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Şeffaflıkta eksiklik şirketlerin hisse fiyatlarını olumsuz yönde etkileyebilir, toplumun güvenini sarsabilir ve sermayenin maliyetini artırabilir. Başka bir deyişle, yatırımcılar ve diğer paydaşlar kötü ve yetersiz bilgilendirmeyi cezalandırırlar. Bu makalede finans kuruluşlarının sorumluluğu kabul etmelerinin zamanının geldiğini öne sürülmektedir.

Yakın geçmişte yaşanan bir dizi muhasebe skandalı, toplumun şirketlerle ilgili açıklamalara duyduğu güveni sarstı. Bununla birlikte, mali açıklamalarla ilgili problemler yeni değildir ve elimizde birden fazla örnek bulunmakta. Gerçekten, insanda hayranlık uyandıracak derecede yasalara saygılı davranan şirketler bile, eylemleriyle olmasa bile, ihmalleriyle zarara yol açma günahını işlemiş olabilirler.

Pek çok durumda, piyasalar ve diğer fayda sahipleri ile kurulan iletişimin zayıflığı, gerçek anlamda yaratılmış değerlerin hisse fiyatlarına yansımasına engel olmaktadır.

PricewaterhouseCoopers’ın bankaların finanstan sorumlu üst düzey yöneticileri arasında dünya genelinde yaptığı bir araştırma (Value and Reporting in the Banking Industry– Bankacılık Sektöründe Değer ve Raporlama), katılımcıların ancak üçte birinin hisse senetlerinin doğru şekilde değerlendiğine inandığını ortaya koymuştur. Araştırmaya katılanların hiçbiri hisse senetlerinin aşırı değerlendiğini düşünmediğini ve büyük bir bölümü ise, özellikle de ABD'dekiler, hisse fiyatlarının olması gerekenin önemli ölçüde altında olduğuna inandığını ifade etmektedir.

Bankacılık sektörü genelinde, bankaların açıkladığı bilgilerle, çeşitliliği artan ve daha karmaşık hale gelen yatırım toplumunun bir şirketin temel performansını ve gelecekteki başarı şansını tartmak için ihtiyaç duyduğu veriler arasında giderek büyüyen farklar görmekteyiz. PricewaterhouseCoopers'ın araştırması, yatırımcıların yalnızca yüzde 10'unun, analistlerin ise yüzde 21'inin banka raporlarını "çok yararlı" bulduğunu ortaya çıkarmıştır. Araştırma sadece piyasanın açıklamaların güvenilirliği konusunda duyduğu endişeleri vurgulamakla kalmamış, aynı zamanda finansal muhasebenin günümüzdeki dar kapsamının da altını çizmiştir. Özellikle yatırımcılar ve analistler, ekonomik kar üretimi ve risk bazlı sermaye verimliliği hakkında; ayrıca, hizmet kalitesi, müşteri bağlılığı ve risk yönetimi gibi, bir kuruluşa uzun vadede değer katan faktörler hakkında da daha çok şey bilmeyi arzulamaktalar.

"Dünya sermaye piyasalarının etkinliği,

 toplumun duyduğu güvene, bu güven ise eksiksiz amaca uygun ve

 güvenilir bilgi sağlanmasına, kısacası yeterli düzeyde şeffaflık sağlanmasına bağlıdır"

.
Wick Simmons, Nasdaq Yönetim Kurulu Başkanı

Kazanç Oyunu

Analistlerin, yatırımcıların ve elbette bankacıların da söylediği gibi, sorun kısmen şirketlerin kısa vadeli kazançlar üzerinde gereksiz ölçüde odaklanmasından kaynaklanıyor. Bu tavır manipülasyona yol açabiliyor ve dikkatin sürdürülebilir değer yaratımından başka yönlere kaymasına sebep olabiliyor. Yatırımcılar ve diğer paydaşlar, şirket yöneticilerinin dahili raporlama sistemleri vasıtasıyla elde ettiği diğer bilgiler üzerinde giderek daha fazla odaklanıyorlar. Gerçekten de, araştırmamız hizmet kalitesinin ve müşteri bağlılığının bizzat bankalar tarafından, değer katan faktörler olarak, muhasebe sonuçlarından daha önemli görüldüğünü ortaya koyuyor. Pek çok önde gelen banka, bugünlerde ekonomik kar ve diğer sermaye bazlı benzeri ölçütleri de birer “temel performans göstergesi” (TPG) olarak kullanıyor.

