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OZET

Bu calisma, anonim sirketlerin tek sayfadan olusan faaliyet
raporlarinin bilgi igeriginin analizini hedeflemistir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren borsaya kote olmamis 40 adet anonim sirketin 2003 yilina ait
faaliyet raporlarmmin Standard & Poor’s sirketinin “Seffaflik ve
Aciklama” Olcegine gore incelenmesinde bu faaliyet raporlarmin
aciklama seviyesi diisiik bulunmustur. Olgegin alt gruplarina
bakildiginda, en ¢ok bilgi verilen konular ydnetim kurulu yapisi,
ortaklik yogunlagmasi1 ve is odaklanmasi hakkinda iken, en az bilgi
verilen konular denetgiler, list diizey yoOneticilerin tazminati ve
yonetim kurulu gorevleri hakkindadir.

ABSTRACT

This study aims at analysing the information content of one-
page annual reports of public companies. Drawing on a sample of
2003 annual reports of 40 Turkish firms, the results show that the
information content of the reports is very poor based on the
“Transparancey and Disclosure Scale” of Standard & Poor’s. The
subgroups with more information are structure of board of directors,
ownership concentration and business focus, while only the little
information is provided on auditors, executive renumeration and
process and roles of board of directors.

GIRIS

Sirketlerin  basta hissedarlar olmak iizere borgverenler,
calisanlar, miisteriler ve tedarik¢ileri de kapsayan tiim yarardaslara
olan sorumluluklarindan birisi de faaliyetlerinde seffaf olmak ve
gerekli bilgileri agiklamaktir. Seffafligi ve bilgi agiklamay1 saglayan

*Afyon Kocatepe Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii .

Afyon Kocatepe Universitesi, LIB.F. Dergisi (C.VII ,S.2, 2005) 49



onemli araglardan bir tanesi de faaliyet raporlaridir. Faaliyet raporlari,
bir faaliyet donemindeki faaliyet sonuglarinin duyuruldugu sirket
yonetimince hazirlanan mali raporlardir.

Faaliyet raporlarinda ele alinan seffaflik ve aciklamaya iliskin
Olcek olusturma cabalar1 gozlemlense de, Wallace, Olusegun ve
Araceli’nin belirttigi sekilde 6lgeklerde kullanilacak unsur sayisi ve bu
unsurlarin se¢imine degin iizerinde anlasilan bir teori yokturl. Bu
nedenle seffaflik ve acgiklamaya degin, farkli kurumlar farkli
yaklasimlar gelistirmektedir. Ornegin, iyi bir kurumsal ydnetim
sistemi gelisimi i¢in bir rehber niteliginde OECD tarafindan ilk defa
1999 yilinda c¢ikarilan ve 2004 yilinda revize edilen “Kurumsal
Yonetim ilkeleri”nin bir alt grubu da “Agiklama ve Seffaflik”tir’. Bu
ilke grubu, finansal durum, performans, ortaklik ve yonetim de dahil
olmak {izere sirketi ilgilendiren tiim O©nemli konularda dogru
agiklamanin zamaninda yapilmasim 6ngérmektedir’.

Ote yandan Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) da 2001
yilinda 57 unsuru kapsayan toplam 7 alt boéliimden olusan bir
kurumsal yonetim o6lgegi gelistirmistir4. Disiplin baglikli ilk alt-
boliimde yer alan sorulardan birisi “faaliyet raporunda kurumsal
yonetimden bahsedilip bahsedilmedigine” iliskindir. Seffaflik
basligin1 tagiyan alt-boliimde ise on adet unsurun yer alip almadigi
sorgulanmaktadir’

! Wallace, R.S. WALLACE, Kamal Nader OLUSEGUN and Mora ARACELI,
“The Relationship Between the Comprehensiveness of Corporate Annual Reports
and Firm Characteristics in Spain”, Accounting and Business Research, Vol.25,
No.97, 1994, 5.43.

* OECD, “OECD Principles of Corporate Governance”, OECD Publications,
France, 2004, s.22.
OECD’nin “Agiklama ve Seffaflik” Ilkeleri ayrica su hususlar da igermektedir:
sirketin finansal ve faaliyet sonuglari, sirket hedefleri, biiylik hissedarlar ve oy
haklari, yonetim kurulu iyeleri ile {st yoOnetimin iicretlendirme politikasi,
niteliklerini, se¢im siireglerini de icerir sekilde yonetim kurulu {iyeleri hakkinda
bilgi, ilgili taraf islemleri, ongoriilen risk faktorleri, ¢alisanlar ve yarardaslari
hakkindaki konular ve kurumsal yonetim yapilart.

