediğini tespit etmişlerdir.


� Her soru için muhtemel toplam skoru hesaplarken, şirketlere uymayan bilgi kalemleri için üçüncü bir şık olan ‘dahil edilemez’ şıkkını eliyoruz  (örneğin, holding dahilinde olmayan bir şirketin grup politikası olmaması)





