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Bilgi sahibi olmadan hareket etmek ancak duygusal alanda kalan kararlar i¢cin miimkiin ve
gecerli. Iktisat ortaminda, yatirim, para ve maliye politikasi kararlar1 verirken baktigimiz iig
gosterge, gecmis performans, gelecege iliskin bekleyisler ve cesitli ekonomik, toplumsal
parametreler. Bunlarin hepsi bilgi ortaminin saydamligi ve dogruluk derecesi dl¢iisiinde
degerli.

Kararlarimizda hangi gozlemler bizi yonlendiriyor?

Bir sirketin ad1 m1 6nemli yoksa cirosu ve kag kisi ¢alistirdigi, daha da 6nemlisi faaliyet kar1
mi1?

Adina kanip ilizerinde uzun sohbetlere giristigimiz sirketlerin bir zaman sonra krizlere konu
oldugunu gérmiiyor muyuz?

Sirketlerin faaliyet karindan c¢ok ciro biiyiikliigline bakmakla yetinmiyor muyuz?

Son ekonomik krizin baslica nedeni tasinmaz mallarin1 ipotek ederken o malin degerini
abartan kisi veya kurumlar degil mi?

Bunun nedeni son yirmi yilda diinyada finansal biiytikliiklerin abartilmis olmas1 degil mi?

Piyasalara yon veren en onemli faktor fiyat; dovizin fiyati, paranin fiyati, petroliin, isgiiciiniin,
hammaddenin bedeli ekonomik degerlendirmemizde baktigimiz asil unsurlar.

Piyasalar1 yonlendiren bilginin kalitesi yetersizse ne yapmah?

Piyasalara yon veren, sirketlerin, kisilerin karar vermesinde en 6nemli rolii oynayan fiyat
bilgisinin aslinda hi¢ kimseye dogruyu sdylemedigini biliyoruz. Sirket genel miidiiriinden,
mali isler sorumlusundan, iiretim hattinda calisana, yonetim kurulu iiyesinden, tedarikciye,
misteriye kadar tim taraflarin, digerlerinin kendilerine dogruyu sdylemedigini diistinmesi,
tam ve miilkemmel rekabet¢i piyasalarin kurulamamasi i¢in yeterli.

Dogru bilgiye yol acacak ortam nasil tesvik edilebilir?

Burada insanlarin kotii niyetli hareket ettiklerini sdylemek miimkiin ve yeterli degil. Adam
Smith’den bu yana bireylerin bir sekilde tesvik edilmeden yatirnm yapmaya, ¢aligmaya,
herhangi bir ekonomik karar almaya ikna edilemeyecekleri bilinmekte. 1930’lu yillarda
iktisat teorisine giren alis veris maliyeti (transaction cost) kavrami ve onunla baglantili olarak
tartisilmaya baslanan vekalet maliyeti (agency cost) diisiince yapimizi sekillendirmeye,
sorunlart daha dogru incelememize yardime1 oluyor.



Belirsizlik piyasalarin bir baska 6zelligi ve risk yarattigi kadar karin da varlik nedeni.
Ticarette karin kaynag: arbitraj, yani bir mali ucuz oldugu yerden tedarik edip daha pahali
oldugu yerde satarak para kazanmak. Iste neyine nerede ucuza satin almip nerede karla
satilabilecegine karar verebilmek belli bilgiye sahip olmakla miimkiin.

Bilginin kisitli olmasi, herkesin ayni bilgiye sahip olmamasi, kisitli bilgiyle hareket etmemize
neden oluyor. Bilgi tam ve miikkemmel olsa rasyonel davranislardan séz edebilecegiz, ama
hep “kisitli rasyonalite” ortaminda yasadik.

Pazarhk etmek bir gelenek mi, bilgi aksakhigini telafi etmenin yolu mu?

Herkesin kendi ¢ikar1 dogrultusunda karar verirken, karsisindakinin Onerilerine kusku ile
bakmasi aslinda bizlerin Tirkiye’de yabancist olmadigimiz bir davranis bigimi. Satin almak
istedigimiz bir mala istenen fiyatinin ne ¢ok yarisin1 dnererek pazarliga baslamamiz bunun en
iyi bilinen 6rnegi degil mi? Bu bodyle oldugu icin saticilar da her zaman satmaya razi
olacaklar1 fiyatin iki katini talep ederek baslatmiyorlar m1 pazarligi. Zaten bunun i¢in degil
mi ki en ¢ok para kazanan is adamlari ticaret yapanlardir ve sanayiciler hep kiiciik kar marj
ile caligmaktan yakinir.