* CLSA, “Corporate Governence in Emerging Markets”, CG Watch Report,
2001 (www.clsa.com)

> Sézkonusu on unsur sunlardir: varlik {izerinden getiri ve 6zkaynak iizerinden getiri

gibi 3-5 wyillik finansal hedefleme yapilip bildirilmesi, yillik faaliyet raporunun

3
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Tiirkiye’de ise faaliyet raporlarmin igeriklerine iliskin
diizenleme sadece halka agik sirketler icin yapilmistir. Bu konuda
Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi halka agik sirketlerin faaliyet
raporlarinin  igerigi  hakkinda Sermaye Piyasast Kurulu’nun
diizenlemesi mevcuttur. Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve
Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig’e goére yillik
faaliyet raporlarinda genel bilgileri iceren giris boliimii yani sira
faaliyetler ile ve kar dagitim Gnerisi ile ilgili boliimler de olmalidir®.

Faaliyet raporlarindaki agiklama seviyesine odaklanan bir
diger calisma ise Standard & Poor’s tarafindan gercgeklestirilmistir.
Standard & Poor’s tarafindan gelistirilen “Seffaflik ve Agiklama”
baglikl1 6l¢ek toplam 98 hususun sirketlerin faaliyet raporlarinda olup
olmadigint ele almaktadir. Bu olgek, ilk defa 2001 yilinda Latin
Amerika ve Asya’daki {i¢ yiizden fazla sirkete, daha sonra da 2002
yilinda Japon sirketlerine uygulanmistir. Seffaflik ve Ag¢iklama 6lcegi
su lic boliimden olusmaktadir: “ortaklik yapis1 ve yatirimci haklar”,
“finansal seffaflik ve bilgi agiklamast” ile “yonetim kurulu ve iist

zamaninda agiklanmasi, alti aylik faaliyet raporlarinin agiklanmasi, dort aylik
faaliyet raporlarinin agiklanmasi, faaliyet raporlarinin yonetim kurulu onaymdan
hemen sonra agiklanmasi, faaliyet raporlarinin acgik ve bilgilendirici olmasi,
hesaplarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uyumlu olmasi, piyasanin hassas
oldugu bilgilerin hemen agiklanmasi, yatirimcilarin iist yoneticilere erigimi ve
bilgilendirmelerin hizlica giincellestirildigi web sitesi kullanimu.

 SPK’nin Tebligine gore faaliyet raporlarin giris boliimiinde su bilgiler yer alir:
raporun dénemi, ortakligin unvani, dénem i¢inde yonetim ve denetleme kurullarinda
gorev alan baskan ve tliyelerin, murahhas iiyelerin ad ve soyadlari, yetki sinirlari, bu
gorevlerinin stireleri (baslangi¢ ve bitis tarihleriyle), donem icinde esas sdzlesmede
degisiklik yapilmissa bunun nedenleri ve yapilan degisikliklerin neler oldugu,
ortakligin sermayesinde dénem i¢inde meydana gelen degisiklikler, sermaye artirimi
yapilmigsa, hisse senedi dagitip dagitmadigi, dagitmamigsa nedenleri, ortak sayisi,
hisse senetleri fiyatlarinin yil i¢inde gosterdigi gelisme, son ii¢ yilda dagitilan
temiittii oranlari, ortaklik sermayesinin % 10'undan fazlasina sahip olan ortaklarin
adlar1, paylariin miktar ve sermayedeki oranlari, varsa, ¢ikarilmig bulunan menkul
kiymetlerin (tahvil, kir ve zarar ortakligi belgesi, finansman bonosu, kara istirakli
tahvil, hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil, intifa senedi ve benzeri) tutari,
bunlarin ortakliga getirdigi yiik ve ddeme imkanlari ve ortakligin faaliyet gosterdigi
sektor ve bu sektor icerisindeki yeri hakkinda bilgi. Faaliyetler alt boliimiinde ise;
yatirimlara, mal ve hizmet iiretimine, finansal yapiya ve idari faaliyetlere iliskin
bilgiler yer alir.
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yonetim yapis1 ve siireci”’. Olgegin bu ii¢ boliimii icerisinde yer alan
toplam 12 alt boliim, ve her bir alt boliim ile ilgili 2 6rnek soru Tablo
1’de gosterilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde faaliyet raporlarinda agiklama ve
seffaflik seviyesine iligkin literatiir arastirmasi1 sonuglar1 verilecektir.
Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’de yerlesik 40 Anonim Sirketten olusan
orneklemin 2003 yilina ait tek sayfalik faaliyet raporlarinin igerigi
Standard & Poor’s Sirketinin “Seffaflik ve Aciklama” 6l¢egi bazinda
analiz edilecektir. Anonim sirketlerce Tretilen faaliyet raporlar
arasinda tek sayfalik faaliyet raporlari, kanuni zorunluluk olan olagan
yillik genel kurulda yasal sekil gerekliligini yerine getirmek icin
tiretilmis géziikmektedirler. Bu tiir raporlarin igerik olarak hissedarlari
aydinlatici yogun bilgi yiiklii olmasi beklenemez. Mevcut calisma,
Standard & Poor’s Olgeginde bu raporlarin seffaflik ve agiklama
boyutu hakkinda sayisal veriler saglamaktadir.

