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GIRiS

Ulke ve firmalarin yatim yapmak icin siirekli ihtiya¢ duyduklar1 sermaye,
teknolojik gelismelerin yardimiyla hem {ilke icinden hem de iilke disindan
saglanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere sermaye cekmenin en dnemli
yolu daha uygun ve giivenli yatinm ortami yaratmaktan ge¢mektedir. Boyle bir
ortam da iilke icinde kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma caligmalar1 sonucu
daha etkin hale gelmis finansal piyasalarin varligiyla miimkiin olmaktadir.

Yatinmcer haklarinin etkin bir sekilde korunmadigi bir yatirim ortaminda,
yatinmcilar ya yatinm yapmaktan vazgecmekte, yada aldiklar1 riskten dolay1 daha
fazla prim talep etmektedirler. Bu da hem sermaye yetersizligine, hem de sermaye
maliyetinin yiikselmesine yol agmaktadir.

Sermaye yetersizligi ve yiiksek sermaye maliyeti, sirketlerin rekabet giiciinii
azaltmakta ve ekonomik gelismeyi kotii yonde etkilemektedir. Dolayisiyla kurumsal
yonetim uygulamalart hem ekonomik etkinlik, hem de firmalarin ve ekonominin
bilylimesi i¢in hayati 6nem tagimaktadir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Rusya Federasyonu’nun gelismesi igin
sermayeye Onemli Olciide ihtiyaci vardir. Bu sermayenin yurtdisindan ve ucuz
maliyetlerle ¢ekebilmek icin giivenli bir yatinm ortami yaratilmasi zorunludur. Bu
nedenle kamuyu aydinlatma, yatirnmci haklarinin korunmasi ve kurumsal yonetim
alaninda son yillarda Onemli ¢aligmalar yapilmistir. Bu gelismelere calismanin

ilerleyen kisimlarinda ayrintili olarak yer verilmektedir.



Calismanin birinci boliimiinde kamuyu aydinlatmayla ilgili teorik bilgilere yer
verilmektedir. Kamuyu aydinlatmayla ilgili kavramlar, kamuyu aydinlatmay1
etkileyen faktorler, kamuyu aydinlatma ve muhasebe ve bagimsiz denetim arasindaki
iliskiler anlatilmaktadir.

Ikinci boliimde Rusya mali piyasalarimin kurulma ve gelisme asamalari,
karsilastiklar1 sorunlar ve gelinen son durum anlatilmaktadir. Rusya Menkul Kiymet
Borsalar ve mali sistem i¢inde yer alan diger kurumlar anlatilmaktadir. .

Uciincii boliimde Rusya’da menkul kiymet borsalarmda 2008 — 2009 yillarinda
islem goren 92 sirket lizerinde yapilan bir ampirik ¢alismayla sirketlerinin Kamuyu
Aciklama Endeksi (KAE) hesaplanmakta ve bu endeksle sirket degeri arasindaki

iliski incelenmektedir.



BOLUM I

MALI PIYASALARDA KAMUYU AYDINLATMA

Kaynaklarin etkin bir bicimde dagilimini saglama gorevi mali piyasalar
tarafindan saglanmaktadir. Bu gorev yeterince yerine getirilemedigi zaman fonlar
sermayeye ihtiya¢ duyan birey ve firmalara etkin bir bigcimde yonlendirilememekte,
bunun da sonucu olarak ekonominin etkin bir sekilde ¢alismasi engellenmektedir.

Mali sistemin etkin bir sekilde calismasi i¢in ise en Onemli unsur piyasalara
duyulan giivendir. Kamuoyunda giiven unsurunun arttirilmasi i¢in harcanilan ¢abalar
tic temel fonksiyonu gergeklestirmeyi amaglamaktadir (Altintas, 1989: 23)

-Koruyucu Fonksiyon: Bilgi ve belgelerin esit olarak elde edilmesini
saglamakla taraflar arasindaki avantaj ve dezavantaji en aza indirerek yatirnmcilari
koruma fonksiyonu.

-Caydirict Fonksiyon: Firsat esitligi yaratmak amaci ile meydana gelebilecek
olumsuz bir Oncelik hakkinin ©Onlenmesi amaciyla aykiri uygulama baslamadan
caydirma fonksiyonu.

-Bilgilendirme Fonksiyonu: Yatinmcinin ihtiya¢ duydugu bilgilerin diizenli bir
sekilde akisimi saglayarak gerekli kararlarin alinmasina katkida bulunmak.

Bu giiven unsuru da kurumsal yonetim ve oOzellikle kamuyu aydinlatma

caligsmalari ile miimkiin olmaktadir.



I.1. KAMUYU AYDINLATMAYA ILISKIN KAVRAMLAR

Kamuyu aydinlatma kavramiyla yakindan ilgili olan kavram ve teorileri

asagidaki gibi siralayabiliriz. Bunlar bilgi, etkinlik seffaflik, etik degerler, kurumsal

yonetim kavramlari, etkin piyasalar hipotezi, bilgi asimetrisi problemi ve vekalet —

temsil problemidir.

L1.1. Bilgi

Mali sistemlerde giiven unsurunun saglanabilmesi i¢in bilginin esit, zamaninda,

eksiksiz ve siirekli dagitilmasi gerekmektedir.

Kamuya aciklanan bilgilerde genel olarak asagida belirtilen konularin olmasi

gerekmektedir (Kepekei, 1983: 59):

Kamuya agiklanan bilgiler ihtiya¢ duyulan 6nemli bilgiler olmalidir.
Bilgiler objektif, giivenilir ve tarafsiz olmalidir.

Bilgiler kamunun anlayabilecegi diizeyde olmalidir.

Bilgiler zamanlilik esasina uygun olarak agiklanmali, yani
gecerliligini kaybetmemelidir.

Aciklanan bilgilerin tutarlilik (consistency) ilkelerine bagliligi esas
olmalidir.

Kamuya aciklanan bilgilerin standart formla sunulmasi ve terminoloji

birliginin saglanmis olmas1 gereklidir.



Yukanida belirtilen Ozelliklerden biri veya birka¢i olmadigi durumlarda,
piyasalarda asimetrik bilgi ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi, herhangi bir mali
sozlesmede, sozlesmenin taraflarindan birisinin, diger tarafa oranla daha az bilgi
sahibi olmasidir (Ozer, 1999: 151). Asagidaki boliimde bilgi farklihgindan dolay1
ortaya cikan bilgi asimetrisi problemi, vekalet temsil problemi, ahlaki c¢okiis

problemleriyle ilgili konular anlatilmaktadir.

I.1.1.1. Bilgi Asimetrisi Problemi

Bu konuyla ilgili ilk calisma 1970 yilinda George A. Akerloff tarafindan
yapilmistir. Literatiirde ayrica Lemons’ problem olarak da anilmaktadir.

Tasarruf sahipleri genelde yapilacak olan yatinm veya projelerin degeri ve
getirileri hakkinda girisimcilerden daha az bilgiye sahip olmaktadirlar. Girisimciler
de bazen sermaye bulabilmek icin projelerin degerini daha fazla goOstereren
yatirnmcilart yanlis yonlendirebilmektedirler. Bunun sonucu olarak da yatrimiclar,
yatirrm alternatiflerinin iyi ya da koti oldugu konusunda yanlis kararlar
verebilmektedirler. Boyle bir durumda tasarruf sahipleri “bilgi asimetrisi” problemi
ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. (Healy ve Palepu, 2001: 408). Boylece piyasalarda

Gresham kanununda' belirtilen duruma cok benzeyen, koti yatirimlarin, iyi

' Gresham yasasi, "kotii paranin iyi paray1 kovmasit" yasasidir. Bu yasaya gore, goreli nominal
degerleri ayni, fakat kiilce degerleri farkli iki madeni paradan kiilce degeri yiiksek olan dolagimdan
cekilir. Boylelikle, kiilce degeri kiigiik olan para -Thomas Gresham bu paray1 kétii para olarak
adlandirir-, kiillce degeri yiiksek olan parayi -yani iyi parayi- kovmus olur. Yani sonugta kotii para
piyasada egemen hale gelecektir.Gresham Yasasi'na iliskin tipik 6rnek altin ve giimiis sikkelerin
birlikte dolasimda bulunmasi durumudur. Buna gore giimiis (kotii para), altini (iyi parayr) dolagimdan
cikarmistir. Gresham Yasasi, Ingiltere'de Kralice L. Elizabeth'in mali danismani Sir Thomas
Gresham'in (1519-1579) adiyla amilmaktadar.




yatirrmlar1 kovdugu bir piyasa mekanizmasi ortaya cikabilmektedir (Akerlof, 1970:
490). Bu duruma yanlis — tersine secim (adverse selection) problemi de
denilmektedir.

Asimetrik bilgi probleminin oldugu bir piyasada ortaya c¢ikacak diger bir sorun
ise ahlaki cokiis (Moral Hazard) tehlikesidir. Ahlaki ¢okiis (Moral Hazard)
sozlesmenin taraflarindan birisinin, diger taraf aleyhine soézlesmeden yararlanacak
bicimde, davranisimi degistirmesi durumunda ortaya ¢ikan sorundur (Akerlof, 1970:

490).

1.1.1.2. Vekalet — Temsil Problemi

Taraflar arasindaki bilgi farklii@inin yarattigt bir diger sorun, vekalet
problemidir. Bu konu ilk olarak Berle ve Means’in (1932) yilinda yaptiklar
calismayla giindeme gelmis daha sonra Jensen ve Meckling (1976) yilinda yaptiklar
calismalarla bu konuya iliskin bulgular ortaya koymuslardir.

Yatirimeilar  tarafindan  yonetim  fonksiyonlarin  uzman  y0neticilere
birakmasiyla firma yonetimiyle firma sahipligi ayrilmis duruma gelmektedir. Bu
durumda isletme icinde bir ¢cok cikar grubu arasinda miicadele ortaya cikmaktadir.
Bu cikar gruplarindan yéneticiler, hisse senedi sahipleri ve bor¢ verenlerin genellikle
nakit akimi bi¢iminde algilanan firma hak dagitiminda, kendi onceliklerini yerine
getirebilme miicadelesine girmelerinden kaynaklanan sorunlar Vekalet-Temsil

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




Bu durumu asagidaki ornekle de agiklayabiliriz. Firmanin oniinde cok riskli,
ama sirkete ¢cok kazang saglayacak bir proje oldugu zaman yatirimcilar risk alarak bu
yatinmi gerceklestirmek istemelerine karsin basarisiz olunmast durumunda
yoneticilerin yerlerini kaybetme korkusuyla bazen daha diisiik gelirli projelere
yoneldikleri goriilmektedir. Boyle bir durumda, yoneticilerin yatirimi yapmama
kararim1 almasi, hissedarlarin firmaya deger kazandiracak bir firsati kacirmasina
neden olur. (Ross, Westerfield ve Jordan, 1998: 11)

Jensen ve Meckling (1976) vekalet maliyetlerini izleme maliyetleri (monitoring
costs), tazmin edici — garanti saglayict sozlesme maliyetleri (bonding costs) ve

onlenemeyen kayiplar (residual costs) olarak siniflandirmiglardir.

I.1.2. Etkinlik

Kamuyu aydinlatmayla ilgili diger bir kavram etkinliktir. Etkin bir menkul
kiymet piyasasinda sirket kendisi ve isleyisi ile ilgili biitiin bilgileri fiyata yansittigi
icin yatirimec1 yanlis karar vermekten korunmaktadir. Sirkete iliskin tiim bilgilerin
hisse senedi fiyatlarina yansimasi, piyasamin fiyat belirleme mekanizmasina ve
degerlendirme islemlerine duyulan giiveni arttirict bir etki saglamaktadir (Macey
Jonathan, 1991: 7).

Etkin bir piyasada ¢ok sayida aktif katilimci bir biriyle rekabet halindedir ve
elde ettikleri bilgileri kullanarak ilgilendikleri menkul kiymetlerin gelecekteki
fiyatin1 tahmin etmeye ¢alismaktadirlar.

Piyasalarda ii¢ diizeyde etkinlikten bahsedilmektedir (Kiiciiks6zen, 1995: 19):



Zayif Formda Etkin Piyasalar: Geg¢mise ait biitiin bilgilerin menkul kiymet
fiyatina yansidig piyasalar zayif diizeyde etkin piyasalardir. Bu nedenle ge¢mise ait
fiyat hareketlerini inceleyerek belirli donemsel tekrarlar1 saptamaya caligmak,
gelecekteki fiyatlar1 belirlemek acgisindan higbir anlam ifade etmemektedir.

Yar: Giiclii Formda Etkin Piyasalar: Bu piyasalarda kamuya agik tiim bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarmna yansimis oldugu goriisii hakimdir. Zayif diizeyde etkin
piyasalara gore burada daha genis bir bilgi kiimesi vardir. Bu kiime, sermaye
pazarina iliskin yayinlar yapan giinliik, haftalik veya aylik gazete ve dergilerden,
yatirrm uzmanlarinin degerlendirmelerinden ve sirket haberlerinden olugmaktadir
(Kayilar, 1997: 40).

Giiclii Formda Etkin Piyasalar: Bu piyasalarda menkul kiymetle ilgili kamuya
acik ve kamuya acik olmayan her tiirlii bilgi hisse senedi fiyatina yansimaktadir.

Kamuya ag¢ik olmayan bilgilere ulasabilecek durumda olanlar ise, iceridekiler
yani, sirketin biiyiik pay sahipleri ve yoneticilerdir. Ancak bdyle bir piyasada, sirket
ile ilgili ©zel bilgilere sahip olan iceridekilerin dahi bu bilgilerden yararlanarak
olaganiistii getiri saglamalari miimkiin degildir, ¢iinkii bu bilgiler de menkul kiymet
fiyatlarina yansidig icin hi¢bir deger tasimamaktadir (Yanli, 2005: 170).

Etkin piyasa kuramina gore varsayilan piyasa ozellikleri ise sunlardir;

® Piyasaya c¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan higbirisi piyasay1
etkileyebilecek bir paya sahip degildir.

¢ Piyasadaki menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam, dogru ve kolaylikla
diisiik bir maliyetle elde edilir.

¢ Yatirimcilar elde ettikleri bilgileri dogru bir sekilde kullanirlar.



e Piyasalarda likidite yiiksek, alim-satim giderleri disiiktiir. Boylece
fiyatlar genel degisimlere kolaylikla uyum saglar.
¢ Piyasalarin kurumsal yapis1 gelismistir.
Genel olarak sermaye piyasalarinin yar giiclii ve zayif derecede etkin oldugu
kabul edilmektedir. Giiclii etkin piyasa 6zelliklerine ¢cok nadir rastlanmaktadir (Ozer,

1996: 41).

1.1.3. Seffafhik

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, birbirini karsilikli olarak etkileyen
kavramlardir. Seffaflik yatirime1 giiveninin artirilmas icin en 6nemli rol oynayan
usnurlardan biridir. Yiiksek giiven ise, gii¢lii bir iyasasinin olusumu ve gelisimi i¢in
bir ihtiyactir. Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, basarili kurumsal yOnetimin
ozelliklerinden biridir ve dogrudan muhasebe uygulamalan ile iliskilidir (Aktas,
Doganay, 2007: 3).

Seffaflikla ilgili bircok tanim yapilmistir. Asagida bazi tanimlar siralanmistir.

Seffaflik ve Sorumluluk Calisma Grubu tarafindan hazirlanan raporda seffaflik
“mevcut durum, karar ve faaliyetler hakkindaki bilginin ulagilabilir, somut ve
anlasilir olmasi siireci” olarak tanimlanmustir.

Diger bir tamimda ise seffaflik; kredilerin yatirimcilarca kullamimi, kredi
kullananlarin kredibilitesi, hiikiimetin kamu hizmetlerini sunumu (6rnegin; egitim,
saglik, para ve maliye politikalar1 vb.) ve uluslararast kuruluslarin faaliyetleri

hakkinda dogru zamanli ve giivenilir ekonomik, sosyal ve politik bilginin artan



bicimde akisinin saglanmasi olarak tanimlanmaktadir (Vishwanath ve Kaufmann,
1999).

Florini tarafindan yapilan tamimlamaya gore ise seffaflik ‘“kuruluslarca,
kendilerinin degerlendirilmelerine yonelik bilginin serbest birakilmasi” olarak
tanimlanmustir (Florini, 1999).

Ozellikle sermaye piyasast diizenleyici kurumlar tarafindan agiklanmasi
zorunlu bilgilerin formati belirlendikge, sirketlerin seffaflik derecesi artmaktadir.

Bushman vb, 45 iilkenin kurumsal seffaflik uygulamalarini arastirmis ve
kurumsal seffafligin iilkelerin yasal rejiminin ve ekonomisinin bir fonksiyonu oldugu
sonucuna varmiglardir (Bushman, Smith, 2003: 73).

Ayrica arastirmacilar, seffafligin, sermaye maliyeti iizerindeki diisiiriicii etkisini
destekleyen calismalar yapmislardir (Diamand, Verrecciha, 1991).

Seffafligin en Onemli dezavantaji, rekabetci ortami etkilemesidir (Perotti,
Thadden, 2000). Eger sirket ile ilgili iyi bir bilgi sirketin saglamlig1 ve giicii ile ilgili
ise, sirketler bu bilgileri aciklayarak goriiniislerini daha gii¢lii hale getirmek
isteyeceklerdir, fakat sirketler bulunduklar1 pazar ile ilgili iyi bir bilgiyi agiklamak
istemeyeceklerdir, zira rakip sirketler bu bilgi dogrultusunda pazara girebileceklerdir.
(Perotti, Thadden, 2000: 4). Sirketlerin kotii haberlere dair aciklamalarina hisse
senedi fiyatinin tepkisi, iyi haberlere dair ac¢iklamalardan daha giiclii olmaktadir.
(Skinner, 1994). Yoneticilerin, sirket ile ilgili gelecege yonelik tahminler yaparken

genel aciklamalarda bulunmalar1 daha dogru olacaktir (Poroy, 2008: 28).
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I.1.4. Etik Degerler

Kamuyu aydinlatma ilgili diger bir kavram da etik degerler kavramidir. Etik
degerler uyulmamasi durumunda yaptirimla karsilagilacak mesleki kurallardir. Tiirk
Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar Birligi iiyelerinin sermaye piyasasi faaliyetlerini
yiiriitiirken uyacaklart meslek kurallart yonetmeligine gore kurumlar (Cezairli,
2002):

e Diiriist ve adil davranma ilkesi,

Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi,

Saydamlik ilkesi,

Kaynaklarin etkin kullanilma ilkesi,

Rekabet ve toplumsal yarar gdzetme ilkesi,
e Kara paranin aklanmasi ile miicadele ilkeleri ¢cercevesinde hareket etmek
zorundadir.

Borsanin derinlesmesinde, hacmin artmasinda etik degerler konusu kilit bir rol
almaktadir ve sermaye piyasalarinda etik degerlerin gelismislik diizeyi o piyasadaki
teknolojik gelisim kadar dnem kazanmaktadir.

Sermaye piyasalarinda etik degerlerin yerlestirilmesi ve otokontrol
mekanizmasinin kurulmasinda calisanlarin ¢abasi yaninda yatinmci ilgisine de
ihtiyag duyulmaktadir. Daha ilgili ve bilgili yatirimci kitlesinin olusturulmasi
piyasadaki otokontrol mekanizmasini da kendiliginden kuvvetlendirecektir (Cezairli,

2002).
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I.1.5. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetimin uygulanmadigi bir isletmede kamuyu aydinlatma ve
seffaflikla ilgili konulardan bahsedilemez. Bushman ve Smith kurumsal yonetimin
iki amacin su sekilde ifade etmektedir (Bushman, Smith, 2003: 65):

e Kurumsal yonetim, yoneticilerin ve biiyiik pay sahiplerinin kiigiik pay
sahiplerini yatirnmlarinin degeri konusunda aldatmalarim1 engelleyerek
sirketin degeri konusunda giivenilir bilgiye sahip olmalarini saglar

® Yoneticileri bireysel amaclarin1 gerceklestirmeye calismak yerine
sirketin degerini maksimize etmek konusunda motive eder.

Kurumsal yonetim, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
izerine kurulmustur. Kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik ilkesi, sirketle ilgili
olarak ticari sirlar disginda kalan tiim mali ve mali olmayan bilgilerin zamaninda,
dogru, anlasilabilir, kapsamli ve kolayca analiz edilebilir bir bicimde sunulmasini
ifade etmektedir.

Basarili kurumsal yonetim anlayisi, Ozel sektoriin dolayisiyla sirketlerin
performanslarimt  olumlu yonde etkileyerek; ekonomik kalkinmaya yardimci
olmaktadir (Stone, Hurley, & Khemani, 1998; 2). Kurumsal yonetim ayni1 zamanda
sirketin hedeflerinin belirlendigi yapiy1 ortaya koymakta ve bu hedeflere ulagsmanin
ve performans denetiminin araglarini belirlemektedir (Uyar, 2004; 158).

OECD’nin  “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” kurumsal yonetimin nasil
uygulanabilecegini aciklamaktadir. Bu ilkeler bir referans olusturmalart amaci
tasimaktadirlar zorunlu nitelikte degillerdir. Bu ilkeler, iilkelerin 6zelliklerine gore

tilkeler tarafindan belirlenebilmektedirler. OECD’nin belirledigi ilkeler cer¢evesinde
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yapilacak diizenlemelerde dikkate alinacak hususlar su sekilde siralanabilir (Varis,

Kiiciikcolak, Erdogan, Ozer, 2001: 1-4):

Diizenlemeler, sirket pay sahiplerinin haklarmin korunmasi, kamuyu
aydinlatma ve yonetim ilkelerinin yaygin olarak benimsenip
uygulanmasina imkan verecek sekilde yapilmalidir.

Diizenlemelerde diiriistliik, seffaflik, giivenirlilik ve sorumluluk temel
unsurlar  olmalidir. Pay sahiplerinin  haklarinin  korunmasi  ve
sozlesmelerin  yerine getirilmesi acisindan her tiirli  yolsuzluk,
dolandiricilik, iceriden bilgi ticareti gibi durumlara karsi yatirimcilarin
korunmus oldugu inanc1 saglanabilmelidir.

Sirket ve piyasa katilimcilarinin sirketin finansal performansi ile ilgili
bilgileri zamaninda ve yeterli sekilde temin edebilmeleri i¢in kamuyu tam
aydinlatma ilke ve kurallarinin etkin isletilmesine 6zen gosterilmelidir.
Yonetimde gorev alanlarin ve sorumluluklarin belirginligi ile, yonetimin
ve pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozeten yonetim formasyonu, bagimsiz
yoneticiler veya denetgiler tarafindan yapilan gozetimin etkinligi de
saglanmalidir.

Sirketin diger yasal ve benzeri diizenlemelere uygun davranarak toplum
degerlerine 6zen gostermesi de kurumsal yonetim ilkelerindeki temel
unsur olmalidir.

Diizenlemelerin pay sahiplerinin haklarin1 korumak yaninda agik, tutarh
ve uygulanabilir nitelik tagimasi gereklidir. Bu diizenlemeler azinlhik
haklar1 da dahil olmak {iizere tiim ortaklar1 her tiirlii yolsuzluk ve

suiistimale kars1 koruyacak sekilde yapilmalidir.
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e Sirket finansal performansim gosteren bilgilerin dogru olarak zamaninda
kamuya aciklanmasinm saglayacak diizenlemeler getirilmelidir.

¢ Muhasebe standartlar1 da dahil olmak iizere kamuya aciklanan bilgiler
anlagilir, tutarh ve karsilagtirmali sekilde diizenlenmelidir.

¢ Kurum yonetimini kontrol eden paylar ve 6zel haklara sahip hisseler de
dahil olmak iizere ortaklik yapisinin kamuya agiklanmasi saglanmalidir.

® Yeni bilgi teknolojilerine paralel olarak, kamuyu aydinlatma teknikleri ve

formatlan gelistirilmelidir.

Kurumsal yonetimi dar anlamda firma yoneticileri ile hissedarlar arasindaki
iligkiler biitiinii; genis anlamda ise, firma yoneticileri ile hissedarlar, kredi verenler,
calisanlar, miisteriler, tedarik kaynaklari, rakipler ve diger kurumlar gibi cikar
gruplart arasindaki iliskilerin kanunlara, yonetmeliklere, tiiziiklere ve ekonomik
uygulamalara gore tanimlanmasi veya belirlenmesi olarak ifade etmek miimkiindiir.

Kurumsal yonetim ilkeleri bazi iilkelerde yasalastirilarak uygulanmasi zorunlu
diizenlemeler icerisinde yer alirken, bazi iilkelerde yayinlanan bu ilkeler
uygulanmasi goniilliilik esasina dayandirilmistir. Kurumsal yonetim yaklagimlarinda
tilkeler icin tek bir model yoktur, ama tiim kurumsal yonetim modellerinde esitlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik, adaletlilik ve sorumluluk kavramlarinin bulunmasi
gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tarafindan Temmuz 2003 tarihinde yayinlanan
kurumsal yonetim ilkeleri dort boliimden olusmaktadir (Sermaye Piyasast Kurulu,

2003):

14



Pay Sahipleri; Bu boliimde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit islem gormeleri ile
ilgili diizenlemeler yer almaktadir. Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina,
genel kurula katilm ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklarina
yer verilirken, pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin
serbestce devri ve satisi konulari ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmaktadir.

Kamunun Aydmmlatilmast ve Seffaflik: Bu kisimda ise, isletme sahiplerini
bilgilendirme politikalar1 ve kamuyu aydinlatmaya yonelik prensipler belirlenmistir.
Buna ek olarak, periyodik mali tablo ve raporlarda yer alan bilgilerin standartlariyla
ilgili konular da incelenmektedir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi sirketin hak ve yararlarim gozetecek
sekilde pay ve menfaat sahiplerine zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz
edilebilir, diisiik maliyetle, kolay erisebilir bilgilerin sunulmasini icermektedir. Yalniz
bu bilgilerin isletmeler icin ticari sir kapsaminda olmamasi gerekir.

