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OZET

Sirketlerin kaynak saglamak amaciyla hisse senetlerini halka arz ederek
ve/veya tahvil ihra¢ ederek sermaye piyasalarina yonelmeleri, basta hissedarlar ve
bor¢ verenler/tahvil alanlar olmak {izere, biitiin ¢ikar gruplarina performanslari

hakkinda seffaf bilgi sunmalar1 sorumlulugunu da beraberinde getirmistir.

Bilgi ve bilgi sistemleri ile isleyis etkinligi kazanan menkul kiymet
piyasalarinda yatirnmcilar esit kosullarda ve es zamanda aydinlatma, yatirimcilarin
korunmasi ve piyasalarin diizgiin islemesinin temel ilkesidir. Piyasaya gelen tiim
yeni bilgiler, piyasa katilimcilar1 tarafindan en kisa siirede Ogrenilerek

degerlendirilmekte ve yatirim kararlar1 belirlenmektedir.

Teoriye gore, bilgiyi daha fazla kullanma avantajina sahip yatirimcilarin
sayis1 arttikca, yatinmcilar bir firmanin hisselerini tutmak icin daha diisiik bir getiri
orani bekleyecek, boylece sermaye maliyeti azalma egilimi gosterecektir. Bu nedenle
daha fazla seffaf sirketlerin hisse senetlerinin likiditeleri fazla, sermaye maliyetleri

diisiik olacaktir.

Bu ¢alismada soz konusu teori cercevesinde hisse senetleri IMKB’de islem
goren sirketlerin seffaflik diizeyleri ile likiditeleri arasindaki iliski arastirilmistir. Bu
amacla, 2005 yilinda hisse senetleri IMKB’de islem goren 288 sirketten, ayn1 yil
itibariyle IMKB Ulusal Pazar’da olusan islem hacminin %56’si1 olusturan 27
sirketin 1995-2005 donemine ait yillik bazda seffaflik tablosu ve likidite tablosu
olusturulmustur. Sirketlerin seffaflik diizeylerinin gostergesi olarak faaliyet raporlari,
bagimsiz denetim raporlart ve web sitelerinde kamuya agikladiklar1 bilgilerden
olusturulan seffaflik skor tablosu, likiditelerinin gostergesi olarak yillik bazda islem

gorme oranlari esas alinmugtir.

Calismada likidite bagimlhi degisken, seffaflik skor tablosu bagimsiz
degisken olup, basit regresyon denklemi kurulmustur. Daha sonra sirketlerin karlilik

oranlar1 da denkleme ikinci bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.

Regresyon sonuglarindan, sirketlerin 1995 — 2005 donemindeki seffaflik

diizeyleri ile likiditeleri arasinda anlamli iliski bulundugu ve sirketlerin
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likiditelerindeki degisimlerin %?2’sinin seffaflik diizeylerindeki degisimler ile

aciklandigr goriilmiistiir.

Sirketlerin likiditeleri ile karlilik oranlar1 arasinda ise anlamli bir iliski

oldugu sonucuna ulasilamamistir.

viii



SUMMARY

Companies that go to public by issuing stocks and/or bonds in order to raise
funds take the responsibilities of presenting transparent information about their

performances to all stakeholders, especially to shareholders and creditors.

In security markets whose operational efficiency has been significantly
improved by the help of information technologies, disclosing information to all
investors at the same time and under the same conditions is crucial to assure
investors protection as well as to establish a well-functioning market. All new
information disseminated to the market is obtained by investors, assessed in the

shortest period and taken into consideration in making investment decisions.

According to the theory, investors tend to decrease their expected returns on
equity as the number of investors who have more advantageous positions in using
information increases, so the cost of capital will decrease. Therefore, more
transparent companies will have high liquidity for their shares and their capital cost

of capital will be low.

Within the scope of this theory, this study examines the correlation between
transparency and the liquidity of the shares for the companies traded on the ISE. For
this purpose, 27 companies whose trade volume accounted for 57% of the ISE’s total
trade volume in 2005 were picked among 288 ISE traded companies in 2005. For
each of these 27 companies, a yearly transparency table and yearly market liquidity
table was prepared for the period of 1995-2005. The level of liquidity was
determined based on the yearly trade volume ratio. The level of transparency was
determined based on the transparency score tables which were formed from annual

reports, auditing reports.

In this study, a simple regression equation in which liquidity was the

dependent variable and transparency score was the independent variable was formed,
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and then the equation was expanded to include the profitability ratios as the second

independent variable.

Based on the regression results, it has been concluded that there is a
significant relationship between companies’ transparency levels and their market
liquidity for the period of 1995-2005, and %?2 of changes in their market liquidity can

be explained by changes in transparency levels.

On the other hand, it has not been seen that there is a meaningful

relationship between companies’ market liquidity and their profitability ratios.



1. GIRiS

Genel olarak bir ekonomide, tasarruflar para piyasalari ve sermaye
piyasalari tizerinden reel sektore aktarilarak ekonomik kaynaklarin etkin kullanilmasi
saglanmaktadir. Tasarruflarin reel sektoriin finansmaninda etkin bir sekilde
kullanilmas1 para piyasalarinin ve sermaye piyasalarinin kendilerinden beklenen

islevleri yerine getirebilmeleri ile miimkiin olabilmektedir.

Ulkemizde halka acik anonim sirketler sermaye piyasalarin onemli bir
unsuru durumundadir. Anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini halka arz ederek
halka acik anonim sirket niteligi kazanmalari, basta hissedarlar olmak {izere biitiin
cikar gruplarina performanslari hakkinda seffaf bilgi sunma sorumlulugunu da
beraberinde getirmekte ve sirketlerin seffaflagmasi ve kamuyu bilgilendirmeleri daha
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte s6z konusu sirketler, kendi faaliyetleri
ve riskleri hakkinda bilgi almak isteyen karar alicilara, gozetim ve denetim
otoriterine anlasilmasi gii¢ bilgiler sunmaktadirlar. Oysa sirketlerin faaliyet alanlari
genisledikge seffaflik ve kamuyu bilgilendirmeleri daha 6nemli hale gelmistir. Zira
seffaflik icin gerekli olan bilginin ekonomik performansa katkida bulundugu
gozlenmistir.  Bu  baglamda  kamuya  sunulan  bilginin  giivenirliligi,
karsilagtirillabilirligi ve anlasilabilirligi 6nem kazanmaktadir. Bu itibarla piyasa
disiplini, sirketlerin gdzetimini tamamlayici nitelikte olmaktadir. Piyasa disiplini ise
ancak, karar alicilarin sirketlerin faaliyetleri ve bu faaliyetlerdeki riskler hakkinda
zamaninda ve giivenilir bilgi almalarinin saglanmasiyla isleyebilir. Bununla birlikte

bilgilendirmenin eksiklikleri de gbz 6niinde bulundurulmalidir.

Calismanin ikinci boliimiinde, halka acik anonim sirketlerin kamuyu
aydinlatma kapsaminda sunduklari bilginin 6nemini gostermek amaciyla iktisat
teorisinde ve finansal piyasalarda bilginin 6nemi ve iglevi lizerinde durulacaktir. Bu
kapsamda, asimetrik bilgi sorununun piyasa basarisizligina neden oldugu anlatilacak
ve asimetrik bilginin oldugu finansal piyasalar iizerinden tasarruflarin reel sektore

aktarilarak etkin kaynak dagiliminin gerceklestirilemeyecegi gosterilecektir.
1



Calismanin iciincii boliimiinde, finansal piyasalarin seffaflasmasi ile
asimetrik bilginin finansal piyasalarindaki olumsuz etkilerinin azaltilabilecegi ve
sermaye piyasalarinda seffafligin 6nemi iizerinde durulacaktir. Bu kapsamda etkin
piyasa disiplininde seffaflik ve elde edilen bilgilerin kamuya ac¢iklanmasinin rolii
tartisilacaktir. Halka acik sirketlerin faaliyetleri sirasinda ve riske maruz kaldiklar
takdirde, seffafligin artiritlmasi yoluyla piyasa disiplininin giiclendirilmesinin dnemi

tizerinde durulacaktir.

Calismanin dordiincii bolimiinde ise kamuyu aydinlatma yaklagimina yer

verilecektir.

Calismanin besinci boliimiinde hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’nda islem goren 27 sirketin seffaflik tablolarina ve likiditelerine yer
verilecektir. Bu cercevede, Once literatiir taramasina yer verilecek, daha sonra da
sirketlerin seffaflik derecesi ve likiditeleri arasindaki iliski olup olmadigi
arastirtlacaktir. Daha sonra sirketlerin likiditelerini etkiledigi diisiiniilen diger
bagimsiz degisken karlilik oranlart modele dahil edilerek ulasilan sonuclar

tartisilacaktir.

Calismanin altinci boliimiinde genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. BILGININ ONEMi

2.1. iktisat Teorisinde Bilginin Onemi

Yasadigimiz diinyada ihtiyaclarin smirsiz, kaynaklarin ise kit oldugu
varsayimi altinda, insanoglu istedigi her seye sahip olamamakta ve bundan dolay: her
ekonomide, hangi mal ve hizmetlerin nasil ve kimin i¢in iiretilecegi konusunda karar
verilmesi gerekmektedir. Genel olarak, 6zel miilkiyet esasinin gecerli (sermayenin
cogunlugunun 6zel miilkiyete ait) oldugu serbest piyasa ekonomisinde, karar serbest
piyasada fiyat mekanizmasi yoluyla belirlenmekte, sermayenin ¢ogunlugunun
devlete ait oldugu merkezi planli ekonomilerde ise ekonomik kararlar merkezi
hiikiimet tarafindan alinmaktadir. Giintimiizde, 6zellikle doksanli yillarla birlikte,
serbest piyasa ekonomisinin istiinliigli tiim diinyada yaygin olarak kabul edilmistir.

Serbest piyasa ekonomisinin ii¢ temel isleyis varsayimi bulunmaktadir.
2



Ekonomi ajanlart maksimumun pesindedirler. Hanehalki ve firmalar ise
optimum karar verirler. Bu, hanehalki ve firmalarin, karar verirken, var olan tiim
bilgileri kullandiklar1 ve icinde bulunduklar1 kosullar altinda bu kararlarin

alinabilecek en iyi kararlar oldugu anlamina gelir.

Beklentiler akilcidir. Bu beklentilerin, var olan tiim bilgileri kullanarak

yapilabilecek, gelecegin en iyi istatistiksel tahminleri oldugu anlamina gelir.1

Piyasalar siipiiriir (daima dengededir). Eger boyle bir islem onlar1 daha iyi
duruma getirecekse, firmalarin ve is¢ilerin iicret ya da fiyatlar1 ayarlamamalari icin
hicbir neden yoktur. Dolayisiyla fiyat ve iicretler, arz ve talebi esitleyecek sekilde

uyum saglar: baska bir deyisle, piyasalar siipiiriir.

Eksik rekabetci fiyat, piyasanin denge fiyati1 saglamasini etkileyebilmekte ve
bu da denge fiyati ve Pareto optimumu konusunda sorunlar1 ortaya ¢ikarmaktadir.
Tam rekabet¢i fiyat mekanizmasmin etkinliginin temelinde denge fiyatimin biitiin
ekonomik aktorler tarafindan bilindigi varsayilmaktadir. Uriinlerin kalitesi hakkinda
piyasa aktorleri tam bilgiye sahip degilse ve bilgiye serbestce ulagilamiyorsa, Adam
Smith’in goriinmez eli de etkin olmayacaktir. Uriiniin fiyat ve kalitesine iliskin
olarak dogru olmayan bilgiye dayanarak alinan karar kaynak dagiliminin etkin

olmamasina neden olabilmektedir (Nicholson, 1998:529).

Farkli kamplar arasinda, diisiince hatta kuram ayrilig1r oldugu yadsinamaz.
Makroekonomi, gercek diinyayla ilgilendiginden siyasette ve medyada yapilan
ekonomi politikas1 tartismalarinda, var olan farkliliklara elbette dikkat c¢ekilecektir.
Bununla birlikte, onemli uzlagsma alanlarinin bulundugu da soylenebilir. Ayrica,
farkli gruplarin, tartisma ve arastirma yoluyla, siirekli olarak yeni oydasim (uzlagsma)
alanlan1 gelistirdikleri ve aralarindaki farklarin kesin olarak nerede ortaya c¢iktigi
konusunda daha dikkatli fikir olusturduklar1 goriilmektedir. Ornegin, simdi iicret ve
fiyat saptamada ve ekonomik dalgalanmalarda bilgi sorunlarinin énemi tizerinde bir

oydasim ortaya ¢ikmaktadir (Dornbusch&Fischer, 1998).

! Nitekim yeni klasik okul, bazen akilc1 beklentiler okulu diye de nitelendirilir, oysa akilci beklentiler,
yeni klasik okulun izledigi kuramsal yaklasimin sadece bir parcasini olusturur. Akilct beklentiler,
insanlarin hiikiimetin uyguladigi politikayr er gec anlama noktasina geleceklerini, bu nedenle
insanlarin ¢cogunu, degil her zaman, ¢cogu zaman bile aldatmanin olanaksiz oldugunu anlatir.
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2.2. Finans Teorisinde Bilginin Onemi

Finansal piyasalarin temel fonksiyonunun, tasarruflarin yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasina dogrudan veya dolayli olarak aracilik ederek
ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesine katkida bulunmak oldugu ifade

edilebilir.

Neoklasik finans teorisi, tam rekabet¢i sermaye piyasalari varsayimina
dayanmaktadir. Piyasalarin miikemmel ve bilginin/enformasyonun tam oldugu
durumlarda, fon temini konusunda hi¢bir sorun c¢ikmamasi ve fonlarin en etkin
kullanicilara aktarilmasi esastir. Bu ideal diinyada, firma i¢i fonlarla firma dis1 fonlar
arasinda biiylik bir fark olmayacag: gibi, firmalarin bor¢ ya da 6z kaynak yoluyla
finansman saglamalar1 da performanslarini etkilemeyecektir. Ancak, bunlar gercek¢i
aciklamalar/varsayimlar degildirler. Finansal piyasalar tam rekabet kosullarinda
caligmamakta, Onemli miktarlarda islem ve bilgi/enformasyon maliyetleri

tasimaktadir (Okte).?

Finansal piyasalarda onemli rolii olan aracilar, islem maliyetini azaltmakta
ve kiiciik yatirnmciya finansal piyasalardan yararlanma olanagi saglamaktadirlar
(Mishkin, 2004:173). Finansal piyasalarda islem maliyetinin varligi, finansal
aracilarin ve dolayli finansmanin bu piyasalarda neden Onemli bir rol oynadigini
aciklamaktadir. Bununla birlikte, finansal piyasalarin tam olarak anlasilabilmesi icin

finansal piyasalarda bilginin fonksiyonun belirlenmesi gerekmektedir.

Sozlesme yapan taraflarin ayni bilgilere sahip olmamasi, finansal
piyasalarin isleyisinde Onemli etkisi olan ters se¢cim ve ahlaki tehlikeye neden
olmakta ve finansal piyasalarin etkin calismasini engellemektedir. Finansal piyasalar,
temel aracilik islevlerinin yaninda, bu tiir bilgi/enformasyon problemleriyle de
ilgilenmek zorunda kalmaktadir. Finansal aracilar, islem maliyetini azaltarak, riski
dagitarak ve ters secim ve ahlaki tehlikenin neden oldugu problemlerin ¢dziimiine

katkida bulunarak finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

*“Finansal yapimin 6nemli bir unsuru olan aracilar, islem maliyetlerini azaltmak ve kiiciik tasarrufcular
ile yatirimcilar: finansal piyasalarin imkanlarindan yararlandirmak iizere ortaya ¢ikmislar ve zamanla
bu dogrultuda gelisme gostermiglerdir. Finansal aracilar, bu piyasalara onemli miktarda oOlcek
ekonomileri saglamiglardir. Finansal islemlerde kullanilan teknoloji, portfdy cesitlendirmesi yolu ile
riskin dagitilmasi, finansal uzmanlik ve danigsmanlik hizmetlerinden herkesin istifade edebilmesi ve
daha onemlisi miisterilere saglanan likidite imkanlar1 daima islem maliyetlerindeki azalmanin olumlu
sonuglar1 olarak goriilmiistiir.” (Okte)
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Akerlof'un (1970) limon® piyasast modeli, finansal meseleler iizerinde
teorik ilerleme yapma imkanini arttiran c¢alismalarin baglangici olarak kabul
edilmektedir. Isleme konu olan “sey”in niteliginin belirlenmesinin maliyetli oldugu,
kalitenin belirsizlikle iligkilendirildigi, yani taraflarin “sey” hakkinda ayni bilgiye
sahip olmadig (asimetrik bilgi) esasina dayali modelde, saticilarin satisa sunduklari
kullanilmig arabalarin kalitesini bildikleri, fakat alicilarin bu konuda bir bilgilerinin
olmadig1 varsayilmaktadir. Bu durumda, alic1 ortalama bir arabanin kalitesi hakkinda
tahmin yapmak ve ddeyecegi fiyati ona gore belirlemek zorundadir. Bu fiyattan satig
yapmak isteyenler ise, kaliteli araba (plums) saticilarint piyasa disinda birakacak
sekilde sadece kalitesiz araba (lemons) saticilar1 olacaktir. Bu bir piyasa
basarisizligidir ve iyi kaliteli mal saticilar ile kotii kaliteli mal saticilart arasindaki
digsalliktan kaynaklanmaktadir. Akerlof’un modelinde bazi1 degisiklikler yapilarak,
alicilar ve saticilar arasindaki bilgi/enformasyon sorunlarinin, iki kalitede malin da
tretimini durduracak sekilde ©Onemli sonuglar dogurabilecegi gosterilmektedir

(Varian, 2003:667-9).

Asimetrik bilginin (bir ticari iligskide/islemde dogru karar vermek hususunda
taraflardan birinin digerine gore daha az bilgi sahibi olmas1) finansal piyasalarin
onemli bir yiizii kabul edilmektedir. Asimetrik bilginin varliginin ters se¢cim ve
ahlaki tehlikeye neden oldugu kabul edilmektedir. Ters se¢im, taraflar arasinda
sozlesme yapilmadan Once ortaya c¢ikan bir asimetrik bilgi sorunu olup sakh
bilgiden® kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi
hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat 6grenemedigi seydir. Ahlaki
tehlike ise, sozlesme yapildiktan sonra ortaya cikmakta ve sakli faaliyetten’
kaynaklanmaktadir. Sakli faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin faaliyetinin digeri
tarafindan gozlenememesidir. Iki kavramin ¢ikis noktas: da sigortacilik endiistrisidir
ve bu sektorden verilen Orneklerle agciklanmaktadir (Varian, 2003:671-5). Piyasada
bu sorunlarin varligi ile ulasilan dengelerin etkin olmamasi, standart piyasa analiziyle
celigkili bir durumdur. Sigortacilik sektoriinde bu celiski, yliksek ve diisiik risk
gruplarindaki miisteriler arasindaki dissalliga baglanmaktadir. Ters se¢im olan bir

piyasadaki denge c¢ok az islemle gerceklesirken, ahlaki tehlike probleminin

3 Limon, Amerika argosunda ikinci el piyasadan alinan ve sonradan ciddi sorunlari oldugu anlagilan
arabalar icin kullamlmaktadir (Siikiir; Bilginin iktisadi Degeri ve Igerden Ogrenenlerin Ticareti; s 6).