7 Standard & Poor’s, Transparency and Disclosure: Overview of Methodology and
Study Results-United States, 2002.
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Tablo 1. Standard & Poor’s Sef“faﬂlk ve Aciklama (")lqegi’nin
Alt-Boyutlar ve Ornek Kriterler

1) ORTAKLIK YAPISI
HAKLARI

VE YATIRIMCI

3) YONETIiM KURULU YAPISI VE
SURECI

Ortaklik Yapisinin Seffaflig
. Hissedar gruplari tanimi

. Hissedarlarin  kimlikleri
hakkinda bilgi

(kisi, kurum vs)

Yénetim Kurulu Yapist
. Yonetim kurulu bagkaninin adi

. Yonetim kurulu baskani hakkinda detayl
bilgi

Ortaklik Yogunlagmast
. En biiyiik hissedarin kimligi

. En biiyiik ii¢ hissedarn kimligi

Yonetim Kurulu Gérevi
. Yonetim kurulunun

fonksiyonlari

sirketteki

. Sadece yonetim kurulunun karar verecegi
islerin listesi

Oylama ve Genel Kurul Prosediirleri

. Hissedarlari ilgilendiren 6nemli tarihlerin
belirtilmesi

. Olagan genel kurul toplantilar1 hakkinda bilgi

Yonetim Kurulu Uyelerinin Yetigtirilmesi ve
Tazminati

. Yonetim kurulu tiyelerine egitim veriliyor
mu?

. Yonetim kurulu dyelerinin sahip olduklar:
hisse say1s1

2) FINANSAL SEFFAFLIK VE BILGI
ACIKLAMASI

Is Odaklanmast
. Sirket stratejisi hakkinda bilgi

. Faaliyet gosterilen is sahasi hakkinda detayli
bilgi

Ust Diizey Yoneticilerin ~ Tazminati  ve

Degerlemesi
. Sirket miidiirlerinin adlari

. Sirket miidiirlerinin ge¢misleri hakkinda
bilgi

Muhasebe Politikast Degerlemesi

. 2003 yil igin dorder aylik bazda finansal
bilgiler

. Mubhasebe politikasi hakkinda bilgi

Muhasebe Politikasi Detaylari
. Varlik degerleme metodlar1 hakkinda bilgi

. Amortisman hakkinda

bilgi

saptama metodlari

Iigili Taraflar Yapisi ve ligili Taraflar Ile Islemler
. Sirketin istirakleri hakkinda bilgi

. Yonetim kurulu iiyelerinin sirketle yaptigi
islemler hakkinda bilgi

Denetgiler Hakkinda Bilgi
. Sirketi denetleyen denetim sirketinin adi

. Denetim raporunun bir niishast
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I. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde, Standard & Poor’s dlgegini  kullanan
calismalardan Once diger Olgekler ile aciklama seviyesini Olgen
calisma sonugclar1 hakkinda bilgi verilecektir.