Menfaat Sahipleri: Menfaat sahibi; isletmenin hedeflerine ulagsmasinda ve
faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse veya cikar grubu olarak
tanimlanmistir. Menfaat sahipleri, pay sahiplerini de i¢ine alirken, alacaklilari,
miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, cesitli sivil toplum kuruluglarini, devleti ve
hatta potansiyel yatirimcilar1 icermektedir. Isletme ile menfaat sahipleri arasindaki
iliskiler bu boliimde incelenmistir.

Yonetim Kurulu: Yonetim kurulunun fonksiyonu, gérev ve sorumluluklari,
faaliyetleri olusumu ve yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun

faaliyetlerinde yardimci olacak komite ve yoneticilere yonelik diizenlemelerdir.
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1.2. KAMUYU AYDINLATMA KAVRAMI

Sermaye piyasalarinda giiven unsurunun sarsilmamasi i¢cim yatirim yapanlarin
hicbir sekilde aldatilmamasi gerekmektedir. Ama tarih boyunca yalandan bilgiler
uydurularak hisse senetleri fiyatlarimin yanlis olusturulmasi sonucu sirketler
tarafindan hak etmedikleri gelirlerin elde edildigi goriilmektedir. Sermaye piyasasi
gelismis iilkeler halka yanlis bilgi verilmesini Onleyecek careler aramis ve bunlar
onlemenin tek bir caresi bulunmustur: A¢iklik, kamuyu aydinlatma (Karsli, 1989:
453)

Kamuyu aydinlatma kavrami igin, Amerikan ve Ingiliz hukukunda
“disclosure”, Almanya ve Isvigre’de ise “Publizitaet” kelimesi kullanilmaktadir. Her
iki kelimenin sozliik karsiliklar1 acikliktir (Ozer, 1997: 34).

Kamuyu aydinlatmayla ilgili bircok tanim bulunmaktadir. Asagida bunlardan
bazilar ele alinmistir.

Maliye hesap uzmanlar derneginin tamimlamasma gore kamuyu aydinlatma
ilkesi; mali piyasalarda, finansal araglara yatirim yapanlarin kararlarimi etkileyecek
tiirdeki bilgilerin, zamaninda ilgili kesimlere iletilmesini saglamak {izere bilgi
kaynagindan kullanicisina ulagmasina kadar gecen dinamik siireci kapsayan,
yatinmciy1 korumayi ve haksiz kazang teminini caydirmayr amaclayan bilgi akis
sistemlerinin tiimiidiir. (Maliye Hesap Uzmanlar Dernegi, 1996: 477)

Prof Dr. Tekinalp; “Ortaklik, pay sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerini
korumaya ve haklarim1 bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden,
gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin

aldatilmalarim1 Onleyip, ortaklik yararina kazanimlarmni saglayan 6zel ekonomik
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giiclin, milli iktisadin gereklerine ve faydasmma uygun caligmasini gerceklestiren
gerek ic, gerek dis denetimi kapsamui icine alan ilkelerin tiimiidiir” diye tanimlamigtir
(Tekinalp, 1979: 13).

Tekinalp’in yaptig1 tanimlamada kamuyu aydinlatma en genis kapsamiyla ele
alinmig, kamuyu aydinlatmanin amag ve gerekliligi nedenleri ile belirtilmektedir.

Poroy seffaflik iizerinde fazla durmustur (Poroy, 1995). Ozellikle anonim
sirketlerde isletme ile ilgili tiim bilgilerin agik bir sekilde kamuya sunulmasi
gerektigi belirtilmigstir. Ticari sir nitelikteki bilgiler hari¢ tutulmustur.

Kamuyu aydinlatma genel olarak isletmeyle ilgili nicel ve nitel tiim bilgilerin
bir rapor halinde kamuya sunulmasi olarak tanimlayanabilmektedir.

Kamuyu aydinlatma, bilginin es zamanda, belli standartlarda ve periyodik
olarak sunumunu iceren kurallar biitiiniidiir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ile esit bilgi
dagilimi, piyasa katilmcilar tarafindan piyasaya duyulan giivenin tesis edilmesini
esas alir. Yatinmcilar arasinda esit kosullarin yaratilmasi ve giivenin siirekli kilinmasi
gerekir. Bu ilkeler aym zamanda piyasalarin diizenli calismasi agisindan etik

kurallarin da temel dayanagini olusturur (Tezcanli, 1996: 1-2 ).

L.2.1. Kamuyu Aydinlatmanin Tarihsel Gelisimi

Kamuyu aydimlatma kavrami ilk kez Ingiltere’de ortaya ¢ikmistir. Bu kavrama
1844 yilindaki Sirketler Kanununda agirlikli olarak yer verildigi belirtilmekteyse de
Sirketler Kanunu'ndan 6nce de Ingiltere’de kamuyu aydinlatma ile ilgili 6nemli

gelismeler yasanmistir (Celen, 2001: 78).
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Fransa’da 1673 yilinda olusturulan Ticaret yasasiyla (Code Of Commerce) ise,
isletmelerin en az iki yil arayla bilanco c¢ikarmasi zorunlu hale getirilmistir
(Akdogan, Aydin, 1987: 69).

Daha sonra 1720 yilinda kabul edilen ve “Buble Act” kanunlarinda da sahte ve
usulsiiz olarak diizenlenen sozlesmeler ve hisse sendi alim satimu ile ugrasan kisiler
icin sert hiikiimler getirilmistir.

1844 tarihli Sirketler Kanunu, kamuyu aydinlatma kavraminda bir baslangic
olarak kabul edilmis ve kavramin ilk kez agilikli olarak deginilmesi nedeniyle 6nemli
sayillmaktadir. Ancak 1929 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle muhasebe
uygulamalarinda yaptinmlar arttrilmis  ve Ingiltere’de  ¢ikarilan  Sirketler
Kanunu’nda sirketlerin raporlama ile ilgili yiikiimliiliikkleri genisletilmistir. Bu
donemin muhasebe tarihi agisindan en onemli sonucu ise, muhasebe raporlan ile
bilgi saglamada amag yonetici ve kredi veren kuruluslardan ziyade, yatirimci ve/veya
pay sahiplerine dogru yon degistirmistir (Ozer, 1997: 70).

ABD’de ise sermaye piyasalarinda 1933 yilina kadar “Mavi Gok Kanunlar1”
isimli mevzuat yer almaktaydi, fakat bu mevzuatta kamuyu aydinlatmadan ziyade,
tam tersine kamuya agiklama yapmama ilkesi gecerliydi (Celen, 2001: 79).

Gizlilik donemi olarak da adlandirilan bu yillardan sonra 1929 yilinda biiyiik
krizin de ortaya ¢ikmasiyla yeni arayislara gerek duyulmustur. 1933 yilinda ise,

ABD’nin ilk federal kanunu olan Sirketler Kanunu kabul edilmistir.
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L.2.2. Kamuyu Aydinlatmay1 Etkileyen Faktorler

Kamuyu aydinlatma bir ¢ok faktorden etkilenmektedir. Gray 2005 yilinda
yayinlanan calismasinda kamuyu aydinlatmay1 etkileyen faktorleri, Isletme
Biiyiiklugii, Kaldirag Giicti Etkisi, Karlilik, Hisse Senedi Sahipligi, Kurumsal
Yonetim, Kurumsal Karmagiklik ve Denetci Tipi olarak agiklamistir. (Gray, Morris,
Yan Leung, 2006: 5)

Isletme biiyiikliigiiniin kamuyu aydmlatma uygulamalarinda ilk sirada yer
aldigim1 ve biiyiik isletmelerin kiigiik isletmelerden daha fazla kamuyu aydinlatici
bilgiler sundugunu agiklamigstir.

Kaldirag Giicii faktoriiniin kamuyu aydinlatma ile iliskisini de gelismis
ilkelerde bu kavramlar arasinda pozitif iliski bulundugunu aciklamistir. Fakat bazi
caligmalarda bu iligkinin bdylesine gelismedigini bazi durumlarda da kamuyu
aydmlatma ile firmalarin kaldira¢ giicli arasindaki iligskinin negatif yonde oldugunu
Eng ve Mak’m 2003 yilindaki ¢aligmalarina dayandirilarak belirtmistir.

Isletme karlihg: ile ilgili olarak da, karli olan isletmelerin raporlarinin
giivenirliliginin daha fazla olacagim ve bu isletmelerin daha fazla kamuyu aydinlatici
bilgi sunacagi belirtilmistir.

Ciirik 2001 yilinda yayinlamis oldugu calismasinda kamuyu aydinlatmayi
etkileyen faktorleri Cevreci Determinizm Teorisinin dayandigi ¢evresel faktorler ve
Pozitif Muhasebe Teorisinin dayandig1 sirketlerin kendilerine 6zel uygulamalar
olarak tamimlamistir. “Cevreci Determinizm teorisinde muhasebe sistemlerinin ve
buna bagli olarak kamuyu aydinlatmay1 etkileyen en onemli faktdr olan cevresel

faktorler kendi icinde i¢ cevresel faktorler ve dis cevresel faktorler olmak iizere ikiye
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ayrilir” (Ciiriik, 2001: 20). Asagidaki tabloda Cevreci determinizm teorisinde
muhasebenin ve buna bagli olarak kamuyu aydinlatma teorisini etkileyen i¢ ve dig

faktorler gosterilmistir.

Tablo 1. Kamuyu Aydinlatmay Etkileyen ic ve Dis Faktorler

IC CEVRE FAKTORLERI

DIS CEVRE FAKTORLERI

1- Ekonomi (Ekonomik yapi, ekonomik

gelisme diizeyi, sermaye piyasalart)

1- Diger iilkelerle olan politik ekonomik

ve somiirge baglart

2- Politik sistem 2- Muhasebe firmalarinin ve
profesyonellerinin uluslar arast

hareketleri

3- Yasal Diizen (Sistem) 3- Cok uluslu sirketler ve uluslar arast

Ticaret

4- Egitim 4- Bolgesel ve uluslararast uyum ve
standardizasyon ¢alismalari (AB

direktifleri, IAS gibi)

5- Muhasebe meslek iiyeleri

6- Kiiltiir

Kaynak: Turgut Ciiriik, “An Analysis of Factors Influencing Accounting Disclosure In

Turkey”, IMKB, Istanbul, Ocak-2001, 5.20

Tabloda I¢ faktorler; Ekonomik sistem, politik yapi, ekonomik gelismislik
diizeyi, hukuki diizenlemeler, muhasebe mesleginin egitimi ve toplumun olusmusg
kiiltiir diizeyi olarak sayilmistir.

Dis faktorler ise, tarihte somiirge olmus iilkelerin somiirgeci iilkelerden

etkilenmeleri, kiiresellesme ile yayilan uluslararasi isletmeler, uluslararasi ve
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bolgesel mesleki birligin saglanmas1 amaciyla olusturulan uluslararasi veya bolgesel
muhasebe standartlar1 sayilmaktadir.

Gelismis {iilkelerde i¢ cevresel faktorler kamuyu aydinlatmayr ve muhasebe
diizenini etkilerken, gelismekte olan iilkelerde ise bu etki dis cevresel faktorler
tarafindan gerceklesmektedir.

Cooke ve Wallace’in (Cooke, Wallace, 1990: 102) belirttigi gibi “Gelismekte
olan iilkeler arasinda gorillen muhasebe prensipleri ve uygulamalarindaki farklar
direkt olarak ic ¢evre faktorlerindeki farklarla iligkili olmayabilir” diyerek yapmis
olduklar1 calisma sonucunda “Geligmis iilkelerin sirketlerinin finansal aciklama
diizenlemeleri daha ¢ok ic faktorlerce belirlenme egilimindeyken, gelismekte olan
tilkelerin sistemleri ise daha ¢ok dis ¢evre faktorlerinden etkilenmektedir”. Cooke ve
Wallace ayrica sunu belirtmektedir; “Bir iilkenin muhasebe profilinin hem i¢ hem dis
cevresel faktorlerden etkilendigi dogrudur.

Yukaridaki calismalarda da goriildiigii gibi kamuyu aydinlatmayr tek bir
faktoriin etkiledigini sdylemek dogru degildir. Bir cok arastirmaci tarafindan degisik
faktorlerin belirtilmesine karsin genel olarak muhasebenin gelismesini etkileyen

faktorlerin ayn1 zamanda kamuyu aydinlatmayi da etkiledigi sdylenebilir.

1.2.3. Kamuyu Aydinlatmanin Cesitleri

Kamuyu aydinlatma isletmelerin hazirlamis olduklar1 mali ve mali olmayan
bilgileri  iceren,  belirli  araliklarla  yayinlanan  raporlar  aracilifiyla

gerceklestirilmektedir. Isletmeler bu bilgi aktarimin iki sekilde gerceklestirebilirler.
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e Zorunlu olarak,
e Goniillii olarak

Lev (Lev, 1990) zorunlu kamuyu agiklamay1 en basit sekliyle “Temel bilgilere
esit olarak ulasmay1 saglayan kurallar” olarak tanimlamistir. Burada, zorunlu kamuyu
aydinlatma ile bilgi, kullanicilarin tiimiine esit sartlarda ulasma imkan1 saglayan ve
yapilan diizenlemelerle belirlenmis olan kurallar biitiinii olarak belirlenmistir.

Kamu adina diizenlemeler yapan otoritelerce, yasal olarak belirlenmis olan
bilgilerin isletme yoneticileri tarafindan agiklanmasi zorunlu kamuyu aydinlatma
olarak tanimlanabilmektedir (Celik, 2002: 77).

Goniilliit kamuyu aydinlatma ise, isletmelerin yasal diizenlemelerin disinda
muhasebe ile ilgili taraflara kararlarinda yardimci olacak bilgi saglanmasi olarak
ifade edilebilir (Durukan, 2003: 137).

Diger bir tamimlamaya gore ise, goniillii kamuyu aydinlatma — ihtiyag¢ fazlasi
aciklama- isletme yonetiminin, kullanicilara karar vermelerinde ihtiya¢ duyduklar
konu ile ilgili muhasebe ve diger bilgilerin yillik faaliyet raporlarinda verilmesine
iliskin serbest tercihlerini gdstermektedir diye aciklanmaktadir (Meek, Robert, Gray,
1995: 555).

Goniilli kamuyu aydinlatmada isletmeler istedikleri bilgileri, istedikleri sekilde
ve istedikleri miktarda agiklamakta serbest hareket edebildikleri halde, zorunlu
kamuyu aydinlatmada agiklanacak bilgilerin sayisi, verilme zamanm ve sunulma

sekliyle ilgili en ince ayrintilara kadar belirlenmistir.
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1.2.4. Kamuyu Aydinlatma Kapsaminda Ac¢iklanacak Bilgiler

Kamuya agiklanacak bilgiler zamaninda, eksiksiz, anlasilabilir, dogru olarak
aciklanmalidir. Ayrica bilgilere ulagsma maliyeti diisiik olmalidir ve herkes esit olarak
ulasabilmelidir.

Asagida yer alan Onemli durumlar, isletmenin mali durumuna ve faaliyet
sonuclarina olan etkisi ile birlikte derhal kamuya ac¢iklanmalidir.

eisletme aleyhine ve/veya sirket tarafindan 6nemli tutarlarda bir davanin
acilmas1 veya ag¢ilmis olan bir davanin karara baglanmasi,

e [sletme faaliyetlerinin bir boliimii veya tamamimin disaridan kisi veya
kuruluglarca yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi) hususunda bir anlagsma
yapilmasi,

¢ Alacaklarin 6nemli bir boliimiiniin tahsilinin siipheli hale gelmesi,

® Ana isletmede, istirak/bagli isletmelerde ve miisterek yonetime tabi
igletmelerde yonetim ve sermaye iliskisi bakimindan 6nemli degisiklik
olmasi,

e Sermaye piyasasi araclarinin kayda alinmasindan sonra halka arzindan
once kamuya aciklanmis olan bilgilerde bir degisiklik olmas1 veya yeni bir
gelismenin ortaya ¢ikmasi,

e {sletmenin son bes isgiinii icinde hisse fiyatinda %25 ten fazla azalis veya
artis olmasi,

e isletmenin oncelikli faaliyet konularindaki degisiklikler,

¢ Bagimsiz denetim sirketinin degismesi veya gorevden ¢ekilmesi, bagimsiz

denetim sdzlesmesinin feshi,
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e isletme 6zel durum aciklama formlarinda veya diger rapor ve belgelerde
daha 6nce kamuya aciklanmamis esas sOzlesme veya i¢c diizenleme
degisiklikler

e isletmenin gelirlerinin olusumunda 6nemli paya sahip bir miisteri ve/veya
faaliyetlerinde onemli bir paya sahip olan tedarikgi ile olan is iligkisinin,
bir 6nceki doneme gore dnemli dlciide azalmasi/artmasi veya sona ermesi,

¢ Bir yiikiimliiliigiin ifa edilmemesi veya artmasma sebep olan ve isletme
icin onemlilik arz eden dogrudan veya sarta bagl énemli yiikiimliiliiklere
neden olan olaylar,

eOnemli tutarda, olaganiistii bir zararin veya karin ortaya c¢ikmasi yada
isletmenin karliligin1 veya zararim onemli 6l¢iide etkileyebilecek her tiirlii
bilgi,

¢ Derecelendirme kurulusunun isletme ve sermaye piyasasi araci ile ilgili
olarak verdigi derecelendirme notu ile buna iliskin degisiklikler,

e isletmenin ihrac ettigi menkul kiymetin islem gordiigii borsanin kotasyon
sartlar1 karsisindaki durumunun degismesi, kotasyon sartlarindan birini
yerine getirememesi veya borsa kotundan ¢ikarilmasi,

eisletmenin mali yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirememesi, aciz
halinde bulundugunu gosteren emarelerin ortaya c¢ikmasi, bor¢larinin
ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi talebinde bulunmasi,

eisletmenin konkordato talebinde bulunmasi, iflasinin istenmesi veya

mahkemenin sirketin iflasina karar vermesi, tasfiye siirecine girmesi,
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e isletmenin ¢agrida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplamaya karar
vermesi; c¢agrida bulunarak hisse senedi toplanmasi yiikiimliiliigiiniin

ortaya ¢ikmasi ve bu konuda yapilacak islemler.

1.2.5. Kamuyu Aydinlatmada ilgili Taraflar

Isletme ile ilgili cesitli taraflar farkli amaclari nedeniyle karar verme
siire¢lerinde isletme ile ilgili muhasebe bilgilerine ihtiya¢ duyarlar (Gilicenme, 1996:
8).

Muhasebe bilgi kullanicilart i¢ kullanicilar ve dis kullanicilar olarak iki
boliimde incelenmektedir (Ergin, 2003: 23).

I¢c kullanicilar, yoneticiler, isletme sahipleri ve ortaklar, calisanlardir. Bu
taraflarin igletme bilgilerine olan ihtiyaclar1 genel olarak isletme faaliyetlerinin
etkinligi ve karlilig1 tizerine odaklanmaktadir (Celik, 2002: 78)

Dis kullanicilar ise, kredi verenler, muhtemel ortaklar (yatirimcilar), diger
isletmeler, devlet ve kamudur (Giicenme, 1996: 8). Kredi verenler vermis olduklari
odiing paranin faizi ile birlikte geri ddenebilmesini saglayabilmek agisindan isletme
bilgilerine ihtiyac¢ duyarlar.

Muhtemel ortaklar yada yatimcilar ise, ozellikle sermaye piyasalarinin gelistigi
ilkelerde hisse senedi ve diger yatirnm araglarim kullanarak yatirirmda bulunmak
isteyen taraflardan olugsmaktadir (Yalkin, 1994: 6). Yatinmcilar yatinm yapmadan

once ilgilendikleri hisse senediyle ilgili gerekli biitiin bilgilere ihtiyac
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duymaktadirlar. Bu bilgilerde yola cikilarak yapilan degerlendirmeler sonucu o hisse
senedine yatirim yapip yapmama karar1 vermektedirler.

Vergi alacagi nedeniyle Devlet de isletme bilgilerine ihtiya¢ duymaktadir. Vergi
alacag tutar1 ise muhasebe bilgilerine dayandirilarak hesaplanabilinmektedir. Bunun
diginda devlet yatinim tesviki, vergi istisnasi, sosyal giivenlik primleri gibi konularda

da muhasebe bilgileriyle ilgilenmektedir (Ergin, 2003: 27).

1.2.6. Kamuyu Aydinlatmamn Onemi

Gelismekte olan piyasalarda kamuyu aydinlatmay1 inceleyen Salter, sermaye
piyasasmin gelismiglik diizeyinin kamuyu aydinlatma uygulamalarint etkiledigi
sonucuna varmistir. (Salter, 1998: 215)

Kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalarinin gelisimi acisindan 6nemi su
sekilde 6zetlenebilmektedir:

e Kamuyu aydinlatma, yatirimcilarin korunmasi icin giiclii bir aragtir.
Sermayenin cekilmesine ve piyasalara olan giivenin artirilmasima
yardimct olur.

e Zayif kamuyu aydinlatma, sermaye piyasalarinda etik olmayan
davraniglara ve piyasa biitiinligiiniin (market integrity) bozulmasina
neden olur. Bu durum sadece sirketlere degil, bir biitiin olarak
ekonomiye de zarar verir.

® Yetersiz ve acik olmayan bilgiler sermaye piyasasinin isleyisine zarar

vererek sermaye maliyetini artirabilir.
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Giivenilir ve zamanh bilgi, sirket biinyesindeki karar alicilarin giivenini
artiir ve dogrudan bilylimeyi ve karliligi etkileyen basarili sirket

kararlar1 almalarin1t miimkiin kilar.

Aciklanan bilgiler, sirketin hisse senedi fiyatina yaptiklar1 dogrudan
etkinin yaninda, sirket disindaki karar alicilarin (menfaat sahipleri,
yatinmcilar ve bor¢ verenler), sirket ile ilgili bilgi toplama

inisiyatiflerine etki ederek fiyati dolaylh olarak da etkilerler.

Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi arttikca, sirketin degeri

hakkindaki belirsizlikler ortadan kalkar.

Daha kaliteli kamuyu aydinlatma ile sirket daha uzun donemli
yatirimcilart cekebilir, daha genis anlamda analiz imkani saglanir,

yonetimin kredibilitesi ve hesap verebilirlik diizeyi artar.

1.2.7. Kamuyu Aydinlatmanin Yapilmadigi Zaman Ortaya Cikan Suclar

Kamuyu aydinlatmadanin esas amaci yatirimcilarin etkin sekilde korunmasidir.
Ancak uygulamada bilgiye daha hizli ulasanlar diger diger yatirimcilari zarara
ugratabilmektedirler.

Bilgiyi onceden Ogrenenler, gizli bilgileri kendi menfaatleri dogrultusunda
kullanarak asin kazang elde etme veya olasi bir zarardan kurtulma sansi

yakalamaktadirlar (Bromberg, L., 1998: 201).
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Kamuyu aydinlatma ilkesine uyulmadigi zaman iki tip su¢ sdz ortaya

cikmaktadir: Igerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyon.

1.2.7.1. Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ( Insider Trading )

Ingiltere’de “Insider Dealing” olarak isimlendirilen su¢, Company Securities
(Insider Dealing Act) 1985 adli kanunla diizenlenmistir. ABD uygulamasinda ise, fiil
“Insider Trading Act 1984” ile yasaklanmigtir.

“Iceriden Ogrenenlerin Ticareti” adindan da anlasildig1 gibi, sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek heniiz kamuya aciklanmamis bilgileri, kendisine
veya liciincii kisilere menfaat saglama amaciyla kullanmaktr. Icerden 6grenenlerin
ticareti, kamuyu aydinlatma ilkesini zedeleyen, sermaye piyasasinda esitlik ve
diiriistliigii bozan bir islemdir.

Bu islem yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticiler, denetgiler ve personel
tarafindan yapilabilmektedir. Ayrica meslek ve gorevleri itibariyle bilgi alabilecek
durumda olanlar ve bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan ve dolayli olarak bilgi
alabilecek kisiler de sucgun faili olabilmektedirler.

Bu sucun olusmasi i¢in herhangi bir bilginin elde edilmesi yeterli degildir. Bu
elde edilen bilginin heniiz kamuya aciklanmamis ve menkul kiymetin degerini
etkileyebilecek nitelikte olmas1 gerekmektedir. Kazanilan bilginin 6grenen, bilen ve
ictincti kigilere maddi bir menfaat saglama amaciyla kullanilmis olmasi ve elde

edilen yararin sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak
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diizeyde olmas1 ve son olarak da bilginin icerden 6grenilmesi gerekir (Siimer, 1999:

94-95).

1.2.7.2. Manipiilasyon

Menkul kiymet piyasalarinda yapay fiyat ve pazar olusumuna sebep olabilecek
hileli, yaniltici faaliyetler manipiilasyon olarak adlandirilmaktadir. Igeriden
Ogrenenlerin ticareti gibi manipiilatif faaliyetler de, piyasa etkinligini zayiflatici,
haksiz rekabet ve kazang ortami yaratici, yatirimecilart zarara ugratici faaliyetler
olarak su¢ kapsamindadir (Tezcanli, 1996: 5).

Sermaye piyasasinda islem goren sermaye piyasasi araglarimin alim-satimi
sirasinda bilin¢li olarak yatinmcilarnt yanhs yonlendirmek, yamiltici bir piyasa
yaratmak amaciyla yapilan islemler, SPK’da manipiilasyon sucu olarak
tanimlanmakta ve cezalandirilmaktadir.

Fiilin su¢ olmasi i¢in, sermaye piyasasi aracinin “‘alinmig” veya “satilmis”
olmasi sarttir. Fiilin su¢ sayilmasinin diger énemli unsuru ise kastin bulunmasidir.
Kast, kanunun su¢ saydigi fiilin bilerek ve istenerek yapilmasi olduguna gore
manipiilasyon fiilinin bilerek ve istenerek olmasi cezay1 gerektirecektir (Giinal, 1997
:19). Icerikleri itibariyle iki tiir manipiilasyon vardir ( SPK, 2003: 1-2 ):

¢ Bilgi bazli manipiilasyon
e Islem bazli manipiilasyon
Bilgi bazli manipiilasyonda, sirketle ilgili yanlis bilgiler verilmekte ve

aciklanmas1 gereken bilgiler aciklanmamaktadir.

29



Islem bazli manipiilasyonlarda ise islem yapanlar asil niyetlerini gizlemekte,
yapmis olduklar1 alim ve satim islemleriyle menkul kiymetlerin piyasalarini
etkilemekte ve yapay piyasa olusturulmaktadirlar.

Kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin yeterince yapilnadigi, asimetrik bilginin

yogun oldugu piyasalar manipiilasyona daha elverislidirler.

L3. KAMUYU AYDINLATMA, MUHASEBE VE BAGIMSIZ DENETIM

ILISKIST

Kamuyu aydinlatma amaciyla sunulan bilgilerin bir cogu muhasebe bilgileridir.
Bu bilgilerin “gercege uygun ve giivenilir” bilgi olmasi kamunun aydinlatilmasinda
onemli bir yere sahiptir.

Sermaye piyasalarinin daha etkin bir sekilde faaliyet gosterebilmesi i¢in gerekli

giiveni saglayacak olan faktor bagimsiz dis denetimdir.

1.3.1. Kamuyu Aydinlatma ve Muhasebe

Mubhasebe, isletme ile ilgili ekonomik sonu¢ doguran olay ve islemleri izleyen,
siniflandiran, belgelere dayandiran, kaydeden ve bunlan finansal tablo ve raporlar
halinde hazirlayarak ilgililere sunan bir bilgi iiretim ve iletim sistemi olarak

tanimlanabilir.
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Muhasebe iirettigi ve ilettigi bilgilerle, hem isletme icindeki taraflar (isletme
sahipleri ve yoneticiler, calisanlar), hem de isletmeyle cikar iligkisi olan isletme
digindaki taraflara (devlet, alacaklilar, miisteriler, saticilar, yatirimcilar ve diger ilgili
gruplar) isletmenin faaliyet sonuglart ve mali durumuyla ilgili bilgiler vermekte ve
bu taraflarin isletmeyle olan iliskilerini yonlendirmektedir.

Muhasebenin iirettigi bilgilerin dogru ve gercegi diiriist bir sekilde yansitmig
olmasi, belirli standartlara goére hazirlanmis finansal tablo ve raporlarla ilgililere
ulagtirmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde bu verileri kullanan taraflar yanhs kararlar
almaya yonlendirilecek, dolayisiyla, piyasalarin etkin isleyememesine ve
yatirnmcilarin zarar gérmesine neden olunacaktir.

Gittikce kiiresellesen piyasalarin daha etkin calisabilmesi icin hazirlanan
muhasebe verilerinin uluslararas1 diizeyde karsilastirilabilir olmast da onemli bir
unsurdur. Bunun i¢in de iilkelerin gerekli kurumlarinin ihtiyaca uygun, gercek,
karsilastirilabilir mali tablolarin olusturulmast amaciyla uluslararasi finansal
raporlama standartlar1 ile uyumlu uluslar finansal raporlama standartlart

belirlemelidir.

1.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Bagimsiz Denetim

Amerikan Muhasebeciler Birligi Temel Denetim Kavramlar1 Komitesi denetim

kavramim1 §0yle tanimlamaktadir: “Denetim, ekonomik faaliyetler ve olaylar

hakkindaki beyanlar ile ©nceden olusturulmus kriterler arasindaki uygunluk
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derecesini belirlemek icin bu ekonomik faaliyetler ve olaylar hakkindaki beyanlarla
ilgili kanitlarin tarafsiz olarak elde edilmesi, degerlenmesi ve sonuclarin ilgili kisilere
iletilmesinden olusan sistematik bir siiregtir”.

Giiniimiizde kapsam ve amacina gore degisik denetim ¢esitleri goriilmektedir.
Genel olarak, amag yoniinden alt1 tiir denetim faaliyetinden so6z edilir. (Akkan, 1998:
14-17):

Finansal Tablolarin Denetimi: Finansal denetim (Audit Of Financial
Statements), bagimsiz deneticiler ve kamu deneticileri tarafindan bir isletmenin mali
tablolarmin onceden belirlenmis kriterlere (kriterler genel kabul gdrmiis muhasebe
ilkeleri veya vergi mevzuati hiikiimleri) uygun olarak diizenlenip diizenlenmedigi
konusunda bir goriis belirlemek amaciyla bu mali tablolarin incelenmesini kapsar.

Uygunluk Denetimi: Uygunluk denetimi (compliance, regularity, propriety
audit), i¢ deneticiler, dis deneticiler veya kamu deneticileri tarafindan bir orgiitiin
mali islemlerinin ve faaliyetlerinin belirlenmis yontemlere, kurallara veya mevzuata
uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla incelenmeye tabi tutulmasidir.

I¢ Denetim: Bu denetim tiirinde tamamlannmus isletme faaliyetleri geriye
doniilerek yeniden gézden gegirilerek degerlendirme yapilmaktadir. Isletmelerin mali
nitelikteki faaliyetleri ile mali nitelikte olmayan sosyal faaliyetleri gozden
gecirilmektedir. Bu denetimde dolayli olarak, yoneticilerin de denetimi
yapilmaktadir. I¢c denetimle mali tablolarn giivenilirligi ile birlikte isletme
faaliyetlerinin etkinlik ve verimliligi de olciilmeye caligilir.

Faaliyet Denetimi: Bu denetim tiiriinde isletmenin orgiitsel yapisini, i¢ kontrol

sistemlerini, is akiglarin1 ve yonetimin bagarisini saptamaya yonelik genis kapsamli
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faaliyetler yer almaktadir. I¢ denetimden daha kapsamli bir denetim tiiriidiir. Burada
isletmenin saptanmis hedef ve amaclara ulasip ulagsmadigi 6lciilmeye calisiimaktadir.

Faaliyet denetimi, kamu ve 0zel sektor isletmelerinde i¢ deneticiler tarafindan;
ayrica kamu kuruluslarinda kamu denetcileri tarafindan yiiriitiiliir (Kepekgi, 1998: 3).

Vergi Denetimi: Bu tiir denetim genellikle kamu deneticileri tarafindan
isletmelerin vergi kanunlarinda yer alan hiikiimlere uyup uymadigi, mali bilango ve
gelir tablosunda yer alan karin ve buna bagh olarak hesaplanan vergiyi dogru
hesaplayip hesaplamadigi, islemlerin gercekleri yansitip yansitmadigi amaciyla
denetim yapilma seklidir.

Bagumsiz Denetim: Bagimsiz dis denetim, ‘“‘sirketlerin, bankalarin, iktisadi
kamu kuruluslarinin kendi i¢ biinyelerindeki denetim organlarmin diginda, genel
giiven duyulan bagimsiz kuruluslar tarafindan denetlenmesi ve diizenlenen raporlarin
kamuya aciklanmasidir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bagimsiz denetimde, denetci denetlenen isletmeden bagimsiz olarak hareket

etmekte ve denetim hizmetini serbest meslek erbabi olarak yiiriitmektedir.

1.3.2.1. Bagimsiz Di1s Denetim

Sermaye piyasasina yatirim kararlarinda temel noktay1 olusturan mali tablolar,
gercek durumu yansitip yansitmadiglr ancak bagimsiz denetim ile tespit edildikten
sonra yatirimel acisindan bir anlam ifade etmektedir. Bagimsiz denetimle ilgili ilke
ve kurallarin diizenlenmesi yetmez, ayn1 zamanda bunlarin etkin ve tarafsiz olarak

isletilebilmesi ¢ok Onemlidir. Denetimin ana hedefi hata ve hileleri tespit etmek
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degil, engellemektir. Bagimsiz dis denetim siirekli, sinirhh ve 6zel denetim olmak
tizere li¢ sekilde yapilir.

Siirekli denetim, her yil yapilmakta ve gerekli tiim denetim tekniklerinin
kullanildigr denetim seklidir. Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda hazirlanmas1 ve
kamuya acgiklanmasi zorunlu yillik mali tablolarin tiimiiniin siirekli denetimden
gecmesi zorunludur.

Smirli Denetim, siirekli denetim yaptiran ortaklik ve sermaye piyasasi
kurumlarinca diizenlenmis ara mali tablolarin, agirlikli olarak bilgi toplama ve
analitik inceleme teknikleri kullanilarak siirekli bagimsiz denetim yapan bagimsiz
denetim kurulusunca, siirekli denetim programlarina uyumlu bir sekilde denetlenmesi

sinirli denetimdir.
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BOLUM II

RUSYA PIYASALARINDA KAMUYU AYDINLATMA

CALISMALARI

II.1. RUSYA MALI PIYASALARININ TARIHSEL GELISIMI

Rusya’da yapilan kamuyu aydinlatma ¢aligsmalarina gecmeden once Rusya mali
piyasalarinin gelismesi ve bu piyasalarda yer alan kurumlar anlatilmaktadir.
Rusya mali piyasalariin tarihsel gelisimi iki doneme ayrilmaktadir. Birinci

donem Carlik Rusya’s1 ve SSCB donemi ve SSCB yikilmasindan sonraki dénem.

I1.1.1. Carlik Rusyasi ve SSCB Devri

Rusya’da ilk hisse senetleriyle islemler XIX yiizyilin 30’lu yillarinda
baslamistir. 1860’11 yillarda hareketlilik gozlenmistir. Carice II Alexandra’nin
reformlar1 ve sanayi devrimi ortaminda ekonomik gelismeler hizlanmig ve piyasaya
sanayi ve demiryollar1 sirketlerinin hisse senetleri ve tahvilleri girmistir. Bu ihraglar
icin en uygun borsa Petersburg borsas1 olmustur. Borsa komisyonu o tarihte futures
faaliyetlerini bile onaylamistir ve ‘kayitlarla (vaadle) ticaret’ olarak adlandirmistir.

(Jukov, 1995: 22)
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Ekonomik biiylimeyle beraber Rusya’nin birgok biiyiik sehrinde ticaret
borsalar1 faaliyete gecmistir. 1913 yilina kadar ylize yakin borsa kurulmustur. Birinci
Diinya savagt ve 1917 yilindaki Ekim ihtilali piyasalarin gelismesini olumsuz yénde
etkilemistir.

Sovyet hiikiimeti 1930 yilina kadar cesitli girisimlerle kendi sistemine ters
gelmekle beraber borsalart devam ettirme c¢abasinda bulunmustur. 1930 yilinda
Sovyet hiikiimeti her tiirlii ticaretin devlet tekelinde oldugu kararimi almistir ve 1990
yilina kadar her tiirlii ticari girisimler sadece devlet tekelinde devam etmistir. Biitiin

borsalar bir giin i¢inde kapatilmistir (Yakovlev, 2000: 9).

I1.1.2. SSCB Yikilmasindan Sonraki Donem

1990 yilindan sonra borsanin yaratilmasi zorunlu bir ihtiya¢ olarak ortaya
cikmisti. SSCB merkezilestirilmis ekonomik sistemi bircok problemle karsi karsiya
kalmistir. Cok sert bir sekilde ortaya c¢ikan mal eksikligi, gizli enflasyon ve bunun
sonucu olarak da ekonomik ¢okiis yasanmistir. Piyasa ekonomisine gecisle beraber
para ve mal dolasimi yaratarak ekonomiyi darbogazdan kurtarmak igin borsalar
kurulmustur (Mirkin, 1998: 34).

1990 yilinda ‘Moskova Ticaret Borsasi’ ve ‘Rusya Ticaret ve Hammadde
Borsast’” faaliyete gecmistir. 1991 yilinda hiikiimet 30 yillik 80 milyar rublelik
tahvilleri piyasaya sunmustur. Ama bu tahviller fazla ilgi gormemislerdir. Nedenleri
olarak oOncelike %]15°lik bir getiri piyasa tarfindan diisitk bir getiri olarak

algilanmistir, ayrica hiikiimetin ve menkul kiymetin gelecegiyle ilgili endiseler
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bulunmaktaydi. Sonu¢ olarak Merkez Bankasi biitiin tahvilleri geri c¢ekmistir
(Mirkin, 1998: 35).

Hisse senetleri piyasasinda da bu yillarda hareketlenmeler goriilmeye
baslamistir. Ik olarak KAMAZ sirketinin hisse senetleri halka acilmistir. 10 cesit
hisse senedi olmasi hisse senetleriyle islemleri zorlastirmistir, ayn1 zamanda yasal
altyapinin olmamasi da belirsizlik ortami yaratmistir. Menkul kiymetlerle ilgili ilk
onemli yasalar 1991 yilimin Aralik ayinda c¢ikarilmistir. Bu yillarda biiyiik yatirnm
sirket olan “Troyka Dialog’ kurulmustur (Yakovlev, 2000: 48).

1992 — 1994 yillan aras1 vaucer’le (¢ek- kupon) 6zellestirmeler yapilmistir. Bu
ozellestirmeyle Rusya ekonomisinin devlet tekelinden ¢ikarilarak miilkiyetin tabana
yayilmasi, 6zel sektoriin kurulmasi, rekabet ortaminin yaratilmasi, tarim sektoriiniin
devlet tekelinden kurtarilmasi, Rusya sirketlerinin yatirim alanmini genisletme ve
yabanci yatinimcilarin iilkeye getirilmesi amaglanmistir. Rusya vatandaslarinin
hepsine bir adet ¢cek verilmistir. Toplam 140 milyon 64 adet vaucer dagitilmistir. Her
cek sahibi dort tiir islem yapabilirdi (Filatotchev ve ark, 1996: 95).

® Ceki kendi ¢alistig1 sirketin hisse senedine ¢evirebilirdi.
¢ Cek acik artirimlarina katilabilirdi.

® Cek yatinm fonunun hisse senedini satinalabilirdi.

e Ceki satabilirdi.

1992 ylinda iilkenin en biiyiik finans — sanayi kurulusu olan ‘Alfa — Kapital’
cek yatirnm fonu kurulmustur. 1992 yilinda esas gorevi doviz ticaretini organize

etmek olan MICEX (Bankalararas1 Doviz Borsasi) kurulmustur (Galkin, 1996: 15).
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1993 yilinda Rusya’da menkul kiymetler piyasasim diizenleyen kurum olan
‘Menkul Kiymetler ve Fon Borsalart Komisyonu’ kurulmustur. Daha sonra adi
degistirelerek ‘Mali Piyasalarla Ilgili Federal Kurum’ olmustur.

Bu yilda devlet tahvil piyasasi olusmaya baslamistir. Daha 6nce ¢ikarillan 30
yillik tahvil ihract basarisizligindan sonra 1993 yilinda ayni1 anda birkag cesit devlet
menkul kiymetleri ihra¢ edilmistir (Galkin, 1996: 36).

e 14 Mayista Vneshekonombank tarafindan doviz bazli tahviller
cikarilmigtir. Kagit ve rengi yesil oldugu icin ‘tayga — tahvil’ olarak
adlandirilmistir. (Tayga — Rusya’da Sibirya bolgesindeki orman
tiirtidiir)

¢ 18 Mayista 895 milyon ruble degerinde kisa siireli devlet tahvilleri ihrag
edilmistir.

e 27 Eylilde Maliye Bakanligi tarafindan ‘Altin Sertifikalar’ ihrag
edilmistir. Nominal olarak 0.9999 ayar 10 kg altina denk gelmislerdir.

1993 yili aym1 zamanda finans piramitlerinin en fazla ilgi gordiigii yildir. Bu
yilda Tibet, MMM, Selling Rus Evi, Gorniy Altay Bankasi ve baska bircok finans
piramitlerinin faaliyetlerinde zirve yaptig1 yildir (Mirkin, 1998: 84).

Rusya yasal altyapisindaki eksiklikler ve insanlarin fazla risk almaya meyilli
olmalar1 bu tiir piramitlerin ortaya ¢ikmasini tetiklemistir. Daha sonra bu piramitlerin
hepsi iflas etmistir.

Bu yillarda piyasada hala en likit menkul deger 6zellestirme ¢ekleri olmustur.
Ozellestirilen sirketlerin hisse senetlerinin likiditesi, ceklerin ¢ok gerisinde kalmustr.
1993 yili biiyiik Rus sirketlerinin dogdugu yil olmustur. Bu sirketlerin bir¢ogu su an

‘Mavi Fis’ (Blue chip), (borsalarda biiyiik firmalara ait ve yillar itibariyle istikrarli
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bir seyir izleyen menkul kiymetlere verilen isimdir) sirketler arasina girmektedirler
(Mirkin, 1998: 94).

1993 yilinda iilkede ilk 6zel biiyiik bir banka kurulmustur, ‘UralSib’ bankasi
Lukoil yatirim Fonu tarafindan kurulmustur (Galkin, 1996: 78).

1994 yilinda piyasada kesin ¢izgiler olusmustur. Esas yatinnm araglar ¢ekler ve
doviz olmustur. Bu yilda piyasada 6zellestirilmis biiyiik sirketlerin hisse senetlerinin
dolagimi artmistir. Yabanci yatirimcilar ve biiyiik ulusal yatirim fonlar1 demir {iretim
ve petrol sirketlerine ilgi gostermeye baslamiglardir. Bu yilda Menkul Kiymet Piyasa
Katilimcilar1 Profesyonel Birligi (PAUFOR) kurulmustur. Esas gorevi iiyeler arasi
bilgi dolasimini saglama ve evraklara ortak bir 6zellik kazandirmak olmustur. 1995
yilinda bu kurumun yerine Menkul Kiymet Piyasa Katilimcilart Ulusal Birligi
(NAUFOR) kurulmustur, ama 1996°dan itibaren faaliyete ge¢mistir (Galkin, 1996:
95).

Diger bir gelisme ise piyasada haftanin ‘kara sali’ anlayisinin ortaya ¢ikmasi
olmustur. 11 Ekim 1994 giinii tarihe ‘kara sali’ olarak ge¢cmistir. Rusya’dan biiyiik
oranda sermaye kagmasi, Merkez Bankasinin biitce ac¢iginin kapatilmasi igin
hiikiimete kredi verme cabasi ve Merkez Bankasinin kaynak ve deneyim eksikligi
sonucu rublenin kuru bir giin i¢inde %25 deger kaybetmesi sonucunu dogurmustur.
Dolarin kurunun 3081 rublede 3926 rubleye firlamasi1 ufak bankalarda likidite
sorunun ortaya cikarmustir. ‘Kara Sali’min esas suclusu Merkez Bankasi ilan
edilmistir ve Baskan istifa etmistir (Jukov, 1995: 87).

Bu devirde finansal piramitlerin yiiksek faiz vererek piyasadan kaynak ¢cekmesi
ve yliksek enflasyon, hiikiimeti iiriin veya gayrimenkul nominal degerli tahvil ihrac

etmeye zorlamistir. 1994 yilinda AVTOVAZ sirketi tarafindan basarili bir sekilde
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siiresi geldiginde araba verilmesi karsiligi tahvil ihra¢ etmistir. Moskova belediyesi
ev karsilig1 tahviller cikarmistir (Jukov, 1995: 89).

1994 yilinda Rusya’nin en biiyiik sirketi GAZPROM halka acilmistir. Rusya
vatandas1 bireysel yatirimcilar sirket hisse senetlerinin %48’ine ortak olmuslardir.
Tiizel kisiler ise %10’a sahip olmuslardir. Devlet ise %42’lik paya sahip olmustur
(Radigin, 1995: 45).

Cekle ozellestirme siireci bircok politikacinin karsi ¢ikmasia ragmen 1994
yilinda bitmistir (Radigin, 1995: 46).

1995 yilinda menkul kiymet borsasi olan Rusya Ticaret Sistemi (Russian
Trading System — RTS) kurulmustur. Rusya menkul kiymetlerinin en Onemli
gostergesi olan RTS endeksi 1995 Eyliilden itibaren hesaplanmaya baslanmigtir
(Mirkin, 1998: 103). Piyasa hareketlenmesi ‘Kara Sali’nin etkisi tam ge¢cmedigi icin
yavas gerceklesmistir.

1996 yilinda Rusya menkul kiymetler piyasas1 uluslararasi yatirnmcilar
tarafindan genel kabul gormiistiir. Yabanci yatirimel sayisinda gelisme yasanmistir.
1996 yilinda Rusya’ya gelen toplam yabanci yatirim tutari yedi milyar dolar
olmustur. (1995 yilina kiyasla ii¢ kat fazladir). Bu paranin 2.5 milyar1 reel
yatinmlara, 4.5 milyar ise portfoy yatinmlarina yonlendirilmistir. Toplam yabanci
yatirim tutar1 24 milyar dolar olmustur.

1996 yilinin en biiyiik basarilarindan biri Rusya hisse senetlerinin uluslararasi
piyasalara acgilmasi olmustur. Vimpelkom (Beeline ticari markasiyla — telefon
operatoril) ilk uluslararasi ihra¢ gergeklestiren ve New York Borsasinda (NYSE)

islem goren ilk Rusya hisse senedi olmustur (Mirkin, 1998: 108).

40



Rusya ekonomisi i¢cin 1996 yilinda onemli gelismelerden biri de Rusya’nin
riskinin uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenmesidir.

Ekim 1996’da Rusya Moody’s’den IBa2l ve S&Poors’dan IBB-| almigtir. Bunun
sonucu olarak Meksika ve Arjantin’le ayni seviyeye gelmistir. Rusya bunu takiben 1
milyar dolar degerinde eurobond ihra¢ etmistir. Kupon faizi %9.25 olmustur. 1997
yilinda iki eurobond ihraci daha gerceklesmistir Bu eurobondlar yiiksek ilgi
gormiislerdir.

Hiikiimetten sonra bolgesel yonetimler de uluslararasi piyasalardan kaynak
bulma yoluna gitmislerdir. Moskova belediyesi 1997 yilinda 500 milyon dolarlik
eurobond ihra¢ etmigtir. Petersburg belediyesi 300 milyon dolar, Nizegorodsk bolgesi
yonetimi 100 milyon dolarlik ihraglar gerceklestirmislerdir. Talebin biiyiikliigiinii
gormek acisindan 300 milyon dolarlik Petersburg tahvilleri i¢in talebin 1.5 milyar
dolar oldugu 6rnek olarak verilebilir (Amosov, 2000: 93).

1998 krizinden sonra derecelendirme kuruluslari en fazla tartisilan konular
olmuslardir. Bu kuruluglar 1997 Asya krizini gérememislerdir. 1997 yilinda Rusya
ekonomisi sabitlilik belirtileri gostermeye baslamistir. Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH), Yurti¢i Hasila ve sanayi tiretimi yedi yillik azalmadan sonra ilk defa
sabitlenmeye baglamistir. Bazi endiistri dallarinda biiyiime goriilmeye baslanmistir.
GSMH %0.8 oraninda artma goriinmiistiir. Enflasyon kabuledilir oran olan %10’a
gerilemistir (Kameneva, 1998: 34).

Rusya’nin 1996  yilinda  derecelendirme  kuruluslarn  tarafindan
puanlandirilmasim takiben 6zel sirketlerde uluslararasi piyasalara acilmislardir. 1997

yilinda ‘Alfa — Bank’, SBS — AGRO’, Oneksim Bank’, Vneshtorgbank, Rossiyskiy
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Kredit Bank ii¢ yillik toplam toplam 1,025 milyar dolarlik tahvil ihra¢ ettmislerdir
(Amosov, 2000: 98).

Bu gelismelerin sonucu olarak yabanci sirketler Rusyada sadece temsilcilik
acma degil, aym zamanda ulusal firmalar1 satin almaya baslamislardir. Biiyiik
uluslararast oyuncularin piyasaya girmesi piyasanin hizli bir sekilde yiikselmesine
yol acmistir. 1996 yil1 6 Ekimde RTS endeksi 571,66 puana ulasmistir, bu puana bir
daha 1 Ekim 2003 tarihine kadar ulasilamamastir.

Bu mutlu goriintii 1997 yilinda Asya krizinden sonra sona ermistir. Asya
krizinden Rusya piyasalar1 da biitiin uluslararas1 piyasalarin etkilendigi gibi koti
yonde etkilenmistir. Hizli bir sekilde iilkeden sermaye cekilmesi yasanmistir. RTS
endeksi hizli bir gekilde diismiis ve Aralik 97°de 328,49 puana gerilemistir.
(Kameneva, 1998: 63).

Kriz menkul kiymet piyasalarina ¢ok sert bir darbe vurmustur. 1998 yilinda
RTS’te gerceklestirilen iglem 100 milyon dolarken, ayni yilin sonunda 1 milyon
dolara inmistir. Aktiflerinde devlet tahvilleri ve hisse senetleri olan bankalarin hepsi
zarar gormiistiir. Alt1 biiyiik bankadan sadece ‘Alfa — Bank’ ayakta kalabilmistir. Kisa
donemli tahviller biitiin ufak bankalarin likiditesini kaybettirmistir. Ayrica biitiin
yabanci sirketler toplu sekilde Rusya ofislerini kapatmiglardir (Danilov, 2002: 65).

1999 yilinin Rusya ekonomisinde bircok ©nemli olaylar gerceklesmistir.
Rusyanin bircok biiyiikk sehirlerinde teror saldirilari gerceklesmistir. Birkag kez
basbakan degisikligi olmus, Kafkaslarda savas yeniden alevlenmis, devlet Duma
seckileri ve yilsonunda cumhurbagkant Yeltsinin kendi istegiyle gorevden
uzaklagmasi gibi olaylarin gdlgesinde menkul kiymet piyasalarindaki olaylar pek ilgi

gdrmemistir.
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1999 yilinda 1998 yilina kiyasla hisse senetlerinde ve islemlerde artig
goriilmiistiir. Mayis sonunda RTS endeksi 100 puana ulasmis, Temmuzda ise 150
puana ulagmistir. Duma seckilerinden sonra piyasalara iyimserlik gelmistir. RTS
endeksi Aralik ayinda bir giinde 112 puandan 178 puana yiikselmistir. (Danilov,
2002: 37).

Menkul kiymetler piyasasi icin onemli sonuglardan biri de lider borsanin
degismesi olmustur. 1999 yilinin ortalarina dogru RTS’de gergeklesen islemlerin
hacmi 1998 yilina kiyasla artis gostermis ve giinliik 10 — 20 milyon dolar olarak
sabitlenmistir. MICEX’de ise artis gostererek yilsonunda giinlikk 30 milyona
ulagmistir. Yilsonu itibariyle her iki borsada islem hacmi ayn1 olarak gerceklesmis ve
2,3’er milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2000 yilinda ise MICEX  Onemli oOlgiide
one gecmis, yillik 14.5 milyar dolarlik islem hacmine karsilik RTS’de 5.5 milyar
dolarlik islem gerceklesmistir.