* Sakl1 bilgi: Hidden information

> Sakli faaliyet: Hidden Action



goriildiigii bir piyasadaki dengede tayinlama vardir. Kamu miidahalesinin bu
sorunlarin ¢oziimiindeki rolii ise tartismalidir (Okte). Diger taraftan, kaliteli mal
saticilarinin 6rnegin garanti verilmesi gibi kendilerini kalitesiz mal saticilarindan
ayiran isaretler® kullanarak asimetrik bilginin neden oldugu piyasa etkinsizligini

azaltmalar1 miimkiindiir (Varian, 2003:675-8).

Asimetrik bilgi yaklagimi’, bir miiddet sonra menkul kiymetlerin de limon
olabilecekleri iddiasiyla finansal piyasa analizlerine girmis ve kendisine genis bir
uygulama alani1 bulmustur. Finansal piyasalardaki islemlerde dogru karar vermek
durumunda olan taraflar, birbirleri hakkinda bilmek istedikleri tiim bilgilere sahip
degillerdir. Ornegin, kredi talebinde bulunan bir girisimci, planladigi yatirim
projelerinin riskleri ve getirileri hakkinda, 6diin¢ veren kurumdan daha fazla bilgi
sahibidir. Yine bir sirketin yoneticisi, sirkette islerin nasil gittigi konusunda, pay
sahiplerine gore daha ¢ok bilgi sahibidir. Finansal piyasalarin 6nemli bir 6zelligi olan
asimetrik bilgi, bu eksik bilginin sonucudur ve diger piyasalarda oldugu gibi bu
piyasalarda da iki sorun yaratmaktadir: Ters se¢cim (‘limon problemi’) ve ahlaki

tehlike.

2.2.1. Menkul Kiymet Piyasalarinda Bilgi Problemi

Potansiyel bir menkul kiymet yatirnmcisi, beklenen kazanglari yiiksek ve
riskleri diisiik olan ‘iyi’ firmalarin hisse senetleri ile beklenen kazanglar1 diisiik ve
riskleri yiiksek olan ‘kotii’ firmalarin hisse senetlerini birbirinden ayiramayabilir.
Boyle bir durumda, menkul kiymet yatirimcist iyi firmalarin hisse senetlerinin
yiiksek fiyat1 ile kotii firmalarin hisse senetlerinin diisiik fiyati1 arasindaki bir fiyattan
hisse senedi almak ister. Diger bir ifadeyle, menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin
ortalama kalitesini yansitan bir fiyati 6demek ister (Mishkin; 2004:175). Fakat
firmalariyla ilgili olarak potansiyel yatirnmcidan daha fazla bilgi sahibi (‘sakhi
enformasyon’) olan ve firmalarinin gercekten iyi bir durumda oldugunu ve alicinin
teklif ettigi fiyatin, firmanin menkul kiymetlerinin gercek (olmasi gereken) degerinin
altinda oldugunu bilen iyi firmalarin sahipleri ya da yoneticileri, menkul kiymetlerini

bu fiyattan satmak istemeyeceklerdir. Dolayisiyla bu fiyattan satis miimkiin degildir.

® fsaret: Signalling
7 The analysis of how asymmetric information problems affect economic behavior is called agency
theory (Mishkin S 175)
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Bu durumda, piyasada menkul kiymetlerini satmak isteyenler sadece, alicinin teklif
ettigi fiyatin, onlarin menkul kiymetlerinin gercek degerinin iizerinde oldugunu bilen
kotii firmalar olacaktir. Kotii firmalarin sahiplerinin ya da yoneticilerinin, menkul
kiymetlerini satmak icin asir1 1srarcit bir tutum izlemeleri, potansiyel (rasyonel)
yatirrmcilara bu menkul kiymetlerin gercek degerleri hakkinda isaretler verecek ve
onlar da bu piyasada yatirnm yapmaktan vazgececektir. Sonug, ikinci el araba
piyasasina benzer sekilde, menkul kiymet piyasasinin igleyisinin aksamasi ve bu
piyasada cok az sayida firmanin sermaye temini icin menkul kiymet ihrac¢ edebilmesi

olacaktir (Mishkin, 2004:176).

Menkul kiymet piyasasinda tahvil satin almak isteyen bir yatirrmci da ayni
problemle karsilasabilir. Iyi ve kotii firmalarin tahvillerini ayirt edemeyen yatirimet,
eger faiz oran1 bor¢lanma enstriimanini ihra¢ etmeye c¢alisan iyi ve kotii firmalarin
ortalama geri ddenmeme riskini karsilamaya yetecek kadar yiiksek ise tahvil satin
almak isteyecektir. Fakat iyi firmalarin (bilgili) sahipleri, bu faiz oraninin
kendilerinin 6demesi gereken orandan c¢ok yiiksek oldugunu fark ederek, tahvil
piyasasindan borclanmak istemeyeceklerdir. Bu durumda, sadece kotii firmalar
bor¢lanmak isteyeceklerdir. Fakat bu durumun farkinda olan menkul kiymet
yatirrmcilar kotii firmalarin tahvillerine yatirim yapmak istemeyecekler ve belki de
artik hi¢ tahvil almayacaklardir. Sonug¢, bu piyasada cok az sayida tahvilin
satilabilmesi ve firmalar i¢in tahvil ihrac1 yoluyla fon saglama imkaninin azalmasi

olacaktir (Mishkin, 2004:176).

2.2.2. Kredi Piyasasinda Bilgi Problemi

Kredi piyasasinin miikemmel olarak ve tam bilgi ile ¢alismasi halinde,
kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenecektir. Bu 6zellikler sahip
bir kredi piyasasinda denge faiz orani vasitasiyla saglanacaktir (Aras ve Miislimov).
Bilginin tam oldugu bdyle bir durumda krediye erisim konusunda sorun olmayacak
ve mali kaynaklar en etkin calisan firmalara aktarilacaktir. Bu tiir ideal bir diinyada
firma ici fonlar ile firma dis1 fonlar arasinda onemli bir fark olmayacagi gibi,
firmalarin bor¢ veya Ozkaynak yoluyla finansman saglamalari da performanslarini
etkilemeyecektir. Ancak, mali piyasalar miikkemmel degildir. Zira iki onemli sorun

bulunmaktadir. Bunlardan birisi bilgi, digeri ise sodzlesmelerin baglayiciliginin



saglanmasinin maliyeti ile ilgilidir. Kredi piyasasinda bilgiye iliskin iki tiir sorun
vardir (Atiyas ve dig.). Bunlarda birincisi ters secim sorunu, kredi sdzlesmesinin
yapilmast Oncesinde oOdiing verenlerin Odiin¢ alanlarin gerekli tiim o6zelliklerini
gorememesinden kaynaklanmaktadir. Girisimci, projesinin beklenen getirisini
bilmekte (‘sakli bilgi’), fakat banka projenin beklenen getirisi hakkinda herhangi bir
bilgiye sahip olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, banka iyi ve kotii kredi risklerini
birbirinden ayrramamaktadir. Ikincisi ise, kredi verildikten sonra 6diing verenin
odiin¢ alanin faaliyetlerini gozlemleyememesi (‘sakli faaliyet’) ile ilgili olan ahlaki
tehlike sorunudur. Bu sorun ise, ddiing alanlarin kredileri getiri beklentisi yiiksek

riskli projelerde kullanma egiliminde olabilmelerinden kaynaklanmaktadir.

Ters secimde, potansiyel bor¢lanicilarin biiyiik bir ihtimalle kredi riskleri en
kotii kisiler olmasi s6z konusudur. Bu kisilerin krediler i¢in asiri istekli olmalari, bir
anlamda 6diin¢ veren kurumu bu kisilere kredi vermeye zorlamaktadir. Krediler icin
en ¢ok talepte bulunanlar bu kisilerdir. Dolayisiyla 6diin¢g veren kurum tarafindan
secilme sansi en yiiksek olanlar bunlardir. Ancak, 6diin¢ veren kurum, bu kisilerin
ayni zamanda aldiklar1 kredileri geri 6dememe ihtimali en yiiksek kisiler olduklarini
da bilmektedir. Sonug, bu en kotii ihtimale karsi, odiing veren kurumun piyasada

kredi riskleri 1yi kimseler bulunmasina ragmen kredi vermemesidir.

Ahlaki tehlike, 6diing verenin bakis acisindan Odiing alanin istenmeyen
(tehlikeli) faaliyetlere girmesi, bu yonde tesviklere sahip olmasi durumudur. Krediyi
alan kisi, bunu getirisi ve riski belli olan bir projeye yatirabilecegi gibi, getirisi
belirsiz ve riski yiiksek bir projeye de yatirabilir. Alinan kredinin riskli projede
kullanilmas1 halinde, iki ihtimal s6z konusudur. Kredi alan yatirimci, projeye
yatirdigi parayr ya fazlasiyla geri alacak ya da tiimiiyle kaybedecektir. Birinci
ihtimalde, yani riskli projenin basarili olmasi halinde, yatirimci bu ise koydugu
paranin cok {iizerinde bir kazan¢ saglamis olacaktir. Ancak, bu tek tarafli bir
kazanctir. Ciinkii 6diing verene geri 6deyecegi miktar bellidir. Projenin basarisiz
olmasi halinde ise, yatirimcinin 6diing veren kuruma olan borcu degismeyecektir. Bu
borg, alinan kredi miktar1 ve bunun faizi ile sinirhdir. Yatirimciyi, getirisi ve riski
daha yiiksek olan projeyi secmeye tesvik eden sey, ddiing veren kuruma karsi olan
yiikkiimliiliigiiniin sinirlt olmasidir. Projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin

geri 0denmeme riski de vardir. Yatirimceilarin bu tiir davraniglari, 6diing verenlerden
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odiin¢ alanlara ‘servet transferi’ anlamina gelmekte; bu nedenle de, ddiin¢ verenler
tarafindan hos karsilanmamaktadir. Sonugta, ddiing verenler ahlaki tehlike faktoriine
karsi, piyasada riski ve getirisi diisiik (giivenli) projeler olmasina ragmen kredi

vermek istememektedir (Mishkin, 2004:174).

Aras ve Miislimov, asimetrik bilgi sorunun, ters se¢cim ve ahlaki
tehlikenin/cokiisiin -~ yan1  sira  temsilcilik  sorununa da neden oldugunu
belirtmektedirler. Temsilcilik sorunu ise, bir sozlesme tarafinin iglerini géormek igin
temsilci kullanildiginda, o temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi

veya siirecinin maliyetli oldugu durum olarak tanimlanmaktadir.

Tiirkiye’de 1994 yilinda uygulanmaya baslayan mevduat sigorta sistemi
bankalarda ahlaki tehlike sorununa neden olmustur. Ahlaki tehlike sorununa yiiksek
duyarhiligi olan kiiciik Olcekli yerli ©zel ticaret bankalarinin mevduat sigorta
sisteminin uygulanmasindan sonraki donemde sermaye yeterliligini kaybettikleri,
kredi, likidite risklerinin arttigi, gelir-gider dengesinin bozuldugu, ortalama faiz
yiikiiniin arttig1 ve temsilcilik maliyetinin yiikseldigi arastirma bulgular1 arasindadir.
Banka performansindaki bu degismeler ekonomik konjonktiirden arindirildigi icin

ahlaki tehlike sorunundan kaynaklandigi goriilmektedir (Miislimov).

Bu agiklamalar, 6diing verenin karsilastigi geri 6denmeme riski nedeniyle
iki sorunun kesin cizgilerle birbirinden ayrilamayacagini ortaya koymaktadir.
Gercekten, hem ters se¢cim sorunu hem de ahldki tehlike sorunu birer kredi
tayimnlamast sebebidir. Dolayisiyla bu sorunlarin ¢oziimlerinin de benzer olmasi

beklenmelidir (Okte).

2.2.3. Coziim Onerileri

Eger menkul kiymet yatirimcilart iyi firmalann kot firmalardan
ayirabiliyorlarsa, iyi firmalar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin tiim
degerini Odeyecekler ve bu firmalar da piyasada menkul kiymetlerini
satabileceklerdir. Boylece menkul kiymet piyasalari, fonlar1 en verimli yatirnm
firsatlar1 olan etkin kullanicilara aktarma fonksiyonlarini yerine getirmis olacaklardir
(Mishkin, 2004:176). Yine, kredi piyasasinin miikemmel bir sekilde ve tam bilgi

kosullarinda calismast halinde, kredilerin en etkin kullanicilara aktarilmasi
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beklenecektir. Bu 6zelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz orani vasitasiyla
saglanacaktir. Ancak, bu ideal diinya her zaman gecerli degildir. Eksik bilgi
sonucunda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi problemi, finansal piyasalarin temel

islevlerini yerine getirmelerine engel olmaktadir.

Asimetrik bilgi sorununun, hemen hepsi piyasa sisteminin kurallar i¢inde
diistiniilen cesitli ¢oziimleri vardir (Healy&Palepu, 2000 ve Aras 2001). Burada
belirtilmesi gereken husus, bu tedbirlerin hi¢birinin asimetrik bilgi problemini tek
basina yok edemeyecegi gibi, menkul kiymet piyasalarinda bu sorunun tamamen

ortadan kalkmasinin da miimkiin olmadigidir.®

Piyasadaki bilginin arttirilmasia yonelik olan ¢6ziim Onerilerinden kamu
diizenlemeleri yoluyla finansal piyasalarda seffaflifin artirilarak piyasa disiplinin
saglanmasinin son donemde On plana c¢iktigi goriilmektedir. Bunlar, mali tablolarin
belli standartlara gore diizenlenmesi ve periyodik olarak halka agiklanma
zorunlulugunun getirilmesi ile aleniyet (disclosure) ilkelerinin benimsenmesi
seklindeki uygulamalardir (Mishkin, 2004:177). Kamu diizenlemeleri, yatirimcilara
bilgi saglayarak sermaye piyasalarinin etkin isleyisini bozan ters secim problemini
azaltmakla birlikte sorunu tam olarak ortadan kaldirmamaktadir. Zira firma
yoneticilerinin ve sahiplerinin sirketle ilgili olarak her zaman daha fazla bilgileri
vardir ve bu bilgiler agiklanmamis olabilir. Yine kotii firmalarin kendilerini iyi
firmalara benzeterek yatirimcilart yaniltmak istemeleri miimkiindiir. Bu nedenle de,

her zaman kendileri ile ilgili yanlis bilgi verme ihtimalleri bulunmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasalarinda kamu diizenlemeleriyle bilginin
saglanmasi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun diizenlemeleriyle
gerceklestirilmektedir. Bu asamada finansal piyasalarda seffaflasmanin yararlarinin

anlatilmasi yerinde olacaktir.

¥ “Finansal piyasalara asimetrik enformasyon yaklasimi, finansal piyasalardaki aksak ve hatali
isleyisin yapisal oldugu tezini savunmaktadir. Bu baglamda, neoklasik yaklagimin enformasyonun
digsal oldugu ve ekonomi icinde milkemmel ve maliyetsiz bir sekilde dagildigi iddiasi
reddedilmektedir. Finansal piyasalar, islem ve enformasyon maliyetleri agisindan mitkkemmel olmayan
bir yapiya sahiptirler. Kapitalist ekonomilerdeki basarisizliklarin sebebi, sistemin merkezini olusturan
sermaye piyasalarindaki bu aksak yapidir”(Okte ).
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3. FiNANS PiYASALARININ SEFFAFLASMASI

Gelismis iilkelerde seffafligi finansal diizenlemelerdeki temel unsurlardan
birisi olarak kabul etme egilimi goriilmektedir. Seffaflik bir etik zorunluluk olarak da
goriilmekle birlikte, finansal piyasalarda seffafligin artirilmasinin yararh ve gerekli
oldugu yoniinde onemli nedenler bulunmaktadir. Zira ilk boliimde anlatildig: iizere,
serbest piyasa ekonomisi fiyat mekanizmas: tarafindan diizenlemekte olup, fiyat
mekanizmasinin bunu gerceklestirebilmesi i¢in bilginin tam ve ulasilabilir olmasi
gerekmektedir. Ayrica, ekonomik alanda, hem kaynak dagiliminin diizeltilmesi hem
de verimlilik ve biiyiime iizerinde olumlu etki yaratan bilginin giivenilir ve dogru
zamanli (giincel) olarak elde edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle finansal
piyasalarda seffafligin saglanarak bilginin ulasilabilir kilinmas1 biiyilk onem arz
etmektedir. Zira bilgi problemi sermaye piyasalarinda kaynaklarin etkin dagilimina
engel olmaktadir. Seffaflasma bu problemin azaltilmasinda ©Onemli bir rol

oynamaktadir (Healy&Palepu, 2000).

Finansal piyasalarda seffaflik, genel olarak mevcut durum ve olaylar
hakkindaki bilginin ulasilabilir, somut ve anlasilabilir olmasi siirecini ifade
etmektedir. Seffaflik, piyasa katilimcilarinin bir firma veya bir iilkeyi digerinden
ayirmak ve riskleri tanimak icin gereken bilgiyi elde etmelerini saglayarak,
kaynaklarin etkin dagilimina katkida bulunmaktadir. Ayrica, seffaflik katilimcilar
piyasa beklentileri hakkinda bilgilendirmekte, belirsizlik zamanlarinda piyasalarda
istikrarin  saglanmasina yardimci olmakta ve agiklanan politikalarin etkinliginin

saglanmasina katkida bulunmaktadir (TBB-1999a).

Seffafligin etkin olabilmesi i¢in Oncelikle iki kosulun bulunmasi

gerekmektedir:

1. Seffafliklarin1 artirmalar1 beklenen hedef gruplar (bankalar, sirketler,

hiikiimetler vs.) talep edilen bilgiyi verme yetisine ve istekliligine sahip olmalidir.

2. Bilgiyi kullanacak olanlar ise kabul gormiis standartlara gore bilgiyi
saglayanlar1 degerlendirmek {izere sunulan bilgiyi kullanabilme yetisine sahip

olmalidir.
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Son donemdeki finansal krizlere iligkin literatiir incelendiginde, seffatligin
yeterli diizeyde olmamasi, son donemde meydana gelen finansal krizlere neden olan
ya da ortaya ¢ikmalarina neden olan faktorlerden birisi olarak gosterilmektedir (TBB,
2002). Zira, finansal piyasalarin etkin olarak islemesi i¢in bilgiye olan gereksinim
digerlerine gore cok daha fazladir. Ozellikle, 1990’1 yillarin sonlarinda Asya’da
yasanan finansal krizler yalnizca finansal sektorde seffafligin 6nemine isaret etmekle
kalmamis aynm1 zamanda goreceli olarak daha dar kapsamli bu sorunu yonetimde
seffaflik gibi daha genis bir boyuta tasimis ve yapilan calismalarda seffaflik, iyi
yonetim ve ekonomik istikrar arasindaki muhtemel baglantilarin alti ¢izilmistir

(TBB, 2002).

Genel olarak, para ve maliye politikalar1 hakkinda ve bankalar ile sirketlerin
faaliyetleri hakkinda daha ¢ok bilginin piyasa disiplinini giiclendirecegi, dolayisiyla
finansal piyasalarda seffafligin artmasimnin finansal krizlerin tekrarlanma oranini
azaltabilecegi ifade edilmektedir. Gercekten de finansal piyasalardaki daha fazla
bilgi piyasa ajanlarina daha saglikli risk degerlendirme imkéani sunarak finansal
piyasalarda daha etkin yatirim kararlarinin alinmasini ve diizenlemelerin yapilmasini

saglayacaktir.