Bes ASEAN iilkesinde (Singapur, Malezya, Endonezya,
Filipinler ve Tayland) borsaya kote olan 145 sirketin 1993 yilina
iliskin faaliyet raporunu inceleyen Craig ve Diga® ¢alismalarinda bu
bes lilkenin en az herhangi birinde zorunlu olan 530 aciklama
unsurunu kullanmiglardir. Bu unsurlar bes alt grupta ele alinmistir:
Sirket ile ilgili genel bilgi, yoneticiler ve yonetim kurulu ile ilgili
bilgi, sirket sermayesi ile ilgili bilgi, finansal bilgiler ve son gelismeler
ile tahminler. Calismada, aciklamaya degin zorunluluklarin bu bes
iilkede 6nemli 6l¢lide uyum gosterdigini ve bu zorunluluklarin biiyiik
oranda muhasebe ile ilgili meslek standartlarinca ortaya kondugu
saptanmistir.  Ancak uygulamada ise, finansal agiklamaya iliskin
zorunluluklara uyumun diisiik oldugu, ayrica isgiicii, istihdam,
cevresel faaliyetler, transfer fiyatlama politikalari, devlet tesvikleri ve
katma deger hakkinda fazla bilgilere yer verilmedigi saptanmustir.

Santema ve Rijt9 calismalarinda, Hollanda sirketlerinin faaliyet
raporlarinda  sirket  stratejilerini  ne  Ol¢lide  acikladiklarini
aragtirmiglardir. Toplam 73 sirketin 1997 ve 1998 faaliyet raporlarinin
incelendigi calismada, stratejiye iligkin misyon ve amacin varligindan
stratejiyi  gergeklestirmeye yonelik gegmiste gerceklestirilen ve
gelecekte  gerceklestirilecek  faaliyetlere uzanan on  unsura
odaklanilmistir. Calisma bulgular, sirket stratejisine iliskin aciklama
kapasitesinin vasat oldugu ve Ozellikle hedef, kontrol, isletme
birimleri amaglar1 ve gelecege yonelik faaliyet planlarma iliskin az
bilgi sunuldugu seklindedir.

¥ Russell CRAIG ve Joselita DIGA, Corporate Accounting Disclosure in ASEAN,
Journal of International Financial Management and Accounting, Vol.9, No.3,
1998, $5.250-270.

? Sicco SANTEMA ve Jeroen Van De RIJT, Strategy Disclosure in Dutch Annual
Reports, European Management Journal, Vol.19, No.1, 2001, s.102.
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Patton ve Zelenka'® 1993 yilinda Cekeslovakya Prag Menkul
Kiymetler Borsasi’nda kote olan 50 sirketin faaliyet raporunu
inceleyen caligmalarinda aciklama boyutu degiskeni olarak ii¢ dlgek
kullanmistir. Birinci 6lgek, Cek kanunlarina gore sirketlerin faaliyet
raporlarinda yer vermesi zorunlu olan 37 hususu igermektedir. ikinci
Olgek ise aciklanmasmin zorunlu olup olmadiginin saptamasinda
kiicik capta belirsizlik olan 12 husus ve son Olcekte de
aciklamalarinin zorunlu olup olmadiginin belirlenmesinde biiyiik
Olcilide belirsizlik olan 17 hususu icermistir. Her {i¢ 6lgekte belirtilen
hususlarin yaklagik yarisina faaliyet raporlarinda yer verilmigtir
(Birinci olgek ortalamasi1 %356, ikinci Olgek %350, ve liclincii Olgek
%43). Bu oranlar da faaliyet raporlarinin, agiklanan mali tablolardaki
bilgileri tekrar etmekten 6te daha fazla bilgi icerdigini géstermektedir.

Elli tane Ispanyol sirketinin 1991 faaliyet raporunu inceleyen
calismalarinda Wallace, Olusegun ve Araceli'' endekslerini tim
orneklemin faaliyet raporlarinda yer alan, agiklanmasi zorunlu 16
husustan olusturmuslardir. Analizde, hesaplarin agiklamalarinda yer
alan niteliksel bilgi boyutu derinligi her bir hususu agiklayan
kelimeler temelinde degerlendirilmistir. Calismada, her bir boyut i¢in
orneklem sirketlerin her birinin faaliyet raporlarinda yer verilen
bilgilerin toplami bir skor kart olusturmustur. Boylece, higbir bireysel
sirket, se¢ilen hususlarda saptanan skor karttakinden daha fazla bilgi
aciklamamistir. Bu endekste en az bilgiyi igeren sirketin aciklama
yiizdesi %29 iken, en ¢ok bilgi %78 oraninda yer almistir. Ortalama
oran ise %59’dur.

Camfferman ve Cooke'” ingiltere ve Hollanda’dan 166’sar
sirketin 1996 faaliyet raporlarin1 inceledigi calismalarinda aciklama
Ol¢egini 93 husustan olusturmuslardir. Bu 93 husus su 13 grupta yer
almistir: duran varliklar, duran varlik degerlemesi, uzun vadeli

' James PATTON ve Ivan ZELENKA, “An Empirical Analysis of the Determinants
of the Extent of Disclosure in Annual Reports of Joint Stock Companies in the
Czech Republic”, The European Accounting Review, Vol.6, No.4, 1997, ss.606-
624.