MICEX’de yapilan islemlerdeki kolayliklar bireysel yatirrmcilart kendine
cekmistir. 2000 yilindan itibaren bireysel yatirnmcilara menkul kiymetlerle islemler
icin Brokerkreditservis, FINNAM, Otkritie, Dom Brokera gibi sirketler internet
brokerlik hizmeti sunmaya baslamislardir. Bu sirketler teknolojik altyapr olmadan
cok sayida ufak yatirnmcilara hizmet sunmanin olanaksiz oldugu anlamis ve
teknolojiyi yakindan takip ederek bireysel yatinmcilar kazanmislardir.

MICEX ayrica sirket tahvillerinin ihraci konusuda da lider olmustur. RTS ise
kurumsal yatinnmcilarin faaliyet gosterdigi borsa olarak kalmaya devam etmistir
(Dolgopyatova, 2002).

1998 krizinin dnemli sonuglarindan biri de, kaynaklarin reel yatirimlara akmasi

olmustur. 1999 yilinda en fazla getir getiren hisse senetleri Noril Nikelin hisse
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senetleri olmustur. Y1l i¢inde on kattan daha fazla artis gostererek 0.5 dolardan 7
dolara kadar yiikselmistir (Guriev, Rachinsky, 2004: 103).

2000 yilinda Rusya’da yeni devir baglamistir. Yeni holdingler kurulmaya
baslamistir. Otomobil {ireticilerine ilgi artmistir. 2001 yilinda 10 yillik ekonomik
reformlar sonu¢ vermeye baslamisti. Mali piyasalarda iyilesmeler goriilmeye
baslamistir. Sirketler kendi faaliyetleriyle ilgili daha fazla bilgi vererek hisse senedi
sahipleriyle daha iyi iligkiler i¢ine girmeye baglamislardir. Hiikiimet tarafindan da
daha dogru ve anlasilir ekonomik politika yiiriitiilmeye baslanmistir. Hem bireylerin
hem de kurumlarin gelirlerinden alinacak vergilerden indirimler yapilmistir.

Enflasyon beklentilerinde azalma olmasi Rusya sirketlerinin bor¢la finansman
olanaklarin1 gelistirmistir. Yasal altyapr onemli 6l¢iide hazirlanmigtir. 2001 yilinda
ayrica ekonominin biitiin onde gelen sirketleri kendi imajlariyla ilgili ¢aligmalar
baslatmislardir.

Ozellikle kar dagitim politikalar1 gozden gegirilmisdir. Bu tarihe kadar hig¢ kar
pay1 dagitmamak veya cok az dagitmak iyi bir politika olarak goriiliirken sirket
yoneticileri tarafindan bu yildan sonra 6nemli degisiklikler yapmaya baslamislardir.
Ornegin Lukoil karin %22’sini kar pay1 olarak ortaklara dagitmustir. Bir dnceki yila
oranla ti¢ kat artig gerceklesmistir.

En comert sirket ise Sibneft olmustur. Karin %76’sin1 kar payi olarak ortaklara
dagitmistir. Bu oran 2000 yilinda sadece %7.3 olmustur. YUKOS ise bir 6nceki yila
oranla iki kat artirarak %15 kar pay1 dagitmistir (Guriev, Rachinsky: 109).

Rusya piyasalarinda 2001 yilimin basinda sirket tahvilleri ortaya g¢ikmaya
baglamistir. Nizhnitagil metal sirketinin tahvil ihract ilk 6zel sirket tahvili olarak

MICEX tarafindan aracilik yapilarak piyasaya sunulmustur. Lukoil ve Gazprom
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tarafindan da daha Once tahvil ihracit gergeklestirilmistir ama zor anlasilmasi
nedeniyle ilgi gébrmemistir (Guriev, Rachinsky, 2004: 38).

Tahvil piyasasinin gelismesi Rusya sermaye piyasalarimi yatirim yapilabilir
piyasa seviyesine getirmistir. {1k baslarda tahvil hacmi sadece 1.5 milyar ruble olarak
gerceklesmekte ve kupon faizi de ¢ok giivenilir sirket i¢in bile %20’yi agsmistir. Bu
rakam enflasyonun ¢ok iizerinde olmustur.

2003 yilinda kapitalizm Rusya’ya tam olarak yerlesmistir. Moody’s tarafindan
Rusya’nin notu Baa3 olarak derecelendirilmesi iilkeyi yatirim yapilabilir iilke
durumuna getirmistir. Bu yilda bir¢cok biiyiikk sirket arasinda birlesmeler
gerceklesmistir. Ornegin BP ve TNK gibi iki petrol devi birlesmistir. YUKOS ve
SIBNEFT birlesmenin esigine gelmislerdir (Kontrateva, 2007: 47).

Biiyiikk sirketler arasindaki birlesmeler piyasada olumlu sinyal olarak
algilanmistir. Ciinkii bu zamana kadar sirketler arasinda genelde siirekli diismanca
iliskiler ve ele gecirmeler goriilmiistiir.

Metal sanayiinde de biiyiikk gelismeler yasanmistir. 2002 yilinda en fazla
biiyliyen sektor kimya ve petro — kimya sektorii olmustur. Bu olumlu gelismeler
YUKOS etrafinda donen skandallar sonucu kotii etkilenmisti. YUKOS piyasa
kapitalizasyonu olarak Rusya’nin en biiyiik sirket durumundaydi ve SIBNEFTIle
birlesmesi durumunda dunya devleri arasina girecekti. Ama politik goriis olarak
hiikkiimetle ters diismesi sonucu 25 Ekimde sirket yonetim kurulu baskam
Hodorkovski hapsedilmis, sirket vergi kagirmakla suglanmstir.

Sirket hisse senetlerinde %10 - %15 disiis yasanmustir. Sirketin hisse
senetlerinin %53’line devlet tarafindan el konulmasi sonucu hisse senetlerinin degeri

daha da diigmiistiir.
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Buna ragmen yine de yil basariyla tamamlanmistir. Yilsonunda esas tartigilan
konular piyasalardaki diisiik likidite sorunu, diisiik yatirimei sayis1 ve kaliteli menkul
kiymet sayisindaki eksiklik olmustur.

2004 yilinda hiikiimet tarafindan ‘Finansal Sabitleme Fonu’ kurulmustur.
Devletin biitge fazlasi ve petrol satislarindan elde edilen gelirin bir kismi1 buraya
aktarilmis ve biriken tutar 2004 yilsonunda 520 milyar rubleye ulagmistir. 2005
yilinda bu paradan bir kissmla IMF’ye olan borclar 6denmistir. Byle bir fonun
kurulmasi Rusya’nin kredi notunun artirilmasinda énemli rol oynamistir.

2005 yili en basarili yillardan biridir. Ulkedeki sabit politik durum ve
hammadde fiyatlarindaki yiikselis ekonomisi hammadde iizerine kurulu Rusya i¢in
cok olumlu bir gelisme olmustur. 2005 yilinda yabanci yatinmcilar tarafindan 6zel
sektore 53.7 milar dolar kaynak gelmistir. 2005 yilinda Rusyanin kredi notu yine
artirilmistir. S&P — BBB, FITCH — BBB, MOOD'S — BAA?2 olarak belirlemislerdir.
Meksika, Sili, Hindistan, Polonya, Romanya, Hirvatistan, Bulgaristanla aym

seviyede olmustur (Kontrateva, 2007: 98).

Ruble tabanli tahvil piyasalarinda da canlanma olmustur. 2005 yili sonunda
devlet Gazprom hisse senetlerinin satisi ve satinalinmasiyla ilgili kisitlamayi
kaldirmistir. Bunun sonucu olarak Gazprom en degerli sirket olmustur. Piyasa
kapitalizasyonu yaklasik 200 milyar dolar olmustur. Bir yil i¢inde hisse senetleri
%162 degerlenmistir. Metal ve kimya sanayi dalinda faaliyet gosteren sirketlerin

hisse senetlerinde de degerlenmeler olmustur.

Eyliil 1 2006 tarihi itibariyle en biiyilk 200 sirketin piyasa kapitalizasyonu 832.7

milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bunun %33 gaz tekeli olan devlet sirketi
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Gazproma aittir. En biiyiikk 20 sirket piyasa kapitalizasyonun %84 nii
karsilamaktadirlar. 2005°te bu rakam %78.8 olmustur.

Rusya bankacilik sistemi devletin miidahalesi nedeniyle tek elde
yogunlagsmistir. Rusya bankacilik sisteminde en onemli rol oynayan devlet bankasi
Sberbank, bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerini %32’sine sahiptir. Onu diger
devlet bankalar1 takip etmektedirler. Toplam varliklar en biiyiik olan 6zel banka Alfa
Bank toplam bankacilik sektcrii iginde sadece %3’liik bir kisma sahiptir.

En biiyiik 500 bankanin toplam net varliklar1 1 Ocak 2007 tarihi itibariyle
yaklagik olarak 500 milyar dolardir. Toplam net varliklar tizerinden Sberbank
%?27’lik hacme sahiptir. En biiyiik 5 banka yaklasik olarak %50’lik kisma sahiptir.

Rusya ekonomisin ve finansal piyasalarin 2005 yilinda yapilan bir kiyaslamada
asagidaki bilgilere ulagilmistir. 2005 yilinda menkul kiymetler piyasa kapitalizasyonu
GSYH’nin %44’na denk gelmistir. (Japonya %75, Fransa %83, Amerika %135, bu tilkelerle
kiyasla ¢ok diisitk bir rakamdir) Ama GSYH’ya gore islem goren hisse senedi hacmi
yaklasik olarak %25°te kalmistir. Bu durum Almanya’da %57, Japonya’da %81 ve
Fransa’da %182 olarak gerceklesmistir. Ozel sirketlere verilen kredinin tutar1 2005 yilinda
GSYH’nin %21°1 olarak gerceklesmistir. Mukayese icin bu oran Japonya’da %75, Fransa’da

%90, Almanya’da %116, Amerika’da ise %222 olmustur (Kontrateva, 2007: 109).
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Tablo 2. MICEXte En Fazla Kapitalizasyona Sahip Sirketlerin Listesi (2009)

En fazla kapitalizasyona sahip sirketlerin listesi

Kapitalizasyon (milyar

Toplam kapitalizasyondaki

SIRKET dolar) yiizdesi (%)
1 | GAZPROM 113,2 16,6
2 | ROSNEFT 65,8 9,6
3 | SBERBANK 55,2 8,1
4 | LUKOIL 44.6 6,5
5 | SURGUTNEFTEGAZ 35,6 52
6 | NORNIKEL 28,2 4,1
7 | VITB BANK 25,7 3.8
8 | NOVATEK 20,4 3
9 | GAZPROM NEFT 18 2,6
10 | NLMK 15,5 2,3
Toplam 422.1 61,8
Toplam Kapitalizasyon
MICEX 682,5 100

Kaynak. www.micex.ru
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I1.2. RUSYA MALI PIYASALARI KURUMLARI

I1.2.1. Federal Mali Piyasalar Kurumu

Finansal piyasalan kontrol eden ve diizenleyen Federal Menkul Kiymetler
Komitesi (FCSM) 1996 yilinda kurulmustur. Ancak 2004 yilinda yapilan bir
diizenleme ile biitiin gorev ve yetkilerini Federal Mali Piyasalar Kurumuna
(Federal Financial Markets Service - FEFMS) devretmistir (Mirkin, 1998: 110).

Kurumun merkezi Moskova’da bulunmaktadir ve finansal piyasalari,
borsalar1 ve emeklilik fonlarin1 denetleme ve diizenleme yetkisi vardir. 14 farkl

sehirde subesi bulunmaktadir.

I1.2.2. Ozdiizenleyici Kuruluslar

1994 yihi icinde kurulan Profesyonel Menkul Kiymet Piyasast1 Kurumlar
Birligi (PAUFOR), 1995 yilinda Ulusal Menkul Kiymet Piyasast Kurumlarn Birligi
(NAUFOR) olarak adim1 degistirmistir. Merkezi Moskova’da bulunan Birligin, 14
sehirde subeleri vardir. 2007 Ocak ay1 itibariyle NAUFOR’un 399 iiyesi
bulunmaktadir.

NAUFOR disinda, Ulusal Menkul Kiymetler Piyasas1i Birligi (NSMA)
bulunmaktadir. 1996 yilinda yatirnm sirketleri ve bankalar tarafindan kurulmus olan

Birlik, 2000 yilinda aracilik, piyasa yapiciligi, saklama ve varlik yoOnetimi
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faaliyetlerinde bulunan banka ve yatinm sirketlerini denetlemekle yetkili
Ozdiizenleyici statiisiinii kazanmistir. Merkezi Moskova’da olan Birligin, 22 bolgede
subeleri vardir. Uye say1s1 200’e ulagmistir .

Rusya’da aktif halde bulunan 6zdiizenleyici kuruluslardan {igiinciisii
Profesyonel Mutabakat, Takas ve Saklama Birligi’dir (PARTAD). 1994 yilinda
kurulan Birlik, 1997°de takas ve saklama, 2000 yilindan itibaren ise mutabakat
kuruluglarinin 6zdiizenleyici birligi hale gelmistir. Birlik, mevcut faaliyetlerinde
saklama kuruluslarina agirlik vermektedir.

Rusya’da 10 piyasa yapicist bir araya gelerek bir ozdiizenleyici birlik
kurabilmektedir. Bunun yaninda, araci kuruluslar birliklere liye olmak zorunda
degildir. Kurumlardan bir birlige tiye olanlar bildirimlerini iiye olduklar1 birliklere
yapmaktadirlar. Herhangi bir birlige iiye olmayan kuruluslar ise bildirimlerini dog-
rudan Federal Mali Piyasalar Kurumuna veya sectikleri 6zdiizenleyici kuruma
yapmakla yiikiimliidiirler.

Rusya Bankalar Birligi, 1991 yilinda banka ve kredi kuruluslarinin
Ozdiizenleyici birligi olarak kurulmustur. Halihazirda, 755 iiyesi bulunmaktadir.

Bankalar1 denetleyen en iist organ Rusya Merkez Bankas1’dir.

I1.2.3. Borsalar

Rusya’da Moskova Bankalararasi Doviz Borsasi (MICEX) ve Russian Trading
System (RTS) olmak iizere iki tane ulusal borsa bulunmaktadir. Bunlarin yaninda St.

Petersburg Menkul Kiymet Borsasi (SPCEX), Rusya’nin cesitli bolgelerine dagilmig
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olarak bulunan doviz borsalar1 gibi yerel yapilar mevcuttur. Raporda, MICEX ile

RTS’1 incelenmektedir.

I11.2.3.1. Moskova Bankalararast Doviz Borsast

Moskova Bankalararas1t Doviz Borsasi (MICEX) 1992 yilinda, Rusya Merkez
Bankasi, Rusya Bankalar Birligi ve iilkenin onde gelen bankalan tarafindan, doviz
islemlerinin organize edilmesi icin anonim sirket statiisiinde kurulmustur.

1993 yilinda, MICEX ve yerel borsalar, Rusya Doviz Borsast Birligini
kurmuslardir.

MICEX Menkul Kiymetler Borsasi 1997 yilinda kurulmustur. 2003 yilinda
anonim sirket olmus ve 2004 yilinda borsa statiisiinii kazanmaistir.

1997°de Ulusal Saklama Merkezi MICEX Holding ve Rusya Merkez Bankasi

tarafindan kurulmustur. 2006 yilinda kayda alinmis menkul kiymet islemi 1,9 milyon
adeti, yatinmcilarin hesabinda bulunan menkul kiymetlerin degeri ise 110 milyar
dolar1 ge¢gmistir. Ulusal Saklama Merkezi’nin %47°1lik kismi1 holdinge aittir.

Ulusal Ticaret Borsas: (National Merchantile Exchange-NAMEX) ile MICEX

Holding 2002 yilinda piyasanin gelismesi i¢in ortak projeler yiiriitmeye
baslamislardir. NAMEX, holdingin teknik ve organizasyon altyapisini kullanarak
yatirnmcilara ulagmaktadir. NAMEX’in %10’u holdinge aittir.

MICEX Takas Merkezi bankacilik ve takas islemlerinin yiiriitiildigi bir kredi

kurulusu olarak 2002 yilinda faaliyete ge¢cmistir. MICEX Holding altindaki biitiin
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piyasalar icin takas islemlerini yiiriitmektedir. MICEX Holding takas merkezinin
%86’11k hissesini elinde bulundurmaktadir.

MICEX Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetleri, 6zel sirket tahvilleri ve
yerel bonolar islem gormektedir. 205 ihraggcinin 302 hisse senedi MICEX Menkul
Kiymetler Borsasinda islem gormekte olup, bunlardan 68 ihrac¢inin 87 hisse senedi
MICEX e kote olmustur.

Borsa’da 490 ihragccinin 687 tahvili yer almaktadir. Bunlardan 169 ihrag¢¢inin
255 tahvili MICEX menkul kiymetler borsasina kote olmustur.

MICEX Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi ve tahvillerin yiiriitiildiigii
ic ana endeks mevcuttur.

MICEX: Piyasa degeri agirlikli endeks likiditesi en yiiksek 18 hisse senedini
icermektedir.

MICEX 10: Likiditesi en yiiksek 10 hisse senedinin aritmetik ortalamasi
almarak hesaplanmaktadir.

RCBI: Ozel sektor tahvilleri icin olusturulan bir endekstir. Tahakkuk etmis faiz
veya kupon ddemesini dikkate almaktadir. Endekste ihrac biiyiikliigii 500 milyon
Ruble’nin ve giinliikk islem hacmi 1 milyon Ruble’nin iizerinde olan, ayrica son 30
giiniin en az 15’inde islem gormiis 6zel sirket tahvilleri yer almaktadir.

Piyasa isleyisinde emir bazl siirekli miizayede sistemi uygulanmaktadir.

Devlet tahvili piyasasi, 1993 yilinda Maliye Bakanli§i ve Merkez Bankasi
tarafindan kurulmustur. Degisken ve sabit faizli federal tahviller ile kisa vadeli iskon-
tolu devlet tahvilleri bu piyasanin ana enstriitmanlaridir.

Ayrica, Rusya Merkez Bankasi’nin para piyasasi islemleri ve aract kuruluslar

aras1 repo iglemleri bu piyasada yapilmaktadir.
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Tahvil piyasasinda Maliye Bakanligi ihra¢¢i olarak yer almaktadir. 300
civarinda araci kurulus ve 7.000 yatirnmci bu piyasalarda islem yapmaktadir.

Islemler emir bazli olarak elektronik ortamda ana seans ve ek seans siireleri
icinde yapilmaktadir. Ek seans, Rusya Merkez Bankasi islemleri igin

yiiriitiilmektedir.

11.2.3.2. Rusya Ticaret Sistemi (RTS — Russian Trading System)

Merkezi Moskova’da bulunan RTS menkul kiymetler borsasi, farkli yerel
bolgelerde hizmet veren borsalarin toplulagtirilmig bir sistem iizerinden islem
gormesi i¢cin 1995 yilinda tezgahiistii piyasa olarak kurulmustur. 1995 — 1998 yillar
arasinda, NASDAQ tarafindan kurulan islem ve takas altyapisi kullanilmigtir. 1998
yilinda, altyap: modern bir sistem ile degistirilmistir.

Ulusal Menkul Kiymet Kurumlar Birligi’nin (NAUFOR) tezgahiistii piyasay1
diizenlemek istemesinin bir sonucu olarak RTS Menkul Kiymetler Borsasi (Non-
Profit RTS Stock Exchange) 1997 yilinda kar amaci giitmeyen bir statiide
kurulmustur (Mirkin, 1998: 145).

2004 yilinda halka arz1 yapilan RTS Menkul Kiymetler Borsasinin %60’ 11 17
yatinm sirketi ve banka satin almistir. Taleplerin artmasi iizerine aym yil i¢inde 4
sirkete %10’luk bir kism1 daha arz edilmistir. Geri kalan %30’luk kisim ise RTS

Grubuna aittir.
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RTS Mutabakat Merkezi, RTS Grup icinde yer alan ve tamamen NP RTS’in
istiraki olan bir sirkettir. 2001 yilindan bu yana RTS biinyesindeki vadeli islemler ve
opsiyon piyasasinin mutabakat islemlerini yapmaktadir.

RTS Takas Merkezi, 1999 yilinda, NP RTS tarafindan kurulmustur. Yonetimi
RTS Menkul Kiymetler Borsasi ile aymidir. Takas Merkezinin 400 iiyesi
bulunmaktadir.

1993 yilinda kurulan RTS Saklama sirketi, Rusya’daki 6zel sirket tahvillerinin
saklandigi en biiyiik merkezdir.

SKRIN, Kapsamli Bilgi ve Haber Aciklama Sistemi (Comprehensive
Information and News Disclosure System) 1999 yilinda NAUFOR tarafindan
gelistirilmis, 2002 yilinda ise RTS Grubuna katilmigtir. Rus sirketleri hakkinda seffaf
ve dogru bilgiye ulagimi saglamak i¢in kurulmugtur. Su an 830.000’in iizerinde Rus
tesebbiisili ile ilgili bilgi bulundurmaktadir.

Borsada islem Oncesi ve sonrast seanslari bulunmamaktadir. 10:30-18:00
arasinda iglem yapilabilmektedir. Borsada yatirimcilar, Klasik ve T+0 olmak {iizere
iki farkli hisse senedi piyasasinda islem gerceklestirebilmektedir. Bunlarin disinda,
tezgah iistii piyasa RTS Tahtasi, vadeli islemler ve opsiyonlarin yiiriitiildiigii FORTS
ve tezgah istii doviz piyasasi, RTS Do6viz olmak ilizere iic tane daha piyasa
mevcuttur. Piyasalarda hangi iiriinlerin islem gordiigiine asagida yer verilmistir.

Hisse Senedi ve Tahvil Piyasasi: Hisse senedi, 0zel sirket tahvili, yerel yonetim
tahvilleri, yatirim fonlari.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi: Endeks tiirevleri, hisse senedi tiirevleri, hava
durumu tiirevleri, mal tiirevleri, faize ve dovize dayal iiriinler.

Doviz Piyasasi: Ayn giin, ertesi giin ve bir sonraki giin valorlii iglemler.
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Hisse senedi islemleri Klasik ve T+0 piyasalarinda yapilmaktadir. RT'S Tahtada
ise tezgahiistii islemler yiiriitiilmektedir.

Klasik piyasa, iilkede yabanci para birimi iizerinden takas imkan saglayan tek
piyasadir. Klasik piyasada hisse senetleri, tahviller ve yatinm fonlari, kotasyon ve
emir bazli olarak islem gorebilmektedir. 2003 yilinda 156 milyar $ olan piyasa
degeri, yaklagik 9 kat artmig 2007 yilinin Kasim ayinda 1.3 trilyon $ olmustur.

RTS Tahtas1 (RTS Board) kot dis1 pazardir. RTS, ilk olarak tezgah iistii piyasa
olarak kurulmustur. Halihazirda, tezgadh iistii piyasa islemleri RTS Tahtada
siirdiiriilmektedir. Kasim 2007 itibariyle 1.217 ihra¢¢inin 1.607 menkul kiymeti
Tahtada islem gérmektedir.

RTS menkul degerler borsasinda ii¢ temel endeks vardir.

RTSI: RTS endeksi (RTSI) 1995 yilinda ilk kez hesaplanmisti. ABD dolar1
cinsinden hesaplanan endekste 50 sirket piyasa degeri agisindan siralanmaktadir.

RTS-2: RTS-2 endeksi (RTS2) 2006 yilinin sonlarina dogru yayinlanmaya
baslamistir ve 66 sirketi icermektedir. RTS2’de orta ve kiiciik 6lcekli hisse senetleri
bulunmaktadir.

RTS Select: Biiyiiklik ve likiditeyi dikkate alan RTS Select endeksi ise
(RTSSI), 15 hisse senedini kapsamaktadir.

RTS’te bunlarin disinda 5 tane sektorel endeks bulunmaktadir:

e RTS-Petrol ve Gaz (RTSog)

e RTS-Telekomiinikasyon (RTStl)

e RTS-Metal ve Madencilik (RTSmm)
e RTS Sanayi (RTSin)

e RTS-Tiiketici

55



¢ Perakende (RTScr)
Vadeli islem ve opsiyon piyasast (FORTS), RTS Menkul Kiymetler Borsasi
biinyesinde faaliyet gostermektedir. FORTS Icra Kurulu, RTS Menkul Degerler

Borsasi Yonetim Kurulu ve RTS Tiirev Piyasas1 Komitesi iiyelerinden olusmaktadir.

I1.3. RUSYA MALI PIYASALARI VE KAMUYU AYDINLATMA CALISMALARI

Rusya mali piyasalarinin ana sorunu ekonominin ihtiya¢ duydugu yatirimlar
icin gerekli sermayeyi saglayamamasidir. Mali piyasalar birikimlerin yatirima
doniismesi fonksiyonunu gerektigi kadar hayata gecirememektedirler. Ihtiyac
duyulan yatirnmlara gerekli kaynak saglanamadigi i¢in, makroekonomik agidan
verimsiz sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Mali piyasalarin etkin olarak caligmasi i¢in bircok etkenin birarada olmasi
gerekmektedir. Bunlar (Belikov, 2000: 35):

e Kurumsal yonetim,

e Menkul kiymet piyasalarini diizenleme standartlari,

e Seffaflik standartlari,

o Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 ve denetim standartlar

e (Odeme sistemleri standartlari,

e Menkul kiymetlerle ilgili 6deme ve teslim ve karsilikli hesaplasma

standartlari,

e Bankalarin kontrol ve denetim standartlari
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Rusya  sirketleri  Avrupa’daki  benzer firmalardan daha  diisiik
degerlendirilmektedirler. Sirketin degerinin artmasi i¢in iyi yonetim standartlarini
uygulanmasi1 gerekmektedir. Black Love ve Rachinskiy tarafindan 2006 yilinda
Rusya’daki en biiyiikk 100 sirket tiizerinde yapilan calismada kaliteli sirket
yonetiminin girketin piyasa degerini iyi yonde etkiledigi istatiksel olarak anlamli bir
sekilde kanmitlanmistir (Black, 2006).Kaliteli yonetim de ancak kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasiyla miimkiin olmaktadir.

