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Ozet

Serbestlesme, ticarilesme ve Ozellestirme egilimlerinin etkisiyle, hisse senetleri
halka arz edilen demiryolu sirketlerinin sayis1 diinya genelinde her gecen giin artmakta
olup, bu egilim anilan sirketlerin seffaflik, yonetisim aydinlatma ve kurumsal yonetim
ile ilgili sorunlarmni beraberinde getirmektedir. Bu c¢alisma mezkur kavramlardan
yonetisim aydinlatmaya odaklanmakta ve halka a¢ik demiryolu sirketlerinin yonetisim
aydinlatma notlarinin belirleyicilerini ekonometrik modeller yardimiyla tahmin etmeyi
amaglamaktadir. 2005-2017 yillar1 arasinda 7 iilkeden toplam 34 adet halka acik
demiryolu sirketinin yOnetisim aydinlatma notlar1 ile bilangco ve gelir tablosu verileri
kullanilarak yapilan analizlerin sonuglarina gore, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulundaki bagimsiz tiye orani, sirket biiytikliigii ve finansal kaldirag degiskenlerindeki
artts, yonetisim aydinlatma notunu arttirirkken Kara Avrupast Hukuk Sistemini
benimseyen iilkelerde kurulmus halka acik demiryolu sirketleri, Anglo-Sakson Hukuk
Sistemini uygulayan {iilkelerdeki demiryolu sirketlerine gore daha diisiik yonetisim
aydinlatma notlarina sahip olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Vekalet Teorisi, Demiryolu Sektori,
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Abstract

The number of listed rail companies has been increasing due to the liberalization,
commercialization, and privatization tendencies. This trend in turn creates problems
regarding the transperancy, public disclosure, and corporate governance of the
publicly traded rail companies. The aim of this study is predicting the determinants of
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the governance disclosure scores of the publicly traded rail companies. Our findings,
using a sample of 34 rail companies from 7 countries over the 2005-2017 period,
suggest that board size, percentage of outside directors, company size, and financial
leverage have a positive association with the governance disclosure scores whereas rail
companies founded in civil law countries are likely to have lower governance disclosure
score than those established in the common law countries.

Keywords: Corporate Governance, Agency Theory, Rail Industry, Transperancy, Public
Disclosure.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte, kurumsal yonetim, yonetisim
aydmlatma ve seffaflik gibi kavramlarin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Ozellikle
Enron, WorldCom ve Lehman Brothers gibi dev sirketlerin yasadiklar1 finansal
skandallar sonrasinda (Giannarakis, 2014b), sirketlerin sermaye piyasalar1 ile
iligkilerinin daha seffaf bir ortamda yiiriitiilmesi ihtiyact siddetle hissedilmektedir.
Baslangicta sermayedarlarin ve kreditorlerin sirketlerdeki haklarin1 korumak i¢in 6n
plana cikarillan seffaflik ve kurumsal yonetim uygulamalari, ilerleyen doénemde
sirketlerin paydaslar1 ile daha saglikli iligkiler kurabilmeleri ve kamuoyu nezdinde
imajlarini ve itibarlarini iyilestirebilmeleri i¢in 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Nitekim
bu tiir uygulamalara olan ilginin giderek artmasi neticesinde, basta Bloomberg ve
Standart&Poors olmak siirece ¢ok sayida kurulus, halka acgik sirketlerin seffaflik,
kurumsal yonetim, yonetisim aydinlatma, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk gibi
alanlardaki performanslarin1 6lgen endeksler olusturmaya ve bunlari kamuoyu ile
paylasmaya baslamistir (Evans, 2018).

Peki demiryolu sirketlerinin yonetisim aydinlatma faaliyetlerini hangi faktorler
etkiler? Kurumsal yonetim, yonetisim aydinlatma ve seffaflik gibi kavramlarin isletme
ve finans literatiirii i¢in nispeten giincel kavramlar olduklari disiiniildiigiinde, bu
kavramlar1 demiryolu sektorii i¢in telaffuz etmek olduk¢a O6nemli bir yeniliktir. Zira
demiryolu sektoriiniin gecmisine bakildiginda, birakin kurumsal ydnetim, yOnetisim
aydinlatma ve seffaflik gibi gorece yeni kavramlari, sektorde 6zel tesebbiislerden bile
s6z etmek oldukca zordur. Tarihsel olarak incelendiginde, demiryolu sektoriiniin
karliliktan uzak yapisinin 6zel girisimleri biliyiilk oranda sektér disina ittigi ve kamu
tesebbiislerinin zarar etme pahasina demiryolu operasyonlarini siirdiirme yoluna
gittikleri goriilmektedir. Boyle bir kar-zarar yapisinda demiryolu sektoriindeki 6zel
girisimler genel olarak, nispeten karli olan yiik tagimaciligi ile sinirli kalmistir.