" WALLACE- OLUSEGUN-ARACELI, a.g.es..44,

"2 Kees CAMFFERMAN ve Terence E. COOKE, An Analysis of Disclosure in the
Annual Reports of UK and Dutch Companies, Journal of International
Accounting Research, Vol.1, 2002, ss.4-15.
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yatirnmlar, doner varliklar, maddi olmayan varliklar, kisa vadeli
bor¢lar, uzun vadeli borglar, gecikmis vergiler, kosullu
yiikiimliiliikler, kidem tazminatlari, gelir tablosu, konsolidasyonlar ve
hissedarlar hakkinda bilgi. Calisma sonucunda Ingiltere 6rnekleminin
faaliyet raporlarindaki agiklama oraninin %58, Hollanda 6rnekleminin
ise %54 oldugunu bulunmustur. Hakkinda en ¢ok agiklama yapilan
konu Ingiltere 6rneklemi icin kisa vadeli borglar (%91) iken Hollanda
orneklemi i¢in uzun vadeli borglardir (%89). En az agiklama yapilan
grup ise Ingiltere i¢in maddi olmayan varliklar (%10), Hollanda i¢in
ise kidem tazminatlaridir (%33).

Japonya’da yerlesik 35 sirketin 1988 yilima ait faaliyet
raporlarim ele alan calismasinda Cooke'® 58°i Ticaret Kanunu’nca
aciklanmasi zorunlu 165 unsurdan olusan bir 6lgek gelistirmislerdir.
Calismada goniillii agiklamalarin ortalamast %20, minimum degeri
%7 ve maksimum degeri ise %41 ¢ikmistir. Aciklamasi zorunlu olan
hususlarin ortalamasi ise %95 olup bu kategoride minimum deger
%88, maksimum deger ise %100’diir.

Robb, Single ve Zarzeski'* Amerika’dan 70, Kanada’dan 69 ve
Avustralya’dan 53 olmak iizere toplam 192 sirketin 1995 faaliyet
raporlarint inceledikleri ¢aligmalarinda finansal olmayan goniilli
aciklama unsurlarin1 gelecege yonelik agiklama ve ge¢mise yonelik
aciklama olarak iki gruba ayirmislardir. Gelecege yonelik agiklama
gruplari, sirketin i¢inde bulundugu gevre, sirket stratejisi ve sirket
egilimleri boliimlerinden olusmustur. Gegmise yonelik finansal
olmayan agiklama unsurlar ise sirketin ¢evresi, liretimi ve miisterileri
baslikli boliimleri igermistir. Calisma sonucu, gelecege yonelik
aciklamanin Amerika kokenli sirketlerde %61, Kanada kokenli
sirketlerde %58 ve Avustralya kokenli sirketlerde ise %55 oraninda
yer aldig belirtilmistir. Gegmise yonelik aciklamalar ise, faaliyet

" T.E. COOKE, The Impact of Size, Stock Market Listing and Industry Type on
Disclosure in the Annual Reports of Japanese Listed Corporations, Accounting
and Business Research, Vo0l.22, No.87, 1992, ss.233-234.

'* Sean W.G. ROBB, Louise E. SINGLE ve Marilyn T. ZARZESKI, Nonfinancial
Disclosures Across Anglo-American Countries, Journal of International
Accounting, Auditing & Taxation, Vol.10, 2001, ss.76-77.
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raporlarinda Amerika kokenli ve Avustralya kokenli sirketlerde %49,
Kanada’l sirketlerde %48 oraninda yer almaktadir.

Naser, Al-Khatib ve Karbhari'® 84 Urdiin’li sirketin 1999
yilina ait faaliyet raporlarini inceldikleri ¢aligmalarinda, 104 adet
unsurun raporlarda olup olmadigini incelemislerdir. Arastirma sonucu,
orneklem sirketlerin faaliyet raporlarinin ortalama olarak bu 6lgegin
%63 1inii icerdigini, minimum kapsama oraninin %24 iken maksimum
kapsama oraninin %85 oldugu ortaya ¢cikmaistir.