Rusya sirketlerinin sermaye yapisinin dzelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz
(Kuznetsov, Muravyev, 2004: 38).

e Sermaye ya tek elde, yada sirket i¢inde birkac biiyiik ortak arasinda
toplanmustir

e Ogzellikle sirket igindekiler (insider trading), zayif yasal kurumlardan
dolay1 bireysel olarak yiiksek karlar elde etmektedirler

e QGelismemis sermaye piyasalart ve devletin 6nemli Olgiide ticari islere
karismasi

Bu o6zelliklerden dolay1 Rusya’da kurumsal yonetim tartismalar diger gelismis
tilkelerden farkli olarak daha bagka konularda yogunlagmaktadir. Rusya’da temel
cikar tartigsmasi bilyiik ve kiiciik paya sahip ortaklar arasinda gerceklesmektedir,
Amerika ve Ingiltere’de genelde goriilen yonetim kurulu ve ortaklar arasinda ¢ikar
catismasi Rusya’da az goriilmektedir.

Rusya’da genelde biiyiikk ortaklar kendi aralarinda ve disaridan sirket
varliklarin1 kapma hevesine diisen sirket avcilariyla catisma igindedirler.

Rusya ekonomisinin kendine 0zgii 6zelliklerinden birisi de, devletin ticari

hayata biiyiikk Olciide mudahale etmesidir. Degisik diizeylerde devlet kurumlari
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sirketlerde ortak veya cikar grubu olabilirler, onlarin da hedefi sirket degerinin
maksimize edilmesinden farkli olabilmektedir.

Devletin sirkette hissesi oldugu zaman, bir ortak olarak kendi c¢ikarlarin
korumakla ilgilenmektedir. Ayrica devlet biitiin sirketlerde vergi alacaklis1 oldugu
icin de ilgilenmektedir (Golubkov, 1999: 43).

Yerel yonetimler de cok degisik roller oynamaktadirlar. Birincisi onlar
bolgedeki isssizlik oramyla ilgilenmektedirler. Bu nedenle yeniden yapilanmaya
ihtiyaci olan sirketlerin isteklerine kars1 ¢ikmaktadirlar. En iyi 6rnegi araba iireticisi
olan Avtovaz’dir. Avtovazin faaliyet gosterdigi 700 bin niifiisa sahip Tolyatti sehrinde
niifusun yaklasik beste biri Avtovaz’da caligmaktadir. Sirket yillardir ikinci el
arabalardan daha diisiik kalitede araba iiretiyor. Ikinci el araglara cok fazla ithal
vergisi olmasina ragmen Avtovaz diizenli olarak piyasa pay1 kaybetmektedir. Sirket
icin ¢ok Onemli olan yeniden yapilanma bir¢ok kisinin isten cikarilmasina yol
acacag icin politik olarak engellenmektedir (Muravyev, 2004: 110).

Yerel yoneticiler ayrica himayecilik de yapmaktadirlar. Biiyiik sirketlerden
fazla para alarak vergi kurumlarina ve piyasaya girmek isteyen rakiplere karsi
koruma saglamaktadirlar.

Rusya’da ortak aktifligi konusu Ingiltere ve Amerikaya kiyasla kurumsal
yonetim agisindan daha az 6nem tasiyan bir mekanizmadir. Ortak aktifliginin olmasi
icin sirketlerin yiiksek oranda seffaf olmasi, giiclii diizenleyici kurumlar, bagimsiz ve
s6z sahibi medyanin olmasi gerekmektedir. Biitiin bunlar Rusya’da bu asamada
yeteri kadar gelismemistir.

Buna ragmen, bu alanda 6zellikle yabanci kurumsal yatirnmcilar tarafindan

onemli adimlar atilmistir. Bu kurumsal yatirimeilar sirketlerin kurumsal yOnetim
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anlayisinda onemli degisiklikler gerceklestirmislerdir ve kurumsal yOnetim
ihlallerinin 6niine ge¢mislerdir (Ponomarev, 2001: 67).

Rusya’da ortak aktifligine en belirgin 6rnek, Hermitage fonu gosterilebilir. Fon
Rusya’ya yatinm yapma iizerine uzmanlagsmistir ve medya stratejisi izlemektedir.
Diizenleyici kurumlarin zayif olmasi, mahkemelerin riigvete yatkin olmasi ve Rusya
medyas1 giiven vermedigi i¢in, fon kendi kurumsal yg¢netimiyle ilgili haberleri
uluslararasi iine sahip Financial Times ve The Wall Street Journal’da yayinlamaktadir
(Muravyev, Savulkin, 1998: 114).

Rusya Ekonomik Gelisme Bakanhigi ve FSFR arastirmalari sonucu Rusya
sirketleri kurumsal yOnetiminin ana problemleri asagidaki basliklar altinda
belirtilmektedirler (Ponomarev, 2001: 89).

¢ Hissedarlarin haklarinin korunmasi ve biitiin ortaklara esit muamele
¢ Yonetim kurulunun yetkileri ve bagimsiz yonetim

e Kamuyu aydinlatma uygulamalan ve seffaflik

Bu sorunlarin ¢o6ziilmesi Rusya sirketlerinin yatirim cekiciliginin artirilmasi ve

genel olarak Rusya’nin imajinin artirilmasi i¢in 6nkosul olmaktadir.

I1.3.1. Yatirimc1 Haklarimin Korunmasi

1990’11 yillarin ortasinda Rusya sirketlerinde iki temel 6zellik ¢ok net sekilde

belli olmaya basladi (Kuznetsov, Muravyev, 2004: 78);
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e Sirketlerin hisse senetlerinin %75°’ne sahip olarak tam kontrol elde
edilmesi

® Bircok yavru sirket araciligiyla kurumsal olarak zor ve karisik bir sistem
olusturarak sirket faaliyetleriyle ilgili en az seffaflik gerceklesmistir.

Miilkiyet yapisinin da tek elde toplanmasmin belli bir maliyeti vardir
(Kuznetsov, Muravyev, 2004: 79). Cok fazla kontrol giicii, kii¢iik ortaklarin ele
gecirilmesi sonucunu ortaya cikarabilmektedir bu da ek maliyet getirmektedir.

Diger bir maliyet de, yoneticilerin ¢ok siki kontrol edilmesi, yoneticilerin
kigisel cikarlarin1 bozabilmekte ve onlarin insiyatiflerini 6ldurebilmektedir. Diger
maliyet ise, sirketin hisse senedinin likiditesinin diisiikliigii gosterilebilir.

Diger bir sorun ise kar pay1 dagitim politikasidir (Kuznetsov, Muravyev, 2004:
80). Yiiksek oranda kar c¢iksa dahi bu kar dagitilacagi anlamina gelmemektedir.
Karpayr dagiim karar1 genel kurul toplantisinda esas olarak biiyiik ortaklarin
karartyla alinmaktadir. Biiyiik ortaklarda payr bolmemek i¢in genelde olumlu karar
almiyorlar ve azmmlik paya sahip ortaklarin haklar1 zarar gormektedir. Kar
dagitmamak icin rakamlar manipule edilmektedirler.

Arastirmalara gore 1999 — 2001 yillarinda Rusya sirketlerinde tek biiyiik
ortagin hissesi yaklasik %30 — 35 arasinda olmustur, ti¢ biiyiik ortagin yiizdesi %40 —
45 olmustur.

Rusya’da sadece miilkiyet yapisi tek elde toplanmamistir, aym1 zamanda
sirketler de belirli ellerde toplanmistir. Guriev ve Racinsky’nin calismalarina
dayanarak denilebilir ki, Rusya sanayisinin %40 zenginler tarafindan kontrol edilen

22 en biiyiik ticaret grubuna aittir (Guriev, Rachinsky, 2004: 93).
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Burada ayrica ¢atismanin bir bagka yiizeyi daha vardir. Devlet ve ozel sektor
hedeflerinin tamamen ayr1 olmasi ve devletin ticarete miidahalesinin gittikge artmasi
daha kesin ve belirli bir hal almaktadir ve buda azinlik paya sahip ortaklarin haklarini
daha da azaltimaktadir.

Kontrolii elinde bulunduran ortaklarin istedikleri gibi davranmalarinin getirdigi
maliyete karsin, bu durum Rusya’da kurumsal yonetimin ana mekanizmalarindan
biridir. Mulkiyetin tek elde toplanmasi1 her ne kadar bir milkemmel sistem olmasa da
ortak haklarini koruma gorevinin yerini almaktadir.

Ortak haklar1 korumasinin zayif oldugu noktada, sadece biiyiik ortagin sirketin
disaridan avcilar ve diger biiyiikk ortaklar tarafindan ele gecirilmemesi i¢in karsi
gelecek giicli ve insiyatifi vardir, bu sekilde de kiigiik ortak da belirli bir oranda
korunmaktadir (Guriev, Rachinsky, 2004: 97).

Kontrol giiciinii elinde bulunduran ortagin hissesi biiyiik oldugu i¢in diger
ortaklar tarafindan onun ¢ikarlarinin gozetilmesi ilk siraya konmaktadir. Bu da hisse
senedinin degerini maksimize etmek icin ugragsmak demektir. Eger kontrolii elinde
bulunduran ortak yonetici pozisyonunda degilse, kendi giiciinii kullanarak ve kendi
biiyiik payindan kaynaklanan insiyatifini kullanarak o yoneticileri denetlemekte ve
onlar1 kolay bir sekilde cezalandirmakta ve hatta isten ata bilmektedir.

Kontrol giiciine sahip hisse senedini elinde bulunduran ortaklarin genis yetkiye
sahip oldugu diinyada, kurumsal yonetimin tek etkili mekanizmasi kontrolii bir kag
biiyiik ortak arasinda paylastirmaktir.

Baz1 Rus sirketlerinin birden fazla biiyiik ortagi vardir. Ornegin Alfa Grup

(kendine bagh sirket olan Altimo aracilifiyla) yatirim yaptig1 telekom sirketlerinde
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biiyiik paya sahip olmak yerine, sadece blok hisselere sahip olmayi tercih etmektedir
(%25°1ik). Bu sirketlerde birden fazla blok pay1 elinde tutan ortak vardir.

Bu sekilde miilkiyet yapisinda da blok payi elinde tutanlar az paya sahip
olanlar ele gecirebilirler, ayrica bu sekilde miilkiyet dagilimi biiyiik ortaklar arasinda
da catisma ortaya cikarabilmektedir. Bu catismalar deger yaratici ve deger
kaybettirici olabilir. Bir taraftan bir ¢ok biiyiikk ortagin olmasi bir birlerini kontrol
edebilmeleri ve dengelemeleri acisindan iyi olabilmekte, ayrica 6nemli kararlarin
alinmasinda, Ornegin yonetimin se¢ilmesi veya sirket tiizligliniin degismesi gibi
kararlarin alinmasinda kiiciik ortaklarin oyunu almak i¢in biiyiik ortaklarin bir biriyle
oy almak i¢in yarismast sonucunu dogurmakta, bu da kiiciik ortaklara fayda
saglamaktadir.

Bu durumlarda bir¢ok biiyiikk ortagin olmasi kurumsal yonetime deger
katmaktadir. Diger taraftan, olas1 kararlar1 bloke etme giicii ¢ikilmaz durumlarn da
ortaya cikarabilmektedir. Ampirik calismalar gostermektedir ki, Rusya sirketlerinde
birden fazla biiyiik ortagin olmas: sirketlere ortalama olarak fayda saglamaktadir
(Leonov, 2000).

Rusya'da sikca diismanca elegecirmeler de yasanmaktadir. Diigmanca ele
gecirmeler her piyasa ekonomisinde goriilmektedir. Rusya’da sirket avcilariin
kullandig1 yontemler sadece etik olmamakla beraber yasal bile olmayan y&ntemler
olabilmektedir. Bunlara siyah ve gri semalar da denmektedir. (Mahkemeleri ve
diizenleyici kurumlan ele alma, evraklar tahrif etme, siyah halkla iliskiler, bazen
direk saldirma ve tehdit)

Rusya ortami icin diigmanca ele gecirmelerin en biiyiikk maliyeti, miilkiyet

haklarimin giivensizligi ilk olarak yatirim yapma istegini azlatmaktadir ve ortaklar
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yeniden ele gecirmeleri engellemek icin sirket kaynaklarin1 kullanmaya
zormalaktadir (Leonov, 2000: 105).

Sonug olarak kontrolii kaybetme korkusu yiiziinden, biiyiik ortak hisselerini
kendi sirketinde tutmay1 tercih etmekte, bunun sonucu olarak da sirkette
cesitlendirme yapamamakta ve sirketin hisse senetlerinin likiditesi azalmaktadir.

Ama diger bir bakis acisina gore de, sirket avcilarinin olmasi piyasa igin
onemli bir gerekliliktir (Leonov, 2000: 107). Yoneticileri daha iyi c¢alismaya
zorlamakta, kurumsal yonetimin gelismesine yardimci olmakta ve kotii yonetilen
sirketlerin daha iyi yonetilecekleri ellere transfer edilmesine yardimci olmaktadir.

Rusya sirketlerinin kendine has 6zelliklerinden biri de, calisanlarin hala biiyiik
hisse senetlerine sahip olmalaridir (Kuznetsov, Muravyev, 2004: 156). Kurumsal
catigmalar zamami bu hisseler yonetimin elinde savunma i¢in Onemli arac
olabilmektedirler. Yonetim genel olarak calisanlarin destegini almaktadir. Bu bazan
ricayla bazen de zorlamayla bile olabilmektedir.

Calisanlarin hisse senetleri aynm1 zamanda sirket avcilan icin de hedef
olmaktadir. Eger calisanlar yonetimden memnun degillerse (veya sirket avcisinin
yonetiminin daha fazla fayda saglayacagina ikna edilmislerse), onlar kendi
hisselerini sirket avcisina satma konusunda istekli olabilmektedirler.

Genel olarak calisanlar yonetimin tarafindadirlar, ciinkii yonetim degisikligi

her zaman isten ¢ikarmalar da beraberinde getirmektedir.
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I1.3.2. Yonetim Kurulu Yetkisi ve Bagimsiz Yonetim

Rusya’da miilkiyet yogunlugu yiiksek oldugu igin, sirketlerin yonetim kurulu
tiyelerine birer bagimsiz oyuncular olarak bakilamamaktadir. Ekonomi Yiiksek
Okulu ve Ekonomik Analiz Biirosunun 2004 yilinda yaptiklar1 ortak calisma ve
Standart & Poors 2007 yilinda son yaptigi arastirmalarda da ortaya ¢ikmaktadir ki,
kurullar biiyiik ortak temsilcileri tarafindan ele gecirilmislerdir.

Yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin sayisi azdir. Buna ragmen bir ¢ok sirket
son zamanlarda batili sirketleri takip ederek iyi bir yonetim kurulu kurmaya
calismaktadirlar. Bu sirketler bagimsiz yonetim kurulu kurmak ve yoneticiler
tizerinde siki bir kontrol kurmak i¢in 6onemli adimlar atmaktadirlar. Burada da 6nemli
sorun bagimsizlik teriminden neyin anlasildigidir. Bu isim olarak yoneticilere
bagimsissiniz demek kolay olmaktadir ve formalite icab1 denmektedir. Ama gercek
olarak yoneticiler ve kontrol paketini elinde bulunduran ortaklar siki baglar
icindedirler.

Uygulamada yonetimin onu secen hissedarlara karsi sadik kalacagi goriisii
yaygin olarak kullanilmaktadir. Gergekte ise yonetim kurulu se¢imlere etkisi daha

fazla olacagi i¢in sadece biiyiik paya sahip ortaklarin haklarin1 korumaktadirlar.
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I1.3.3. Kamuyu Aydinlatma Uygulamalari ve Seffaflik

Kurumsal yonetimin iyilestirme faktorlerinden biri sirket faaliyetleriyle ilgili
bilgi agiklanmasidir. S&P tarafindan yapilan yillik arastirmalarda 2002 yilindan
itibaren Rusya sirketlerinin ortalama seffaflik orani yillarca artmaktadir. En biiyiik
halka acik Rusya sirketlerinin Kamuyu Aydinlatma Endeksi (KAE) 2002 yilinda 34%

iken, 2008 yilinda 56 % kadar yiikselmistir.

Kamuyu aydinlatmada esas problem olarak miilkiyet yapisiyla ilgili bilgi
aciklamasidir. Ayrica genel miidiirle anlasmanin finansal ve 6zellikle finansal olayan

kisimlanyla ilgili agiklamalara ¢cok az yer vermektedirler.

Son yillarda Rusya hiikiimeti kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatmayla ilgili
yasal zeminin olusturulmasi agisindan aktif bir faaliyette bulunmaktadir ve kurumsal
yonetim ilkeleri hazirlamisti. Ama bu ilkelerin uygulanmasi zorunlu degil,
kullanilmast tavsiye edilmistir.

1999 yilinda OECD tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri degisik
tilkeler icin tek bir sistemi olusturmustur. Asagidaki alt boliimleri vardir.

e QOrtaklarin haklari

Ortaklara karsi esit muamele

Igili kisilerin rolii

Bilgilerin agiklanmasi ve seffaflik

e Yonetimin zorunluluklar:
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Diinyada bir¢cok kurumsal yonetim sistemi olmasina ragmen, genel olarak ii¢
gruba ayrilirlar; Anglo — Amerikan, Alman ve Japon.

Rusya icin kurumsal yonetim modeli olarak 1990’11 yillarda Anglo — Amerikan
tarzi tercih edilmistir. Bu modelin hayata gecmesi i¢in asagidaki adimlar atilmistir
(Ponomarev, 2001: 134);

e Biiyiik devlet sirketlerinin ¢cek yonetmiyle o6zellestirilerek onlarin acik
anonim ortakliklara doniistiiriilmesi ve bu kaynagin sayisal olarak c¢ok
fazla kiiciik ortak arasinda dagitilmasi

e Menkul kiymet piyasasinin ve onun kurumlarmmin hizli bir sekilde
gelistirilmesi (borsalar, brokerler, saklama ve kayit kuruluslar)

e Kurumsal yatinmcilarin olusturulmasi

Hisse senetlerinin ¢ok sayida kiiciik ortaklar arasinda dagitilmasi menkul
kiymet piyasalarinda yiiksek likidite yaratacagi tahmin edilmekteydi, ayrica yabanci
yatirimcilarin 6zellestirilmis sirketlerin hisse senetlerine ulagimlarinin daha kolay
olacag1 diisiiniilmekteydi (ikincil piyasada). Gelismis menkul kiymet piyasasinin
sonucu olarak altyapi islemlerinin hizlanmasi saglanacak ve kiigiik ortaklar sirket
yonetimiyle aymi politikayr paylagsmadiklari zaman tersi yonde oy kullanabilme
olasilig1 sunacag diisiiniilmekteydi.

Kurumsal yatirimcilarin kiiciik hisse senedi sahiplerinin hisse senetlerini elinde
toplayarak, onlarin ¢ikarlarin1 daha etkili olarak koruyabilecekleri amaglanmaktaydi
(Kondratev, 2002). Ama gercek uygulamada bu tahminlerin sadece bir kismi
gergeklesti.

Bununla birlikte, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra Rusya’da kurumsal

yasal zeminle ilgili calismalar yapilmaya baslanmistir. Federal kanunlar kabul

66



edilmistir. 24 Kasim 1995 ‘Hisseleri Paylara Boliinmiis Ortakliklarla Iigili’, 22
Nisan 1996 ‘Menkul Kiymet Piyasalart Hakkinda Kanun’ ve 12 Subat 1999 ‘Menkul
Kiymet Piyasalarinda Yatirimcilarin Haklari ve Yasal Cikarlarimi Koruma Kanunu'’.

Federal Finansal Piyasalar Kurumu 8 Mayis 1996’da ‘Halka Acik Anonim
Ortakliklarin Genel Yaym Kuruluslart Araciligiyla Yayinlamak Zorunda Olduklar
Ilave Bilgiler Hakkinda Kanun’, 11 Agustos 1998’de ‘Hisse Senedi Ihrac Edenin Her
Ceyrekte Hesap Verme Zorunlulugu Hakkinda Kanun’, 12 Agustos 1998’de ‘Hisse
Senedi Ihra¢ Edenin Finansal ve Finansal Olmayan Falliyetleriyle Iigili Onemli
Olaylara Iliskin Bilgi Aciklama Sekliyle Iigili Kanun’, 4 Nisan 2002’de ‘Kurumsal
Yonetim Ilkerlerinin Kullanimasiyla Ilgilii Tavsiye’, 2 Temmuz 2003’de ‘Hisse
Senedi Ihra¢ Edenler Tarafindan Bilgilerin Yayinlanmas: Hakkinda Kanun’ ve diger
yasal diizenlemeler yapilmistir.

“Menkul Kiymetlerle ilgili Federal Yasa”min 51. maddesi geregince kamuyu
aydmlatmanin ihlali durumunda asgari iicretin 100 — 500 kat1i para cezasi
verilebilmektedir. (Eger bu ihlal sonucu vatandaslar, kurumlar ve devlet nemli zarar
gormiisse). Burada firma eger finansal durumu, menkul kiymetleri, menkul
kiymetleriyle ilgili islem ve sozlesmeleri, eger bu bilgiler kotii niyetle
aciklanmiyorsa veya yalan ve yetersiz bilgi verilmesi sonucu devlet, vatandas veya
kurumlar 6nemli zarar ugratiliyorsa bu ceza verilmektedir. Ceza kanuna gore ceza
500 — 700 katina ¢ikmaktadir (Matkova, 2007: 48).

Diger ceza olarak ise yetkili kurum tarafindan ¢eyrek donem sonucu verilmesi
gereken bilgi ve raporlar yetkili kuruma sunulmamigsa, hisse senetlerinin
dolagiminin durdurulmast ve yeni ihraglara izin verilmemesi gosterilmektedir.

Federal yasanin 30. maddesinde ii¢ aylik raporlarin sekli belirtilmektedir.
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Diger bir ceza olarak ise FSFR’in sirkete direk giderek veya ek evraklar
isteyerek kontrol etmesinin kamuoyu tarafindan duyulmasi sonucu sirket imaji da

zedelenmekte ve yatinmcilan bir 6l¢iide kagirmaktadir (Belov, 2005: 109).
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BOLUM III

RUSYA MENKUL KIYMETLER PiYASASINDA BIiR

UYGULAMA

II1.1. ARASTIRMA AMACI VE KAPSAMI

Bu boliime kadar kamuyu aydinlatma, Rusya mali piyasalar1 ve Rusya mali
piyasalarinda yapilmis kamuyu aydinlatma ve kurumsal yonetim calismalariyla ilgili
bilgiler agiklanmistir. Bu bolimde Rusya’da borsada islem goren sirketlerin
geldikleri seffaflik diizeyi kamuyu aydinlatma endeksiyle Olciilmekte ve kamuyu

aydinlatma endeksinin firma degerine etkisi test edilmektedir.

II1.2. ONCEKI ARASTIRMALAR VE TEORIK TARTISMA

Kamuyu aydinlatma ve uygulamalariyla ilgili ilk ¢aligmalar 1930 — 1970 yillar1
arasinda piyasa aksakliklarini ortaya koyan ¢aligmalarla baglamistir. Bunlara 1932
Berle & Means calismasi, 1976 Jensen & Meckling, 1970 Akerlof’un yaptig
calismalar Ornek gosterilebilir. Daha sonraki caligmalar daha c¢ok aksakliklar

gidermeye yoOnelik Onerilerin sunuldugu ve test edildigi calismalar olmustur.
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Bu konuda yapilan akademik calismalarda genel olarak, isletmelerin kamuya
aydmlatma ve seffaflik uygulamalar1 incelenerek, bu uygulamalarin, sermaye
piyasalari ile olan iligkileri iizerinde durulmaktadir.

Sengupta (1998), Botosan (1996) ve, Ashbaugh ve ark.(2004) dogru ve
zamaninda, ayrintili olarak agiklanan bilginin, firmanin riskini diisiirecegini ve
dolayistyla firmanin bor¢ ve sermaye maliyetinin daha diisiik olacag: fikrinden yola
cikarak kamuyu aydinlatmayla bor¢ ve sermaye maliyeti arasinda iligkiyi test
etmislerdir.

Botasan (1996) calismasinda yiiksek kamuyu aydinlatmayla diizeyiyle diisiik
sermaye maliyeti arasinda baglantiyr ortaya c¢ikarmistir. Sengupta (1998) yaptigi
caligmada kamuyu aydinlatmanin bor¢ maliyetini diisiirdiigiinii kanitlamaya
calismistir. Gomes ve arkadaglart (2004) ile Gore (2004), 6zellikle zorunlu kamuyu
aydinlatma uygulamalariyla ve sermaye maliyeti iizerinde calismiglardir. Yapilan
calismalarin genelinde, kamuyu aydinlatmanin sermaye piyasalar iizerinde olumlu
etkileri tespit edilmistir.

Bu konuda bazi akademik calismalarda isletmelerin kamuyu aydinlatma
stratejileri ve bu stratejileri etkileyen faktorler incelenmistir. Bu amaca yonelik
calismalarin bazilari, kamuyu aydinlatma uygulamalarinda, iilkeler arasindaki
farkliliklar1 ortaya koymaya calisirken (Meek ve ark., 1995), (Salter, 1998),
(Santema ve ark.,2005), (Patel ve ark.,2002), bazilar1 da (Alsaeed,2005), (Naser,
2003), (Cooke,1993), (Chow&Wog-Boren,1987), (Wallace,1988), (Wallace ve
ark.,1994) iilke bazinda, firmalarin kamuyu aydinlatma uygulamalarimi ve bu

uygulamalar etkileyen faktorleri incelemislerdir.
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Bu arastirmalarda, kamuyu aydinlatmanin isletmelerin tarihi finansal
performans1 yonetim stratejisi firma ortaklik yapisi sermaye piyasasinin gelismisligi,
iist yoneticilerin tercihi vb. faktorlerden etkilendigi belirtilmistir.

Silva, Alves (2004) yaptiklart calismada Brezilya, Arjantin ve Meksika
borsalarinda faaliyet gosteren 150 sirketin kamuyu aydinlatma diizeyleriyle sirket
degeri arasinda iliskiyi test etmislerdir. Sirket degerini Tobin q degeriyle
Ol¢cmiiglerdir. Sonug olarak Tobin q degerine en fazla etkiyi sanayi dalinin ve sirket
biiyiikliigiiniin etki ettigini bulmuslardir. Kamuyu aydinlatma diizeyiyle sirket degeri
arasinda olumlu etki bulunmustur.