Diger taraftan “bilginin” finansal krizlerin etkisini azaltabilecegi kabul
edilmekle birlikte, bilgi yetersizliginin tek basina finansal krizlerin nedeni olarak
algilanmas1 da dogru olmayacaktir. “Ornegin Iskandinavya iilkeleri en seffaf
sistemlere Ornek gosterilirken bu durum onlar finansal krizlerden korumaya
yetmemistir. Hatta bazi1 durumlarda seffafligin zararlar1 bile olabilecegi, Ornegin
zamanla kendini diizeltme imkanmi bulabilecek bazi zayif finansal kuruluslarin

kapatilmasina yol acacagi one siiriilmektedir (Furman, Stiglitz: 1998)”(TBB, 2002).

Kamu bilgilendirmelerindeki yetersizlik ve finansal gostergelerin seffaf
olmamasi Asya’da yasanan finansal krizi ne 0lciide tetikledigi konusunda kesin bir
yargiya varilmamakla birlikte finansal bilgilerdeki eksikliklerin erken uyari
sistemlerinin etkin olarak islemesini engelledigi ve dolayisiyla gerekli onlemlerin
alinamamasina neden oldugu soylenebilir. Zira seffaf, giivenilir ve karsilastirilabilir
bilgi, piyasa oyuncularmin dogru zamanda dogru karar almalarima yardimci
olmaktadir. Sirketlerin finansal performanslari hakkinda zamaninda bilgi alinmasi

erken uyar1 sistemini harekete gecirerek problemlerin daha kiiciikken
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coziimlenmesine de olanak vermektedir. Bu goriisten hareketle, daha seffaf kamuoyu
bilgilendirmeleri ve uluslararas1 muhasebe standartlarina uyumun, Asya’da yasanan
kriz gibi kiiresel boyutta etkileri olan krizlerin etkilerinin azaltilmasinda onemli rol

oynayacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Ancak konunun diger boyutu ise gelistirilen bu standartlarin
uygulanmasinin saglanmasi ve izlenmesidir. Son donemde gelismekte olan
ilkelerdeki finansal reformlarin en ©Onemli boyutunun seffafligin artirilmasina
yonelik standartlarin benimsenmesi oldugu ve bu konuda uluslararasi kuruluslarin

rehberlik etmelerinin gerektigi belirtilmektedir (TBB, 2002).

Genel bir degerlendirme yapildiginda, bilginin dogru zamanlh ve giivenilir
olmas1 ve tesvik mekanizmalar1 olusturmak ve kamuoyu bilgilendirmelerine iliskin
standartlara uyumu saglamak iizere gerekli diizenlemelerle desteklenmesi halinde

daha fazla bilginin piyasa disiplinini gii¢lendirecegini soylemek yanlis olmayacaktir.

3.1. Seffafhk

Bu bolimde seffafliktan, sirketlerin mali durumu ve performanst,
faaliyetleri, risk profili ve risk yonetimi uygulamalar ile ilgili bilgilerin kamuoyuna
aciklanmas1 anlasilmaktadir. Buradan aciklamanin seffafligi sagladigi sonucu
cikarilmamalidir. Seffafligi saglamak icin bir sirketin faaliyetleri ve risk profili
hakkinda bilgi edinmek isteyenlere bir sirket zamaninda, tam, kalitatif ve kantitatif
bilgi saglamalidir. Aym1 zamanda saglam Olcme prensiplerine dayanan bilginin
aciklanmas1 gereklidir ve bu prensipler eksiksiz olarak uygulanmalidir (TBB,1998).
Bu noktada sirketlerin seffafligina katkida bulunacak bilginin kalitatif 6zelliginin de

belirlenmesi gerekmektedir.

(a) Anlasilabilirlik: Sirket icin yapilan degerlendirmelerin karar alicilar ve

diger kisiler i¢in anlamli olmasi icin bilginin anlasilabilir olmas1 gerekmektedir.

(b) Uygunluk ve Zamanlama: Bilginin dogru karar almada faydali olmasi
icin karar verme siireciyle iliskili olmasi gerekmektedir. Bilgi, karar alicilara
beklenen riskleri, yatinm yapildiginda elde edilecek getirileri, bor¢ verme ya da

sirket ile ilgili diger riskler ile sirketin gelecek performansini ve durumunu gosterdigi

13



zaman anlam kazanmaktadir. Gozetim ve denetim otoriteleri i¢in de bilgi sirketin
faaliyetlerinin saglamlik ve giivenilirligi hakkinda bilgi edinmek istedikleri zaman
gerekmektedir. Ayrica, bilginin zamaninda olmasi de gerekmektedir. Sirketin risk
profili ve yonetimi ile performansi hakkinda dogru bir bakis acis1 yakalamak icin

bilgi diizenli araliklarla ve zamaninda saglanmalidir.

(¢) Giivenilirlik: Bilgi ayn1 zamanda giivenilir olmalidir. Bu nedenle
islemlerin ihtiyath, acgikca ifade edilmis, maddi agidan eksiksiz ve hatasiz sunulmasi
gerekmektedir. Bazi durumlarda sirketler uyumluluk ve giivenilirlik ozellikleri
arasindaki dengeyi iyi kurmalidir. Ornegin, gelir tahminleri gibi gelecekle ilgili
bilgiler, ilgili olmak 6zelligi ile ¢cok baglantilidir, ancak giivenilirlik prensibinden
uzaktir. Ayrica, sirketlerin bazen risk profillerini ¢ok hizli degistirdiklerinden dogru
zamanlama ¢ok onemlidir. Bununla birlikte, giivenilirligi saglayan yontemlerden

birisi olan dis denetim, bilginin elde edilmesini geciktirmektedir.

(d) Karsilastirllabilirlik:  Bilginin  bir diger 6nemli  6zelligi
karsilagtirilabilir olmasidir. Gozetim ve denetim otoriteleri ve karar alicilar bilginin
kurumlar, iilkeler ve zaman icerisinde karsilastirilmasina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu
durum sirketlerin uygun muhasebe politika ve yontemleri ile tek Olciim ilke ve
yontemlerinin kullanilmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, muhasebe politikalar
degistigi zaman, bu degisiklikler ve etkileri yayinlanmalidir. Bilginin {iilkelerarasi
karsilagtirilabilmesi, karar alicilara diger sirketlerin mali durumunu ve performansini
gosterme imkani saglamaktadir. Donemler itibariyle yapilmasi sirketin durumu ve
performansi1 igin gereklidir. Mali durum ve performansla ilgili egilimlerin
belirlenmesini  kolaylastirmak icin, bir veya daha Onceki donemlerle ilgili

karsilagtirmali rakamlar mali raporlarda yer almalidir.

(e) Maddesellik: Sirketler mali raporlarinda her kalemi ayr1 gostermeli veya
aciklamalidir. Bilginin maddesel o©zelligi, hata yapildiginda veya yanlis ifade
edildiginde bilgiden yaralananlarin kararlarin1 degistirmesi veya etkilemesiyle
ilgilidir. Maddesel olmadig1 icin bilgilendirme yapilmayan bilgi kurum i¢inde risk

yonetimi amaciyla veya gozetim degerlendirmelerinde kullanilabilir.
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3.2. Sirketlerin Seffafliginin Saglanmasi

Halka acik sirketlerin kaynak saglamak amaciyla sermaye piyasalarina
yonelmeleri, basta hissedarlar ve bor¢ verenler (sirketlerin tahvillerini alanlar) olmak
tizere biitiin ¢ikar gruplarina performanslart hakkinda seffaf bilgi sunma
sorumlulugunu da beraberinde getirmis ve sirketlerin seffaflasmasi ve kamuyu

bilgilendirmeleri daha biiyiik onem arz etmistir.

Genel olarak iyi ve seffaf yonetilen bir sirketin sermaye piyasasinda daha
basarili olacagi, yiiksek risk tasiyan bir sirketin ise daha fazla getiri bekleyen bir
yatirimel kitlesiyle karsilasmak durumunda kalacagi belirtilmektedir. Ayrica, sirket
yonetimi ile yatirnmcilart arasindaki asimetrik bilgilendirme sorununun azalmasi ve
sirketin yatirimcisinin korunmasini teminen sirketlerin tam, giivenilir, seffaf ve
kaliteli kamuyu aydinlatma sistemlerini ve uluslararast standartlarla uyumlu

muhasebe standartlarini1 benimsemeleri sart kosulmaktadir.

Seffaf isletmelerin hisse senetlerine ilginin arttigl, s6z konusu senetlerin
likiditesinin iist seviyelere ulastig1 ve sermaye maliyetlerinin azaldigi; benzer sekilde
sirket hisse senetlerinin piyasada yiiksek likiditeye sahip olmasinin sirketlerin
sermaye maliyetlerini diistirerek kendilerine yiiksek ekonomik katkilar saglayacagi
ve maliyetli olmasina ragmen sirketler goniillii olarak kamuyu aydinlatma giidiisiinii

asilayacagi belirtilmektedir (Sayar, 2003:110-1).

Halka acik sirketler acisindan, seffaflik ve kamuyu aydinlatmasi
kapsaminda, bilginin aciklanmasi yaninda kullanima en uygun sekilde sunulmasi da

Onem tasimaktadir.

Seffaflasma ve kamuyu aydinlatma, halka acik sirketleri piyasa disiplinine
alisirmak hususunda etkili bir mekanizmadir. Bu nedenle, kamuya agiklanan mali
tablolarin bilgi ihtiyaglarim1 karsilayacak derecede kapsamli olmasi gerekmektedir.
Calismalarda, sirketlerin faaliyetleri sirasinda ve riske maruz kaldiklar1 takdirde
seffafligin arttirilmasi yoluyla, piyasa disiplinin giiclendirilmesi ve mali istikrarin
saglanmas1 tavsiye edilmektedir. Bunun yaninda, calismada gozetim ve denetim

otoritelerinin bu tarz bilgileri kullanmalar1 tavsiye edilmektedir (TBB, 1999a)
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3.2.1. Seffafhigin Yararlar

3.2.1.1. Piyasa Disiplini ve Bilgilendirmenin Faydalari

Piyasa mekanizmasi, risklerini etkin bir sekilde yoOneten sirketleri
odiillendiren, risk yonetimi yetersiz ve ihtiyatsiz olanlar1 da cezalandiran bir disiplin
anlayisina sahiptir. Bununla beraber piyasa disiplini, ancak karar alicilarin sirket
faaliyetleri ile bu faaliyetlerin riskleri konusunda zamaninda ve giivenilir bilgi temin
etmeleri suretiyle saglanabilir. Bu nedenle sirketlerin piyasa gelismelerine ve kendi
faaliyetlerinin karmasikligina gore piyasalara yeterli ve anlamli bilgi sunmalar

gerekir.

Teoride, saglam ve iyi yonetilen bir sirketin, mali konumu, performansi,
riski yonetme ve kontrol etme yetenegi hakkinda kapsamli, kesin, eksiksiz ve
zamaninda bilgi sunmasindan dolay1 avantajli duruma ge¢mektedir. Bu nitelikteki
sirketler piyasadaki diger sirketlere gore daha etkin olarak sermaye piyasalarini

kullanabilirler.

Piyasada karar alicilar, kamuoyu bilgilendirmelerinden yararlanmak
suretiyle elde ettikleri bilgileri ekonomik kararlarinda kullanabilirler. Karar
alicilarinin giivenilir ve dogru kamuoyu bilgilendirmeleriyle bilingli kararlar almalar

su sekilde saglanabilir:

1. Sirketlerin mali giici ve performansi hakkinda dogru bilgi elde

etmelerini saglayarak.
2. Sirketler tarafindan agiklanan bilginin giivenilirligini arttirarak.

3. Bir sirketin riske maruz kalma durumunu kontrol etme ve yOnetme
kabiliyetini gostererek; ornegin risk 6lgme yontemleri hakkinda kalitatif (niteleyici)

ve kantitatif (niceleyici) bilginin agiklanmasi yoluyla.
4. Piyasa belirsizligini azaltarak.

Piyasada karar alicilar, sirketlerin islerini etkin bir sekilde yonetmeleri icin

tesvikler saglayarak piyasa disiplinin isleyisine katkida bulunabilirler. Esasinda
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piyasa disiplini, saglam ve 1yi yonetilen sirketlerin bilgi sahibi ve rasyonel davranan

karar alicilarla daha iyi kosullarda islem yapmasi esasina dayanmaktad1r9.

Kamuoyu bilgilendirmeleri ile sirketlerde sorun olugmasi engellenmeye
calisiimaktadir. Bilgilendirmelerin sik yapilmasi piyasa disiplinin daha cabuk ve
etkin calismasimni saglamakta, boylelikle sirketleri ihtiyatli ve etkin bir sekilde
calismalan icin tegvik edilmektedir. Sirket yonetiminin seffaflik derecesi, karar
alicilarin alacaklari tutumu belirlemektedir. Ornegin, yatirim kararlar1 ve diger ticari
iglerle ilgili kararlar, sirket yonetimini risk yonetimi uygulamalar1 ve i¢ kontrolle
ilgili gelisme saglama konusunda tesvik etmektedir. Bu nedenle kamuoyu
bilgilendirmesine dayanan piyasa disiplini, gozetim ve denetim otoritelerinin
sirketlere saglam risk yonetim sistemi ve uygulamalar1 yoniindeki tavsiyeleri ile bir

biitiin olusturmaktadir.

Seffaflik, etkin piyasa disiplinin bir 6nkosulu oldugu gibi, mali istikrarin
saglanmasinda da c¢ok onemlidir. Piyasada krizler bilgi akisi1 diizensiz oldugunda
daha sik olusmaktadir. Bilgilendirme siirdiigli miiddetce piyasa mekanizmasi
disiplini daha erken ve etkin calisabilir. Zamaninda yapilan bilgilendirme piyasa
krizlerinin siddetini azaltmaktadir. Ciinkii karar alicilar diizenli yapilan
bilgilendirmelerle mevcut durum hakkinda bilgi saglamaktadirlar. Bilgilendirme,
piyasanin kriz aninda hangi sirketlerin krize kars1 dayanakli oldugunu gosterdigi i¢in
krizlerinin sistematik etkilerini azaltmaktadir. Ayrica, kamuoyunun bilgilendirilmesi,
kurumsal yonetimi seffaflastirarak ve genis bir hissedar grubunu yonetime dahil
ederek, hissedarlarin sirket yonetimi iizerindeki etkinliklerini artirabilir. Bunlara
ilaveten, bilgilendirme sirketleri ihtiyath davranmaya tesvik edici gozetim
mekanizmalarini giiclendirmektedir. Son olarak, bilgilendirme sirketler arasinda risk
ve getiri acisindan karsilastirma olanagi sundugundan sermayenin daha etkin

dagitilmasini saglayacaktir.

% Piyasada karar alicilar, aym zamanda fiyattan ziyade szlesmenin vadelerini degistirerek disiplini
saglamaktadir. Ornegin, riski artiracak faaliyetlerin hacmi daraltilirken, bazi bankalar icin teminat
zorunluluklar1 artirilabilir. Benzer sekilde, mevduat sahipleri giivenilir kabul edilmeyen bankalardaki
kismi ya da hi¢ sigorta edilmemis mevduatlarin1 ¢ekme talebinde bulunurlar. Bu bankalarla yeni is
baglantilarinin kurulmasi piyasanin tercih edecegi bir durum degildir.
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3.2.1.2. Kamuyu Bilgilendirmede Etkinlik

Gozetim ve denetim otoriteleri ve diger politika belirleyiciler bilgilendirme
standartlarin1 diizenlerken bir¢ok konuyu goz oniinde bulundurmalidir. Bu konuda
iki ana hedef bulunmaktadir: Birincisi aciklanan bilgi seffaflik sonucunu

getirmelidirlo. Ikincisi, piyasa iyi yonetilen sirketleri ddiillendirmelidir.
3.2.1.2.1.  Seffafhigin Saglanmasi

Sirketlerin ~ risk  durumunu  seffaflastirmada  cesitli ~ sorunlarla
karsilasiimaktadir. Ornegin, cogu iilkede sirketlerin faaliyetlerinin degerini tahmin
etmek giictiir. Bu nedenle sirketlerin mali giicii ve performansinda her zaman
belirsizlik mevcuttur. Buna ilaveten sirketlerin risk alma durumu ile i¢ denetiminin

kalitesi cok onemlidir.

Sirketlerin miisterileriyle ilgili faaliyetleri ve riske maruz kaldiklar1 hallerle
ilgili biitiin bilgileri aciklamalari, gizliligin saglanmasi gerektiginden bir noktadan
sonra miimkiin degildir. Ozel yasalar sirketlerin miisterileri hakkinda agiklama
yapmalarint sinirlamistir. Ayrica miisteriler, risk yonetim teknikleri ve stratejileri
hakkinda verilecek detayli bilgiler, sirketlerin bu aktivitelere yaptig1 yaptirnmlarin
degerini diisiirecektir. Bilgilendirme standartlar1 bir yandan karar alicilarin sirketin
yonetim kalitesi hakkinda bilgi almalarin1 saglarken, diger yandan ozel bilgilerin
sakli kalmasin1 ongormektedir. Bilginin faydasi giincel olmasiyla baglantilidir.
Sirketin risk profili siirekli degistiginde seffaflik bilgisinin siirekli giincellesmesi

gerekmektedir.
3.2.1.2.2.  Piyasa Disiplinin Saglanmasi

Piyasa disiplinin piyasa denetimi ve goOzetimini/diizenlemelerini
tamamlayici nitelikte oldugu tiim diinyada gittikce daha fazla kabul gormektedir.
Etkin piyasa disiplini piyasa katilimcilarinin sirketlerin risk ve finansal durumlarina
iliskin olarak gerekli bilgiye sahip olmalar1 ile miimkiin oldugu kabul edilmektedir
(Study Group On Disclosure).

' Bazen kamuyu aydinlatma kapsaminda sunulan bilgiler bilgi kirliligi yaratarak “kas yaparken goz
cikarma durumu” s6z konusu olabilmektedir.
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Sirketlerdeki giivenligi ve saglamligi artirmanin bir araci olarak goriilen
bilgilendirmenin etkinligi, ayn1 zamanda mali istikrar1 saglamaya yonelik tedbirler
alan piyasa ajanlarina da baghdir. Karar alicilarin bu tutumunu tahmin etmek her

zaman miimkiin degildir.

Ornegin, eger hissedarlar, alacaklilar ve genel olarak piyasa devletin mali
durumu iyi olmayan bir sirket hakkinda kismi, yamiltici bilgilendirme yapilmasina
izin vermesi ya da hi¢c bilgilendirme yapilmamasini tercih etmesi durumunda
aciklanan bilgi giivenirliligini yitirecektir. Bu durumda karar alicilart ikincil
kaynaklardan Ornegin, derecelendirme kurumlarinin notlari, medya gibi
kaynaklardan bilgi saglamaya calisacaklardir. Ayrica piyasa disiplini hakkindaki
bilgilendirmenin etkinligi, piyasada karar alicilarin, bilgilendirmenin resmi bir

giivenlik ¢cemberi ile korunduklarina inanmalar1 nedeniyle kisitlanmaktadir.

Piyasada karar alicilar arasinda, 6rnegin hissedarlar ile alacaklilar arasinda,
farkliliklar bulunmaktadir. iflasin esiginde bir sirkette hissedarlarin cikarlar
dogrultusunda riskli stratejilerin uygulanmasina izin verebilmektedir. Zira genel

olarak sirketlerin yiiksek faizle borclanmasi da hissedarin karin1 azaltabilecektir.