Raporlama sisteminin 6nemi

Sirketlerde bilginin nasil olustugu, daha dogrusu sirket degerlendirmesinde raporlamanin ve
saydamligin 6nemine donelim. Vekalet maliyeti sirketlerde sermayedarla yonetim arasindaki
sorundur. Sermayedarlar yonetim kurulu ile baslayarak sirket yonetimine yaptiklar1 yatirimin
iyi yonetilmesi i¢in vekalet verirler. Hangi konuda yatirim yapilacag: karari, sermayedarlarin
ayricaligidir. Her sermayedar kendi degerlemesine bagli olarak yatirim alanini, yatirim
yapacagi sirketi seger. Bdylece ticari riski yatirimer yiiklenmis olur.

Bundan sonrasi vekillerin, yani yonetim kurulundan baglayarak sirket yonetiminin ne denli
saydam davranacaklarina ve bireysel performansina baglidir. Raporlama sistemi saydamligin
ana belirleyicisidir. Raporlamanin kalitesini belirleyen sirketin genel miidiirii basta olmak
lizere yonetim sistemidir. Ama genel miidiir bunu yaparken elbette yalniz degildir. Hangi
ayrintida ve miikemmeliyette raporlama yapilmasini belirleyecek olan yonetim kurulu ve
onun bagkanidir. Bu ayricaligin1 kullanmayan yonetim kurulu bagkaninin, genel miidiiriinden
yakinma hakki kalmamaktadir.

Ac¢iklanmamasi geleneksellesmis bilgi

Genel kurul sirketlerin iist organ1 ve tabii bilgi stratejisi konusunda nihai karar genel kurula
ait. Ama Ornegin yonetim kurulu baskani, genel miidiir gibi kisilerin iicretleri, primleri
Tiirkiye’de sirket genel kurullarinda aciklanmaz; herhalde bunun nedeni genel kurul
tiyelerinin bu bilgiyi talep etmemeleri! Oysa tim diinyada basarili iilkelerde kurumsal
yonetim tartigmalarinin odak noktasinda yer alan konu yonetim kurulu bagkaninin, genel
miidiriin aldig1 prim; ¢iinkii bu rakamlar dagitilabilecek kar1 ve paydaslarin alacagi temettiiyii
etkiliyor. Acaba kabahat hesap vermeyende mi, yoksa sormayanda mi1?

Gilinlimiizde SAP gibi gelismis raporlama sistemleri, sirketlerde bilgi {iretiminde
mitkemmeliyete yardimec1 olmaktadir. Raporlama kalitesi vekalet maliyetini sifirlamak igin
yeterli degildir. En gelismis tilkelerin iinlii sirketlerinde goriilmektedir ki, tiim Onlemlere



karsin yaniltict bilgi tretilebilmektedir. Unutulmamalidir ki, en miikemmel raporlama
sistemlerinde dahi, sisteme hangi bilgi verilirse ona gore rapor iiretilmektedir.

Stratejik bilgi

Niyet kotii olursa en miikemmel sistemler dahi dogru rapor iiretemez. Burada niyetin
kotiiliiglinden s6z ederken, yukarida degindigimiz, “tesvik sisteminin” yetersizligini de
hatirlamamiz gerekir. ~ Enron olayr dogrudan dolay1r yasal olmayan davranislardan
kaynaklanmstir. Ayni donemde Shell sirketinin sahip oldugu petrol rezervini abartili beyan
etmesi, yakinlarda Siemens sirketinde yonetimin ig alabilmek i¢in etik olmayan yontemlere
basvurmasi sorumluluk, saydamlik bakimindan yanlisliklar icermis ve bu olaylarda sorumlu
olanlar bunlarin hesabini vermek zorunda kalmislardir. Her iki 6rnekte de yonetim sirketin
piyasa degerini ylikseltici bilgi tiretimini hedeflemistir.