Fan, Wang ve Zhang (2006) 144 Cin sirketinin kamuyu aydinlatma
diizeyleriyle rekabet ve stratejik ozellikleri arasinda iligkiyi test etmislerdir. Bagimlh
degisken olarak sirketin sanayi dalinda rekabetle ilgili bilgi aciklamasi olmustur.
Calisma sonucu gostermektedir ki, sadece piyasa rekabetle ilgili degiskenler kamuyu
aydinlatma diizeyine etkili olmuslardir. Kurumsal yonetim faktorleri ve sirket
gelirlerinin sirket kamuyu aydinlatma diizeyine etkisi olmamistir.

Liu ve Eddie (2007) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglar1 da gostermektedir ki,
Cin sirketleri yabanci sermayenin olmast durumunda kamuyu aydinlatmaya daha
yatkindilar. Ayrica bu calismada daha biiyiik sirketlerin daha fazla bilgi acikladiklar
hipotezi de dogrulanmistir. Sirket geliriyle kamuyu aydinlatma diizeyi arasinda ters
iliski gozlemlenmistir. ROE’yle seffaflik arasinda ters iligski gozlemlenmistir.

Yabanc1 deneticilerin piyasa girmesiyle sirketi kontrol etmesiyle kamuyu
aydinlatma arasinda olumlu iliski gozlemlenmistir. Yabanci yatirimeci payinin
olmadigi Cin sirketleri icin denilebilir ki, sirket miilkiyet yapisiyla kamuyu

aydinlatma diizeyi arasinda dogru iliski bulunmustur. Yazarlar bu durumu devletin
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payinin sirketlerde 6zel sektore gore daha fazla oldugu i¢in sirketlerin devlet giivenin
daha da saglamlastirmak i¢in kamuyu aydinlatmaya daha meyillidirler.

Firth (1979) yaptig1 calismada biiyiik sirketlerin daha fazla bilgi agciklamaya
meyilli oldugunu gostermistir. Chow, Wong-Boren, (1987) yaptiklar1 calismada
goniillii kamuyu aydinlatmayla sirket biiyiikliigii arasinda iliskiyi incelemislerdir.
Sonug¢ olarak 52 Meksika firmasinda goniillii kamuyu aydinlatmanin ¢ok degisik
sonuclar gosterdigini ve sirketlerin biiyiikliigiiyle kamuyu aydinlatma derecesi
arasinda olumlu iliski bulmuslardir.

Cooke (1992) yaptigi calismada sirketin biiyiikliigliniin, imalat sektoriinde
faaliyet gostermesi ve yabanci borsalarda kote olmasinin Japon sirketlerinin kamuyu
aydinlatma diizeyiyle olumlu iliski icinde oldugunu gostermistir.

Naser, Alkhatib, Karbhari (2002) calismalarinda sirketin biiyiikliigiiniin, bor¢
yiikiiniin biiyiikliigii ve denetici sirketin biiyiikliigiiyle kamuyu aydinlatma arasinda
olumlu iliski bulmuslardir.

Lang, Lundholm (1993) ve Clarkson (1994) yaptiklar1 ¢aligmalarda yiiksek
faaliyet sonuglarina sahip sirketlerin, etkin olmayan sirketlere oranla daha fazla bilgi
aciklamalar i¢in giidiilendiklerini bulmugslardir.

Richardson ve Welker (2001) yaptiklar1 ¢calismada sirketlerin finansal verilerini
ve finansal snug¢larinin agiklamalaryla yatirimlarin karliligr arasinda olumlu iligki
bulmuglardir. (ROI). Diger taraftan ise sirketler rekabet iistiinliiklerinin kaybetmek
istememe nedeniyle bazi bilgilerini kamuya aciklamakta o kadar da goniilli
davranmamaktadirlar. Bu nedenle sirketin kamuyu aydinlatma diizeyiyle sirketin
faaliyet sonuclar1 arasinda sadece olumlu veya olumsuz bir iligskinin varliginda s6z

etmek o kadar dogru olmamaktadir.
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Huafang ve Jianguo (2007) yaptiklar1 ¢alismada 559 Cin sirketinin kamuyu
aydmlatma derecelerini incelemektedirler. %5’ten fazla hisse senedine sahip
olanlarin yiizdesiyle, yabanci borsalarda islem gérme durumu kamuyu aydinlatmada
artisa yol acmakta, bu arada yoneticilere, devlete ve tiizel kisilere ait hisse senedi
orani arasinda bir iligki bulunmamistir. Bagimsiz yoneticilerin sayist ve kamuyu
aydinlatma arasinda olumlu iligki ama yonetim kurulu baskanin aym1 zamanda genel
miidiir olmasi durumu (ceo duality) seffafligi olumsuz etkilemektedir.

Bollen, Hassink ve Bozic (2006) yaptiklart c¢alismada Avusturya, Belgika
Fransa, Hollanda, Giiney Afrika ve Ingiltere’den 270 sirketin internet sayfasini
incelemislerdir. Regresyon analizi sonucu yazarlar sirket biiyiikliigii, uluslararasi
olma derecesi, bireysel yatirnmcilara acik hisse senetleri yiizdesi, ¢cevre faktorlerinin
internette bilgi aciklamasiyla arasinda olumlu iliski bulmuslardir.

Calisma sonuglarma gore uluslararasi faaliyet gosteren biiyiik sirketler interneti
yatinmcilarla iliski kurmak ve bilgilendirmek i¢in daha fazla kullanmaktadirlar.
Hisse senet basina diisen gelir ve Ozsermayenin karliligiyla goniilli kamuyu
aydinlatma arasinda iligki bulunmamistir. Calisma ayrica finansal kaldiracla
internette kamuyu aydinlatma arasinda iliski bulamamistir. Yazarlar bunu tahvil
sahipleri ve bor¢ verenlerin sirket durumuyla ilgili bilgiye ulasmak i¢in 6zel bilgi
kanallarimin kullanabilmeleriyle acgiklamaktadirlar. Kamuyu aydinlatma diizeyiyle
sirketin teknolojik olarak gelismesi diizeyi arasindai hipotez reddedilmistir. Internet
sayfasindaki agiklama diizeyiyle cevre faktorii arasinda olumlu etki gézlemlenmistir.
Anglo — Amerikan modelli sirketlerin (Avustralya, Hollanda, Ingiltere) internet
sayfalar1 kamuyu ve yatirnmcilar1 aydinlatma diizeyi ag¢isindan bakildiginda Fransiz,

Belcika ve Giiney Afrika sirketlerine oranla daha kaliteli olduklar1 gdzlemlenmistir.
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Cormier, Ledpux, Magnan (2009) yaptiklar1 calismada borsaya kote olan ve
ulusal borsanin kapitalizasyonunun %80’ine sahip olan 189 Kanada sirketini internet
sayfasi incelenmistir. Internette bilgi agiklamast ii¢ acidan incelenmistir:

e liretim
® sosyal
¢ finansal faaliyetlerle ilgili bilgi aciklamasi.

Internet sayfasinda sosyal ve finansal faaliyetlerle ilgili bilgi aciklamasiyla
sirket degeri arasinda iliski bulunmustur.

Gandia (2008) yaptigi calismada borsaya kote olan finansal olmayan 92
Ispanya sirketinin internet bilgilerini incelemistir. Regresyon analizi sonucu
kurumsal yonetimi 6lcen degiskenlerin sirket kamuyu aydinlatma derecesiyle iligkisi
bulunmamistir. Benzer sonu¢ sirketin denetimiyle olan iliskisinde de oraya
cikmaktadir. Sirketin seffaflik derecesiyle sirket biiyiikliigli ve menkul kiymet
borsasinda kote olma siiresiyle olumlu iliski gdzlemlenmistir. Sanayi daliyla ilgili
sonucta ise duran varliklar disindaki yatirimlarin biiyiik oldugu sanayi kolunda daha
fazla bilgi aciklamaya meyilli olduklar aciklanmaktadir. (Bu arastirmada bu sanayi
sektorleri iletisim ve bilgi sektorleri olmustur.) Ayrica sirketi izleyen analizcilerin
sayistyla kamuyu aydinlatma arasinda olumlu iliski ortaya ¢ikmistir.

[lina, Berezinets ve Orlova’min (2009) Rusya sirketleri icin yaptiklar:
calismada kamuyu aydinlatma endeksiyle sirketlerin finansal sonuglart arasinda iligki
incelenmistir. 64 Rus sirketi iizerinde yaptiklar1 ¢alismayla yazarlar bu secimde
finansal sonuglarla sirketlerin kamuyu aciklama endeksi arasinda anlamli iligki
bulamamiglardir. Bagimli degislen olarak satiglar ele alinmistir. Yazarlarin

diisiincesine gore sirket sayisinin azligi, segilen sirketlerin sadece %21 nin borsada
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islem gormiis olmasi ve belirlenen kriterlerin azlig1 boyle bir sonu¢ dogurmustur. Bu
nedenle biz bu calisgmamizda daha fazla sirket ele alarak ve daha fazla kriter
kullanarak test etmeye ¢alisacagiz.

Black (2001) calismasinda 21 Rusya sirketini inceleyerek, iyi bir kurumsal
yonetimin sirketin piyasa degerini etkiledigi hipotezini test etmistir ve olumlu
sonuclar almistir. Black’in tahminlerine gore iyi bir kurumsal yonetimle sirketin
piyasa degerini 700 kat artirmak miimkiindiir.

Black ve ark. (2006) calismalarinda Rusya sirketlerinin 1999 — 2006 yili
verileri kullanarak kurumsal yonetimle sirket degeri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Iki degisken arasinda ¢ok giiclii korelasyon bulmuslardur.

Judge (2003) calismasinda Rusya sirketlerindeki yonetimin sirket degerine
etkisini incelemistir. Yonetim kurulu baskanin ayni zamanda genel miidiir olmasi

durumunun (ceo duality) sirket degerini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

I1.2.1. Kamuyu Aciklama Endeksinin Olciilmesi Tlgili Yapilan

Calismalar

Seffafligin sirket faaliyet sonug¢larini nasil etkiledigini 6l¢medeki 6nemli nokta
seffafligin derecesini nasil Ol¢gmektir. Genel olarak yabanci arastirmalarda esas
yontem olarak kamuyu aydinlatma endeksi hesaplanmaktadir (disclosure index).

Kamuyu aydinlatma endeksinin belirlenmesiyle ilgili calismalar ikiye
ayrilmaktadirlar. Birinci gruba, sirketin farkli faaliyet alanlarniyla ilgili kamuyu

aydinlatmasinin analiz edilmesini hedef olarak koyan calismalar girmektedirler.
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Burada endeks bir ¢cok gostergelerin temelinde ortaya ¢ikmaktadir. Sirketin internet
sayfasi bilgileri de bu endeksin i¢ine girmektedir.

Ikinci gruba ise daha dar alanla ilgili caligmalar girmektedirler. Bunlar genelde
kurumsal yonetimle ilgili kamuyu aydinlatma calismalanyla ilgilenmektedirler.
Ayrica internet sayfasinin kalitesi de incelenebilir ancak bu sadece son kullanicilar ve
onlarin talepleri agisindan incelenmektedir.

Liu ve Eddie’nin (2007) ¢alismasinda borsaya kote olan Cin sirketlerinin
kurumsal finansal hesaplariyla ilgili finansal hesapverilebilirlikle ilgili sorular
incelenmektedir. Yazarlar burada kriterleri agiklamamaktadirlar sadece 147 kriterin
endeks hesaplamasi girdigini sdylemektedirler. Endeks eger kritlerle ilgili yillik
raporda bilgi varsa 1, yoksa O verilmesiyle hesaplanmaktadir. Her kritere verilen
puanlar toplanarak sirketin aldigi puan ortaya ¢ikiyor. Bu puanin alabilecegi
maksimum puana boliinmesiyle endeks bulunmaktadir.

Huafang, Jiangua (2007) caligmasinda miilkiyet yapisimin ve yOnetim
kurulunun iiyelerinin goniillii kamuya aydinlatma etkisini borsada islem géren Cin
sirketlerinde incelenmistir. Endeks dort kisima béliinerek 30 kritere gore
belirlenmistir:

e tanitici bilgiler,
e iiretim faaliyetiyle ilgili bilgiler,
¢ finansal bilgiler
e finansal olmayan bilgiler
Lui ve Eddie’nin kullandigi puanlama sekliyle hesaplama yapilmistir ama

alian puan maksimum puana boliinmeden modelde kullanilmistir.
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Cormier, Ledox, Magnan (2009) ¢alismalarinda 111 kriter secmislerdir. Dokuz
ayri kisma boliinmiistiir. Bunlar:
o internet sayfasmin saglamhig,
e finansal sonuglar,
e yonetim bilgi sistemleri,
e kurumsal yonetim,
e tiiketici degeri,
* insan kaynaklar1 ve entellektiiel sermaye,
e diretim verimliligi,
e biiylime ve gelisme,
e sosyal sorumluluk
Bu caligmanin amaclari i¢in yazar agirlikli olarak kurumsal aydinlatma verileri
tizerinde durmaktadir. Biitiin gostergeler 1’den 3’e kadar olan Olgekle
hesaplanmiglardir.
Ikinci tiir arastirmalara Bollen, Hassink, Bozic (2006) calismast gosterilebilir.
Bu caligsmada sirketler tarafindan yatirimcilarla iligkileri gelistirmek i¢in internetin ne
kadar kullanildig1 incelenmektedir. Bu arastirmalarda internet sayfasinin ne kadar
kaliteli hazirlandig1 incelenmistir. Sirket sayfasimin kalitesini yazarlar bes kisimda
degerlendirmektedirler.
® Yillik ve her ¢ceyrege ait raporlarin internet sayfasinda bulunmast,
e Basin biiltenleri ve diger bilgilerin internette bulunmasi,
o internet ortaminda kolayca ulasilabilmesi, postayla dogrudan iletisim
imkani veya abonelik,

® Video veya audio kayit
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e Toplantilara online katilabilme imkant

Endeks bu bes kritere gore belirlenmektedir. Alinan puanlar toplanmakta daha
sonra agirlandirilmaktadirlar. Bu caligma sonucunda agiklanan bilginin icerigi ve
ozelligi konusunda bilgiyi hazirlayanlarla son kullanicilar arasinda ciddi diizeyde
goriis farkliligr oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle sirket sayfalarinin yapisi ve yer
alan bilgiler her zaman hedef kitlenin ihtiyaclarin1 yansitmamakta oldugu ortaya
cikmugtir.

Gandia (2008) calismasinda borsada islem géren Ispanya sirketlerinin internet
ortaminda kurumsal yonetimle ilgili bilgilerini ag¢iklamasim arastirmistir. Kamuyu
aydinlatma endeksini ii¢ ayr sekilde hesaplamistir.

Birinci endeks kurumsal yonetimle ilgili bilgilerin yillik raporlarda almasina
gore hesaplamistir. ikinci endekste Ispanya ulusal sermaye piyasalar1 kurumunun
resmi internet sayfasinda yer alan bilgilere gore hesaplamustir. Ugiincii endekste ise
her sirketin kendi internet sayfasindaki bilgileri olgerek hesaplamistir. Her ii¢
endekste de genel kriterler olmakla beraber her endeksle ilgili 6zel kriterler de
bulunmaktadir. Yazar toplam olarak 32 kriter belirlemistir. Bunlar1 da dort boliime
ayirmistir:

e yonetim kuruluyla ilgili bilgi agiklanmasi,
e vyillik ortaklar genel kurulu,
e miilkiyet yapisi

e yonetimi ilgilendiren diger bilgiler.
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II1.3. ARASTIRMANIN ALANI VE YONTEM|

Aragtirmanin alani olarak sermaye piyasalarindan en fazla fon ceken ve aktif
olarak rol alan Rusya menkul kiymet borsalarinda yer alan sirketler belirlenmistir.
Rusya’da iki biiyiik borsa mevcuttur. MICEX islem hacmi olarak RTS’ten ¢ok daha
biiyiik oldugu icin MICEX’te 2008 — 2009 yillarinda islem goren sirketler ele
alinmistir. Ayrica iki sirket RTS’de islem gordiigii halde sirket biiyiikliikleri
gozoniinde bulundurularak arastirmaya dahil edilmislerdir. Incelenen sirketlerin
islem hacmi ve Rusya ekonomisi icindeki payr yaklasik olarak %90’na denk
gelmektedir.

Bu sirketlerin yillik raporlar1 incelenerek asagida ayrintili olarak ele alinmakta
olan bilgi degerlendirme formundaki kriterlere gore degerlendirilerek, Kamuyu
Aydinlatma Endeksi (KAE) hesaplanmaktadir. Daha sonraki asamada ise bu
KAFE’yle sirket diger gostergeleri arasinda iliski regresyon modeli araciligiyla

incelenmektedir.

IIL3.1. Arastirma Niifusuna Ait Bilgiler

Arastirma niifiisu olarak MICEX ve RTS’te yer alan 92 rus sirketi

belirlenmistir. Bu sirketlerin 2008 — 2009 yillik verileri elde edilmistir. Mali sirketler

degerlendirme dis1 birakilmiglardir.
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II1.3.2. Verilerin Toplanmasi ve Degerlendirilmesi

Yukarida bahsedildigi gibi faaliyet raporlar, borsalarda faaliyet gosteren
firmalarin yayinlamak zorunda olduklari raporlar olduklan icin literatiirde en sik
kullanilan kamuyu aydinlatma aracidir.

Arastirmaya dahil edilmeye uygun olan 92 firmanin hepsine ait yillik faaliyet
raporlarina ulasabilmek icin, isletmelere ait web siteleri ziyaret edilmis, tiim
firmalarin raporlarina bu sekilde ulagilmistir.

Arastirma niifusunu olusturan firmalarm, yillik faaliyet raporlarinda yer alan
bilgilerin toplanip niceliksel veri haline getirilebilmesi icin agiklanan bilgi

degerlendirme formu olusturularak, kamuyu aydinlatma endeksi elde edilmistir.

II1.4. ACIKLANAN BIiLGI DEGERLENDIRME FORMU

Faaliyet raporlarinda agiklanan bilginin kalitesini ve kapasitesini tam olarak
6lcmek kolay degildir. Bu nedenle, yapilan bir cok calismada, bilgi diizeyini 6l¢cmek
icin bilgi degerlendirme formlar1 olusturulmaktadir.

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde faaliyet gosteren, muhasebe ve finans
alaninda arastirma ve diizenlemeler yapan bir cok kurulus tarafindan, kamuya
aciklanmasi gerekli bilgilere iliskin belli bir standart belirlenmeye calisilmaktadir. Bu
calismalar 15181nda, olusturulan bilgi formlarinda, varligi incelenen bilgi kalemlerinin
sayis1 400’e kadar ¢ikmaktadir.(Schleicher, 1996). Incelenen kalem sayis1 ¢alismanin

amacina gore degismektedir. Bu calismada daha onceki ¢alismalarda kullanilan bilgi
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degerlendirme formalar1 incelenerek caligmanin amacina uygun toplam 109
kalemden olusan ‘Aciklanan Bilgi Degerlendirme Formu’ olusturulmustur.

Form, ozellikle AICPA(1996) tarafindan yapilan calismada kullanilan ve
Botosan (1997)’nin ve Giilin Efecik (2006) ve S&P (2007) yapmis oldugu ¢alismada
kullanmis oldugu form ile paralellik gostermektir. Form ii¢ ana baslik altindan genel
olarak alti boliimden olugmaktadir. Aciklanan bilgi i¢in firmaya 1 puan,
aciklanmayan bilgi i¢in ise O puan verilmektedir.

Ek 1’de ayrintili olarak yer alan Aciklanan Bilgi Degerlendirme Formu ana
basliklar halinde asagidaki gibidir.

e Miilkiyet yapisi ve yatirnmct haklar
o Miilkiyet yapist
o Ortak haklari
¢ Finansal ve Finansal olmayan bilgiler
o Finansal bilgiler
o Finansal olmayan bilgiler
® Yonetim kurulu, yonetimin icerigi ve caligma siirecleri
o Yonetim kurulu ve yonetimle ilgili bilgi.
o Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin 6diillendirilmesi

Birinci boliimde miilkiyet yapist ve yatinmci haklan degerlendirilmistir. Bu

Boliimiin birinci kisminda miilkiyet yapisiyla ilgili asagidaki bilgilere yer verilmistir:
¢ Hisse senetlerinin say1 ve tiirii,
e QOrtaklarin sayist,
¢ En biiyiik hissedarin kimligi,

® Yatirimcilarin tipi,
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® Yoneticilere aiy hisse senetleri,
¢ Kontrol pakete sahip ortak vb.

Konularla ilgili bilgiler degerlendirilmistir.

Ikinci kisimda ise sirketteki ortak haklarmin degerlendirilmesi icin sorular
hazirlanmis ve ortak haklarinin ne diizeyde korundugu degerlendirilmistir. Burada da
ozetle asagidaki konularda sorular degerlendirilmistir:

o Sirket tiiziigiiniin icerigi

¢ Kurumsal yonetim uygulamalari

¢ Yonetim kuruluna aday gosterilme siireci
¢ Genel kurul toplantisiyla ilgili bilgi

e Kar pay1 dagitim politikasi

e Kamuyu aydinlatma politikasi vb.

Ikinci boliimde ise finansal ve finansal olmayan bilgiler degerlendirilmistir. Bu
boliimde iki ayr1 kisimda incelenmistir.

Birinci kisimda sirketin finansal verileri incelenmistir. Burada sirketin
kullandigt muhasebe standartlari, ulusal startlara gore hazirlanmig raporlar,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS) hazirlanmis raporlar, bagimsiz denetimle
ilgili bilgi, gelir, gider analizi vb. Bilgilere yer verilmistir.

Ikinci kisimda ise finansal olmayan veriler yer almistr.

e Sirketin faaliyet tiiri,

e Uretim hacmi,

e Sanayi kolu gostergeleri,
¢ Etkinlik gostergeleri,

¢ Sosyal sorumluluk,
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e Kurumsal vatandaglik prensipleri
® Dogay1 koruma vb. konularda bilgilere yer verilmistir.

Uciincii boliimde ise yonetim kuruluyla ilgili bilgilere yer verilmistir. Yonetim
kurulu {iyelerinin sirket icindeki gorevlerine, toplantilara katilma oranlarina,
odiillendirme sistemleriyle performans degerlendirme arasindaki iliskilerle ilgili
bilgilere yer verilmistir. Ayrica iist diizey yoneticilerle ilgili bilgilere de yer

verilmektedir.

II1.5. KAMUYU ACIKLAMA ENDEKSININ (KAE) HESAPLANMASI

Kamuyu aydinlatma endeksi, bir isletmenin elde edecegi (gerceklesen) “toplam
puanin” o isletmece “elde edilmesi beklenen” maksimum puana bdliinmesi sureti ile
hesaplanan bir orandir (Ciiriik, 2004).

Bu calismada bilgi degerlendirme formunda agiklanan her kalemle ilgili bilgi
icin firmaya 1 puan, eger bu konuda bilgi agiklanmiyorsa O verilmekteydi. Bu sekilde
firmalarin topladigi Toplam Puani bulabilmekteyiz. KAE hesaplamasini da su sekilde
Ozetleyebiliriz.

KAE = Toplam Puan/109

Bu sekilde firmalarin KAE’leri bulunmakta ve bir sonraki asamada diger

deiskenlerle arasindaki iliski incelenmektedir.
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III.6. FIRMA DEGERININ HESAPLANMASINDA KULLANILAN

VERILER

Firma degerinin hesaplanmasiyla ilgili ii¢ temel yaklagim bulunmaktadir.
Bunlar maliyet yaklagimi, gelir yaklasimi ve piyasa yaklagimidir.

Maliyet yaklasiminda amag, degerlenmekte olan varligin yerine koyma veya
tiretim maliyetinin tahmini bir deger gostergesi elde etmektedir. Bu yaklagim,
degerlenmekte olan varlik ile tamamiyle ayni veya esit yarar1 saglayan yeni bir
varligin elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin ekonomik Omrii boyunca
saglayacag faydanin ekonomik degeri ile orantili oldugu varsayimina dayanir. Bu
yaklagimin en 6nemli eksikligi miisterileri, yonetimi, insan kaynaklarini, tiriinleri ve
bunlara benzer etkenleri, bir baska deyisle orgiitsel sermayenin katacag: art1 degeri
dikkate almamasidir. (Ertugrul Murat, 2000:18)

Maliyet yaklasiminmi temel alan baslica degerleme yontemleri; Defter Degeri,
Yerine Koyma Degeri, Tasfiye Degeri, Net Aktif Degeri’dir.

Isletmenin defter degeri, belirli tarihte tarihi degerlerle kayith varliklarin
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir.

Gelir Yaklasimi, isletmenin degerinin gecmiste elde ettigi veya gelecekte elde
edecegi gelirlerle iligkili oldugu varsayimina dayanir. Yaklasima gore, bir
yatinmcinin isletmeden bekledigi sey gelir elde etmektir ve bir isletmenin gelir
potansiyeli ne kadar yiiksek ise degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Bu yaklagimi
temel alan asagidaki yontemler; gelir kapitalizasyonu ve indirgenmis nakit akimlari

yontemleridir.
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Piyasa Yaklagitminin temelinde herhangi bir varlik veya isletmenin degerinin
karsilastirilabilir bir benzerinin fiyat: ile belirlenebilecegi varsayimi yatmaktadir. Bu
karsilastirma unsuru son zamanlarda gergeklesen bir birlesme ya da satis olabilecegi
gibi genellikle oldugu gibi halka acik isletmelerin piyasa sartlarinda olusmus oranlar
da olabilir. Asagidaki yontemleri mevcuttur; Fiyat/Kazang orani, Fiyat/Satislar Orant,
Fiyat/Nakit Akim1 Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orami Yontemleridir.

Damodaran (1996:502), firma degerleme yontemlerini iice ayirmistir.

o 1ndirgenmis nakit akimlari,
e Karsilagtirmali degerleme modelleri,
¢ Opsiyon fiyatlama modelleri

Bu calismada da daha 6nce yapilmis literatiir incelemesi sonucu firma degerini
belirlemede en sik kullanilan Tobin q orami ve diger fiyat katsayilar1 yontemleri

kullanilmaktadir.