Standard & Poors 500 endeksinde piyasa değerinin defter değerinin Eylül 2002 itibariyle yaklaşık dört katına karşılık gelmesi, yukarıda bahsedilen ve "tarihsel maliyet muhasebesinin” kapsamını aşan faktörlerin önemini gösteriyor. Gerçek sonuçlarla, açıklanan sonuçlar arasındaki boşluk belirsizlik ve varsayımlarla doldurulmakta; bu da pek çok kimsenin fark edeceği gibi kaçınılmaz olarak hisse fiyatlarında oynaklığa yol açmakta ve gerçek performansın ödüllendirilmesine engel olmaktadır. Yatırımcılar arasında ihtiyatlı ve şüpheci yaklaşımların yaygınlaştığı bir dönemde, söz konusu piyasalar, daha yüksek risk primi ve daha yüksek sermaye maliyetiyle, şeffaflıktan uzak ve gizliliği seven kuruluşlar olarak algılanan finans kuruluşlarını cezalandırma eğilimi gösteriyor.

Bankaların çoğu, daha şeffaf olmanın ticari sırları tehlikeye atabileceğine ve rakiplerin büyük ilgi duyacağı bilgiler sağlayabileceğine inanmaya devam ediyor. Muhakkak ki bunlar, özellikle “hostile takeover” tehlikesiyle karşı karşıya bulunan kurumlar için önemli kaygılar.

Ancak, bir kuruluşta değer yaratıldığı halde bunun şeffaflığın yetersiz olması nedeniyle hisse fiyatlarına veya yatırımcıların elde edeceği getiriye yansımaması, yönetimin hissedarlara karşı sorumluluğunu yerine getirmemesi anlamına geliyor. Yönetim, aynı zamanda, temel performans hedeflerinin saptanmasına ve gerçekleştirilmesine dayanan uygulanabilir bir iş stratejisi de oluşturmak zorunda. Bu tür bir stratejik tutarlılığın ilgili kişilere anlatılamaması, doğal olarak güvenilirliğinin de sorgulanmasına yol açıyor.

Daha Fazla Sorumluluk

Ahlak ve dürüstlük giderek daha fazla mercek altına alındıkça, paylaşılan kurumsal bilgilerin sermaye piyasalarının ötesinde, çalışanlar, müşteriler, iş ortakları, denetleme organları, tüketiciler ve çevre gruplarına kadar varan daha geniş bir paydaş kesiminin ilgi ve ihtiyaçlarına cevap verip vermediğine bakmak gerekir.

Paydaşlar ile etkin iletişimin, temel alanlarda ve personel motivasyonunda yükselme, marka bağlılığında artış ve düzenleyici mercilerle daha iyi ilişkiler gibi önemli yararları olabilir (bakınız Şekil 1). Bununla birlikte, güveni kazanmak zor, yitirmek kolay, eski duruma getirmek ise hemen hemen imkansızdır. Olumsuz bilgilendirme yapılırken dahi tutarlılık, şeffaflık ve bilgilerin hedef kitle açısından anlaşılır olması gerekir. Aksi halde paydaşlar sessizlikten ve kafa karışıklığından gereğinden fazla anlam çıkaracaktır.

Aynı şekilde, bizzat bankalar kurumlara ait bilgilerin en önemli kullanıcıları, yorumlayıcıları ve taşıyıcıları arasındadır. Bu sektör mali sistemin en önemli unsurudur ve bu konum, sektöre, daha açık ve faydalı raporlama uygulamalarının geliştirilmesine önderlik etme ve biçimlendirme alanı ve fırsatı sunar. Bazı kesimler ise bunu bir fırsat değil sorumluluk olarak görür. Ancak bu konuda kaydedilen ilerlemenin hızını, bankalardan çok düzenleyici merciler belikliyor gibi görünüyor.

Şekil 1: Etkin İletişim Stratejisi
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Düzenleyici Mercilerin Tepkisi

Uluslararası Finansal Raporlama Standartları (IFRS, eski IAS), hisseleri Avrupa Birliğindeki borsalarda işlem gören firmalar için 2005 yılında zorunlu hale gelecek. SEC ile FASB arasında, IFRS ile ABD Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkelerinin (US GAAP) birbirlerine yakınlaştırılması konusunda prensipte varılan anlaşma, finansal açıklamalar konusunda daha şeffaf ve küresel olarak karşılaştırılabilir bir ortam yaratılmasına yönelik hükümler getiriyor.

"Eksik ve güvenilir olmayan bilgilerin olumsuz etkileri 

tek bir şirketin hatta borsaların çok ötesine yayılabilir ve

 ekonominin bütününü etkileyebilir."