Piyasanin uygun disiplin mekanizmasim1 kuramadigi takdirde sirket
tizerindeki etkisi sirket icindeki tesvik yapisina bagl kalacaktir. Piyasa disiplini,
hissedarlarin yonetim kuruluna ihtiyatli davranmalari konusunda baski yapmalari
sonucunu getirirken, yonetim kurulunun {ist yonetime ve iist yonetimden daha alt
kademelere ihtiyatli davranilmasi konusunda tegvikler saglanacaktir. Ancak bu
organizasyon zincirinde zayifliklar vardir. Ornegin, yonetime ve daha alt kademelere
uygulanan yaptirimlarla (isten c¢ikarma gibi), hissedarlara uygulanan yaptirimlar
(zarar edilmesi) cakismamaktadir. Bu nedenle yonetim personele sagladigi tesvikler
karsiliginda gereksiz risk almaktadir. Sirketin personeline tesvik paketleri sunmast,
uzun donemde mali performansini etkilemektedir. Ayrica bu tiir uygulamalar ihtiyath

davranmay1 da 6nlemektedir.

Piyasa disiplini alacaklilarin veya yatirimcilarin, mali yapisi saglam
sirketleri tercih etmelerini gerektirirken, pay sahiplerinin riske maruz kalma

durumlarini kisitlayan diizenlemeleri piyasa disiplinin etkinligini azaltmaktadir.
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3.2.2. Seffafligin Olumsuz Yonleri

Seffaflik ve kamuyu aydinlatmanin 6nemli yararlar1 olmakla birlikte, her
derde deva bir ila¢ olarak diisiiniilmemelidir (Rosengren). Literatiirde, seffafligi
tesvik etmek icin, gozetim ve denetim otoriteleri ve diger politika yapicilarinin
bilgilendirmenin eksikliklerini g6z Oniinde bulundurmalar1 gerektigi ifade

edilmektedir. Zira kamu ¢ikarlari ile 6zel ¢ikarlar her zaman ¢akigmayabilir.

Kamuoyu bilgilendirmesinin bir olumsuz 6zelligi icerdigi maliyettir.
Bilgilendirmenin faydalarinin maliyetinden daha fazla olup olmadigi tartismalidir.
Birinci neden bilginin iiretiminin ve saglanmasmin direkt maliyetleridir. Politika
belirleyiciler bilgilendirmenin faydalarindan bahsederken, bazi calismalar
bilgilendirme ihtiyacinin ciddi maliyetler de ekleyecegini gostermektedir. Bununla
beraber, iyi yonetilen sirketlerde bilgi, her zaman hazir olmali ve isi idare etmek i¢in

yonetimce kullanilmalidir.

Bilgilendirmeden azami faydayr saglamak i¢in, kamu otoritelerinin
aciklanan bilginin giivenilir, zamaninda, karsilastirilabilir olmasina yonelik
politikalan tesvik etmeleri gerekmektedir. Siirekli, giivenilir ve dogru bilgiler karar
alicilarin  mali yapist giiglii ve giivenli sirketleri, riski yiiksek sirketlerden

ayirmalarini ve piyasa disiplinin daha erken ve etkin calismasin saglayacaktir.

3.2.3. Seffafhigin Arttirilmasi

Seffafligin artirilmasina yonelik standartlar benimsense bile bu standartlarin
konulmas: tek basina yeterli olmamaktadir. Ayn1 zamanda da bilgi saglayanlarin
uygun davranis bicimlerini benimsemelerinin de saglanmasi gerekmektedir. Ciinkii
seffaflik konusunda en Onemli sorun standartlara uyumda gosterilen yetersizlikle
ortaya cikmaktadir. Ornegin; ulusal muhasebe standartlar1 gibi bilgilendirme
standartlarinin  varligt ve 0©zel veri yayimlama standardi seffafliin Gnemini
gostermektedir. Ancak seffaflikta gelismenin saglanmasi, kabul edilmis standartlara
uyumun saglanmast ve bu standartlarin uygulanmasi ile miimkiindiir. Seffaflik
sonucu meydana gelen fayda uyum saglanmasi icin en 6nemli tesvik unsurudur.
Fakat bu tesvik firmalarin ya da iilkelerin kabul edilmis bilgilendirme standartlari ile

ilgili gozlemlerinin bagimsiz olarak izlenmesiyle giiclendirilebilir. Ayrica, izleme
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mekanizmas1 bir firmanmn ya da iilkenin kredibilitesinin artirilmasinda en Onemli
araglardan birisidir. Bilgilendirme standartlarinin ve standartlarla uyumlu izleme

mekanizmalarini olusturulmasi tavsiye edilmektedir

Genel yaklasim standartlar olusturulduktan sonra piyasa disiplini icinde
bunlara uyumun saglanmasinin beklenmesidir. Esasinda piyasa disiplini, saglam ve
1yl yonetilen sirketlerin bilgi sahibi ve rasyonel davranan karar alicilarla daha iyi
kosullarda islem yapmasi esasina dayanmaktadir. Kamuoyu bilgilendirmeleri ile
piyasa disiplinin daha cabuk ve etkin calismasi saglanmakta, boylelikle sirketler
ihtiyath ve etkin bir sekilde ¢aligmalart i¢in tesvik edilmektedir. Sirket yonetiminin
seffaflik derecesi, karar alicilarin alacaklari tutumu belirlemektedir. Ornegin, yatirim
kararlar1 ve diger ticari islerle ilgili kararlar, sirket yonetimini risk yonetimi
uygulamalar1 ve i¢ kontrolle ilgili gelisme saglama konusunda tesvik etmektedir.
Ancak boyle bir caydirma kamuoyu bilgilendirmelerinden vazge¢melerine olanak
vermeyecek bir gozdagmma bagli olabilir ki ¢ogu zaman hiikiimetler bunu

uygulamayabilir (TBB, 2002).

4. KAMUYU AYDINLATMA YAKLASIMI

Fon ihtiyaci icerisinde olan sirketlerin bankacilik sektorii yerine sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmek yolunu tercih ettikleri noktada, talep ettikleri
fonlarin nasil kullanilacaginin yatinmcilara bildirilmesi ve sonraki asamalarda da
bilgi aktariminin devam etmesi sermaye piyasalarinin etkinligi, devamliligi ve
biliylimesi i¢in hayati 6énem tasir. Ciinkii sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyen en Onemli unsurlardan biri bilgidir. Dolayisiyla piyasada islem yapan
yatirnmcilar arasinda bilgi yoniinden esitligin esanli bir bicimde saglanmasi ve
piyasada giiven unsurunun tesis edilebilmesi i¢in kamuyu aydinlatma esasinin

getirilmesi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmustir.

Kamuya aciklanan bilgiler genellikle mali tablolar ve 6nemli degisiklikleri

kapsayan 0zel durum acgiklamalari olarak iki grupta toplanmaktadir. Piyasalari
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ilgilendirebilecek bilgilerin kamuya agiklanmasinda 6nemli bir role sahip olan
borsalar ve diizenleyici kurumlar, piyasa katilimcilarinin dogru ve giivenilir bilgilere
esit sekilde zamaninda ulagmasini saglamak amaciyla ayrintili diizenlemeler

yapmaktadirlar (IMKB Arastirma Miidiirliigii, 2006).

Kamunun aydinlatilmasinin 6nemi oOzellikle ABD’de yasanan sermaye
piyasalarinda bir skandal olarak kabul edilen Enron olaymndan sonra biitiin diinyada
daha iyi anlasilmaya ve daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Bu konuda SEC
Baskani Harvey L. Pitt’'in 16 Kasim 2001 tarihinde yaptii konusma,'' oldukca
dikkat cekici ve konuyu biitiin acikligiyla ortaya koyan ilging bir Ornektir. Pitt
konusmasinda kamuyu aydinlatma sisteminin gelistirilmesi i¢in bugiine kadar
yapilanlara ek olarak yapilmasi gereken seyin énemli ve degerli bilginin yatirnmcinin
kullanima tam zamaninda verilmesi oldugunun altin1 cizmistir. Dolayisiyla gercek
bilginin kamuya a¢iklanmasi tek basina yetmemekte, bilginin herkese eszamanli ve

gecikmeden aktarilmasi daha da 6nemli hale gelmektedir.

Pitt, Ingiliz kasif Ernest Shackleton’un 1914 yilinda Antarktika’yr gecmek
icin cesaret verici ilk yolculugunda kendisine eslik edecek gemicileri temin etmek
amaciyla gazeteye verdigi ilan1 giinlimiiziin olmasi gereken kamuyu aydinlatma
sistemine ilgin¢g bir Ornek olarak sunmustur. Shackleton’un gemisi Endurance'?,
Antarktika’ya bir giinliik bir yolculuk siiresi kalmigken buza saplanir. 10 ay etrafi
buzlarla cevrili kaldiktan sonra buzlarin yarattigi baski ile gemi parcalanmaya baslar
ve Shackleton ve 27 tayfasi cankurtaran sandallariyla gemiyi terk etmek zorunda
kalir. 5 ay boyunca bu sekilde buzullarin arasinda yolculuk yapmak zorunda kalan
gemiciler sonunda karaya ulasirlar. Yeryiiziiniin en iicra koselerinden biri olan ve
insan yerlesiminin bulunmadig1 Fil Adasi’na varirlar. Shackleton 5 tayfasini yanina
alarak iistii acik 6,6 metrelik cankurtaran botuyla 800 mil giderek diinyanin en
tehlikeli denizlerinden gectikten sonra inanilmaz bir sekilde South Georgia Adasi’na
ulasir fakat adanin yerlesim olmayan boliimiine gelmistir. Shackleton 2 tayfasini
yanina alarak durmaksizin 36 saat yiiriiyerek daglar astiktan sonra 20 Mayis 1916
tarihinde 6gleden sonra South Georgia Adasi’nin balina avcilig1 istasyonuna varir ki

burast iki yil once adamlariyla birlikte yolculuga ciktiklari yerdir. Shackleton ve

T Rall Meeting of ABA’s Committee on Federal Regulation of Securities,J.W. Marriott Hotel,
Washington, D.C.
12 Dayaniklilik, sabir, tahammiil, katlanma: bkz. MoonStar Tiirk¢e Dil Klavuzu.
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tayfalar1 amaclarina ulasamadiklar1 halde kahramanlar gibi karsilanirlar. Shackleton
hemen bir kurtarma ekibi kurar ve 4 denemeden sonra Fil Adasi’ndaki adamlarini

tiim adamlarin1 kurtarmay1 basarir.

Shackleton’un tayfalarim1 ikna etmek icin gazete verdigi ilan cok acik ve

nettir:

‘Duyuru: Tehlikeli yolculuk icin tayfalar araniyor. Diisiik iicret. Sert soguk.
Tamamen karanlik uzun aylar. Degismeyen tehlike. Giivenli geri doniis siipheli.

Basart durumunda taninma gerefi.’

Bu ilana 5.000’in iizerinde kisi basvurur. Dolayisiyla kamunun
aydinlatilmasinda asil olan olumlu haberlerin iletilmesi degil gercegin agik ve net bir
bicimde yatirnmciya iletilmesidir. Onemli olan, sirketlerin kamuyu bilgilendirme
maksatli aciklamalarinin olan durumu tiim agikligiyla ortaya koymasidir. Zamaninda
bu bilgiyi alan yatirimci ona gore en dogru karari verecektir. Tipki Shackleton
orneginde oldugu gibi sermaye piyasalarinda da yatirimcilarin sirketlerin mali, idari
ve diger faaliyetleri ile ilgili bilgileri en dogru bicimde almalari, sistemin etkinligi
acisindan cok oOnemlidir. Gergek ‘kotii haber’ de olsa mutlaka kendi talebini
yaratacaktir. Zira finans teorisi de bize bunu sOylemektedir. Biliyoruz ki bazi
yatirmcilar riskten kaginirken bazilari daha fazla risk almaya meyillidirler. Bu,
yatirimcilarin sermaye piyasalarindan getiri beklentileri ile dogru orantilidir. Gergek
durumu yatinmcisina zamaninda aktaran sirketler riskli projelere de finansman
saglamada daha az maliyet yiikleneceklerdir. Onemli olan yatinmci kamuoyunda

giiven unsurunun yerlesmesidir (Ozbay, 2002).

SPK 1990’11 yillarin basinda “Liyakat yaklasimi”ndan “Kamuyu aydinlatma
yaklasimi”’na geg¢mistir. Ulkemizdeki sermaye piyasas1 diizenlemelerinde esas amag
yatirimcilarin korunmasi olarak belirlenmistir. Sermaye piyasasinda yatirimcinin
korunmas1 ile amaglanan piyasanin olagan pozisyon riski ve fiyat diisiisleri
sonucunda ortaya c¢ikan zararlarnm karsilanmasi degildir. Asil amag; dogrudan
finansman bi¢iminin hakim oldugu sermaye piyasasina yatirim yapmis ve yapacak
yatirimcilarin alacaklart yatirim kararlarimi etkileyen bilgileri tam, zamaninda ve
dogru edinmelerini saglamak ve yatirimcilarin varliklarini bu piyasada faaliyet

gosteren araci kuruluslarin mali risklerine kars1 korumaktir (Sayar, 2003:71).
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Kamuyu aydinlatma yaklagiminda, yatirimin dogruluguna iliskin
degerlendirme yatirimciya kalmak iizere, diizenleyici otorite denetiminde sermaye
piyasasi ilgi gruplarinin tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi amac¢lanmaktadir.
Kamuyu aydinlatma yaklasimi, sermaye piyasasinda yatirimcilarin  yatirim
yapacaklar1 firmalarin ekonomik gercegi hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda
edinmeleri ve bu bilgilere dayanarak risk-getiri tercihlerini kendilerinin yapmalari

esasina dayanmaktadir.

Goriildiigli  tizere, sermaye piyasalarinda bilginin ©6nemi kamunun
aydinlatilmas1 kapsaminda bir kez daha vurgulanmaktadir. Zira kamuyu aydinlatma
yaklagiminin en 6nemli unsuru bilgi olup yatirrmciin gerek birincil gerekse ikincil
piyasalarda yanlis karar almalarimi 6nlemek adina yatinm kararlarimi etkileyen
bilginin tam, dogru ve zamaninda yatirimcilara ulagmasi esastir. Yatirimcilar bu
yaklasim altinda bilgide esitsizlik anlaminda korunmakta, mevcut bilgi 1s18inda
kendi yatinnm stratejileri dogrultusunda hareket ederek verdigi kararlar nedeniyle

istlendigi risk kendi sorumlulugu altinda olmaktadir.

Kamuyu aydinlatma yaklasimi genellikle ii¢ temel islevi yerine getirmeye

calismaktadir. Bunlar; koruyuculuk, caydiricilik ve aydinlaticiliktir.

Koruyuculuk iglevi, yatirnmciya menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin
yonetimi, finansal durumu ve faaliyet sonuclar1 ile menkul kiymetlerin nitelikleri
hakkinda yeterli ve dogru bilginin zamaninda ulastirilmasi, taraflar arasindaki
esitsizligin asgariye indirilmesi yoluyla yerine getirilmektedir. Dolaysiyla,
yatirrmcilarin bilgilendirilmesi onlarin aldatilmasim engelleyen koruyucu bir arag

olmaktadir.

Caydwirnicilik islevi, icerden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon gibi hileli
uygulamalarin agir miieyyidelere baglanmasi nedeniyle ilgililerin bu tiir

uygulamalardan uzak durmalar1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Aydinlaticilik islevi ise, yatirrmciya yatirim kararini verebilmesi i¢in gerekli
olan bilgilerin ayrintili olarak sunulmasini saglama, bu bilgileri uygun bir bicimde
kullanmalarina ortam hazirlama ve sunulan bilgileri analiz edebilmelerini

kolaylastirma yoluyla gerceklestirilmektedir.
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Liyakat yaklagiminin eksikliklerini iistlendigi soz konusu ii¢ islev aracilig
ile biiyiik olciide kapatmasmna ve yatinmciin saglikli bir sekilde korunmasina
karsin; kamuyu aydinlatma yaklasimi, kamuya agiklanan bilginin biitiin yatirnmcilar
tarafindan yeterli ve dogru bir sekilde degerlendirilemeyecegi, diger bir ifade ile
biitiin yatirimcilarin mali tablo ve raporlari ayni diizeyde yorumlayamayacagi

noktasinda elestiriye ugramaktadir (Sayar, 2003:72-3).

Sermaye piyasalarinin gozetiminden sorumlu SPK’nin varlik nedeni,
sermaye piyasalarinda yatirnmcilarin yaptiklari ve yapacaklar1 yatinmlar konusunda
zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendirilmelerinin saglanmasidir. SPK’nin
amaci, yatinmcilar: en karli yatirimlara yoneltmek degil, yatirimcilarin bilgi eksikligi
icinde yatinmlarin1 yonlendirmesini engellemektedir. Ancak 6nemli olan, sirketin
gidisatt1 konusunda hissedarlarin zamaninda ve dogru olarak bilgilendirilmesidir.
Batma olasiligi olan bir sirkete yatinm yapmaya kalkismak da yatirimcilarin
hakkidir. Altinin c¢izilmesi gereken konu, yatinmcimin bu bilgiye ulagabilme

olanaginin olup olmamasidir.

5. HISSE SENETLERi iIMKB’DE iSLEM GOREN SiRKETLERE
ILIiSKIN BIR UYGULAMA

Calismanin Onceki boliimlerinde teorik olarak bilginin iktisat ve finans
teorisinde yeri irdelenmis, seffafligin Onemi anlatilmig, bu kapsamda kamuya
aydinlatma sisteminin islevi belirtilmis; hisse senetleri IMKB’de islem goéren
sirketlere iliskin deneysel bir arastirma yapilabilmesi ic¢in teorik alt yap1

olusturulmaya calisilmistir.

Bu béliimde hali hazirda hisse senetleri IMKB’de islem goren 28" sirketin
likiditelerinin seffaflik seviyeleri ile iliskisinin varligi ve Olgiisii ile ne derece

aciklanabildigine dair uygulamali ¢alismalar yapilacak ve sonuclar tartisilacaktir.

" IMKB Ulusal Pazari’nda 31.12.2005 tarihi itibariyle 288 sirket hisse senedi islem gormekte olup,
secilen 27 sirketin 2005 yili toplam islem hacmi (146.499.338.477 YTL), Ulusal Pazarmn islem
hacminin (262.101.048.002 YTL) %56’ sin1 olusturmaktadir.
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Ayrica sirketlerin karlilik diizeyleri ile likiditeleri arasindaki iliski de arastirmaya

dahil edilmistir.

Seffaflik ile basta likidite artisi olmak {izere piyasaya saglanan faydalar
arasindaki baglantilar diinyanin bir¢ok yerinde cagdas teorik ve ampirik
arastirmalarin konusu olmus, ancak konu iilkemizde heniiz genis kapsamli olarak ele
alinmamustir. Sayar (2003) calismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren 12
halka acik bankanin 1992-2002 doneminde seffaflik diizeyleri ile likiditeleri
arasindaki iliskinin varligim arastirmistir. Konuya iliskin olarak, Healy ve Palepu
(2001) kamuyu aydinlatma ile sermaye piyasalarinin gelisimi arasindaki iliskilerde
pek cok cevapsiz sorular bulunmakta oldugu; Bushman, Piotroski ve Smith (2001)
ise kurumsal seffafligin ekonomik sonuclarinin muhakkak aragtirilmasi gerektigi

hususlarinin altim1 6nemle ¢izmektedirler (Sayar, 2003).

Sirket hisse senetlerinin likiditesi ile sirketlerin seffaflik dereceleri
arasindaki iligkinin incelendigi her bir modelde, seffaflik ile likidite arasinda anlamli
ve kuvvetli bir iligki bulundugu tespit edilmistir. Bu iliski, seffafligin ve etkin
kamuyu aydinlatma mekanizmasinin sirket hisse senetlerinin islem gordiigii
piyasalarda asimetrik bilgi sorununu azalttigini ve dolaysiyla islem maliyetlerini
diisiirerek s6z konusu hisse senetlerinin likiditesini artirdigimi géstermektedir (Sayar,

2003:128).