Standard & Poors’un 98 unsurdan olusan 6l¢egini Patel, Balic
ve Bwakira'® aralarinda Tirkiye’den 12 sirketin bulundugu 19
gelismekte olan iilkeden toplam 354 {ilkenin 2000 yili faaliyet
raporlarina uygulamislardir. Caligmada Asya iilkelerinin faaliyet
raporlarinin endeksin %43’{inii, Latin Amerika 6rnekleminin %29 unu
ve Avrupa ile Orta Dogu Ornekleminin ise %36’sin1 kapsadigi
bulunmustur. Patel, Balic ve Bwakira’ya gore skorlar 6rneklemde
olduk¢a diisiik aciklama ve seffaflik seviyesini gostermektedirler.
Sozkonusu Olgekte en iyl skor %55°lik agiklama diizeyi ile Giiney
Afrika’dir. Olgegin %60’ indan fazla bilgi kapsayan faaliyet raporuna
sahip sirket sayis1 ise Orneklemin %4 iine tekabiil eden 15 sirkettir.
Calismada Tiirkiye Ornekleminin Olgek ortalamasi %34 olup, 12
sirketten 5 tanesi %40’ altinda, 7’si ise %40 ile %60 arasinda bilgi
igeren faaliyet raporlarina sahiptir.

Standard & Poor’s Olgegini esas alan c¢aligmalarda diinyanin
farkli boliimlerinde bu 6lgege uyum orani su sekilde bulunmustur:
Avrupa’da %58, Ingiltere’de %70, Amerika’da %42, Japonya’da
%61, Asya-pasifik’te %48, Latin Amerika’da %31"".

' Kamal NASER, Khalid AL-KHATIB ve Yusuf KARBHARI, “Empirical
Evidence on the Depth of Corporate Information Disclosure in Developing
Countries: the Case of Jordan”, International Journal of Commerce and
Management, Vol.12, No.3&4, 2002, ss. 142.

' Sandeep A. PATEL, Amra BALIC ve Liliane BWAKIRA, Measuring
Transparency and Disclosure at Firm-Level in Emerging Markets, Emerging
Markets Review, Vol.3, 2002, ss.328-329.

17 Standard & Poor’s, age.,s..
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II. ARASTIRMA BULGULARI

(Calismada anonim sirketlere ait tek sayfali faaliyet raporlarinin
aciklama boyutunun Standard & Poor’s dlgegine gore saptanmasina
calisilmistir. Bu amagla, 40 adet anonim sirketin 2003 yilina ait tek
sayfadan olusan faaliyet raporlar {izerine ilgi Olgek uygulanmustir.
Faaliyet raporlarinin elde edilmesinde Afyon Kocatepe Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Bélimii 3.Sinuf
ogrencilerinin katkist olmustur. 2004 Aralik ayinda ogrenciler
“Isletme Finansman1” dersi kapsaminda faaliyet raporlarmi bizzat
sirketlerden temin etmislerdir. Toplanan tiim faaliyet raporlari i¢cinde
sadece tek sayfadan olusan kirk sirkete ait faaliyet raporu bu
caligmanin 6rneklemini olusturmustur.

Orneklemdeki sirketler, %22’si makine, %20’si insaat, %12’si
orman trilinleri olmak tizere farkli imalat sektorlerinde faaliyet
gostermektedirler. Sirketlerin biiyiikk yogunlugu Tiirkiye’nin bat1
kisminda yer almaktadir (%85). Sirketlerin 2003 y1l1 satig ortalamalari
ise 2,8 Milyar TL dir.

Calismada faaliyet raporlarinda Standard & Poor’s Olgeginde
yer alan 12 alt gruptaki toplam 98 unsurun yer alip almadigi
arastiritlmistir. Var olan her bir unsur i¢in bir puan, olmayanlar i¢in ise
sifir puan verilmistir. Asagidaki formiilde de gosterildigi tizere, her
sirket i¢in (1) Olcekteki skoru, 12 alt gruptaki (j) unsurlart (k) tasiyip
tasimadigina gore yiizde olarak ifade edilmistir.

Isletmenin dlgege gore skoru; =Y Y Sy /98

Bu 0Olgege gore, her bir alt grup ve toplam grupta sifira yakin
skorlar aciklamanin yetersizligini, bire yakin skorlar ise agiklamanin
iist seviyede oldugunu gostermektedir.