Kaynak: Samuel DiPiazza ve Robert Eccles tarafından kaleme alınan ve John Wiley and Sons Inc. tarafından yayınlanan Toplumun Güveninin Kazanılması – Kurumsal Raporlamanın Geleceği
Uluslararası bankacılık sektörü için Basel II giderek yaklaşıyor. Piyasa disiplini konusu üzerinde yoğunlaşan 3 Numaralı Temel Şart, raporlama konusunda, işletme birimleri genelinde risk ve sermaye yönetimi hakkında bilgi sağlama şartı da dahil olmak üzere, önemli etkiler doğuracak. İç risk analizine duyulan güvenin arttırılması yönündeki çabalar, aynı zamanda, bankalar tarafından yapılan kredi değerlendirmeleri üzerinde yoğunlaşma eğilimini de güçlendirecek. Buna karşılık, bankalar da potansiyel kredi müşterilerinin ve ticari partnerlerin kredi riskleri ve bunların değerlendirilmesi hakkında çok daha fazla şey öğrenmek isteyecekler.

Pek çok bankacı, özellikle yeni finansal raporlama standartları ve ekonomik kar ölçütleri ile yönetim tarafından kullanılan diğer TPG’ler arasında çok az ilişki var gibi gözükmesi nedeniyle, bu reformun yapabilecekleri hakkında tereddütleri bulunduğunu dile getiriyor. Bununla birlikte reformların, iletişim ve açıklama stratejisi üzerindeki sahne ışıklarını, büyük olasılıkla bilgilendirme sistem ve uygulamalarının köklü bir şekilde gözden geçirilip yenilenmesini gerektirecek şekilde, daha yoğun hale getireceği açık.
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Şekil 2: Üç Basamaklı Kurumsal Şeffaflık Modeli
Kaynak: Samuel DiPiazza ve Robert Eccles tarafından kaleme alınan ve John Wiley and Sons Inc. tarafından yayınlanan Toplumun Güveninin Kazanılması – Kurumsal Bilgilendirmenin Geleceği

Yeni Raporlama Modelleri

İletişim ve açıklama uygulamalarına daha bütünsel bir şekilde yaklaşmak amacıyla geliştirilmiş bir yöntemin ana hatları, PricewaterhouseCoopers'ın CEO’su Samuel DiPiazza ve Advisory Capital Partners'ın Başkanı ve eski bir Harvard Business School profesörü olan Robert Eccles tarafından kaleme alınan Toplumun Güveninin Kazanılması – Kurumsal Raporlamanın Geleceği adlı yeni bir kitapta anlatılıyor. 

Kitap, şirketlerin yaptığı açıklamalara yönelik bütünleştirilmiş üç basamaklı bir çerçeve geliştirmek üzere, dünya çapındaki en iyi uygulama ve ileriye dönük düşünce örneklerini sunuyor (bakınız Şekil 2).

Bu model, kanuni finansal raporlama standartlarının yerine başka standartlar koymayı amaçlamıyor; daha ziyade, şirketlerin hissedar değerini arttırma yeteneğini yansıtan performans ölçüt ve süreçlerini tanımlayarak ve bunların ilgili taraflara iletilmesini sağlayarak, bu standartları tamamlamayı hedefliyor. Bu, PricewaterhouseCoopers'ın Value Reporting incelemesinde vurgulanan konularla tutarlılık arzediyor ve gerek değer yaratımı ve gerekse genel anlamda finansal raporlama konusunda toplumun güveninin yeniden kazanılması için iletişimin geliştirilmesi gerektiği tezini esas alıyor.

Birinci Basamak: Genel Kabul Görmüş Küresel Muhasebe İlkeleri

İlk basamak küresel çapta geçerli bir dizi ortak finansal raporlama standardından oluşuyor. Bu, yatırımcıların farklı ülke ve sektörlerde performans karşılaştırması yapmasını çok daha kolay hale getirecek.

Sadece, IFRS'nin Avrupa Birliği (AB) tarafından kabul edilmesi, dünya sermaye piyasası değerinin yaklaşık yüzde 25'ini temsil eden 8.700 şirketin muhasebe sistemlerini birbiriyle uyumlu hale getirecek. Çin ve Avustralya gibi diğer bazı önemli piyasalar, yakın gelecekte IFRS'yi kabul etme yolunda taahhütlerini ifade etmiş bulunuyor. Dünyadaki toplam piyasa değerinin yüzde 50'sinin daha sisteme katılmasını sağlayacak olan ABD Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkeleri ile IFRS’nin birbirlerine yakınlaştırılmasını da hesaba katarsak, bu basamakta büyük mesafe alınmış olduğu açık.