I11.6.1. Tobin q Oram

Bu model Nobel odiillii iktisat¢i James Tobin tarafindan yatirim kararlarinin
degerlendirilmesi icin gelistirilmistir. ‘q’ orani, piyasadaki yatirimcilar tarafindan
belirlenen piyasa degerinin, mevcut liretim kapasitesinin yenilenmesinin maliyeti
olan “yerine koyma maliyetine” oranin1 ifade eder.

Bu yontem, piyasa degeri/defter degerine cok benzemektedir ancak Tobin,

hesaplamada defter degeri yerine, yerine koyma maliyetini kullanmstir.
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Tobin’in q degeri = Varliklarin Tahmini Yerine Koyma Maliyeti/Varliklarin
Piyasa Degeri

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

Pruitt, 1994)

Yaklasik q degeri (Approximate q) = (MVE+PS+DEBT)/TA
MVE-= Hisse senedinin Pazar fiyati ile ¢ikarilmis hisse adedinin ¢arpimu,
PS = Tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimi,
DEBT= Firmanin kisa siireli yiikiimliiliikleri ile kisa siireli varliklar1 arasindaki
farka isletmenin uzun siireli bor¢larinin eklenmesi,
TA= Firma aktif toplaminin defter degeridir.
Tobin’in q degerine iliskin bazi1 degerlendirmeleri sdyle siralayabiliriz (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004:177);
e Sirketler q >1 ise, yatirnm yapma istegi duyarlar. Ciinkii sermaye donanimu,
onu yerine koyma maliyetinden daha fazladir.
® ‘q’ biiylime firsatlarina iliskin bir sinyal iiretir. Yiiksek q’lu sirketlerin giiclii
bir rekabetci avantajlar1 oldugu diisiiniiliir.
‘q’ degerinin yiiksek olmasi firmalar i¢in istenen bir durumdur.
Literatiir incelendiginde bir ¢ok calismada firma degerini belirleme ydntemi

olarak Tobin q orani kullamilmistir. Morck, Shleifer ve Vishny (1988), Griffith
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M.J.(1999), Kuznetsov ve Muravyev (2004), firma performans: ile firma sahiplik
yapisi, bagimsiz yoOneticiler ve yoOnetici sahipligi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada Tobin q oranim kullanmislardir. Tobin q degeri ile s6z konusu degiskenler
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Benzer sekilde, Klapper ve Love (2003) ve Black ve ark. (2002), bir endeks
yardimiyla Olctiikleri kurumsal yonetim kalitesi ile performans arasindaki iliskiyi
Olcerken, Tobin q degeri ile yaptiklart modellemelerde, kurumsal yonetim ve

sirketlerin Tobin q degeri arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Bu durumu Rusya sirketleri agisindan test eden hipotez asagidaki gibidir.

H1: Rus firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleri ile Tobin q degerleri arasinda

Pozitif Bir Iliski Vardir.

Calismada 2008 ve 2009 yillarinin verileri kullanilarak hesaplanan Tobin q

degeriyle firmalarin KAE’leri arasindaki iliski incelenmistir.

IIL.6.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Yatirimeilarin ve analistlerin igletmeleri karsilastirmada ve degerleme yapmada
en cok kullandiklar1 oranlardan birisidir. Defter degeri isletmelerin bilangosunda yer
alan 6z kaynak tutarim ifade etmektedir. Bu katsayinin oOzellikle yatinmecilar

tarafindan tercih edilmesinin nedeni, isletmenin piyasa degerinin, bilangcodaki defter
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degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna bakarak ve sektordeki diger
isletmelerle karsilagtirma yaparak hisse senedi fiyatlarinin asiri degerlendigi veya
ucuz oldugu konusunda, hemen bir 6nyargiya sahip olma olanagi saglamasidir.

Yatirimcilarin, hakkinda daha ¢ok bilgi sahip olabildikleri, daha seffaf firmalar
icin daha yiiksek fiyat verecekleri diisiiniilmektedir. Bu durumda firmalarin piyasa
degerleri gorece daha yiiksek cikacaktir. Gompers ve ark. (2003) 1500 sirketi
kapsayan calismalarinda, piyasa degeri/defter degeri orani ile kurumsal yoOnetim
diizeyi arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sonuglar Black
ve ark. (2002) tarafindan Kore icin yapilan ¢calismada da elde edilmistir.

Benzer sonuglarin Rus firmalar icin de gecerli olup olmadigin1 gorebilemek
icin su hipotez test edilmektedir.

H>: Rus Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Endeksiyle, Piyasa Degeri/Defter

Degeri Oranlan arasinda Pozitif bir Iliski Vardur.

I11.6.3. Diger Firma Gostergeleri

Bu boliimde yapilan literatiir taramasinda yer alan KAE’yle firma perfomansi,
firma riski, firma biyiikliigii ve sektor ile ilgili kullanilan verilerle iliskileri
incelenmistir.

Yapilan bir¢cok calismada firma performansina iliskin olarak ©Ozsermaye
karliligt (ROE) ve aktif karliigi (ROA) oranlar1 kullanilmigtir. Burada net kar
performans degiskeni olarak kullanilmaktadir. Karli olan firmalarin bu iyi haberi

kamuya duyurarak daha fazla giiven elde etmek isteyecekleri diisiiniilmektedir.
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Grossman ve Hart (1998) ve Shingvi ve Desai (1971), karli firma
yoneticilerinin, yatirimcilar tarafindan tercih edilebilmek ve degerinden diisiik
degerlenme riskini azaltabilmek ic¢in, goniilli kamuya aydinlatmay1 tercih
edeceklerini belirtmislerdir. Benzer sekilde, Botosan (1997) ve Sengupta (1998),
kamuya aydinlatmanin sermaye maliyeti iizerindeki azaltic1 etkisini ortaya koyduklar
calismalarinda, kamuya aydinlatmanin, firmanin sistematik riskini diigiirdiigiinii
soylemektedirler. Bir bagka goriis ise, kotii performans sergileyen firmalarin, kotii
haberin aciklanmasimi engellemek adina, kamuyu agiklama diizeylerini azalttiklarim
sOylemektedir. Yani firma, kotii haberi agiklamak yerine, bu konuda hi¢ aciklama
yapmamay1 tercih edebilmektedir. (Alsaced, 2005)

Arastirmalarin sonuclari, iilkeden iilkeye, hatta iilke icinde sektorden sektore
degisiklik gostermektedir. Cafferman ve Cooke (2002), Hollanda ve Ingiltere
firmalann {izerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, o6zsermaye karliligi, karlilik ile
kamuyu aydinlatma derecesi arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir. Wallace ve
ark. (1994) tarafindan Ispanya icin yapilan arastirmada da benzer sonuglar elde
edilmistir.

Buna karsilik Klapper ve Love (2003) tarafindan, 14 farkli iilke iizerinde
yapilmis calismada aktif karliligi ve kamuyu aydinlatma arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur.

Firma riskinin hesaplanmas1 i¢in kaldira¢ oranmi kullanilmaktadir. Kaldirag
oraninda firmanin varliklarinin yiizde kaginin yabanci sermayeyle finanse edildigi
hesaplanmaktadir. Eger bu oran yiiksekse, bor¢ verenler aldiklari riskten dolay1 daha
fazla kar elde etmek isteyeceklerdir, bu da kar marjim diistirmektedir. Kaldirag oram

yiiksek sirketlerin kamuya daha fazla bilgi agiklayarak finansal olarak yeterliligini
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gostererek bor¢ verenlerin riskinin diigiirmesi i¢in daha fazla bilgi agiklamalari
gerektigi diisiiniilmektedir. Mitchell ve ark.(1995) tarafindan yapilan c¢alismalar bu
goriisii desteklerken, Chow ve Wong Boren (1987) calismasinda kamuyu aydinlatma
diizeyi ile kaldirag orami arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Ayn1 zamanda hisse senedi fiyati, hisse senedi getirileri ve piyasa degeri de bir
performans olgiitii olarak calismada ele alinmistir. Piyasa degeri olarak hisse senedi
sayist ile piyasa fiyatinin carpimi ele alinmistir.

Kamuyu aydinlatma calismalarinin sirket hisse senetlerinin getirisiyle de iliski
icinde oldugu diisiiniilmektedir. Mitton (2002) ve Gomsper ve ark.(2003) tarafindan
yapilmis calismalarda, kamuyu aydinlatma ve hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir
iliski gdzlemlenmistir.

Firma biiyiikliigii, kamuyu aydinlatma konusunda yapilan arastirmalarda en
cok kullanilan degiskendir. Biiyiik isletmeler, cesitli nedenlerden dolay1r daha cok
kamuya agiklama yapmak durumundadirlar. Bunlar; (i) Biiyiik firmalar, daha ¢ok
tanindiklar1 ve g6z oniinde olduklart i¢in yatirimeilar ve halk tarafindan daha fazla
izlenirler, (ii) daha fazla bilgi aciklmak, daha diisitk maliyetle fon bulmalarini
kolaylagtiracaktir (Botosan, 1997), (iii) biiyiikk firmalarin, kamuyu aydinlatma
uygulamalarinda ihtiya¢ duyulan altyapt ve araglara sahip olma sanslar1 daha
yiiksektir, (iv) biiyiikk firmalar, daha fazla temsil maliyetiyle karsi karsiyadirlar,
clinkii, daha fazla hissedara sahiptirler. Firma biiyiikliigii degiskeniyle kamuyu
aydinlatma diizeyi arasinda da bir iliski daha 6nceki caligmalarda da incelenmistir.

Yapilan arastirmalarin ¢ogunda, firma biiyiikliigii ile kamuyu aydinlatma

derecesi arasinda pozitif iliski bulunmustur. (Meek ve ark.1995, Cooke 1995,
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Wallace 1994). Bu calismada firma biiyiikliigiiniin gostergesi olarak Toplam Aktifler
ele alinmistir.

Wallace ve ark. (1994), kamuyu aydinlatma diizeyinin sektorden sektore
farklilagtigim One siirmiis ancak, calismalarinda bu goriisii destekleyecek bir sonug
elde edememislerdir. Camfferman and Cooke (2002), sektor farkliliklarinin, kamuyu
aydinlatma diizeyini etkileyen bir degisken oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica
yapilan daha 6nceki ¢alismalarda sektorel analiz de yapilmistir.

Bu calismada, kukla degisken olarak kullanilan sektor degiskeni igin,
isletmeler faaliyette bulunduklar1 sektorlere gore, imalat ve imalat disi sektorler
olmak tizere ikiye ayrilmistir.

Biitiin bu degiskenleri test eden hipotezler asagida siralanmaktadirlar.

H;: Rus Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Ozsermaye Karliligi
Oranlart Arasinda Pozitif Bir iligki vardir (ROE)

Hy: Rus Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Aktif Karliligi
Oranlart Arasinda Pozitif Bir iligki vardir (ROA).

Hs: Rus Firmalarmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Net Karlar: Arasinda
Poczitif Bir iliski vardur.

Hg: Rus Firmalarmmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Finansal Kaldirag
Oranlart Arasinda Pozitif Bir iliski vardir.

H7: Rus Firmalarinmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Hisse Senedi Getirisi
Arasinda Pozitif Bir iligki vardr.

Hg: Rus Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Hisse Senedi Fiyati

Arasinda Pozitif Bir iligki vardar.
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Ho: Rus Firmalarmmin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Piyasa degerleri
Arasinda Pozitif Bir iligki vardr.

Hjo: Rus Firmalarimin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Firma Biiyiikliikleri
arasinda Arasinda Pozitif Bir iliski vardur.

H;;: Rus Firmalarvun Kamuyu Aydinlatma Diizeyleriyle, Firmamn Faaliyet

Gosterdikleri Sektor Arasinda Pozitif Bir iligki vardir.

11.7. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirmanin metodlojisi ve degerlendirilmesi ~ asamasinda  bir  takim
sinirhiliklar s6z konusudur.

Rusya menkul kiymet borsalarinda bir ¢ok sirket islem gordiigii halde sadece
92 sirketin yillik raporlarina ulasilabilmisti. Ama bu 92 sirket Rusya ekonomisi
icindeki pay1 %90 civarindadir.

Literatirde gelismis {ilkelerde tek bir sektdre odaklanilabilmekte, bu da
arastirmanin kalitesini artirmaktadir. Bu c¢aligmanin 6rneklemini olusturan sirket
sayist benzer ¢alismalarda kullanilan sirket sayisindan az oldugu i¢in tek sektorii

incelemek miimkiin olmamaktadir.
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II1.8. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRILMESI

Arastirma sonucu elde edilen bulgular, arastirmanin amacina uygun olarak iki
ana boliimde incelenmektir. ilk bolimde, Rusya borsalarinda  islem goren
isletmelerin, agiklanan bilgi degerlendirme formu yardimiyla Olciilmiis kamuyu
aydinlatma diizeyleri degerlendirilmektedir. Ikinci boliimde ise, firma degeri ve diger

degiskenlerin de dahil edildigi regresyon modeli ve sonuglar tartisilmaktadir.

I11.8.1. Kamuyu Aydinlatma Endeksine Ait Tamimlayici Istatistikler

Kamuyu Aydinlatma Endeksi (KAE) arastirmaya konu olan 92 sirket
hesaplanmis olan ortalama puan 2008 yilinda 0.69 puan iken, 2009 yilinda ¢ok az bir
artig gostererek 0.70 puan olmustur.

Bu arada 15 sirket kendi puamini yiikseltmis, 8 sirket ise kendi puanini
diisiirmuistiir. En fazla seffaf olan sirketle en az seffaf olan sirket arasindaki fark
artmistir. En iyi sirketin puam1 2008 yilinda 0.81 iken, bu puan 2009 yilinda 0.83
olmustur. En diisiik puan ise 2008 yilinda 0.45 iken, 2009 yilinda 0.44 olmustur.
Aradaki fark 2008 yilinda 0.36 iken, 2009 yilinda 0.39 olmustur.

En iyi 10 sirket icin hesaplanan ortalama puan 2008 yilinda 0.77 puan, 2009
yil1 icin 0.78 puan olmustur.

En kotii 10 sirket i¢in hesaplanan ortalama puan 2008 yilinda 0,57 puan, 2009

yilinda ise 0.58 puan olmustur.
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En iyi puan 2008 yilinda 0,81 puanla Rosneftegaz sirketi i¢in hesaplanmistir,

sirket 2009 yilinda KAE’ni biraz daha yiikselterek 0.83 puana ulagsmistir.

2008 ve 2009 yilinda en iyi ve en kot puan alan sirketler agagidaki tablolarda

goriilmektedir.

Tablo 3. 2008 yili KAE’i En Yiiksek Sirketler

ROSNEFTEGAZ 0,81
CENTRAL TELECOMMUNICATIONS CO. 0,79
MOBILE TELESYSTEMS (MTS) 0,79
NOVOLIPETSK STEEL (NLMK) 0,78
LUKOIL GROUP 0,77
FEDERAL GRID COMPANY OF THE UES 0,77
SISTEMA FINANCIAL CORPORATION 0,77
TATTELECOM 0,77
SIBIRTELECOM 0,76
TMK 0,76

Tablo 4. 2009 yili KAE’i En Yiiksek Sirketler

ROSNEFTEGAZ 0,83
MAGNITOGORSK IRON & STEEL WORKS CO 0,79
CENTRAL TELECOMMUNICATIONS CO. 0,78
MOBILE TELESYSTEMS (MTS) 0,78
AEROFLOT GROUP 0,77
FEDERAL GRID COMPANY OF THE UES 0,77
LUKOIL GROUP 0,77
NOVOLIPETSK STEEL (NLMK) 0,77
SISTEMA FINANCIAL CORPORATION 0,77
TATTELECOM 0,77
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Tablo 5. 2008 Y1l KAE’i En Diisiik Sirketler

AKRON GROUP 0,53
AVTOVAZ GROUP 0,54
CHELYABINSK ZINK PLANT (CZP) 0,62
DIXY GROUP 0,45
FARMSTANDART GROUP 0,61
NOVATEK 0,6

NOVOROSSIYSK COMMERCIAL SEA

PORT 0,57
POLYUS GOLD 0,61
RASPADSKAYA 0,6
RAZGULAY GROUP 0,57

Tablo 6. 2009 Yil1 KAE’i En Diisiik Sirketler

AVTOVAZ GROUP 0,55
DIXY GROUP 0,44
FARMSTANDART GROUP 0,6
NIZHNEKAMSNEFTEKHIM 0,6
NOVATEK 0,61

NOVOROSSIYSK COMMERCIAL SEA

PORT 0,59
POLYMETAL 0,63
POLYUS GOLD 0,61
RASPADSKAYA 0,6
RAZGULAY GROUP 0,57

Kamuyu aydinlatma endeksi ayr1 ayr bilesenler olarak onemli bir sekilde
degisiklik gostermemistir. Biraz miilkiyet yapisiyla ilgili konularda kamuyu

aydinlatmada gelismeler yasanmistir. Hi¢ olmazsa bir ortakla ilgili bilgi agiklayan
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sirketlerin sayis1 65°ten 83’e cikmustir. En bilylik ortakla ilgili bilgi agiklayan
sirketlerin sayisinda ise 69°dan 96’ya ¢ikmistir.

Ama 2009 yilinda faaliyetle ilgili konularda kamuyu aydinlatmada 2008 yilina
gore daha az bilgi acgiklamasi olmustur. Yonetim kurulu ve genel kurulu
odiillendirme konulariyla ilgili kamuyu aydinlatma hala en az diizeydedir.

Ayrica yabanci borsalarda islem goren sirketlerin seffaflik dereceleri, sadece

Rusya borsalarinda islem goren sirketlere gore daha fazladir.

I1L.8.2. Coklu Regresyon Modeli

Kamuyu aydinlatma ile firma degeri ve firma degiskenleri arasindaki iliskileri
test etmek i¢in regresyon modeli olusturulmustur.
Bu modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ve gosterimleri soyledir; 2008 ve
2009 yillarina gore hesaplanmis;
¢ Tobin’in q degeri (TBQ)
¢ Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PDDD),
e Ozsermaye Karlihig: (ROE),
e Aktif Karliligi (ROA),
e Net Kar (NKAR),
® Yabanci Kaynak/Toplam Aktif Oran1 (YKTA),
¢ Yillik Getiri (GTR),

e Hisse senedi fiyat: (FIYAT)
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® Piyasa Degeri (PD),
e Toplam Aktifler (TA)

o Sektor (SEKT)

2009 ve 2008 yillar1 i¢in formiil asagidaki gibidir.

KAE = a + 1 (TBQ) + B2 (PDDD) + 3 (ROE) + p4 (ROA) + B5 (NKAR) +

B6 (YKTA) +B7 (GTR) + B8 (FIYAT) + B9 (PD) + 10 (TA) + B11 (SEKT) + e

(Formiil 1)

Bu modelin regresyon analizini yapmadan 6nce degiskenler arasi korelasyon

yapilarak aralarinda yiiksek korelasyona sahip degiskenlerin belirlenmesi, modelin

saglamlig1 acisindan iyi olacagi icin Oncelikle bu analiz yapilmistir. Asagida 2009 ve

2008 yillar1 i¢in yapilmis korelasyon tablosu gosterilmektedir.

TABLO 7. Degiskenler Arast Korelasyon Tablosu (2009)

KAE | FIYAT | GTR | PD | PDDD | ROA | ROE | SEKT | TA YKTA | TBQ | NKAR

KAE 1,00 0,00 | 0,09 | 0,05 -0,22 | 0,10 | -0,07 -0,02 | 0,20 -0,06 | -0,02 0,19
FIYAT 0,00 1,00 | 0,07 | 0,50 0,61 0,03 | 0,00 0,10 | 0,10 -0,06 | 0,02 -0,01
GTR 0,09 0,07 | 1,00 | 0,03 -0,02 | 040 | 0,01 -0,12 | 0,05 0,18 | 0,02 0,09
PD 0,05 0,50 | 0,03 | 1,00 0,22 | 0,02 | -0,02 0,09 | 0,74 -0,07 | 0,02 0,70
PDDD -0,22 0,61 | -0,02 | 0,22 1,00 | 0,06 | 0,06 -0,06 | 0,09 0,05 | 0,04 -0,04
ROA 0,10 0,03 | 0,40 | 0,02 0,06 1,00 | 0,12 0,01 | 0,08 -0,50 | 0,05 0,22
ROE -0,07 0,00 | 0,01 | 0,02 0,06 | 0,12 | 1,00 0,06 | 0,02 0,09 | 0,01 0,01
SEKT -0,02 0,10 | -0,12 | 0,09 -0,06 | 0,01 | 0,06 1,00 | 0,11 -0,36 | -0,07 0,10
TA 0,20 0,10 | 0,05 | 0,74 0,09 | 0,08 | -0,02 0,11 | 1,00 -0,09 | 0,03 0,95
YKTA | -0,06 -0,06 | 0,18 | 0,07 0,05 | -0,50 | 0,09 -0,36 | 0,09 1,00 | -0,08 -0,12
TBQ -0,02 0,02 | 0,02 | 0,02 0,04 | 0,05 | 0,01 -0,07 | 0,03 -0,08 | 1,00 0,03
-0,12 | 0,03 1,00

NKAR | 0,19 0,01 | 009070 -0,04| 022 0,01 0,10 -
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Tabloda goriildiigii gibi yiiksek korelasyon NKAR degiskeniyle firma
biiylikliigiinii 6lcmede kullanilan TA (Toplam Aktif) degiskenleri arasinda 0,95
olarak tespit edilmistir. Bu iki deg8iskenden de sadece TA degiskeni modele

alinmustir.

Tablo 8. Degiskenler Aras1 Korelasyon Tablosu (2008)

KAE | GTR | FIYAT | NKAR | PD PDDD | ROA | ROE | SEKT | TA | TBQ | YKTA

KAE 1,00 | 0,01 0,01 0,28 0,15 0,02 | 0,10 | 0,04 -0,04 | 0,20 | -0,01 0,04

GTR 0,01 | 1,00 0,23 0,42 0,26 -0,01 | -0,01 | 0,19 0,07 | 0,23 | 0,02 -0,02

FIYAT | 0,09 | 0,23 1,00 0,14 0,58 0,03 | -0,02 | 0,11 0,10 | 0,09 | 0,04 -0,03

NKAR 0,28 | 042 0,14 1,00 0,42 -0,01 | -0,01 | 0,26 0,11 | 092 | 0,03 -0,03

PD 0,15 | 0,26 0,58 0,42 1,00 0,34 | -0,02 | 0,06 0,14 | 0,54 | 0,08 -0,04

PDDD 0,02 | -0,01 0,03 -0,01 0,34 1,00 | -0,03 | 0,05 0,06 | 0,03 | 0,14 -0,03

ROA 0,10 | -0,01 -0,02 -0,01 | -0,02 -0,03 1,00 | 0,03 -0,17 | 0,03 | 0,01 0,49

ROE 0,04 | 0,19 0,11 0,26 0,06 0,05 | 0,03 | 1,00 -0,04 | 0,04 | 0,01 0,05

SEKT -0,04 | 0,07 0,11 0,11 0,14 0,06 | -0,17 | -0,04 1,00 | 0,10 | -0,06 -0,25

TA 0,20 | 0,23 0,09 0,67 0,54 -0,03 | -0,03 | -0,04 0,10 | 1,00 | 0,03 -0,05

TBQ -0,01 | 0,02 0,04 0,03 0,08 0,14 | 0,01 | 0,01 -0,06 | 0,04 | 1,00 0,01

YKTA 0,04 | -0,02 -0,03 -0,03 | -0,04 -0,03 | 049 | 0,05 -0,25 | 0,05 | 0,01 1,00

Tablo 8’de goriildiigii gibi yliksek korelasyon NKAR degiskeniyle firma
biiylikliigiinii 6lcmede kullanilan TA (Toplam Aktif) degiskenleri arasinda 0,92
olarak tespit edilmistir. Bu iki degiskenden de sadece TA degiskeni modele
almmusgtir. 2009 yil1 korelasyon tablosuyla paralellik gostermektedir.

Yapilan korelasyon analizi sonucu diizeltilen modeli 2009 ve 2008 yili igin

asagidaki sekilde ifade edebiliriz.
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KAE = o + B1 (TBQ) + B2 (PDDD) + B3 (ROE) + B4 (ROA) + B5 (YKTA) +
B6 (GTR) + B7 (FIYAT) + B8 (PD) + B9 (TA) + B10 (SEKT) + e

(Formiil 2)

Tablo 9. Regresyon Analizi Sonucu (2009)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.704265 0.019458 36.19370 0.0000
FIYAT 8.42E-06 2.81E-06 3.001983 0.0036
GTR -8.84E-06 4.15E-05 -0.213253 0.8317
PD -1.14E-14 4.24E-15 -2.690081 0.0087
PDDD -0.004263 0.001193 -3.572962 0.0006
ROA 0.047523 0.064781 0.733601 0.4653
ROE -0.000402 0.000828 -0.485596 0.6286
SEKT -0.014313 0.014497 -0.987340 0.3264
TA 4.15E-14 1.20E-14 3.449789 0.0009
YKTA 0.004155 0.025099 0.165559 0.8689
TBQ -3.45E-05 0.000139 -0.247783 0.8049
R-squared 0.214559  Mean dependent var 0.697174
Adjusted R-squared 0.117591  S.D. dependent var 0.057500
S.E. of regression 0.054013  Akaike info criterion -2.887384
Sum squared resid 0.236312  Schwarz criterion -2.585866
Log likelihood 143.8197  F-statistic 2212682
Durbin-Watson stat 1.725826  Prob(F-statistic) 0.024883

Yukaridaki 2009 yili i¢in yapilmig tablo incelendiginde 2.212682 F istatistigine
karsilik gelen P degeri 0.05’ten kiiciik oldugu icin kurulan modelin istatiksel olarak
anlamli oldugunu soyleyebiliriz. Modelde yer alan degiskenleri inceledigimizde ise

bir ¢ok istatiksel olarak anlamsiz oldugu halde modelde yer aldig1 gozlemlenmistir.
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Bu nedenle bu degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin anlamliliginin tespitinde geriye dogru se¢im yoOntemi kullanilarak en
bityiik P degerinin elde edildigi degiskenler sirasiyla modelden ¢ikarilarak regresyon
analizi yapilmistir. Sonug olarak elde edilen model asagidaki gibidir.
KAE = a + 2 (PDDD) + B7 (FIYAT) + 38 (PD) + B9 (TA) + e
(Formiil 3)
Bu degiskenlerle yapilan regresyon analizi sonug tablosu asagidadir.