Bu nedenle, calismada seffaflik ile likidite arasindaki iliskilerin incelenmis
olmasinin konuyla ilgili iilkemiz literatiiriine katkida bulunacagi ve gelecekte

yapilacak benzer calismalara 1s1k tutacag diistiniilmektedir.

5.1. Teorik Cerceve ve Literatiir incelemeleri

Bilgi ve bilgi sistemleri ile isleyis etkinligi kazanan menkul kiymet
piyasalarinda, yatirimcilar esit kosullar ve es zamanda aydinlatma, yatirimcilarin
korunmasi ve piyasalarin diizgiin islemesinin temel ilkesidir. Piyasaya gelen tiim
yeni bilgiler, piyasa katilimcilar tarafindan en kisa siire icerisinde Ogrenilerek

degerlendirilmekte ve yatirnm kararlarini belirlemektedir.
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Sirketlerin kaynak saglamak amaciyla hisse senetlerini halka arz ederek
ve/veya tahvil ihra¢ ederek sermaye piyasalarina yonelmeleri, basta hissedarlar ve
bor¢ verenler/tahvil alanlar olmak iizere biitiin c¢ikar gruplarina performanslari
hakkinda seffaf bilgi sunmalar1 sorumlulugunu da beraberinde getirmistir. Sermaye
piyasalarina 6zgii yiiksek diizeydeki gozetim ve denetimin son yillarda daha da dnem
kazanmas1 ile birlikte, Ozellikle kurumsal yOnetim, i¢ kontrol sistemleri ve
maliyet/risk yontemi hususlarindaki yeniden yapilandirmalar yoniinde gelismeler

yasanmistir.

Sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemelerin en temel iki amaci
yatirrmciin korunmasi ve piyasa kalitesinin artirilmasidir (Ek/1). Calismanin bu
bolimiinde yer verilen arastirma ile de yatirmmcinin korunmasina yonelik
diizenlemelerin piyasa kalitesi ile olan iligkisinin ortaya konmasi hedeflenmektedir.
Calismada seffaflik seviyesinin yiikselmesi ile artan piyasa kalitesinin Sl¢iimiinde

likidite esas alinmaktadir.

Ekonomik teori ve modern muhasebe kurami arasindaki en biiyiik baglanti,
daha fazla seffaf olan sirketlerin, asimetrik bilgiden kaynaklanan sermaye
maliyetinin daha diisilk olmas1 gerektigi diisiincesidir (Leuz&Verrecchia, 2000).
Teoriye gore, bilgiyi daha fazla kullanma avantajina sahip yatirimcilarin artmasi
derecesinde, yatirimcilar bir firmanin hisselerini tutmak icin daha diisiik bir getiri

orani bekleyecek, boylece sermaye maliyeti azalma egilimi gosterecektir.

Kamuya acgiklamalarin genisletilmesi iki ana yoldan hareketle diisiik
O0zsermaye maliyetine neden olacaktir. Mekanizmalardan biri, biitiin yatirimcilarin
karsilastig1 tahmin riskinin azalmasidir. Daha az bilgi elde edeceklerse, yatirimcilar,
tahminleri hakkinda daha fazla belirsizlik yasarlar ve firmaya deger belirlerken ek bir
risk unsurunu tahminlerine katarlar. Yatirnmcilar, bu risk unsurunu cesitlendirme
yoluyla azaltamazlarsa, bu riskin tazminini isterler ve bdylece daha yiiksek bir

sermaye maliyeti ortaya ¢ikar.

Daha diisiik 6z sermaye maliyetine neden olan ikinci yol, yatirimcilarin
kendi aralarindaki ve sirket yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrilerinin azaltilmasinin sonucunda firmalarin menkul kiymetleri i¢in piyasada

daha biiyiik likidite olugsmasidir. Daha biiyiik likidite daha diisiik islem maliyetlerine
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neden olur. Daha diisiik islem maliyetleriyle karsilasan yatirnmcilar, firmalarin
menkul kiymetlerine daha fazla ddemeyi isteyecek ve boylece 6z sermaye maliyeti

daha az olacaktir IMKB Arastirma Miidiirliigii, 2006).

Literatiirde seffaflik diizeyinin sermaye maliyeti iizerine etkisi, hayli 6nemli
ve ilgi uyandiran bir konu olarak kabul edilmekte olup, bir¢cok calismada seffaflik
diizeyi ile isletmelerin sermaye maliyetleri arasindaki iligki incelenmistir. Bununla
birlikte, daha fazla seffaflik taraftarlar1 ile muhalifleri/karsitlar1 arasinda siiriip giden
tartisma, daha fazla seffaflifin faydasinin tam olarak olusturulamamasi ve

Olciilmesindeki zorluklar nedeniyle verimli olamamaktadir. (Botosan, 1997)

Asagida Sekil 1’de kamuyu aydinlatma ile sirketlerin sermaye maliyetleri

arasindaki iligki sekil yardimiyla gosterilmistir.

GENISLETISMIS IAMUYA ACIKLAMA

v v
YONETICILER ILE YATIRIMCILAR YATIRIMCILARARASINDAKI
ARASINDAKI ASIMETRININ AZALTILMASI ASIMETRININ AZALTILMASI
TAHMIN RISTKININ MENKUL KIYMETLERIN
AZALTILMASI LIKIDITESININ ARTMASI

SERMAYE MALIYETININ AZALTILMASI

Sekil 1: Kamuyu Aydinlatma

Seffaflik ile likidite arasindaki ilintinin mantig1, artan seffafligin asimetrik
bilgilendirmeyi azaltmasi; bdylece ikincil piyasalarda islem maliyetinin diismesiyle
birlikte likiditenin artmasidir. Zira yetersiz seffafligin neden oldugu asimetrik
bilgi/enformasyon alicilar ile saticilar arasinda ters se¢imlere ve dolaysiyla islem
maliyetlerinin yiikselmesine yol acmaktadir. Leuz ve Verrecchia (2000) seffaflik
diizeylerini artiran sirketlerin, ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli fayda elde
ettiklerini belirtmektedirler. Ayrica artan seffaflasmanin daha dar fiyat araligi ve
daha fazla islem gorme orani/devir hizi ile iliskili oldugunu ve ters secimin likiditeyi

azalttigin1 gostermektedirler.
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Diamond ve Verrecchia (1991) ile Kim ve Verrecchia (1994) goniillii
seffafligin bilgi sahibi olanlar ile bilgi sahibi olmayan yatirimcilar arasindaki
asimetrik bilgiyi azaltigim belirtmektedirler. Boylece yatirimcilar goreceli olarak
hisse senedi islemlerinin etkin fiyat diizeyinden gerceklestiine inanacaklarindan,

daha seffaf sirketler icin sirket hisse senedinin likiditesi artacaktir (Healy&Palepu).

Welker (1995) da iyi hesaplanmig/diisiiniilmiis seffaflik diizenlemelerinin
asimetrik bilgi sorunu azalttigin1 ve boylece sermaye piyasalarinda likiditeyi
arttirdigin1 gostermektedir. Yine, Diamond ve Verrecchia (1991) tarafindan yapilan
bir calismada seffaf islemlerle hisse senetlerine ilginin arttigini, s6z konusu
senetlerin likiditesinin iist seviyelere ulastigin1 ve sermaye maliyetlerinin azaldigini
ortaya koymaktadirlar (Sayar, 2003). Benzer bir calismada da, banka hisse
senetlerinin piyasada yiiksek likiditeye sahip olmasinin bankalarin sermaye
maliyetlerini diisiirerek kendilerine yiiksek ekonomik katkilar saglayacagi ve
maliyetli olmasina ragmen bankalara goniillii olarak kamuyu aydinlatma giidiisii

asilayacagi belirtilmektedir (Chipalkatti 2001 ve 2002) (Sayar, 2003).

Seffaflik diizeyi ile sermaye maliyeti arasindaki iligskiyi inceleyen
Botosan&Plumlee (2000) elde ettigi sonug¢larin daha fazla seffafligin daha diisiik bir
sermaye maliyeti sagladigim1 gostermektedir. Welker (2001) da kamuyu daha fazla
bilgilendiren isletmelerin sermaye maliyetlerini diisiik oldugunu ortaya koymaktadir

(Sayar, 2003).

Yukarida orneklerine yer verilen uluslararasi ¢alismalar seffafligin likidite
ile olan baglantisin1 acik bir sekilde gostermekte olup, sirketlerin de oOzellikle
yeniden yapilandirma donemlerinde neden daha seffaf olmalar1 gerektigi sorusunda
birer yanit teskil etmektedirler. Ancak, sirketlerin asir1 derecede seffaf olmalari bilgi
kirliligi nedeniyle yatirimcinin goreli olarak yogun ve daha az saydam bilgi teminine

de sebep olabilecektir.

5.2. Arastirma Hakkinda Genel Bilgiler

Bir onceki boliimde yer verilen calismalar ve sonuglari 1s18inda seffaflik ile

likidite arasindaki iliskinin varligin1 hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler
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acisindan incelemenin bu calismanin ama¢ ve kapsamina uygun olacagl

diistiniilmiistiir.

Bilindigi gibi, 1980 sonras1 Tiirk finansal sisteminde énemli doniisiimler ve
yenilikler yasanmis olup, mali reformlarin gerceklestirilmesinde sermaye
piyasalarinin  diizenlenmesine de o©nem verilmisti. IMKB Ulusal Pazar’da
31.12.2005 tarihi itibariyle 288 sirketin hisse senetleri islem gdrmektedir. Bu tarihte
Endeks 50’deki sirketlerin islem hacmi toplam islem hacminin biiyiik bir bolimiinii
olusturmaktadir. Bununla birlikte Endeks 50°deki sirketlerin bir boliimiiniin hisse
senetleri 1995 yilindan sonra IMKB’de islem gormeye baslamislardir. Bu bakimdan
hisse senetleri 1995 yilindan énce IMKB’de islem goren ve faaliyet raporlar1 ve
bagimsiz denetim raporlarina ulagabildigimiz 27 sirkete iliskin gbzlem ¢alismamizin
veri setini olusturmaktadir.' incelenen dénem 1995-2005 yillarini kapsamakta olup,
yillik veriler esas alimistir. Buna gore goézlem sayisinin (N) 297 olmasi
beklenmektedir. Ancak veri donemi icerisinde halka acilan bazi sirketlerin de
calismaya dahil edilmesi nedeniyle, bu sirketlere iliskin halka agilmadan onceki
gozlemleri dogal olarak yapilamanmustir. Ornegin detaylarina bir sonraki boliimde
deginecegimiz arastirma modelinde yer alan bagimli degisken likiditenin (islem
gorme orani-turnover-devir hizi) Sabanci Holding icin 1997-2005 yillar1 arasinda
hesaplanmas1 miimkiin olmaktadir. Zira Sabanci Holding hisse senetleri 1997 yilinda
IMKB’de islem gormeye baslamistir. Aym durum Park Elektrik ve Sekerbank hisse
senetleri i¢in de s0z konusu oldugu dikkate alindiginda gozlem sayis1 291

olmaktadir.

Sirketlerin likiditeleri ile seffaflik seviyeleri arasindaki iliskilerin test
edilmesinde basit ve coklu regresyon kullamilmistir. Regresyonlara dayali test
yontemi modellerin uygulamasinda STATA istatistik programindan yararlanilmastir.
Hipotez ve modeller belirlendikten sonra bu modeller kullanilacak olan degiskenlerin

olusturulmas gerekmistir.

' Bu 27 sirketin 3 tanesi 1997 yilinda IMKB’de islem gormeye baglamustir.
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5.3. Hipotezlerin Olusturulmasi ve Modelin Degiskenleri

Bu arastirmada hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin yillar
itibariyle seffaflik seviyeleri ile likiditeleri arasindaki iligkileri ortaya koymasi
planlanmaktadir. Incelenen literatiirde seffaflik ile likidite arasinda dogru orantili bir

iliski oldugu anlasilmis olup, bu arastirmada da ayni iliskinin varlig1 sorgulanacaktir.

Tablo 1: Denklem Tablosu

Bagimh Degisken Likidite

Bagimsiz Degiskenler | X = Seffaflik Diizeyleri

X, = Karlilik Oranlari

Tablo 1°de gosterildigi iizere, arastirma modelinin bagimli degiskeni likidite
olarak belirlenmistir. Likiditenin Olc¢timiinde uluslararast calismalarda degisik
yontemlerin kullanildigi anlasilmigtir. Farkli tanimlara sahip olan likidite genel
olarak, bir piyasada hisse senedinin alici ve saticisinin bol olmasi, ¢ok az asagi
yukari salinim ile dar fiyat araliklarinda bol islem olabilmesi (Schwartz 1991); alim
ve satim kolayliginin iist seviyede olmasi (Hasbrouck ve Schwartz 1998) olarak

tanimlanabilmektedir (Sayar, 2003).

Tanimlarin farkli olmasindan dolay: farkli metotlarla 6lgiilen likiditenin en
temel gostergelerinden biri devir hizidir (islem gorme orani-turnover ratio). Devir

hiz1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Karan ve Karacabey, 2003).
Devir Hiz1 = Islem Hacmi / Pazar Kapitalizasyonu

Yukaridaki formiilde islem hacmi, her hisse senedi i¢in gerceklesen
islemlerdeki hisse senedi sayisi ile islem fiyatinin carpilmasiyla elde edilen
degerlerin toplamini; piyasa kapitalizasyonu ise bir menkul kiymetin nominal degeri

disinda piyasada olusan degerini ifade etmektedir.

Calismada IMKB’nin hesapladig: islem goérme oranlart kullanilmis olup,

IMKB islem gérme oranini asagidaki sekilde hesaplamaktadir.
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Islem Gorme Orani: islem Hacmi / TAKASBANK Saklama Bakiyelerine

Gore Hesaplanan Giinliik Ortalama Piyasa Degeri.15

Diger taraftan, likiditenin 6l¢iimiinde, Glosten ve Milgrom (1985), Welker
(1995), Affleck-Graves, Callahan ve Chipalkatti (2002) ve Chipalkatti (2001 ve
2002) alim (bid)-satim (ask) fiyatlar1 arasindaki farklart (spread) kullanilarak
asimetrik bilgi miktarim1 hesaplamis; Frost, Gordon ve Hayes (2002) ise ortalama
islem hacmi ile ortalama islem miktarinin ortalamasi1 kullanilmistir (Sayar). Sayar
hisse senetleri IMKB’de islem goren halka acik bankalarin likiditelerinin
hesaplamasinda Devir Hizi = Islem Hacmi / Pazar Kapitalizasyonu formiiliinii

kullanmistir.

IMKB’de mevcut diizenlemeler  dogrultusunda  fiyat  adimlar
uygulanmaktadir. Buna goére IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyat
diizeylerine gore fiyat adimlar1 da degismektedir. Bu nedenle IMKB’de islem goren
hisse senetlerinin likiditelerinin Ol¢iilmesinde alim ve satim arasindaki farklarin

(spread) kullanilmas1 miimkiin olamamaktadir.

Bu calismada, islem gérme oranlar likiditenin gostergesi (indicator) olarak
diisiiniilmiis olup, bagimli degisken likiditenin Olclimiinde sirketlerin hisse
senetlerinin yillar itibariyle islem gorme oranlart kullanilmigtir. 1995-2005 yillarina
iliskin 27 sirketin islem gorme oranlarina iligkin verilere Tablo 2’de yer
verilmektedir. Tiim veriler IMKB Yillik Raporlarindan elde edilmis olup, Sabanci
Holding, Sekerbank ve Park Elektrik’in hisse senetlerinin Borsa’da 1997 yilinda
islem gormeye baslamasi nedeniyle bu tarihten Onceki islem gorme oranlari

bulunmamaktadir.

Tablo 2: Sirketlerin Islem Gérme Oranlari

Sirket Unvam 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Akbank 241| 1.81| 2.80| 3.85| 10.09| 8.86| 5.60| 4.36]| 0.17| 0.09] 0.07
Aksigorta 242 3.67| 5.18| 591 7.9 7.09| 7.74| 494 0.68| 2.15] 0.13
Anadolu Biracilik 0.72] 1.38] 0.74] 096| 1.16| 5.10] 17.12| 8.54| 1.70| 2.32| 6.38
Arcelik 230| 247| 449| 530| 8.07| 5.29| 4.27| 3.20] 0.29]| 0.29] 0.77
Aselsan 41.48] 15.86| 16.31] 20.37] 20.03| 8.18] 13.62| 9.31| 0.57]| 0.82] 245
Dogan Holding 18.39| 30.72| 53.12| 31.96| 30.02| 16.46| 16.73| 26.51 | 4.54| 3.47]| 6.10
Enka Holding 1.86] 2.81| 294| 3.88| 11.14| 9.09| 1449| 797 0.48] 0.28| 2.59
Eregli Demir Celik 596| 5.72| 7.64| 7.47)|10.57] 11.29] 824| 930| 247| 1.70] 741

' Value Turnover Ratio : Traded Value / Daily Average Market Capitalization Calculated According
to Stock Kept in Custody at TAKASBANK
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Sirket Unvam 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Finansbank 209| 7.08|22.94|21.23| 11.67| 3.84| 6.28| 2.60| 0.46| 0.36| 0.58
Fortisbank 3.13] 3.08] 2.04| 4.18| 8.38| 8.14| 11.71] 11.49| 0.59| 0.29] 2.43
Garanti Bankasi 295| 6.37]16.72| 12.52| 14.83| 8.15| 5.67| 5.97] 0.19]| 0.07| 0.09
Hiirriyet Gazetesi 203| 370 7.88| 6.02| 13.38| 6.87| 9.48| 9.55|041| 1.10] 4.15
fhlas Holding 20.64 | 34.23| 46.18| 46.21 | 4.20| 24.43| 25.57| 29.02| 2.21| 1.31 | 6.68
Is Bankasi 329 446|1043| 5.09| 2.28| 3.00] 2.32| 2.03]0.14]| 048] 1.16
Ko¢ Holding 6.72| 6.77| 9.10| 6.03| 11.64| 7.37| 644| 639] 0.18] 0.34| 0.53
Marm. Marti Otel 44.97| 18.36| 22.55| 21.67| 1693 | 17.41| 7.78| 13.80| 3.06| 7.48| 6.16
Migros 200 224| 2.16| 3.14| 3.09| 2.36| 2.39]| 1.63] 0.50| 0.16] 0.66
Park Elektrik 24.11| 40.38| 19.89| 20.35| 20.00| 14.84| 5.81] 12.79] 0.36 . .
Petkim 17.27| 10.53 | 12.91| 12.06 | 12.77| 11.72] 23.68 | 21.59| 0.31| 0.34| 0.95
Petrol Ofisi 5.54| 394| 2.74| 9.56| 8.85]| 10.18| 4.52| 9.84| 0.50| 0.65| 1.39
Sabanci Holding 5.11| 790 10.64| 8.59] 10.35] 11.38] 9.35| 7.95| 042
Sekerbank 13.27] 2356 4.43| 140 023] 159| 1.64| 4.41] 098 . .
Sise cam 278 4.89]10.17| 7.58| 7.95] 731 7.69| 2.25]0.31] 0.37| 2.60
Tofas Otomobil Fab. 13.41| 9.02| 943| 7.73| 9.74| 22.45]| 20.30| 12.05| 1.52| 0.64 | 0.48
Tiiprag 3.10| 3.59| 5.89| 5.73| 5.28| 10.04| 19.16| 55.40| 0.46| 0.80| 1.48
Vestel 6.59| 7.83| 9.43|10.72] 15.18| 6.14]| 1091 | 4.17] 0.94] 0.29| 2.23
Yap1 Kredi Bankasi 10.09 | 18.82| 28.58| 11.63| 8.91| 5.09| 3.70| 2.52| 0.34| 0.64 | 3.64

Sirketlerin seffaflik seviyeleri ise modelin bagimsiz degiskenidir. Cooke ve
Wallace (1999) seffafligin soyut bir kavram oldugunu ve bu nedenle Ol¢iimiiniin
dogrudan yapilamayacagini belirtmelerine karsin, uygun bir seffaflik endeksi veya
bir isletme tarafindan kamuya aciklanan bilgilerin derecesini puanlayan bir skor
tablosunun seffafligin  Ol¢iimiinde faydali olabilecegi kanaatine varmislardir.
Gergekten de seffaflik skor tablolar1 araciligiyla bir isletmenin seffaflik seviyesinin
Olciilmesi bircok calismada kullanilan bir yontem haline gelmis bulunmaktadir.
Ciiriik (2001) calismasinda IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinin yillar
itibariyle Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 ve Avrupa Birligi Miiktesebatina uyum
derecesini s0z konusu isletmelerin seffaflik seviyesini dlcen benzer bir skor tablosu
olusturarak incelemistir (Sayar, 2003). Ayrica, Frost, Gordon ve Hayes (2002)
tarafindan yapilan calismada da iilkelerin menkul kiymetler borsalarinin seffaflik
seviyesi ayni yontemle belirlenmistir. Sayar (2003) da calismasinda hisse senetleri
IMKB’de islem géren bankalar icin ayni1 yontemle hazirladigi seffaflik tablosunu

kullanmistir.