A) FAALIYET RAPORLARININ ACIKLAMA SEVIYESI

Orneklem sirketlere ait faaliyet raporlarinda ortalama olarak
%10,1 seviyesinde agiklama yer almaktadir. Bu da 6lgekte yer alan 98
unsurdan  9,919’una  faaliyet raporlarinda yer  verildigini
gostermektedir. Olgegin alt gruplarini olusturan ii¢ kisminin agiklama
ortalamalar1 ise soOyledir: ortaklik yapisi ve yatirimer haklart %12,
finansal seffalik ve bilgi aciklamast %9, yonetim kurulu yapisi ve
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stireci %8. Nihai 12 alt gruba ait unsurlarin faaliyet raporlarinda yer
alma yiizdesi Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Ol¢ek Alt-gruplar1 Bazinda Seffafhik ve A¢iklama Yiizdeleri

Grup Adi Soru Mevcut | Mevcut
Sayisi Ort. %
Ortaklik Yapist | Ortaklik yapisinin seffaflig: 11 1,275 11,5
ve Yatirimcet Ortaklik yogunlagmasi 8 1,5 18,7
Haklar1 0
ylama ve genel kurul 9 0,725 8,0
prosediirleri
Finansal Is odaklanmasi 15 2,075 13,3
S?ff?ﬂlk ve Muhasebe politikasi degerlemesi 9 0,800 8,8
Bilgi Muhasebe politikast detaylari 3 0,350 11,6
Agiklamasi —— ——
Ilgili taraflar yapist ve ilgili 4 0,250 6,2
taraflar ile iglemler
Denetgiler hakkinda bilgi 4 0,0 0,0
Yo6netim Yo6netim kurulu yapisi 8 1,769 22,1
Kurulu Yapist | ygnetim kurulu gorevi 12 0,500 4,0
ve Siireci Yonetim kurulu diyelerinin 6 0575 | 95
yetistirilmesi ve tazminati
Ust diizey y&neticilerin 9 0,100 1,1
tazminat1 ve degerlemesi
TOPLAM 98 9,919 10,1

Tablo 2’de de goriildiigii ilizere en ¢ok agiklama, yOnetim
kurulu yapis1 (%22 ortalama), ortaklik yogunlasmasi (%18) ve is
odaklanmast (%13 ortalama) hakkindadir. Faaliyet raporlarinda
bagimsiz denetciler hakkinda higbir bilgi olmamasi1 Orneklemdeki
sirketlerin bagimsiz denetime tabi olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Bunun disinda en az bilgi ise iist diizey yoneticilerin tazminati ve
degerlemesi (%1 ortalama) ile yonetim kurulu gérevleri hakkindadir.

B) OLCEK UNSURLARININ GOZLEMLENMESI

Standard & Poor’s dl¢eginde yer alan 98 unsurdan 6rneklem
faaliyet raporlarinda en fazla yer alanlar1 Tablo 3’°te gosterilmistir.
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Tablo 3. En Cok Gozlemlenen Unsurlar

Sirket Orneklem

Unsur sayisl orani
Yonetim kurulu bagkaninin adi 37 %92
Yo6netim kurulu tiyelerinin adlar 24 %60
Sirket stratejisi hakkinda bilgi 16 %40
Olagan genel kurul toplantilar1 hakkinda bilgi 16 %40
Hesaplarin tek diizen muhasebe sistemine uygun olup 14 %35
olmadig1 hakkinda bilgi

En son yapilan yonetim kurulu toplantis1 hakkinda bilgi 14 %35
Cikarilmis adi hisse senedi adedi 13 %32
Faaliyet gosterilen ig sahast hakkinda detayl bilgi 13 %32
Gelecek yillara iligkin yatirim planlari 13 %32
%10 {izeri hisseye sahip olan hissedarlarin kimligi 12 %30
Y6netim kurulu iiyelerinin sahip oldugu hisse sayisi 12 %30
En bilyiik hissedarin kimligi hakkinda bilgi 11 %27
Hissedar kimlikleri (kisi, kurum vs) hakkinda bilgi 11 %27
Gelecekteki kazang hakkinda tahmin 10 %25
Sirket varliklar1 hakkinda bilgi 10 %25

Faaliyet raporlarinda en fazla yer alan unsur yonetim kurulu
baskaninin adidir (%92 ortalama). Bunu %60 ortalama ile yonetim
kurulu tyelerinin adlar1 izlemektedir. Bu iki unsur haricindeki
unsurlar ise %50’nin altinda ortalama ile sirketlerin yarisindan azinda
gozlemlenebilmektedir.