Tablo 10. Diizeltilmis Regresyon Analizi Sonu¢ Tablosu (2009)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.697090 0.006105 114.1764 0.0000
FIYAT 7.83E-06 2.63E-06 2.979151 0.0037
PD -1.11E-14 4.09E-15 -2.710099 0.0081
PDDD -0.003982 0.001113 -3.578541 0.0006
TA 4.02E-14 1.15E-14 3.501854 0.0007
R-squared 0.191870  Mean dependent var 0.697174
Adjusted R-squared 0.154714  S.D. dependent var 0.057500
S.E. of regression 0.052865  Akaike info criterion -2.989341
Sum squared resid 0.243138  Schwarz criterion -2.852287
Log likelihood 142.5097  F-statistic 5.163979
Durbin-Watson stat 1.776453  Prob(F-statistic) 0.000883

Tablodan da goriildiigii gibi 5.163979 F istatistigine karsilik gelen P degeri
yaklagik sifira beraberdir. Bu da istatistiksel olarak modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu modele, gore firmalarin kamuyu aydinlatma dereceleri igin,
diizeltilmis R®> = 015 olup, FIYAT, PD, PDDD ve TA degiskenleriyle
aciklanmaktadir. Model, asagidaki sekilde ifade edilebilir;

KAE = o + B2 (PDDD) + B7 (FIYAT) + B8 (PD) + P9 (TA) + €
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(Formiil 3)
KAE = 0.697090 — 0.003982 (PDDD) + 7.83E-06 (FIYAT) — 1.11E -14 (PD)
+ 4.02E-14(TA)
(Formiil 4)
Asagidaki tabloda 2008 y1li regresyon analizi yapilmis ve yorumlanmistir.

Tablo 11. Regresyon Analizi Sonucu (2008)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.708192 0.011943 59.29899 0.0000
FIYAT 2.18E-06 2.22E-06 0.983630 0.3282
GTR -0.000124 0.000141 -0.878310 0.3823
PD 3.73E-14 1.48E-14 2.520648 0.0137
PDDD -0.004967 0.001362 -3.645680 0.0005
ROA 0.000416 0.000489 0.851431 0.3970
ROE -0.005164 0.012055 -0.428409 0.6695
TA 2.38E-13 1.33E-13 1.786272 0.0778
TBQ -6.43E-05 0.000167 -0.385126 0.7011
SEKT -0.020043 0.013719 -1.460996 0.1478
R-squared 0.232119 Mean dependent var 0.692500
Adjusted R-squared 0.147840 S.D. dependent var 0.059828
S.E. of regression 0.055229 Akaike info criterion -2.852343
Sum squared resid 0.250118 Schwarz criterion -2.578235
Log likelihood 141.2078 F-statistic 2.754157
Durbin-Watson stat 1.799051 Prob(F-statistic) 0.007285

Yukanidaki tablo incelendiginde 2.754157 F istatistigine karsilik gelen P degeri
0.05’ten kiiciik oldugu icin kurulan modelin istatiksel olarak anlamli oldugunu

sOyleyebiliriz. Modelde yer alan degiskenleri inceledigimizde ise bir ¢ok istatiksel
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olarak anlamsiz oldugu halde modelde yer aldigi goézlemlenmistir. Bu nedenle bu
degiskenlerin modelden c¢ikarilmas1 gerekmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
anlamliliginin tespitinde geriye dogru secim yontemi kullanilarak en biiyilk P
degerinin elde edildigi degiskenler sirasiyla modelden ¢ikarilarak regresyon analizi

yapilmistir. Sonug olarak elde edilen model asagidaki gibidir.

Tablo 12. Diizeltilmis Regresyon Sonucu (2008)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.695877 0.006136 113.4146 0.0000
PD 4.60E-14 1.23E-14 3.738058 0.0003
PDDD -0.004701 0.001194 3.938658 0.0002
R-squared 0.166428 Mean dependent var 0.692500
Adjusted R-squared 0.147696 S.D. dependent var 0.059828
S.E. of regression 0.055233 Akaike info criterion -2.922431
Sum squared resid 0.271515 Schwarz criterion -2.840199
Log likelihood 1374318 F-statistic 8.884729
Durbin-Watson stat 1.838224 Prob(F-statistic) 0.000303

Tablodan da goriildiigii gibi 8.884729 F istatistigine karsilik gelen P degeri
yaklagik sifira beraberdir. Bu da istatistiksel olarak modelin anlamli oldugunu

gostermektedir. Bu modele, gore firmalarin kamuyu aydinlatma dereceleri igin,
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diizeltilmis R* = 0.15 olup, PD ve PDDD degiskenleriyle aciklanmaktadir. Model,

asagidaki sekilde ifade edilebilir;

KAE = o+ 2 (PDDD) + 39 (PD)

KAE = 0.695877 —0.004701 (PDDD) + 4.60E-14 (PD)

II1.8.3. Coklu Regresyon Modelinin Aciklayicihiginin Test Edilmesi

Modelin sonuglarinin agiklanmasina gecmeden Once, modellerin gegerliliginin
birka¢ yontemle simnanmasi gerekmektedir. Her iki modeldeki P degerinin < 0.05
oldugunu daha once aciklamistik bu nedenle istatistiksel olarak anlamlidirlar.

Coklu regresyonda en ¢ok karsilasilan sorunlardan biri de, degiskenler arasi
korelasyonun varligidir. Bu calismada da regresyon analizi yapilmadan Once
korelasyon analizi yapilarak aralarinda korelasyon katsayisi > %90’dan daha fazla
olan degiskenler arasinda se¢im yapilmistir.

Bir diger sorun olan ardisik bagimliligin1 sinamak i¢in ise Durbin-Watson d
istatistigini kullanmak gereklidir. Bu degerin genel kani olarak 1’den kii¢iik 3’ten
biiylik degerlerin  modelin anlamliligim1 bozan degiskenlerin oldugunu iddia
edilmektedir. (Gujarati, 2001:143) Calismadaki ¢oklu regresyon denkleminde, 2009
yil1 modeli i¢in bu deger 1.776453, 2008 yili i¢in ise 1.838224 olmustur. Belirtilen
degerler da ¢ok iyi bir degerlerdir.

Ayrica modellerde bagimli degiskenin 0’la 1 arasinda deger aldig: i¢in, burada

bagimli degiskende {ist sinir olmasi sorunu (bound problem) ortaya c¢ikabilmektedir.
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Bundan dolay1 bagimli degiskenin tahmin edilen degerlerini (predicted value) yerine
koyarak, formul 4’te, 2009 yili i¢in FIYAT, PD, PDDD, TA, 2008 yilt igin ise
PDDD ve PD katsayilar1 kullanarak KAE hesaplandiginda, deger 1’den kiiciik
oluyor, dolayisiyla iist sinir problemi tahmin siirecini etkilememektedir. Bundan
dolay1 ¢oklu regresyon analizi dogru sonuglar vermektedir.

Bu hesaplamalarin sonucunda olusturulan hipotezlerden 2009 yili i¢in H2, HS,
H9, H10 disindaki hipotezlerin reddedildigi goriilmektedir.

2008 yil1 i¢in ise H2 ve H9 hipotezleri disindaki hipotezler reddedilmektedir.

Rusya firmalart agisindan 2009 yili icin Kamuyu Aciklama Endeksiyle
sirketlerin piyasa degeri, hisse senedi fiyati, piyasa degeri/defter degeri orani ve
firma biiyiikliigii arasinda iliski belirlenmistir.

2008 yil1 i¢in yapilan analizde ise piyasa degeriyle, piyasa degeri/defter degeri
arasinda iliski belirlenmistir.

2009 yili regresyon analizi sonucu diyebiliriz ki, Rusya sirketleri icin
hesaplanan Kamuyu Aciklama Endeksi, hisse senedi fiyatlarindaki bir birimlik bir
artisa karsilik 7.83E-06 birim bir artisa, sirket biiyiikliigii degiskenindeki bir birimlik
artisa karsilik 4.02E-14 birim bir artisa, piyasa degerindeki bir birimlik artiga karsilik
1.11E-14 birimlik bir azalisa ve piyasa degeri/defter degeri oranindaki bir birimlik
artisa karsilik olarak 0.003982 birimlik azalisa maruz kalmaktadir.

2008 yili regresyon analizi sonucu diyebiliriz ki, Rusya sirketlerinin Kamuyu
Aciklama Endeksi, sirketlerin piyasa degerlerindeki bir birimlik artisa karsilik 4.60E-
14 birimlik bir artisa, piyasa degeri/defter degeri oranindaki bir birimlik artigsa kars

ise 0.004701 birimlik bir azalisa maruz kalmaktadir.
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SONUC

Son yillarda gerceklesen Enron, Worldcom, Parmalat gibi muhasebe
skandallarinin yasanmasi sebebiyle bir ¢ok iilkede muhasebe diizenlemeleri ve
uygulamalar1 yeniden gozden gecirilerek, denetim ve standartlar genisletilerek
isletmelerin daha dogru hesap vermeleri saglanmaya calisilmaktadir. Bu noktada da,
kurumsal yonetimin isletmeler icin énemine tekrar vurgu yapilmistir. Ozellikle Asya
krizinden sonra ©Onem kazanmaya baslayan kurumsal yOnetim, isletmelerde
seffafligin saglanmas1 ve isletme ile ilgili tiim taraflarin ¢ikarlarinin korunmasim
icermektedir.

Seffafligin saglanmas1 konusunda kamuyu aydinlatma calismalar1 Onem
kazanmustir. Isletmelerin finansal durumu ve faaliyetleri ile ilgili olarak isletme
taraflarina bilgi sunmalarimi iceren kamuyu aydinlatma ozellikle gelismis tilkelerde
isletmeler tarafindan goniilli olarak daha fazla bilginin kamuya sunulmasim
saglamistir. Boylece o iilkede bulunan sermaye piyasalarinin gelisimi ve bunun da
ilke ekonomisine katkilar1 artmigtir. Ancak, elismekte olan iilkelerde ise, kamuyu
aydinlatma daha ¢ok yasal diizenlemelerle belirtilmis kanuni zorunluluklar nedeniyle
zorunlu olarak yerine getirilmektedir. Bu da sermaye piyasalarinda daha az
katilimcinin olusmasi ve boylece finans piyasanin gelismesini engellemektedir.

Rusya’da da durum diger gelismekte olan iilkelerdekine benzer bir sekildedir.
Bu calismada Rusya’da Kurumsal Yonetim, Kamuyu Aydinlatma alanlarinda
cikarilan yasalar, teorik altyapi, uygulama ve sorunlarla ilgili konulara deginilmistir.

Rusya’da kamuyu aydinlatma calismalarinin girket degerleriyle olan iliskisi

Rusya borsalarinda yer alan 92 sirket incelenerek tespit edilmeye calisilmistir.
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Yapilan arastirma gostermistir ki, Rusya’da kamuyu Aydinlatma hala ¢ok zayif
diizeydedir ve gelismesine ihtiyag vardir. Rusya ekonomisinin gelismesi igin
yurtdisindan ucuz maliyetle saglanacak kaynaklara ihtiyac1 vardir. Bu ihtiyacin
karsilanmasi i¢in de sirketlerin daha hesap verebilir duruma gelerek, daha seffaf
olmalar1 gerekmektedir.

Aksi takdirde, seffaf bir piyasanin olusmasi olumsuz yonde etkilenmektedir.
Seffaf bir piyasanin olusmamasi da cesitli spekiilasyonlara ve yolsuzluklara piyasay1
acik hale getirmektedir. Seffaf olmayan bir piyasada diger iilkelerde ornekleri
goriildiigli  iizere isletmelerin yolsuzluklara acik olmasi piyasaya iliskin
yatinmcilarinda giivenini kaybettirmektedir.

Yatirimeilarin ilgili piyasaya giivenini kaybetmesi ile piyasa siglagsmakta ve
giiniimiiziin istek ve arzularina iliskin bir menkul kiymet piyasasinin olugsmasinin
onii ikanmaktadir.

S1§ ve seffaf olmayan bir piyasada da spekiilatif hareketlerin olacag aciktir.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

EK 1. Bilgi Degerlendirme Formu

Birinci Boliim Miilkiyet yapisi ve yatrunci haklar

Birinci kisum. Miilkiyet yapist

. Normal hisse senetlerinin sayis1 ve nominal degeri

. Diger tiir hisse senetlerinin toplam sayist ve nominal degeri

. Tlan edilen ama ihrag edilmeyen biitiin hisse senetlerinin sayis1 ve nominal degeri
. En biiyiik hissedarla ilgili bilgi

. Biiyiik paket hisse senetlerine sahip olanlarla ilgili bilgi (bloke etme yetkisine sahip olanlar -

%25’ den fazla, kontrol hisse senetlerine sahip olanlar - %50’den fazla)

. Toplamda %25ten az olmayan oy hakkina sahip hisse senetlerini elinde tutan ortakla ilgili bilgi

. Toplamda %50 den az olmayan oy hakkina sahip hisse senetlerini elinde tutan ortakla ilgili

bilgi

. Toplamda %75 den az olmayan oy hakkina sahip hisse senetlerini elinde tutan ortakla ilgili

bilgi
%10den daha fazla hisse senedine sahip olan her ortakla ilgili bilgi
. Hesap tarihinden sonra miilkiyet yapisiyla ilgili bilgi yenilenmesi
Ust diizey yoneticilere ait olan hisse senedi paketiyle ilgili bilgi
Ust diizey miidiirlere ait paket hisse senediyle ilgili bilgi
Hisse senetlerinni tiirlerinin agiklanmasi
Yatirimet tipleri
Sirketler aras1 karsilikli kullanimda olan hisse senetleriyle ilgili bilgi (cross — ownership)
Borsalarda islem gormeyle ilgili bilgi

Degistirilebilir aktiflerle ilgili bilgi (convertible assets)

Ikinci kisum ortak haklart

Sirket tiiziigliniin icerigi
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19. Kurumsal yonetim tiiziigii ve etiginin var oldugunun agiklanmasi
20. Kurumsal yonetim ve etik tiiziigiiniin iceriginin agiklanmasi

21. Sirket tiigiiyle ilgili bilgi (degisiklikler de)

22. Oy haklaryla ilgili bilgi

23. Yonetim kuruluna hissedarlar tarafindan aday gosterilmesi siireci
24. Hissedarlar tarafindan olagandisi genel kurul toplama siireci

25. Yonetim kurulu topanti giinliigiine teklif verme siireci

26. Genel kurul toplant:1 giinliigiine teklif verme siireci

27. Kar pay1 dagitim politikasiyla ilgili resmi belge

28. Son genel kurulun tutanagi

29. Biitiin genel kurullarin tam protokolii

30. Hissedarlar icin 6nemli gelismelerle ilgili takvimin olusu

31. Genel kurul toplantisiyla ilgili evraklarin sirketin internet sayfasinda olmasi
32. Son sirket gelismeleriyle ilgili detayl basin a¢iklamasimn olmasi

33. Kamuyu aydinlatma politikasi

ikinci Boliim: Finansal ve Finansal olmayan bilgiler

Finansal verilerle ilgili bilgileri
34. Sirketin muhasebe politikasi
35. Muhasebe verileri olustururken kullanilan standartlar
36. Ulusal standartlara gore hazirlanmis tablolar
37. Uluslararasi muhasebe standartlarina gore hazirlanmis yillik raporlar (UMS)
38. Yillik raporlarda UMS gore hazirlanmis dipnotlar
39. Yillik raporlara UMS uygun olarak hazirlanmis bagimsiz denetici raporu
40. UMS gore hazirlanmis tablolarda yapilan bagimsiz denetim raporunda diizeltmenin
olmamasi
41. UMS gore hazirlanmis denetlenmis finansal tablolarin nisan sonuna kadar agiklanmasi

42. UMS gore hazirlanmis denetlenmemis finansal tablolarin nisan sonuna kadar agiklanmasi
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43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

Denetlenmis finansal raporun genel kurul toplantisindan 6nce agiklanmasi

UMS gore hazirlanmis denetlenmemis tablolarin haziran sonuna kadar yayinlamasi

Ilgili taraflar arasindaki islemlerle ilgili bilgiler: alim ve satimla ilgili bilgiler, alacak verecek
rakamlar1

Bu islemlerin Pazar kosullarinda veya Pazar kosullar1 disinda yapilip yapilmadigiyla ilgili
bilgi

Ilgili taraflarla gerceklesen islemin tam sartlar

UMS gore hazirlanmis ara mali tablolar

Belirtilen mali tablolara iliskin dipnotlar

Bagimsiz denetimin bu raporlarda yapilip yapilmadiginin belirtilmesi

Ulusal muhasebe standartlarina gére hazirlanmis konsolide raporlar

Varlik degerleme yontemi

Sirketin azinlik paya sahip oldugu sirketlerin listesi

Bagl sirketlerdeki ortaklik yapisi

Ana faaliyet konusundan gelecek gelirle ilgili biitiin tahminler

Gelirlerin detayli tahmini

Boliim analizi (segment analizi — esas faaliyet konulariyla ilgili)

Gelirleri detayl1 yapisi

Giderlerin detayl1 agiklanmasi

Denetici sirketin ismi

Denetici sirketin bilinirliligi ve giivenirligi

Denetici sirket degistirme politikasi

Denetici sirkete denetim hizmeti karsilig1 6denen iicret

Denetici sirket tarafindan denetim disinda herhangi bir hizmetin gosterilip gosterilmedigi
bilgisi

Denetim dis1 hizmet i¢in deneticiye ddenen iicret

Dordiincii kisum: finansal olmayan bilgiler

Sirket faaliyetinin tiiriiyle ilgili bilgi
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

Uretilen iiriinler veya gosterilen hizmetle ilgili bilgi

Uriin olarak iiretim hacmi

Sirketin kilit iiretim alt bolimleri arasindaki fonksiyonel iliskiyle ilgili bilgi
Sirketi rakiplerle kiyaslamak icin sanayi kolu gostergeleri

Diger finansal gostergeler

Kullanilan duran varliklarin 6zellikler (lisanslar dahil)

Etkinlik gostergeleri

Kurumsal stratejilerin tartisilmasi

Oniimiizdeki yillar icin yatirim planlart

Oniimiizdeki yillarda yapilacak yatirimlarla ilgili detayli bilgi

Uretim hacmiyle ilgili tahminler

Sirketin ayr1 ayr1 ve biitiin faaliyetleriyle ilgili Pazar pay:
Sosyal sorumluluk
Dogay1 korumayla ilgili bilgi

Kurumsal vatandaslik prensipleriyle ilgili bilgi

Uciincii Boliim: Yonetim kurulu, Ust Yonetim ve Odiillendirme Siirecleri

Besinci Kisim: Yonetim kurulu ve yonetimle ilgili bilgi.

. Yonetim kurulu iiyelerinin listesi (soyadlar1)

Gorevleriyle ilgili verileri

Diger bilgiler (6nceki ¢alisma yeri, gorevi, egitim durum vb)
Her iiyenin yonetim kuruluna ne zaman girdigiyle ilgili bilgi
Yonetim kurulu Bagkani Yonetim kurulunda belirtilmis mi
Yonetim kurulunun sirket icindeki roliiyle ilgili bilgi
Yonetim kurulunun yetki alanin giren konularin listesi
Yonetim kuruluna bagli komitelerinin listesi

Biitiin komite iiyelerinin isimleri

Sanayi kolundaki trendin incelenmesi, ayrica sanayi kolundaki diizenlemelerle ilgili bilgi
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92. I¢ denetim kuruluyla ilgili durum

93. Yonetim kurul toplantilarinda katilim orani

94. Yonetim kurulu tiyelerinin yonetim kurulu toplantilarina katilmasiyla ilgili bilgi
95. Yonetim kuruluna girmeyen iist yonetim

96. Sirket iist yonetiminin biyografileri

97. Genel miidiirle kontratin finansal olmayan kisimlari

98. Bagl sirketlerdeki yonetime ait olan hisse sayisi

99. Yonetim kurulu iiyelerinin faaliyetlerinin degerlendirilmesi politikasi

100.Yonetim kurulu iiyeleri i¢in egitim programlari

Altinct Kisim: Ust Yonetimin ve Yonetim Kurulunun Odiillendirilmesi
101.Y6netim kurulu iiyelerinin ddiillendirilmesiyle ilgili karar alma siireci
102.Odiillendirmenin derecesiyle ilgili detayh bilgi aciklamasi
103.Odiilendirme sekliyle ilgili bilgi agiklamast (para veya hisse senedi)
104.Yo6netim kurulu tiyelerinin 6diillendirilmesiyle sirket faaliyet sonuglar: arasinda iliskinin
aciklanmast
105.Ust yonetimin 6diillendirilmesiyle ilgili karar alma siireci
106.Ust yonetimin 6diillendirilmesiyle ilgili detayli bilgi, ayn1 zamanda maas ve bonuslarla ilgili
107.Odiillendirme sekli
108.Odiillendirmeyle sirket faaliyet sonuglar1 arasindaki iliskiyle ilgili bilgi aciklamasi

109.Genel miidiiriin 6diillendirme tutar1 ve yapisi
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EK 2. ARASTIRMAYA KONU OLAN SIRKETLER

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

AEROFLOT GROUP

AKRON GROUP

AVTOVAZ GROUP

BALTIKA BREWERIES

BASHNEFT GROUP

CENTRAL TELECOMMUNICATIONS CO.
CHELYABINSK ZINK PLANT (CZP)
CHERKIZOVO GROUP

DIXY GROUP

FAR EAST ENERGY COMPANY

FAR EAST TELECOM

FARMSTANDART GROUP

FEDERAL GRID COMPANY OF THE UES
FESCO TRANSPORTATION GROUP
GAZPROM

GAZPROM NEFT

IDGC HOLDING

IDGC OF CENTRE

IDGC OF NORTH WEST

IDGC OF URAL

IDGC OF CENTRE AND VOLGA REGION
IDGC OF VOLGA

IDGC OF SIBERIA

INTER RAO UES

IRKUTSK ENERGO

KAMAZ GROUP

KOMSTAR

KUZBASS ENERGO

LENENERGO

LSR GROUP

LUKOIL GROUP

M. VIDEO COMPANY

MAGNIT (OPEN JOINT STOCK COMPANY)
MAGNITOGORSK IRON & STEEL WORKS CO

MOBILE TELESYSTEMS (MTS)

136



36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

MOSCOW TELEPHONE COMPANY (MGTS)
MOSCOW UNITED ELECTRIC GRID COMPANY
MOSENERGO

MOSENERGOSBIT
NIZHNEKAMSNEFTEKHIM

NORILSK NICKEL

NORTH WEST TELECOM

NOVATEK

NOVOLIPETSK STEEL (NLMK)
NOVOROSSIYSK COMMERCIAL SEA PORT
PAVA GROUP

PHARMACY CHAIN 36.6

PIK GROUP

POLYMETAL

POLYUS GOLD

RASPADSKAYA

RAZGULAY GROUP
ROSBUSINESSCONSULTING GROUP (RBC)
ROSNEFTEGAZ

ROSTELEKOM

RUSHYDRO

SEVENTH CONTINENT

SEVERSTAL

SIBIRTELECOM

SILVINIT

SISTEMA FINANCIAL CORPORATION
SISTEMA HALS DEVELOPMENT
SLAVNEFT

SOLLERS GROUP

SOUTHERN TELECOMMUNICATIONS COMPANY
SURGUTNEFTEGAS

TATNEFT

TATTELECOM

TGC 1

TGC2

TGC 4
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72.

73.

74.

75.

76.

7.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

TGC 5

TGC 6

TGC7

TGC9

TGC 11

TGC 13

TGC 14

TMK

TRANSNEFT

URALKALI

URALSVYAZINFORM

VOLGA TELECOM

VOSTRAO

VSMPO - AVISMA CORPORATION

WGC 1

WGC 2

WGC 3

WGC 4

WGC 5

WGC 6

YAKUTSENEGERO
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OZET

Bu tez calismasinda, Rusya Menkul Kiymetler Borsalarinda islem géren Rusya
sirketlerinin kamuyu aydinlatma diizeylerini 06lgmek ve kamuyu aydinlatma
diizeyleri ile firma degerleri ve bazi firma degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaglanmistir.

Bu caligmada daha 6nceki ¢alismalarda da yapildigr gibi, bir Ag¢iklanan Bilgi
Formu aracilignyla sirketlerin yaymlamis olduklar1 yillik faaliyet raporlar esas
alarak, sirketler icin 2008 ve 2009 yilina ait Kamuyu Aydinlatma Endeksi
hesaplanmistir.

Firmalarin kamuyu aydinlatma endeksleriyle firma degerleri ve diger firma
degiskenleri arasindaki iliski coklu dogrusal regresyon analizi ile incelenmistir.

2009 y1li i¢in yapilan analiz sonucu sirketlerin Kamuyu aydinlatma Endeksiyle,
sirketlerin Fiyat, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Toplam Aktifler
degiskenleri arasinda iligski gozlemlenmistir.

2008 yili i¢in ise sirket degiskenlerinden sadece Piyasa Degeri ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri degiskenleriyle KAE’i arasinda iliski tespit edilmistir. Diger

degiskenler icin anlamh bir iliski tespit edilememistir.
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ABSTRACT

This thesis aims, to measure the levels of public disclosure of the Russian firms
listed on Russian Stock Exchange, then, investigates the association between the
level of disclosure and firmvalue and some firm-specific characteristics.

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

It was hypothesized that, the level of disclosure would be positively associated
with firm’s value.

It was found that, for 2009 year only the Price of Stocks, The Size of Firms,
Market Value and Market Value/Book Value of the firms associated with the level of
disclosure. For the 2008 year Market Value and Market Value/Book Value of the
firms associated with the level of disclosure.

The remaining part of the variables, however, was found insignificant in

explaining disclosure.
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