Buna gore, halka acik sirketlerin yillik mali tablo ve raporlarinin kamuyu
aydinlatma agisindan yeterlilik ve kalitesinin Ol¢timiiniin her bir halka acik sirketin
seffaflik seviyesini ayr1 Olgen bir seffaflik skor tablosu olusturmakla miimkiin

olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu amacla Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim
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Forumu ve Standart&Poor’s tarafindan Tiirkiye’deki hukuki, kurumsal, kiiltiirel ve
ekonomik ortama ve SPK’nin ilan ettigi Kurumsal Yonetim Prensipleri’nde yer alan
seffaflik ve kamuyu bilgilendirme tavsiyelerine uyacak sekilde hazirlanan ve Aksu
ve Kosedag’ in (2005a) da calismasinda kullandig1 seffaflik tablosu kullanilmustir.
Esas itibariyle sirketlerin yillik mali tablo ve raporlarinda (bagimsiz denetim ve yillik
faaliyet raporlar1) aciklamasinda fayda goriilen bilgilerin bir listesini icermektedir.
Bunlar Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimer iliskileri, Finansal Seffaflik & Aciklamalar ve

Yonetim Kurulu ve Yonetim Yapisi ve Siirecleri’ne iligkindir.

Bu kapsamda, seffaflik seviyesinin 6l¢iimii i¢in sirketlerin yillik mali tablo
ve raporlarinda sunulan bilgilere iliskin bir seffaflik skor tablosu olusturulmustur.
Olusturulan bu tablo seffafligin bir gostergesi olarak diisiiniilmiistiir. Sirket mali
tablo ve raporlarina SPK ve IMKB kaynaklarindan ulasilmistir.'® Mali tablo ve
raporlarinda yatirnmc1 odakli bir kamuyu aydinlatma anlayisini benimseyen

sirketlerin yliksek seffaflik skoruna sahip olmasi beklenmektedir.

Bu calismada da s6z konusu temel aciklama kriterleri kullanilarak 105
puanlik bir seffaflik skor tablosu olusturulmustur. Puanlama, sirket tarafindan
kamuya aciklana bilgilere “1”, aciklanmayanlara ise “0” puan verilmek suretiyle
gerceklestirilmis olup, sz konusu yonteme Cooke (1989a ve 1989b), Soh (1996),
Al-Modahki (1996) ve Haniffa (1998) tarafindan da bagvurulmustur (Sayar, 2003).
Sayar da calismasinda ayni yontemi kullanmustir'’. Mali tablo ve bagimsiz denetim
raporlarinda ulagilamayan bilgiler hakkinda yanlis bir degerlendirme yapilmamasini
teminen sirketlerin kamuya acikladig yillik faaliyet raporlari da incelenmis ve mali
tablo ve bagimsiz denetin raporlarinda her aciklanmayan bilgiye “0” verme riskinin

Oniine gecilmeye calisilmistir.

Cooke (1989a ve 1989b), Soh (1996), Al-Modahki (1996) ve Haniffa (1998)
nihai seffaflik skoruna, isletmenin yukarida belirtilen yontemle bulunan toplam
skorunu isletmeden acgiklamasi beklenen maksimum bilgiye karsilik gelen puana
oranlayarak ulagmaktadirlar. Arastirmamizda skor tablosunu olusturan bilgi

kriterlerinin tiimiiniin sirket tarafindan aciklanmasi beklendiginden maksimum skor

' SPK ve IMKB kaynaklarindan ulasilamayan faaliyet raporlari igin sirketler ile iletisime gegilmis ve
buralardan temin edilmeye ¢aligilmustir.
17 Sayar’in (2003) calismasinda kullanilan seffaflik tablosu, bu c¢aligmada kullanilan seffaflik
tablosundan farklidir.
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105 olacaktir. Buna gore, bir sirketin puani1 60 ise, seffaflik skoru 60/105=0.57; 37
1se 37/105=0.35 ve 105 ise I’dir. Ancak modeldeki tiim degiskenlerin % cinsinden
ifade edilebilmesini saglamak i¢in bulunan oranlar 100 ile c¢arpilmistir. Bir baska
ifade ile seffaflik skoru 60 olan sirket %57; 37 olan %35 ve 105 olan %100 basar1
seviyesine sahiptir. Ornegin, calismamizda TUPRAS’in 2000 yilindaki seffaflik
puant 27 olup, %26’lik bir seffaflik seviyesi yakaladigi sonucuna ulagilmistir. Tiim
sirketlerin seffaflik skorlarinin genel goriiniimiine Tablo-3’de yer verilmektedir.

Kullanilan seffaflik tablolarina ise Ek-2’de yer verilmektedir.

Seffaflik tablosunun olusturulmasinda, sirketlerin faaliyet raporlari ve
bagimsiz denetim raporlari tek tek okunup, her seferinde s6z konusu 105 kriterin her
birinin bu faaliyet raporlart ve bagimsiz denetim raporlarinda yer alip almadigi
belirlenmeye calisilmig, ulasilamayan faaliyet raporlart ve bagimsiz denetim
raporlarinin yerine bir Onceki yila iliskin skor kullanilmistir. Bu kapsamda
ikiyiizellinin iizerinde faaliyet raporu ve bagimsiz denetim raporu tek tek okunup,
seffaflik tablosunda yer alan 105 kriterin her birinin varlig1 tek tek arastirilmis ve
sonucta 31.185 veri tiretilmistir'®. Calismanin en zor ve cetrefilli boliimiinii olusturan
seffaflik tablosunun hazirlanmasinin uzun bir zaman aldigini belirtmekte yarar

oldugunu diisiinmekteyim.

Tablo 3: Sirketlerin Seffaflik Diizeyleri

Sirket 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Akbank Toplam 0.56| 0.53] 0.52| 0.46] 0.38| 0.38| 0.33| 0.30| 0.30| 0.29| 0.29
Aksigorta Toplam 047] 0.50] 0.39| 0.38)| 0.39| 0.39| 0.39] 0.38] 0.29] 0.29] 0.28
Anadolu Efes Toplam 0.57] 0.60] 0.53| 041] 041 0.39| 0.39] 0.39] 0.38] 0.40| 0.40
Arcelik Toplam 0.55] 0.54] 042 0.37| 0.37| 0.37| 0.38] 0.37| 0.37] 0.40] 0.38
Aselsan Toplam 0.50| 0.50| 0.39| 0.38]| 0.38| 0.39| 0.38| 0.38] 0.36| 0.34| 0.32
Dogan Holding Toplam 049] 0.50] 0.35| 0.32] 0.34] 0.32| 0.34| 0.33] 0.35] 0.34| 0.34
Enka Holding Toplam 0.54| 0.38] 0.39| 0.35] 0.38| 0.37| 0.38] 0.38] 0.38] 0.37] 0.36
Erdemir Toplam 046 049] 043| 041)041|040| 0.41] 0.38] 0.38] 0.35] 0.35
Finansbank Toplam 0.51| 0.53] 0.36] 0.36] 0.37| 0.37| 0.37] 0.37| 0.29| 0.32] 0.40
Fortis Toplam 0.55| 0.37] 0.30| 0.30] 0.33] 0.33| 0.34| 0.30| 0.26| 0.23| 0.29
Garanti Toplam 0.52| 0.51] 0.36| 0.38] 0.30| 0.30| 0.30| 0.29] 0.12| 0.12| 0.11
Hiirriyet Toplam 0.57| 0.57] 0.43| 0.32] 0.32] 0.32| 0.28] 0.28 ] 0.29] 0.29| 0.29
fhlas Holding Toplam 0.54] 0.54] 047 0.39] 0.36| 0.39| 0.39] 0.38] 0.30| 0.30| 0.30
Isbankasi Toplam 0.50| 0.50] 0.42] 036) 0.17] 0.32] 0.34| 0.35] 0.35] 0.35| 0.35
Kog¢ Toplam 0.56| 0.53]| 0.48| 0.34]| 0.33| 0.34| 0.38| 0.38] 0.38| 0.37| 0.40
Marmaris Marti Toplam 0.50| 0.40| 041 0.39)| 0.39| 0.39| 0.34] 0.35] 0.35] 0.35] 0.35
Migros Toplam 046| 0.50| 0.44| 0.31] 0.31]0.31|0.31]0.31]0.31] 0.31] 0.31
Park Elektrik Toplam 0.50| 0.49| 042] 0.38] 0.41]| 0.40| 0.40] 0.40| 0.40

1827 sirket * 11 yil * 105 kriter = 31.185
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Sirket 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Petkim Toplam 0.51] 048] 0.37| 0.37] 0.37] 0.37| 0.37] 0.36] 0.24] 0.30| 0.26
Petrol Ofisi Toplam 0.56| 0.57] 0.46| 043] 0.39| 0.36| 0.34| 0.34] 0.30| 0.32] 0.32
Sabanci Toplam 0.53] 0.56| 0.51] 0.39] 0.38| 0.40| 0.41] 0.41| 0.40
Sekerbank Toplam 0.53] 0.39] 0.40| 0.35] 0.33] 0.33] 0.29| 0.31 | 0.24 . .
Sige Cam Toplam 0.56| 0.57] 0.45| 041] 041 0.39| 0.36] 0.36] 0.36| 0.30| 0.32
Tofag Toplam 0.58] 0.59] 0.43| 041)041|043]042] 041| 047] 0.47] 0.38
Tiipras Toplam 0.50| 0.47| 0.33] 0.31] 0.31] 0.26] 0.27] 0.20| 0.37| 0.18] 0.18
Vestel Toplam 0.59] 0.49] 0.39| 0.37] 0.36| 0.37| 0.37| 0.37] 0.37] 0.39] 0.39
Yap:1 Kredi Toplam 0.54| 035] 0.39| 0.38] 0.30| 0.30| 0.33] 0.35] 0.19] 0.18] 0.22
Toplam Seffaflik Diizeyi 14.2813.47[11.25]10.07 | 9.65] 9.72| 9.63| 9.47| 8.80| 7.57| 7.60
Sirket Sayis1 27 27 27 27| 27| 27| 27| 27| 27| 24| 24
Ortalama Seffaflik Diizeyi | 0.53| 0.50| 0.42] 0.37] 0.36] 0.36| 0.36| 0.35] 0.33| 0.32] 0.32

Tablo-3’den de goriilecegi gibi, sirketlerin seffaflik seviyelerinin yillar
itibariyi arttig1 anlagilmaktadir. Bunun dogal bir ¢ikarim olarak algilanmasinin uygun
olacag diisiiniilmektedir. Mevcut durumda iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinin
uluslararasi diizenlemelerle biiyiik 6l¢iide paralel hale getirilmesiyle birlikte kamuya
aciklanacak bilgilerde artis ve seffaflik anlaminda Onemli gelismeler yasanmustir.
Ancak, daha onceki donemlerde sirketler tarafindan kamuya aciklanan bilgiler
giinimiizle kiyaslandiginda cok kisith kalmaktadir. Gercekten de, bir sirketin
bagimsiz denetim rapor sayfa sayis1 2000’den onceki yillarda 20-30 arasindayken,
giiniimiizde bu say1 90-100 civarindadir. Ozellikle yasanan bankacilik krizlerinin
uyarici bir sonucu olarak uluslararas: diizenlemelere uyum c¢alismalar1 kapsaminda
kamuya aciklanacak bilgilerin artmas1 da Tablo-3’teki verileri anlamlandirmaktadir.
Bu nedenle, 6zellikle bankalarin/sirketlerin son yillardaki seffaflik seviyeleri onceki
donemlerden bariz bir farklilk gostermektedir. Ornegin, Akbank’in 2004 yilmna
iliskin seffaflik seviyesi %53 iken 1995-1999 yilina iligkin seviyesi %30
civarindadir. Buradan bankalarin/sirketlerin uzun bir siire boyunca kamuyu
aydinlatma anlaminda gelisme gostermedigi veya bu alanda herhangi bir diizenleme
yapilmadigi sonuglarini ¢ikarmak miimkiindiir. Ayrica, uluslararasi diizenlemelerle
uyumlu ilkelerin, 2002/2003 yilinda uygulamaya konuldugu da dikkate alindiginda
(6rnegin kurumsal yonetim ilkelerinin yayinlanmasi), seffaflik skorlarinda onceki
yillar itibariyle meydana gelen artiglarin bankalarin/sirketlerin goniillii bir sekilde

kamuya bilgi sunmalarindan kaynaklandigi anlasilmaktadir.

Seffaflik tablosu alt boliimler olarak incelendiginde, Tablo 4’de goriildiigii
tizere, finansal yapisina iliskin seffaflik diizeylerinin miilkiyet ve yonetim yapilarina

iliskin seffaflik diizeylerinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Sirketlerin zorunlu
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olarak bagimsiz denetim yaptirmalari ve bagimsiz denetim raporlarinda yer almasi
gereken asgari unsurlarin mevzuatta diizenlenmis olmasi ve bu asgari unsurlarin daha
cok sirketlerin finansal yapilarinda iliskin olmasi hususlar1 nedeniyle sirketlerin
finansal yapilarina iligkin seffaflik diizeyleri gorece daha yiiksek ciktig
diisiiniilmektedir. SPK tarafindan 2003 yilinda Kurumsal Yonetim ilkelerinin
yayinlanmasindan sonra dzellikle yonetim yapisina iliskin seffaflik diizeyinde 6nemli

bir artis olmustur.

Tablo 4: Seffaflik Tablolar1

Seffaflik Tiirii 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi | 0.51| 0.45| 0.33| 0.30| 0.28 | 0.29| 0.28 | 0.28 | 0.25] 0.24| 0.24
Finansal Yapis: Seffaflik Diizeyi | 0.65] 0.65| 0.63| 0.56| 0.54| 0.54| 0.54| 0.52| 0.48| 0.48]| 0.47
Yonetim Yapist Seffaflik Diizeyi | 0.43] 0.39] 0.28] 0.25| 0.25| 0.25| 0.24] 0.25]| 0.24| 0.22| 0.23
Toplam Seffaflik Diizeyi 0.53| 0.50| 0.42] 0.37] 0.36] 0.36]| 0.36| 0.35| 0.33| 0.32] 0.32

Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu ve Standart&Poor’s
tarafindan 52 sirket i¢in hazirlanan 2003 yili seffaflik tablosunda, miilkiyet yapisi
seffaflik diizeyi 0.39, finansal seffaflik diizeyi 0.64, yonetim yapisi seffaflik diizeyi
0,21 ve toplam seffafli diizeyi 0.41 olarak dl¢iilmiistiir (Aksu ve Kosedag, 2005b).

Modelde kullanilan bir bagka bagimsiz degisken sirketlerin karlilik
oranlaridir. Karlilik oranlar1 yiiksek isletmelerin yatirimcilarin daha ¢ok ilgisini
cekmesi beklenmektedir. Sirketlerin karlilik oranlarmin olctimiinde sirketlerin
Ozkaynaklart ve cari donem net Kkar/zararlart esas alinmaktadir. Model
degiskenlerinin yiizdesel ifadesi i¢in her bir halka acik sirketin net donem
kar/zararlar1 sirket ozkaynagma oranlanmustir (Tablo-5). Veriler IMKB’de
yaymlanan sirket bagimsiz denetim raporlarindan/finansal raporlarindan elde
edilmistir.

Tablo 5: Sirketlerin Karlilik Oranlar1

Sirket Unvani 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Akbank 0.23] 0.16] 0.26| 0.19| -0.01 047 0.72] 0.78| 0.81] 0.78| 0.49
Aksigorta 0.04| 0.26| 0.17| 0.18]| 0.53 0.55] 0.28] 038| 0.39]| 0.17| 0.37
Anadolu Biracilik 0.28| 0.17] 0.01| 0.03] -0.16 0.05| 0.06|] 0.07| 0.01] 0.02] 0.03
Arcelik 0.16| 0.17] 0.12| 0.30]| 0.06 0.22] 0.30] 030|] 0.39] 0.39]| 0.28
Aselsan 0.24| 0.20| 0.28| 0.33]| -0.17 0.08| 0.17| 0.16| 0.18| 0.19| 0.16
Dogan Holding 0.24| 0.12] 0.25| 0.05] -0.03 0.17] 0.23] 0.26| 0.06]| 0.10] -0.05
Enka Holding 0.18| 0.28| 0.13| 0.35]| 043 0.30| 0.34| 040| 047]| 0.30| 0.25
Eregli Demir 0.04| 0.18] 0.11| -0.04]| -0.13 0.13] -0.08| -0.20f 0.00| 0.16| 0.34
Finansbank 030 0.24] 0.29| 0.60| -0.79 048] 0.82| 0.79 0.89| 1.11| 0.00
Fortis 0.11| 0.06| 0.24| 0.14] -0.13 0.53] 091 0.79 0.58| 1.15| 0.00
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Sirket Unvani 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995
Garanti Bankasi 0.20| 0.13| 0.13| 0.05| -0.11 034 045| 082 0.89| 0.67| 0.00
Hiirriyet 0.13] 0.00| 0.10] 0.16]| 0.09 0.17] 021| 0.36| 0.54]| 029| 0.26
Ihlas 0.03| 0.08| 0.02| -0.17| -0.91 0.05| 0.06| 0.12| 0.19] 0.13] 0.18
Is Bankasi 0.13| 0.11| 0.08| 0.10| -0.19 0.18| 043| 048] 0.73| 0.78| 0.00
Koc Holding 0.12 0.12] 0.12| 0.06| 0.12 0.19| 0.26| 030 030| 0.28| 0.26
Marmaris Marti 0.02| 0.04| 0.05( 0.09| -0.28 0.06| -0.15| 0.12| 0.14] 0.12| 0.10
Migros 0.10] 0.11| 0.13] 0.05]| 0.12 0.08| 034| 0.34] 052 042| 0.46
Park Elektrik 0.09| -0.02| 0.12] 0.31| 045 0.57| -2.75| -1.00| 0.17 . .
Petkim -0.07| 0.04| -0.17| 0.00f 0.00| -0.02| 0.11| 0.10] 0.21] 0.25]| 0.34
Petrol Ofisi 0.10f 0.12] 0.20( 0.59| 0.63 048] 0.60| 0.59| 034| 0.63| 046
Sabanci Holding 0.10( 0.12] 0.16| 0.05| 0.10 0.10| 0.12| 0.15( 0.12
Sekerbank 0.12| 029| 040| 0.15] -3.39 0.03| 025| 0.14| 0.17 . .
Sise Cam 0.00| 0.09| 0.11| 0.08]| -0.01 0.03| 0.02| 0.09| 0.17| 022 0.22
Tofag Oto 0.14| 0.04| 0.01] -0.05| 0.00 0.20| -0.63| -0.51| 0.32]| 0.19| 0.20
Tiiprasg 0.20( 0.21] 0.16| 0.15]| 0.26 039 047| 049 -1.86| -1.83| -0.32
Vestel 0.08( 0.09| 0.08| 0.18| 0.19 0.21| 040| 047 045| 0.56| 0.22
Yap1 Kredi -1.79| -0.02| 0.04| 0.40| -0.59 0.18] 0.53] 036| 0.62]| 0.53| 0.00

5.4. Sirket Hisse Senetlerinin Likiditesi ile Seffaflik Diizeyleri
Arasindaki Tliski

Daha once de belirtildigi lizere, calismada sirket hisse senetlerinin islem

gorme oranlart likidilerinin, seffaflik skor tablolar1 da seffaflik diizeylerinin

gostergesi olarak diisiiniilmiis olup, sirket hisse senetlerinin likiditeleri ile sirketlerin

seffaflik diizeyleri arasindaki iliski asagida irdelenmektedir.