İkinci Basamak: Sektör Bazlı Standartlar

Sektör genelinde değer katan faktörler için ortak performans ölçütlerinin geliştirilmesi, yatırımcılara şirketleri rakipleriyle karşılaştırma imkanı verecek. Örneğin, oteller oda başına gelir rakamları yayınlarken, pek çok perakendeci metrekare başına satış rakamı belirtiyor. Bankalar şimdiden, raporlama veya mukayeseye baz olarak kullanılabilen yeterlilik oranları gibi bir dizi karşılaştırılabilir metrik sistem ölçütü kullanıyor.

Diğer belli başlı alanlarda da sayısal analizler gerçekleştirilebilir. Örneğin, yenilikçilik ve ürün geliştirme, yeni ürünlerin yarattığı gelir yüzdesiyle bir grafiğe dönüştürülebilir. Bu konuda önderliği ele alan kurumlar arasında, her bir ticari birim için karşılaştırılabilir “risk altında bulunan değer” bilgisini açıklayan Deutsche Bank da bulunuyor. UBS Warburg da kredi risklerinin kolay anlaşılır bir grafik analizini sektörel ve coğrafi bazda kredi derecelendirmesi yaparak veriyor.

Üçüncü Basamak: Şirkete Özgü Bilgiler

Şirkete değer katan bazı temel faktörler her şirket için farklıdır. Bunlar strateji, yönetim kalitesi, hedef performans karşılaştırması ve yönetimin rekabet ortamıyla ilgili düşüncelerini içerir. Üçüncü basamak, aynı zamanda, bankaların paydaşlarına karşı taahhüdünü nasıl daha etkin bir biçimde yerine getirebileceği konusu üzerine de eğiliyor.

PricewaterhouseCoopers'ın yıllık Value Reporting (daha fazla bilgi için: www.valuereporting.com) raporunun en son baskısında ana hatlarıyla belirtildiği gibi, Co-operative ve Santander Central Hispano bankaları "insan sermayesini" ve belirli "ortak" paydaşlara sağlanan değer getirisini raporlama konusunda önderlik ediyor. Aynı şekilde, bu durum kurumların düzenleyici mercilere, örneğin riski nasıl analiz ve kontrol ettikleri konusunda daha iyi bilgi sağlaması için bir fırsat olabilir. Bu basamağın içeriğiyle ilgili standartları tanımlamak zor olmakla birlikte, raporlamanın kapsamı ve formatına ilişkin ortak esaslar geliştirmek mümkün olabilir.

Şekil 3: “Value Reporting” Temel Faktörler
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Vizyonun Gerçekleştirilmesi

Yönetimin açıkladığı bilgilerin amaca uygunluğu ve güvenilirliliği konusunda kendini rahat ve güvende hissetme ihtiyacı duyduğu açık. Dolayısıyla, uzmanlara danışma ve bağımsız kaynaklarca doğrulama gerekebilir. Yönetimin aynı zamanda, sunuş ve karşılaştırmalı analiz için net bir çerçeve oluşturmaya da gereksinimi var.

PricewaterhouseCoopers’ın Value Reporting Sistemi, kurumun içerisinde bulunduğu pazara, stratejisine, nasıl değer yarattığına ve bunun finansal ve diğer performans ölçütlerine nasıl yansıdığına ilişkin bilgilerin verilebilmesini sağlayan yöntemlerden biridir (bakınız Şekil 3).

Aynı şekilde, bankalar, neyin nasıl raporlandığı hakkında yatırımcıları, analistleri ve diğer paydaşları eğitmeye gereksinim duyacaklar. İnsanları kulak asmayacakları veya yanlış yorumlayacakları bilgilere boğmak anlamlı olmamaktadır. Son olarak, toplumun güvenini kazanmak ve bunu sürekli ayakta tutabilmek, şirket rapor tedarik zincirine katılan herkesin -yönetim, denetçiler ve analistler – birlikte ve dürüstlük, şeffaflık ve sorumlu tutulabileceğini bilme anlayışı içinde çalışmasını gerektirecektir (bakınız Şekil 4).

Şekil 4: Şirket Rapor Üretim Zinciri


Kaynak: Samuel DiPiazza ve Robert Eccles tarafından kaleme alınan ve John Wiley and Sons Inc. tarafından yayınlanan Toplumun Güveninin Kazanılması – Kurumsal Bilgilendirmenin Geleceği.