Tablo 4 ise Orneklem faaliyet raporlarinda  hig
gbzlemlenmeyen unsurlar1 géstermektedir.
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Tablo 4. Faaliyet Raporlarinda Hi¢ Yer Almayan Unsurlar

Cikarilmis imtiyazli, oydan yoksun ve varsa diger grup hisse senedi adedi

Kayda almmis fakat ¢ikarilmamis imtiyazli, oydan yoksun ve varsa diger grup
hisse senedi adedi

Hissedarlarin yonetim kuruluna nasil aday gosterilecekleri

En iyi davranis kodlarina referans

Kurumsal yonetim sozlesmesinin bir niishasi

Esas sozlesmenin bir niishasi

Gelecekteki kazang hakkinda detayli tahmin

Fon akim tablosunun uluslararsi kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore
hazirlanip hazirlanmadig1 hakkinda bilgi

Denetim sirketine denetim ticreti diginda yapilan 6demeler hakkinda bilgi

Yo6netim kurulu liyelerinin 6nceki isleri hakkinda bilgi

Yonetim kurlu iiyelerinin girkette baska islerinin olup olmadig:

Sirkette licretlendirme komitesi var m1?

Ucretlendirme komitesi {iyelerinin adlar

Sirkette yonetim kuruluna aday gdsterme komitesi var m1?

Yonetim kuruluna aday gosterme komitesi iiyelerinin adlari

I¢ kontrol sistemi var mi1?

Strateji/yatirim/finans komitesi var mi?

Yonetim kurulu iiyelerine egitim veriliyor mu?

Yo6netim kurulu {iyeleri i¢in performansa dayali 6deme var m1?

Sirket miidiirlerinin ge¢misleri hakkinda bilgi

Sirket miidiirlerinin sahip olduklari hisse sayisi

Sirket midiirlerinin {icret belirlemesi

Sirket midiirlerinin Gicreti

Sirket miidiirlerinin {icretlerinin nakit, hisse, ya da farkli sekilde &denip
o0denmedigi

Sirket miidiirleri i¢in performansa dayali 6deme var m1?

Sirket miidiirleri ile yapilan sozlesme detaylari

Sirketi denetleyen denetim sirketinin ad1

Denetim raporunun bir niishast

Denetim sirketine 6denen iicret hakkinda bilgi

Sirketin denetim komitesi var mi1?

Denetim komitesi iiyelerinin adlart

Tablodan da anlasilacagi tizere hi¢ agiklama yapilmayan
unsurlar ozellikle genel kurulda oylama prosediirleri, bagimsiz dis
denetciler, yonetim kurulunun goérevleri ve iist diizey yoneticilerin
tazminatina iliskin alt gruplarda yogunlagmaktadir.
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SONUC

Calismada tek sayfali faaliyet raporuna sahip 40 anonim
sirketten olusan 6rneklemin 2003 yil1 faaliyet raporlarinin seffaflik ve
aciklama boyutu Standard & Poor’s 6lgegi esas alinarak saptanmustir.

Arastirma bulgulari, tek sayfalik faaliyet raporlarinin ancak
%10 oraninda agiklama igerdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
faaliyet raporunu imzalayan yonetim kurulu baskani ve iiyelerinin
adlarinin dogal olarak faaliyet raporlarinda zaten goziikmesi bu orani
yukaritya ¢eken dnemli bir unsurdur. Yonetim kurulunun goérevleri ve
ilgili taraflar arasindaki islemler gibi kurumsallagsma gostergelerine
degin agiklamalar, raporlarda yayginca yer almamaktadir. Ayrica, bu
calismada benimsenen metod geregi, herhangi bir unsur ile ilgili
detayl1 olan yani sira kisa bir bilginin varlig1 da, o unsura raporda yer
verildigi seklinde degerlendirilmistir. Bilginin derinligini dlgen bir
6lcek kullaniminin bu orani daha da diisiirecegi beklenebilir.

Diisiik seffaflik ve ac¢iklama oraninin bir nedeni de 6rneklemin
kiigiik, borsaya kote olmamis sirketlerden  olusmasindan
kaynaklanabilir. Bilginin faaliyet raporu seklinde toplanmasi,
hazirlanmas1 ve agiklanmasi maliyetli bir siirectir. Ayrica kiiclik
sirketler biiyiik sirketler gibi yabanci kaynak arama durumunda
olmayacaklar1 i¢in bilgi verme durumunda da olmazlar. Bu da
sirketler1 faaliyet raporlarinda agiklama yapmaya yonelten faktor
eksikligi olarak algilanabilir.
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