5.4.1. Likidite ile Toplam Seffaflik Diizeyi Arasindaki Iliski

Bu boliimde daha 6nce detayli olarak agiklanan likidite ile seffaflik iligkisini

irdelemek icin IMKB’de islem gérmekte olan sirketlerin 1995-2005 yillarina iliskin

islem gorme oranlar ile seffaflik seviyelerinin bir korelasyon analizi ile islem gorme

oranlarinin bagimli, seffaflik seviyesinin bagimsiz degisken olarak kullanildig: bir

basit regresyon analizi yapilmistir. Likiditenin Ol¢timiinde islem gérme oranlar1 esas

alinmistir. Likidite ile toplam seffaflik seviyesi arasindaki iligki sonuglarinin 6zeti

asagida yer almaktadir.
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Tablo 6: Likidite&Toplam Seffaflik Diizeyi Korelasyon Analizi
Likidite | Toplam Seffaflik Diizeyi
Likidite 1 0.14

Toplam Seffaflik Diizeyi 0.14 1

Tablo 6 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle sirket hisse senetlerinin
likiditeleri ile toplam seffaflik diizeyleri arasinda %14 oraninda bir korelasyon
bulundugu anlasilmaktadir (Ek/3). Yapilan Hausman (1978) testi sonucunda (bkz.
EK 4/ a-i) Islem Gorme Oranlar1 ve Toplam Seffaflik Diizeyi degiskeni arasinda
kurulacak regresyonda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Asagidaki tabloda rassal etkiler modeli sonuclar1 goriilmektedir.

Likidite = 168 + 17*Toplam Seffaflik Diizeyi19

Tablo 7: Likidite&Toplam Seffaflik Diizeyi Regresyon Analizi

Bagimsiz Degisken Katsay z istatistigi
Sabit 168.235 0.69
Toplam Seffaflik Diizeyi 17.260 3.04%*

R”: 0.0207

* Rk kEE sirastyla %10, %S, %1°de anlamlilifi gostermektedir.

Tablo 7°de yer verilen regresyon analizinden anlasilacagi iizere, sirketlerin
seffaflik seviyelerindeki pozitif veya negatif her bir birimlik degisim sirket hisse
senetlerinin likiditesini (Islem gorme orani/devir hizini/turnover) aym yonde yaklasik

17 birim etkilemektedir.

Tablo 7°de goriildiigli tizere, modelin sabit katsayisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bagimsiz degisken toplam seffaflik diizeyi % 1 hata payinda anlamlidir.
Bunun yami sira 1995-2005 donemindeki sirket hisse senetlerinin islem gorme
oranlar1 bagimli, seffaflik derecelerinin bagimsiz degisken olarak kullanildig:
regresyon analizinde R? degeri de % 2 cikmaktadir. Bagimsiz degisken seffafhik
diizeyindeki degisim, sirket hisse senedi likiditesindeki degisimin %?2’sini
aciklayabilmektedir. Modelin genel olarak istatistiksel anlamliligi da sinanmis ve

anlaml oldugu saptanmustir. (bkz. EK 4/ a-i1) Yukarida toplam seffaflik diizeyi ile
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likidite arasinda iliski incelenmistir. Asagida ise toplam seffaflik diizeyi yerine alt

seffaflik diizeyleri ile likidite arasinda iliski arastirilacaktir.

5.4.2. Likidite ile Miilkiyet Yapisi Seffaflik Diizeyi Arasindaki iliski

Tablo 8: Likidite&Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi Korelasyon Analizi

Likidite | Miilkiyet Yapist Seffaflik Diizeyi
Likidite 1 0.11
Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi 0.11 1

Tablo 8 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle sirket hisse senetlerinin
likiditeleri ile miilkiyet yapisi seffaflik seviyeleri arasinda %11 oraninda bir
korelasyon bulundugu anlasilmaktadir. Yapilan Hausman (1978) testi sonucunda,
kurulacak regresyonda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir (EK

4/ b-1). Asagidaki tabloda rassal etkiler modeli sonuglar1 goriilmektedir.
Likidite = 437 + 12*Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi

Tablo 9: Likidite&Miilkiyet Yapisi Seffaflik Diizeyi Regresyon Analizi

Bagimsiz Degisken Katsay1 z istatistigi
Sabit 437.764 243%*
Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi 12.355 2. 71%%*
R*: 0.0125

w Rk wEE sirastyla %10, %35, %1°de anlamliligl gostermektedir.

Yukaridaki regresyon analizinden anlasilacagi iizere, sirketlerin miilkiyet
yapisindaki seffaflik seviyesindeki bir birimlik artig(azalis) sirket hisse senetlerinin

likiditesini 12 birim arttirmakta(azaltmaktadir).

Modelin genel olarak istatistiksel anlamlilig1 incelendiginde de %1 hata
payinda anlamli oldugu goriilmiistiir. (bkz. EK 4/ b-ii) Bunun yanm sira 1995-2005
donemindeki sirket hisse senetlerinin iglem gérme oranlar1 bagimli, miilkiyet yapisi
seffaflik diizeylerinin bagimsiz degisken olarak kullamldig: regresyon analizinde R?
degeri de %1.25 ¢ikmaktadir. Miilkiyet yapisi seffaflik diizeyindeki degisim, sirket
hisse senedi likiditesindeki degisimin %1.25’ini agiklayabilmektedir.

' Regresyon analizince veriler 100 ile carpilmstir. Ornegin %57 seffaflik diizeyi, 100 ile carpilmus ve
100 tizerinden 57 birim seffaflik diizeyi olarak belirlenmistir.
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5.4.3. Likidite ile Finansal Yapis1 Seffafik Diizeyi Arasindaki Iliski

Tablo 10: Likidite&Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi Korelasyon Analizi

Likidite |Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi
Likidite 1 0.15
Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi 0.15 1

Tablo 10 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle sirket hisse senetlerinin
likiditeleri ile finansal yapis1 seffaflik seviyeleri arasinda %15 oraninda bir
korelasyon bulundugu anlasilmaktadir. Yapilan Hausman (1978) testi sonucunda,
kurulacak regresyonda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir (bkz.

EK 4/ c-1) Asagidaki tabloda rassal etkiler modeli sonuglar1 goriilmektedir.
Likidite = -166+ 18*Finansal Yapisi Seffaflik Diizeyi

Tablo 11: Likidite&Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi Regresyon Analizi

Bagimsiz Degisken Katsay z istatistigi
Sabit -165.838 -0.55
Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi 18.000 357k
R”:0.0219

* ok REE girastyla %10, %5, %1°de anlamlilig gostermektedir.

Yukaridaki regresyon analizinden anlasilacagi iizere, sirketlerin finansal
yapisindaki seffaflik seviyesindeki pozitif veya negatif her bir birimlik degisim sirket
hisse senetlerinin likiditesini ayn1 yonde 18 birim etkilemektedir.

Modelin genel olarak istatistiksel anlamlilig1 incelendiginde de %1°den de diisiik
hata payinda anlamli oldugu goriilmiistiir. (bkz. EK 4/ c-ii) Bunun yan1 sira 1995-2005
donemindeki sirket hisse senetlerinin islem gorme oranlar1 bagiml, seffaflik
derecelerinin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 regresyon analizinde R’ degeri de %
2.2 cikmaktadir. Finansal yapisi seffaflik diizeyindeki degisim, sirket hisse senedi

likiditesindeki degisimin % 2.2’sini agiklanmaktadir.
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5.4.4. Likidite ile Yonetim Yapis1 Seffaflik Diizeyi Arasindaki iliski

Tablo 12: Likidite& Yonetim Yapisi Seffaflik Diizeyi Korelasyon Analizi

Likidite Yonetim Yapisi1 Seffaflik Diizeyi
Likidite 1 0.09
Yonetim Yapisi Seffaflik Diizeyi 0.09 1

Tablo 12 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle sirket hisse senetlerinin
likiditeleri ile yonetim&seffaflik seviyeleri arasinda %9 oraninda bir korelasyon
bulundugu anlagilmaktadir. Yapilan Hausman (1978) testi sonucunda, kurulacak
regresyonda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. (bkz. EK 4/ d-1)

Asagidaki tabloda rassal etkiler modeli sonuclar1 goriilmektedir.
Likidite = 615+ 8*Yonetim Yapis1 Seffaflik Diizeyi

Tablo 13: Likidite& Yonetim Yapist Seffaflik Diizeyi Regresyon Analizi

Bagimsiz Degisken Katsayi Z istatistigi
Sabit 615.432 3.52%%%*
Yonetim Yapis1 Seffaflik Diizeyi 7.777 1.55
R”: 0.007

* gk REE girastyla %10, %S, %1°de anlamlilig gostermektedir.

Yukaridaki regresyon analizinden anlasilacagi iizere, sirketlerin yonetim
yapist seffaflik seviyesindeki bir birmlik artis sirket hisse senetlerinin likiditesini
yaklagitk 8 birim arttirmaktadir. Modelin genel olarak istatistiksel anlamlilig

incelendiginde anlamli olmadig1 goriilmiistiir. (bkz. EK 4/ d-i1)

5.4.5. Likidite ile Karhlik Oranlar1 Arasmdaki liski

Likidite ile karlilik oranlar1 arasindaki iliski sonuglarinin 6zeti asagida yer

almaktadir.

Tablo 14: Likidite&Karlilik Oranlar1 Korelasyon Analizi

Likidite Karlilik Oranlar
Likidite 1 -0.07
Karlilik Oranlari -0.1 1
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Tablo 14 incelendiginde, inceleme donemi itibariyle sirket hisse senetlerinin
likiditeleri ile karlilik seviyeleri arasinda %-10 oraninda bir korelasyon bulundugu
anlasilmaktadir. Yapilan Hausman (1978) testi sonucunda, sabit etkiler modelinin
kullanilmas1 gerektigi saptanmustir. Bir sonraki asamada sabit etkiler ile havuzlanmig
model arasinda karar vermeyi saglayan havuzlanabilirlik (poolibility) testi
uygulanmis ve havuzlanmis modelin kurulmasi gerektigi sonucuna varilmistir (bkz.

EK 4/ e-i)
Likidite = 861-2*Karlilik Oranlari

Tablo 15: Likidite&Karlilik Oranlar1 Regresyon Analizi

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistigi
Sabit 861.681 14.78%*%*
Karlilik Oranlart -2.000 1.48

R”: 0.0091

* R REkE sirastyla %10, %S5, %1°de anlamliligr gdstermektedir.

Modelin genel olarak istatistiksel anlamliligi incelendiginde, bagimsiz
degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Karlilik oranlan ile
likidite arasinda anlamli bir iligki oldugundan s6z edilememesinin nedeni, 2002
yilindan itibaren enflasyonun diismeye baslamasi, ayrica 2003 ve 2004 yillarinda
enflasyon muhasebesi uygulanmasi nedeniyle karlilik oranlarindan gerceklesen
azalmalar olabilir. Zira yiikksek enflasyon donemlerinde karlilik oranlarmin bir
boliimii enflasyon nedeniyle nominal olarak daha yiiksek gerceklesiyordu. Ornegin,
1997 yilinda enflasyon oram %60, A sirketinin karlilik oram1 %70 iken 2004 yilinda
enflasyon oran1 %10 ve karlhilik oran1 %30 olarak gerceklestiginde, karlilik oraninda
ilk bakista bir diisiis oldugu diisiiniilmektedir. Oysa nominal olarak karlilik orani

diismesine karsin reel olarak karlilik oran1 artmustir.

5.4.6. Likidite ile Seffafhk Diizeyleri ve Karhlik Oranlar1 Arasindaki iliski

Sirketlerin karlilik oranlar ve seffaflik diizeylerinin sirket hisse senetlerinin
likiditesi iizerine birlikte etkisine iliskin sonuglarin 6zeti asagida yer almaktadir.

Oncelikle Hausman (1978) testi uygulanmis ve H, hipotezi red edilmistir. Ardindan
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havuzlanabilirlik testi sonucunda, sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigi

saptanmustir. (bkz. EK 4/ f-1)
Likidite = 71 + 19*Toplam Seffaflik Diizeyleri+1.5*Karhhk Oranlar

Tablo 16: Likidite&Toplam Seffaflik Diizeyleri ve Karlilik Oranlar1 Regresyon Analizi

Bagimsiz Degisken Katsay t istatistigi
Sabit 70.87459 0.30
Toplam Seffaflik Diizeyi 19.05512 1.475431%#%*
Karlhilik Orani 1.475431 1.26

R”: 0.0259

* Rk kEE sirastyla %10, %S, %1°de anlamliligi gostermektedir.

Modelin parametrelerinin katsayilari, bir Onceki analiz sonuglar1 ile
kiyaslanarak incelendiginde, sirket hisse senetlerinin likiditesi iizerindeki seffaflik
etkisinin azaldig1 goriilmektedir. Toplam seffaflik diizeyinin katsayisinin istatistiksel
olarak %1 hata payinda anlamli, karlilik oraninin ise anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Model genel olarak da istatistiksel olarak anlamlidir. Toplam seffaflik diizeyindeki
bir birimlik artis likidite degiskeninde 19 birimlik artisa yol agcmaktadir. Sabit etkiler
modelinde sabit katsay1 firmalar bazinda degisecektir. Firmalarin sabitleri EK 4/ f-

i1’de STATA ciktisinda goriilmektedir.

Modelde 1995-2005 donemindeki sirket hisse senetlerinin islem gérme
bagiml, seffaflik seviyeleri ve karlilik oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanildigi
regresyon analizinde R? degerinin de %2.6 oldugu belirlenmistir. Sirket hisse senedi
likiditesindeki degisimin %2,6’si modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki degisim

ile aciklanmaktadir.
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6. SONUC

Uluslararas: literatiirde seffaflik ile likidite arasindaki iliskinin varligini
arastiran ¢aligsmalarin incelenmesi sonucunda, s6z konusu ¢alisma bulgularinin hisse
senetleri IMKB’de islem goren sirketler acisindan da gegerli olup olmadiginin
degerlendirilmesi temel amacimi tasiyan ampirik calisma sonuclar1 iilkemizde de

seffaflik ile likidite arasinda anlamli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Gergekten de, sirketlerin hisse senetlerinin likiditesi ile sirketlerin seffaflik
diizeyleri arasindaki iligskinin incelendigi her bir modelde, yonetim seffaflig1 haric,
seffaflik ile likidite arasinda anlamli fakat zayif bir iliski bulundugu tespit edilmistir.
Bu iliski seffafligin ve etkin kamuyu aydinlatma mekanizmasinin sirket hisse
senetlerinin islem gordiigli piyasalarda asimetrik bilgi sorununu azalttigini ve

dolayisiyla soz konusu hisse senetlerinin likiditesini artirdigin1 gostermektedir.

Aym iligki sirket karlilik oranlarinin sirketlerin hisse senedi likiditesi
tizerine etkisinin incelendigi modelde de arastirilmis olup, kérlilik oranlari ile likidite

arasinda anlaml bir iligki oldugundan s6z etmek s6z konusu olamamaistir.

Yukarida belirtilen hususlar birlikte degerlendirildiginde, hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirketler agisindan bagimsiz degisken seffaflik seviyesinin
bagimhi degisken likiditeyi agiklama giiciiniin incelenen modelde %1 anlamlik
seviyesinde kuvvetli oldugu; ancak, diger bagimsiz degisken olan karlilik oranlari ile
sirket hisse senetlerinin likiditesi arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig

sonuglarina ulagilmistir.
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EKLER

EK-1: Yatirimci odakli sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemelerin amaclari

Y atirimcilarin

Yatirnmcilarin Korunmasi

Onemli bilgiyi temin

edebilmeleri ve gozetim-denetim yoluyla

korumalar esastir.

Kurallar
Yatirimcilara 6nemli bilgi temin et.
Piyasa kurallarinin uygulanmadigini
gozet.

Halka agilmalarda, oy toplamalarda,
hileli

cagrilarda uygulamalari

engelle.

Genel ilkeler

Piyasa Kalitesinin Artirilmasi

Piyasalarin diiriist, etkin isleyisi ve

bozucu uygulamalardan uzak olmasi

esastir.

Kurallar

Bilgiye  ulasmada ve  bilgiyi
kullanmada esitligi sagla.

Likiditeyi artir ve islem maliyetlerini
diistir.

Fiyatlarin gercek degeri yansitmasini

sagla.

1. Maliyet Etkinligi Piyasalara getirilen diizenlemelerin faydasi maliyetinden

yiiksek olmalidir.