Aile isletmelerinde bilgi stratejisi v performans degerlendirmesi

Tiirkiye’de sirket yonetiminin ailelerin elinde olmasi, yukarida tanimlandigi sekliyle vekalet
maliyetine yol agmayabilmektedir. Ama hem sermayenin sahibi olan hem de yonetim
sorumlulugunu, ayricaligini elinde tutan aile baskan1 performans: itibariyle nasil
degerlendirilmeli? Birakin ailenin diger {yelerinin sermayesinin gerektigi gibi
nemalanmasini, acaba hem ailenin hem de sirketin baskani olan kisinin kendi sermayesi
yeterli nemalantyor mu? Gegenlerde IMKB’de diizenlenen konferansta konusan tinlii bir is
adam Tiirkiye’de gelecegi parlak is kolu olarak diinyada karlilig1 diisen bir endiistriden sz
ediyordu. Burada sorun bu kisinin ve yonetim kurulunun hi¢ kimseye hesap vermek zorunda
olmamasindan kaynaklanmakta. Yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin yer almasi bu
konularda gerekli sorularin sorulmasi bakimindan da 6nemli.

Bilgi kiskanchg:

Tiirkiye’de sorunlardan biri de sirketlerin kendileriyle ilgili finansal bilgiyi vermekte isteksiz
olmalari. ISO 500 disinda kalan binlerce sirketin cirosu, istthdam biiyiikligii, EBITDA’s1
hakkinda bilgi bulmak sadece o sirketlerin yonetim kurulu baskaninin kararina bagl.
Sirketlerle konusurken bu bilgileri sormak adeta ciiretkarlik olarak niteleniyor. Oysa
sirketleri degerlendirmenin baska yolu yok.

Sirket yonetiminin bir bilgi stratejisi olusturarak faaliyet alani, portféyde bulunan sirketlerin
herbirinin performansi, bunlarin birbirleriyle iliskileri, gerceklesmis ve biitcelenmis,
planlanan faaliyetler, yatirnmlar hakkinda bilginin, yatirimcilara, tedarikg¢ilere ve miisterilere
giiven verecek sekilde iletilmesini kurgulamasi gerekmektedir. Glinlimiizde iinld
girisimcilerin adi1 ile anilan sirket kalmamistir.  Kiiresellesmenin arttirdigi rekabet
yatirimeilarin 6niine ¢ok ¢esitli alanlarda ¢alisan yatirim imkanini koymaktadir.

Vekalet maliyeti kavramina geri donerek, sirket yonetiminde, dogru karar alinmasinda dogru
bilginin énemini vurgulayalim. Yd&netim kurulu kendisi sunulan bilginin dogrulugu oraninda
yerinde karar alabilir. Sirketler karar alirken piyasadan aldiklar1 bilgiden etkilenir. Bu
bilginin reel degerinin sorgulanmasi gerektigini, aslinda kisithi rasyonalitenin hakim oldugunu
daha once belirttik.



Risk yonetimi

Sirket yonetimini alacagi kararlarda yanlis yapmaktan alikoyan veya yanlis oranini azaltan,
risk yonetimidir. Demek ki sirket biinyesinde dogru bilgi liretilmez, yonetim kurulu ve
yonetim hiyerarsisi boyunca yapilan degerlendirmeler dogru bilgiye dayanmazsa, risk
yonetiminin selameti de tartismali olur.

Sonug olarak aile sirketlerinin baskanlar ister iktidar arzusu, ister rekabet kaygisi, ister vergi
miilahazalar1, ister kiskanclik gibi gerekgelerle sirketlerine ait finansal bilgileri yerlesik
uluslararasi standartlara uygun olarak {iiretip yatirimcilarla, tedarikgilerle, miisterilerle ve basta
kamu olmak iizere tiim sosyal paydaslarla paylasmadiklar1 takdirde, aldiklar1 kararlarin
dogrulugu tartismali olacak ve bu sirketlere piyasalarda atfedilen deger hak ettiginden diistik,
risk ise daha biiyiik gerceklesebilecektir. Bu ise tabii sirketin sermaye maliyetinin yiiksek,
piyasa degerinin ise diisiik olmas1 sonucunu getirecektir.