Öne Geçme

Dikkatlerin raporlama konusu üzerinde odaklanmasıyla birlikte, bankalar daha şeffaf ve amaca uygun açıklamalara öncülük ederek rekabet gücü sağlayan önemli avantajlar elde edebilirler. Kurumsal güvenin bir işareti olan açıklık, yönetime duyulan güveni arttıracaktır. Bu güven daha istikrarlı bir yatırımcı kitlesini çekebilir, hisse fiyatlarındaki oynaklığı azaltabilir ve düzenleyici mercilerle daha yumuşak ilişkiler kurulmasını sağlayabilir.

Ön planda yer alanlar, diğerlerinin izleyeceği standartları belirlemeye ve bu standartları yükseltmeye yardımcı olabilir. Birkaç yıl önce Bank of Montreal, hissedarların elde ettiği verim ile Kuzey Amerika'daki emsal grubu arasında kıyaslama çalışması yaparak öncü bir konuma geldi. Şimdi de aynı ülkeden CIBC ve Scotia Bank bu şirketi izliyor. CIBC, ekonomik karı iş birimi bazında açıklayarak ve sermaye yönetim stratejisini yatırımcılarıyla tartışarak bunu bir adım ileriye taşıdı. Bunun gelişen ve rekabete açık bir süreç olduğu açık. Bir kurumun yaptığı yenilik kaçınılmaz olarak emsallerinin nelerin açıklanması gerektiği konusunda piyasadaki beklentileri arttırıyor ve sürünün bir adım önünde olmak için daha fazla yenilik yapılması gerekiyor. En basit ifadeyle, hiçbir şirket geride kalmaya katlanamaz.

İtibar Kazanma

Hisselerinizin fiyatı kuruluşunuzun gücünü, başarılarını ve yeteneklerini gerçekten yansıtıyor mu? Belli başlı paydaşlarınızı, başarınızın ve itibarınızın dayandığı değerler hakkında bilgilendiriyor musunuz? Şu anki sermaye maliyetinizden memnun musunuz?

Kesin gerçek şu ki, acil cevap bekleyen bu soruların bırakın üçüne birden, tekine bile çok az sayıda kuruluş tam olarak olumlu cevap verebilir. Yatırım için rekabetin ve kurumsal açıklamalar konusunda duyulan kuşkuların giderek arttığı bir dönemde, pek çok kurum, paydaşlarının duyduğu güveni sürdürmek ve hissedar değeri yaratmak için gereken miktar ve kalitede bilgi sağlama konusunda başarılı olamıyor. 

“Bir yandan ulusumuzun tarihindeki bu üzücü safhayla boğuşurken, 

diğer yandan toplumun finansal raporlama ve piyasa sistemimiz konusundaki 

güvenini tekrar kazanmak zorundayız."

Senatör Daniel Inouye’nin Şubat 2002'de, 

Enron'un çöküşüyle ilgili olarak ABD Senatosu Ticaret Komisyonu oturumunda yaptığı konuşmadan.
Bazı öncü kurumlar, etkin iletişimi rekabet avantajı yaratan bir farklılık kaynağına dönüştürmek için dikkatlerini bilgi açığı konusuna çevirmiş durumda. Diğerleri için, raporlama uygulamalarını yeni kurallara uyacak şekilde yeni bir yapıya kavuşturma gereksinimi, şirketin yaptığı açıklamalarla ilgili olarak daha uygulanabilir ve anlaşılabilir bir yaklaşım geliştirmek için hayatta karşılarına bir kez çıkacak bir fırsat teşkil ediyor.

İletişim güvenilir, doğrulanabilir ve mümkünse dahili yönetim için kullanılan TPG’lerle aynı çizgide olmalı. İletişim, aynı zamanda, kullanıcıya göre ayarlanmalı. Her şeyden önce, güvenilirlik, hoş olmayan haberlerin açıklanması pahasına da olsa, şeffaflığa bağlı. Bu, göz korkutan bir olasılık ve doğal olarak bazı risk unsurlarını da beraberinde getiriyor. Yine de, Toplumun Güveninin Kazanılması – Kurumsal Bilgilendirmenin Geleceği başlıklı kitabın da ima ettiği gibi, güvenilir ve karşılaştırılabilir açıklamalar yapma hedefi sadece ulaşılması arzu edilen bir hedef olmakla kalmayıp, giderek gerçekleştirilebilir hale de geldi. Bugün harekete geçenler, artan güvenin ödüllerini toplayacak ve başkalarının izleyeceği yolu belirleyecekler.
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