2. Esneklik: Diizenlemeler rekabeti ve piyasanin gelisimini engellememelidir.

3. Seffaf Finansal Raporlama ve Tam Aciklama

4. Yabanci ve Yerli Isletmelerin Ayn1 Diizenlemelere Tabiyeti

*Kaynak: SEC (Sayar, 2003:166)
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EK:3 Seffaflik Tablolar:

Standard & Poor's-CGFT Seffaflik & Kamuya Aciklama Calismas1 (2005)

Sirket yi1llik raporlarinda yer alip almadig kontrol edilen nitelikler

Miilkiyet Yapisi ve Yatirima iliskileri

1 ihra¢ edilmis adi hisse senetlerinin sayist
2|l ihrag edilmis diger paylarin/senetlerin sayisi (imtiyazli yada oy hakki olmayan gibi)
3| adi hisse senetlerinin nominal degeri
41 diger paylarin nominal degeri
5 cikarilmig fakat ihra¢ edilmemis adi hisse senetlerinin say1si
6| cikarilnus fakat ihra¢ edilmemis diger paylarin sayist
7| En biiyiik hissedar
8| ilk 3 hissedar
9| ilk 5 hissedar
10| ilk 10 hissedar
11 %3'ten fazla hisseye sahip olan hissedarlarin sayis: ve kimligi
12| %5'ten fazla hisseye sahip olan hissedarlarin sayisi ve kimligi
13| %10'dan fazla hisseye sahip olan hissedarlarin sayis1 ve kimligi
14| toplam olarak en az %50 hisseye sahip olan hissedarlarin kimligi?
15| halka aciklik oram
16| eger degisik pay smuflari var ise, nitelikleri
17| tiiriine gore hissedarlar (bireysel, kurumsal gibi)
18| capraz-iyelik (cross-ownership) yiizdesi
19| Bir Kurumsal Yénetim veya En Iyi Uygulama koduna uyup uyulmadigia dair agikama
20| Kurumsal Yonetim veya En iyi Uygulama kodlarimn icerigi,detaylart
21 Ana Sozlesme ile ilgili bilgiler (degisiklikler gibi)
22| Ana Sozlesme detaylari
23| hisselerin oy kullanma haklar
24\ Yonetim Kuruluna aday gésterme yontemi ve aday gosterme imtiyazlar
25| Genel Kurul toplanma yontemi
26| Yonetim Kuruluna soru sorma yontemi
27| Genel Kurul'da Gneri sunma yontemi
28 son genel kurulun tartisilmasi (6rn. Tutanaklar)
29| hissedarlar icin 6nemli tarihler, takvim
30{ resmi veya resmi olmayan oy kullanma anlagmalar1 veya oy gruplarinin varligi
31| iist yoneticilerin pay sahipligi durumlari
32

capraz iyelik, kurumsal iyelik durumlarinda nihai lehdar kimligi
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Standard & Poor's-CGFT Seffaflik & Kamuya Aciklama Calismas1 ( 2005)

Sirket yillik raporlarinda yer alip almadigi kontrol edilen nitelikler

Finansal Seffafhik & Aciklamalar

1]l muhasebe politikalar:
2| kullamlan muhasebe standartlar:
3 yerel muhasebe standartlarina gore tablolar
4 uluslararast muhasebe standartlarina IAS/US GAAP) gore tablolar
5 uluslararast muhasebe standartlarina (IAS/US GAAP) gore bilangolar
6| uluslararasi muhasebe standartlarina (IAS/US GAAP) gore gelir tablosu
7 uluslararast muhasebe standartlarina (IAS/US GAAP) gore nakit akim tablosu
8| enflasyon muhasebesiyle hazirlannus tablolar
9|l herhangi bir kazang tahmini
10| detayli kazang tahmini
11| 3 aylik finansal raporlar
12| is sahalarina gore analiz
13| denetim firmasinin ismi?
14|  denetim raporunun kopyasi
15 denetim i¢in 6denen iicretler
16| denetim firmasina Sdenen denetim disi hizmet karsilig iicret olup olmadig
17| konsolide finansal raporlar
18| aktif degerleme prensipleri
19| sabit varlik degerleme prensipleri
20| azmlik hissedar olunan istiraklerin listesi
21 uluslararasi ve yerel muhasebe standartlarindaki tablolarin mutabakati
22| istiraklerin miilkiyet yapisi
23| is alani hakkinda detayli bilgi
24|  sunulan iiriin ve servislerin detaylari
25 fiziksel miktar olarak satislar (6rn.kullanicilarin sayist).
26| kullanilan aktiflerin nitelikleri
27| performans gostergeleri(orn. ROA ROE)
28| sektorel rasyolar
29| kurumsal stratejinin tartigmasi
30| oniimiizdeki yillar i¢in yatirim planlarimin varlig:
31| oniimiizdeki yillar i¢in planlanan yatirimlarin detay
32| satig tahmini
33| endiistri egilimleri
34| tek tek is alanlarinda veya biitiin olarak pazar pay:
35| iliskili taraflarla yapilan islemlerin listesi
36| grup sirketleriyle yapilan islemlerin listesi
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Standard & Poor's-CGFT Seffaflik & Kamuya Aciklama Calismas1 ( 2005)

Sirket yillik raporlarinda yer alip almadigi kontrol edilen nitelikler

Yonetim Kurulu ve Yonetimin Yapisi ve Siirecleri

1 yonetim kurulu iiyelerinin listesi (adlar1)
2| yonetim kurulu iiyeleri hakkinda detaylar (ad/unvan disinda)
3 yonetim kurulu iiyelerinin gérev ve pozisyonlari
41l yonetim kurulu iiyelerinin dnceki gorev ve pozisyonlari
5| yonetim kurulu iiyelerinin kurula giris tarihi
6| yonetim kurulu iiyelerinin icraci, icraci olmayan ve bagimsiz olarak siniflandirilmasi
7| yonetim kurulu bagkaninin ismi
8 yonetim kurulu bagkani1 hakkinda ayrintilar(ismi/tinvani diginda)
9| yonetim kurulunun sirket yonetimindeki roliiniin tartisilmasi
10| yonetim kurulu yetkisinde olan konularin listesi
11| yonetim kurulu komitelerinin listesi
12| denetim komitesi varlig:
13| denetim komitesi iiyeleri
14|  odiillendirme komitesi varlig:
15| odiillendirme komitesi iiyeleri
16| aday gosterme komitesi varligi
17| aday gosterme komitesi iiyeleri
18|  denetim komitesinin yaninda baska ic denetim birimlerinin varligt
19| strateji/yatirim/finans komiteleri varligi
20| yonetim kurulu ityelerinin sahip oldugu hisselerin sayisi
21| son yénetim kurulu toplantisi ile ilgili bilgi ( 6rn.tutanaklar)
22|  yonetim kurulu iiyelerine YK iiyeligi oryantasyon egitimi saglanip saglanmadigi
23 yonetim kurulu iiyelerinin ddiillendirmelerine nasil karar verildigi
24|  yonetim kurulu iiyelerinin 6dillendirme detaylart
25| yonetim kurulu iiyelerinin 6diillendirme sekli (6rn. nakit, hisse senedi...gibi)
26| yonetim kurulu iiyelerine yapilan performansa dayali iicretlendirmenin ézellikleri
27| yoneticilerin iicretlerine karar verme siireci
28| yoneticilerin iicret detaylar
29 yoneticilerin licret 6deme sekli (6rn. nakit, hisse senedi...gibi)
30| yoneticilerin yapilan 6demelerin performansla nasil iliskilendirildigi
31| st yoneticilerin listesi (yonetim kurulundakiler diginda)
32| st yoneticilerin 6zge¢misleri
33 Icradan sorumlu en iist yoneticinin (Murahhas Aza, CEO vaya GM) sdzlesmesinin detaylar
34|  yoneticilerin sirketin istiraklerinde sahip oldugu hisse say1si
35 yonetim kurulu iiyelerinin ana (holding) sirkette gérevi olup olmadigi
36| ana sirketle iligkileri diizenleyen bir grup politikasi olup olmadig:
37

ist yoneticiler arasinda hakim ortakla iligkili olan kimseler (akraba, hisim)
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EK:3 Korelasyon Tablosu

orrelate firm turnover totalt ot ft bt pr (obs=291)
firm turnover

firm
turnover
totalt
ot

ft

bt

pr

.0000
.1439
L1119
.1479
.0867

.0953

totalt

.0000
.8273
.8061
.7969

.1674

1.0000
0.5408
0.5183

-0.1494
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0.4084

-0.1297

1.0000
-0.1401
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EK:4

a-i) Likidite& Toplam Seffaflik Diizeyi Hausman Testi

———- Coefficients --——-

| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
|  fixed_group . Difference S.E.
_____________ e
totalt | 17.76197 17.26048 .5014882 1.223418
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 0.17
Prob>chiz = 0.6819

Ho reddedilemedi.

Rassal etkiler modeli kullanilir

a-ii) Likidite&Toplam Seffaflik Diizeyi Regresyon Ciktisi

291
27

10.8

11

9.24

0.0024

Interval]

28.38957
643.5349

Random-effects GLS regression Number of obs
Group variable (i): firm Number of groups
R-sg: within = 0.0343 Obs per group: min
between = 0.0019 avg
overall = 0.0207 max
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2 (1)
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2
turnover | Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf.
_____________ e
totalt | 17.26048 5.678211 3.04 0.002 6.131396
_cons | 168.2353 242.5043 0.69 0.488 -307.0643
_____________ e
sigma_u | 501.44489
sigma_e | 781.21461
rho | .29178874 (fraction of wvariance due to u_i)
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b-i) Likidite&Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi Hausman Testi

———- Coefficients --——-
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
| fixed_group . Difference S.E.
_____________ e
ot | 13.05178 12.35514 .6966418 .9515109
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 0.54
Prob>chiz = 0.4641

Ho reddedilemedi. Rassal etkiler modeli kullanilir

b-ii) Likidite&Miilkiyet Yapis1 Seffaflik Diizeyi Regresyon Ciktisi

xtreg turnover ot, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 291

Group variable (i): firm Number of groups = 27

R-sg: within = 0.0290 Obs per group: min = 9
between = 0.0011 avg = 10.8
overall = 0.0125 max = 11

Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2 (1) = 7.36

corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0067

turnover | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]

,,,,,,,,,,,,, o

ot | 12.35514 4.555598 2.71 0.007 3.42633 21.28395
_cons | 437.7642 179.8516 2.43 0.015 85.26164 790.2668
_____________ e
sigma_u | 501.3918
sigma_e | 783.35428
rho | .29061595 (fraction of wvariance due to u_i)
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c-i) Likidite&Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi Hausman Testi

—-——- Coefficients --——-
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
| fixed_group Difference S.E.
,,,,,,,,,,,,, o
ft | 19.82955 17.99983 1.829721 1.646928
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 1.23
Prob>chi2 = 0.2666

Ho reddedilemedi. Rassal etkiler modeli kullanilir

c-ii) Likidite&Finansal Yapis1 Seffaflik Diizeyi Regresyon Ciktisi

xtreg turnover ft, re

Random-effects GLS regression

Number of obs

291
27

10.8

11

12.71
0.0004

27.89454
420.4851

Group variable (i): firm Number of groups
R-sg: within = 0.0504 Obs per group: min
between = 0.0002 avg
overall = 0.0219 max
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2 (1)
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2
turnover | Coef Std. Err. z P>|z| [95% Conf
,,,,,,,,,,,,, o
ft | 17.99983 5.048411 3.57 0.000 8.105128
_cons | -165.8384 299.1501 -0.55 0.579 -752.1619
,,,,,,,,,,,,, o
sigma_u | 502.92169
sigma_e | 774.70896
rho | .29648222 (fraction of variance due to u_i)
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d-i) Likidite& Yonetim Yapis1 Seffaflik Diizeyi Hausman Testi

—-——- Coefficients --——-
(b) (B)

fixed_group

_____________ o

7.796512 7.777365

(b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
Difference S.E.
.0191474 1.403048

B =

Test: Ho:

Ho reddedilemedi

b = consistent under Ho and Ha;

inconsistent under Ha, efficient under Ho;

difference in coefficients not systematic

chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 0.00
Prob>chiz = 0.9891

. Rassal etkiler modeli kullanilir

obtained from xtreg

obtained from xtreg

d-ii) Likidite& Yonetim Yapisi Seffaflik Diizeyi Regresyon Ciktisi

xtreg turnover

bt, re

Random-effects GLS regression

Group variable (

R-sg: within =
between =

overall =

Random effects u_i ~ Gaussian

corr (u_i, X)

sigma_e |

Number of obs

291
27

10.8

11

2.40
0.1215

17.62152
958.0662

i): firm Number of groups
0.0084 Obs per group: min
0.0063 avg
0.0075 max
Wald chi2 (1)
= 0 (assumed) Prob > chi2
Coef Std. Err. z P>|z| [95% Conf
,,,,,,,,,,,,, o
7.777365 5.022623 1.55 0.122 -2.066795
615.4325 174.8164 3.52 0.000 272.7987
,,,,,,,,,,,,, o
498.57269
791.62446
.28400621 (fraction of variance due to u_i)
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e-i) Likidite & Karhlik Oranlar1 Hausman Testi

—-——- Coefficients --——-
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
| fixed_group . Difference S.E.
pr | .8121666 -.0226625 .8348291 .2184252
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 14.61
Prob>chiz = 0.0001

Ho red. Sabit etkiler modeli kullanilir

Likidite -Karhlik Oranlar1 Havuzlanabilirlilik (Poolability) Testi

e'e,, :2265495.080

ee,:
1000816.1+645924.055+2529194.06+332660.915+13692381.2+19495327.1+2002261.27+817413.51
8+5356201.4+1732123.66+1444612.98+1315416.88+27292319.2+518776.719+781826.468+131340

93.1+28355.6905+9053633.95+4334002.27+1294653.8+918499.15+4435814.17+775784.873+40116
93.254+20778932 1535816.93+6780748.84= 146039283.5485

_(e'e=) ee)/(N-1)K  2265495.080/(27 -1)x1

F= ‘ = =0.1611
> ee/ N(T-K) 146039283.5485/27(11-1)
%5 hata paytyla Fy |« vorox)= /:261270 =152
F,, <F,,, ise H, red edilemez Panel veri havuzlanabilir.
e'e, : Havuzlanmig SEK tahmininin SSE degeri
e.e, :Grupiicin SEK regresyonunun SSE degerini gostermektedir.
e-ii) Likidite -Karhlik Oranlar: Regresyon Ciktisi
. regress turnover pr
Source | SS df MS Number of obs = 291
————————————— e F( 1, 289) =  2.65
Model | 2265495.08 1 2265495.08 Prob > F = 0.1046
Residual | 247020016 289 854740.541 R-squared = 0.0091
7777777777777 F e Adj R-squared = 0.0057
Total | 249285511 290 859605.212 Root MSE = 924.52
turnover | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, T It T
pr | -1.9996  1.228227 -1.63  0.105 -4.417004 .4178046
cons | 861.681  58.28975 14.78  0.000 746.9548 976.4073
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f-i) Likidite- Seffaflik Diizeyleri -Karhilik Oranlar1 Hausman Testi

———- Coefficients --——-
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
|  fixed_group . Difference S.E.
,,,,,,,,,,,,, o
totalt | 19.05512 17.68723 1.367896 1.005392
pr | 1.475431 .6422307 .8332005 .2101353
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 15.91
Prob>chi2 = 0.0004

Ho red. Sabit etkiler modeli kullanilair
Sabit etkiler ve havuzlanmis model arasinda se¢im amaciyla havuzlanabilirlik testine gecilir.

Likidite- Seffafhik Diizeyleri -Karhlik Oranlar1 Havuzlanabilirlilik (Poolability) Testi

e’e,, 1242819156
e;ei 1 873435.471+ 442626.297+ 1716849.44+165489.391 +6508849.44+19482352.5+

1993173.314805297.278+5108974.48 +1689670.64+1382822.86+ 799325.155+16527019.1
+398326.646+763959.523 +857453.998+22639.0376+ 4671387.45+3741585.73+848882.365+
914798.069+2936942.03+772857.842+3870501.03+16121008.6+1264175.14+5200811.62 =
99881214.4426

Fo (ee-> ee)/(N-DK  242819156/(27-1)x2 =11.3606

> ee/N(T-K)  99881214.4426/27(11-2)

%5 hata payiyla Fy_y v g = Fsy 043=1.32

F, >F,,, ise H, rededilir ise Panel veri havuzlanamaz
e’e, :Havuzlanmig SEK tahmininin SSE degeri
ee, :Grupiicin SEK regresyonunun SSE degerini gostermektedir.

f-ii) Likidite- Seffaflik Diizeyleri -Karlhilik Oranlar: Regresyon Ciktisi

. xtreg turnover totalt pr, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 291

Group variable (i): firm Number of groups = 27

R-sqg: within = 0.0401 Obs per group: min = 9

between = 0.0227 avg = 10.8

overall = 0.0112 max = 11

F(2,262) = 5.48

corr(u_i, Xb) = -0.1287 Prob > F = 0.0047

turnover | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

,,,,,,,,,,,,, o

totalt | 19.05512 5.892717 3.23 0.001 7.452011 30.65823

pr | 1.475431 1.174324 1.26 0.210 -.8368836 3.787746

cons | 70.87459 234.7505 0.30 0.763 -391.3632 533.1124

,,,,,,,,,,,,, e
sigma_u | 561.57268
sigma_e | 780.35674

rho | .34118454 (fraction of variance due to u_i)



F test that all u_i=0: F (26, 262) = 5.26 Prob > F = 0.00
Asagidaki sabti etkile rmodelinde kukla tuzagina dusmemek amaciyla firma 2 den

baslanmaktadir. Ayrica sabit ise birinci firmayi gdstermektedir. DiJer firmalarin

katsayilari bu katsayi ile toplanarak bulunur.

xi: regress turnover i.firm totalt pr if firm

i.firm _Ifirm 1-27 (naturally coded; _Ifirm_ 1 omitted)
Source | SS af MS Number of obs = 291
7777777777777 e F( 28, 262) = 5.26
Model | 89738870.7 28 3204959.67 Prob > F = 0.0000
Residual | 159546641 262 608956.644 R-squared = 0.3600
————————————— tomm e Adj R-squared = 0.2916
Total | 249285511 290 859605.212 Root MSE = 780.36
turnover | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
_Ifirm_2 | 122.6099 333.4728 0.37 0.713 -534.018 779.2378
_Ifirm 3 | 21.53478 336.3936 0.06 0.949 -640.8444 683.9139
_Ifirm_ 4 | -32.59975 333.5834 -0.10 0.922 -689.4453 624.2458
_Ifirm_5 | 1034.13 334.3523 3.09 0.002 375.7702 1692.489
_Ifirm_6 | 1900.501 335.5645 5.66 0.000 1239.755 2561.247
_Ifirm 7 | 187.8524 333.148 0.56 0.573 -468.1358 843.8406
_Ifirm_8 | 381.1573 335.9 1.13 0.258 -280.2498 1042.564
_Ifirm 9 | 357.0062 332.9047 1.07 0.285 -298.503 1012.515
_Ifirm_10 | 257.888 334.9858 0.77 0.442 -401.719 917.495
_Ifirm_11 | 489.0976 337.4589 1.45 0.148 -175.379 1153.574
_Ifirm 12 | 324.2995 334.7407 0.97 0.334 -334.8249 983.4239
_Ifirm_13 | 1892.035 337.1861 5.61 0.000 1228.095 2555.974
_Ifirm_14 | 23.60653 333.5879 0.07 0.944 -633.248 680.461
_Ifirm 15 | 205.1487 334.0115 0.61 0.540 -452.5398 862.8372
_Ifirm_16 | 1354.527 336.522 4.03 0.000 691.8948 2017.158
_Ifirm 17 | -74.54256 334.6877 -0.22 0.824 -733.5625 584.4774
_Ifirm 18 | 1447.418 359.2436 4.03 0.000 740.046 2154.79
_Ifirm_19 | 878.0658 336.51 2.61 0.010 215.4575 1540.674
_Ifirm 20 | 153.8151 332.7565 0.46 0.644 -501.4022 809.0325
_Ifirm_21 | 387.6211 353.4919 1.10 0.274 -308.4255 1083.668
_Ifirm_22 | 383.9769 360.7145 1.06 0.288 -326.2914 1094.245
_Ifirm 23 | 150.8827 335.2257 0.45 0.653 -509.1968 810.9622
_Ifirm_24 | 562.2994 337.7472 1.66 0.097 -102.745 1227.344
_Ifirm_25 | 898.4183 345.7328 2.60 0.010 217.6497 1579.187
_Ifirm_26 | 318.5166 333.3858 0.96 0.340 -337.9399 974.9731
_Ifirm_27 | 686.1391 339.4219 2.02 0.044 17.79711 1354.481
totalt | 19.05512 5.892717 3.23 0.001 7.452011 30.65823
pr | 1.475431 1.174324 1.26 0.210 -.8368836 3.787746
_cons | —454.8553 341.5887 -1.33 0.184 -1127.464 217.7533
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