1980’11 yillarda ortaya ¢ikan ozellestirme egilimleri, demiryolu sektoriiniin ¢ok
biiyiik orandaki kamu agirlikli yapisin1 degistirmeye baslamistir. ilk asamada demiryolu
altyapisi ile tren isletmeciligi faaliyetlerini ayni organizasyon altinda yliriitmekte olan
dikey olarak biitiinlesmis kamu iktisadi tesebbiisleri ayrilarak, altyap1 yonetimi ve tren
isletmeciligi gorevlerinin farkli kuruluglar tarafindan yiiriitiilmesi yoniinde adimlar
atilmistir. Sonraki asamada, tren isletmeciligi faaliyetleri serbestlestirilmis, boylelikle
0zel girisimlerin, finansman gereksinimleri altyap: insasi ve isletmeciligine gore daha
diisiik, kar potansiyeli nispeten daha yiiksek olan tren isletmeciligi alaninda operasyon
yapabilmelerinin 6nii agilmistir. Son olarak da, kamu tarafindan yiiriitiilen tren
isletmeciligi operasyonlar1 cografi ve/veya fonksiyonel (yik, yolcu ve banliyd hatlari
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gibi) olarak parcalara ayrilarak bu parcalar dzellestirilmistir. Ozellestirme ihalelerinde
karli hatlar belirli bir bedel karsiliginda 6zel sektore devredilirken, zarar eden hatlarin
0zel sektore devredilmesi belirli bir kamu siibvansiyonu karsiliginda gergeklesmistir.
Gegmis uygulamalara bakildiginda, Meksika, Arjantin, Brezilya, Japonya ve Birlesik
Krallik’da yukarida 6zetlenen siirecin biiyiik oranda takip edildigi goriilmektedir. Ancak
ozellestirme uygulamalarinin halen olduk¢a smirli oldugunun ve sektordeki kamu
agirliginin azalarak da olsa devam ettiginin altin1 ¢izmek gerekir.

Demiryolu sektoriinde faaliyet gosteren 6zel sirket sayisinin gerek serbestlesme,
gerekse de Ozellestirmeler sonrasinda artmasi, sektorde daha oOnce tartisma konusu
olmamig bazi kavram ve uygulamalarin giindeme gelmesine yol agmistir. Demiryolu
operasyonlarinin  kamu tarafindan yiriitiildiigii geleneksel donemde, kar-zarar
dengesinin saglanmasi, finansal agidan siirdiiriilebilirligin devam ettirilmesi ve sermaye
piyasalari ile 1yi iliskiler kurulmasi gibi hedefler 6rgiitsel oncelikler arasinda kendilerine
¢ok da yer bulamamustir. Ancak 6zel sirket sayisinin artmasi ile bu girketlerin finansman
bulma ihtiyaclari, kreditorler ile iliski kurmalari, hisse senedi piyasalarinda islem
gormeleri, asil-vekil iliskileri ve netice itibariyla sermaye piyasalart ile bilgi alis
verigine girmeleri kacinilmaz hale gelmistir. Bu ¢aligma, demiryolu sektoriinde yasanan
ve yukarida kisaca 6zetlenmeye c¢aligilan gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan finansal
sorunlardan biri olan sektordeki kurumsal yonetim ve yonetisim aydinlatma konusuna
odaklanmaktadir. Caligmanin temel amaci, diinya iizerinde halka acik demiryolu
sirketlerinin yoOnetisim aydinlatma faaliyetlerini etkileyen faktorleri tespit etmektir.
Sektordeki o6zel sirket agirliginin ancak son 20-25 yillik donemde belirli bir diizeye
ulagmas1 nedeniyle, sektdre finans teorisi agisindan yaklasan akademik caligma sayisi
olduk¢a azdir. Kurumsal yonetim ve yonetisim aydinlatma 6zelinde bakildiginda ise bu
calisma, yazarin bilgisi kadariyla, sektor acisindan literatlirdeki ilk caligmalardan biri
olma &zelligini tasimaktadir. 7 farkli lilkeden toplam 34 halka agik demiryolu sirketi
verisi kullanilarak yapilan analizlere goére, yonetim kurulu biiyiikligl, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye orani, sirket biiytikliigii, finansal kaldirag ve Anglo-Sakson
Hukuk Sistemini uygulayan {ilkelerde kurulmus olma gibi parametreler halka agik
demiryolu sirketlerinin ydnetisim aydinlatma notlarin1 olumlu yonde etkilemektedir.
Makalenin ikinci boliimii, literatiirdeki benzer c¢alismalara deginerek makalede
kullanilan ekonomik ydntemi ve veri setini agiklamaktadir. Ugiincii boliimde analiz
sonuclar1 tartisilmakta, dordiincii boliimde ise sonu¢ ve degerlendirmelere yer
verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI, EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Bu calisma, halka agik demiryolu sirketlerinin ydnetisim aydinlatma notlarinin
belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bunun icin olusturulan model asagidaki
gibidir:

Y=0+BX+§

Burada Y demiryolu sirketlerinin yonetisim aydinlatma notlarini, X agiklayici
degiskenler vektoriinii, € ise hata terimini temsil etmektedir.

Analizlerde bagimli degisken olarak Bloomberg veri tabani tarafindan halka agik
sirketler i¢in yayinlanan yonetisim aydinlatma notlar1 (governance disclosure score)
kullanilmigtir. Bloomberg veri tabani, halka acik sirketlerin ydnetisim aydinlatma
(governance disclosure), sosyal aydinlatma (social disclosure), ¢evresel aydinlatma
(environmental disclosure) ve bu paramatrelerin ortalamasi olarak hesaplanan CSY
aydinlatma (ESG disclosure: Environmental Social Governance disclosure- CSY
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aydinlatma: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim aydinlatma) notlarii yayinlamakta olup, bu
calisma bu notlardan yonetisim aydinlatma notlarina odaklanmaktadir.

X icindeki bagimsiz degiskenlerden ilk ikisi, yonetim kurulu parametrelerinden
olusan ve ilgili literatiirde en ¢ok kullanilan yonetim kurulu degiskenleri olan yonetim
kurulu iiye sayis1 ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranidir. Bilindigi iizere vekalet
teorisi, sirket yoneticileri ile sermayedarlar arasindaki c¢ikar catigmalarini asgari
seviyeye cekmek ve yoneticilerin sermayedarlarin c¢ikarlart dogrultusunda karar
almalarin1 temin etmek amaciyla cesitli kontrol mekanizmalari olusturulmasini
onermektedir. Bu kontrol mekanizmalarinin basinda ise, yonetim kurulu bagkani ile icra
kurulu bagkani gorevlerinin farkli kisiler tarafindan yiiriitilmesi ile bagimsiz yonetim
kurulu {iye sayismin artirilmasi (Kiel ve Nicholson, 2003) ve yoénetim kurulu iiye
sayisinin yiikseltilmesi (Eisenhardt, 1989) gelmektedir. Dolayisiyla vekalet teorisi
acisindan bakildiginda, hem yonetim kurulu {iyesi sayisindaki artisin, hem de kuruldaki
bagimsiz {liye oranindaki yiikselmenin, sirketlerin kurumsal yonetim agisindan daha iyi
performans gostermesine ve daha fazla kamuyu aydinlatma faaliyeti i¢ine girmesine
neden olacagini sOylemek miimkiindiir. Said ve arkadaslari (2009) Malezya’da halka
acik 150 sirket, Sinegar ve Bachtia (2010) da Endonezya’dan halka agik 87 sirket
verilerini kullandiklar1 analizlerinde, yonetim kurulu biiylikliigiiniin sirketlerin sosyal
aydinlatma performanslari tizerinde olumlu etki yaptigini ortaya koymusglardir. Benzer
bir sekilde, Giannarakis (2014b) Fortune 500 listesindeki 366 sirket verisi kullanarak
yaptig1 analizlerinde, yonetim kurulu {iye sayis1 arttikca CSY skorlarinda artis
yasandigini ortaya koymustur. Yonetim kurullarindaki bagimsiz {iye temsili a¢isindan
bakildiginda, Chen ve Jaggi (2000), bagimsiz liye orani arttikca Hong Kong’daki
sirketlerin finansal agiklama performanslarinda artig goriildiigiinii ifade etmistir. Farkl
bir yaklagimla Eng ve Mak (2003), Singapur’daki halka agik sirketlerden olusan veri
setini kullanarak yaptiklari ¢calisma sonucu ortaya ¢ikan, yonetim kurullarinda bagimsiz
tiyelerin temsil orani ile goniilli kamuyu aydinlatma arasindaki ters yonli iliskiyi,
bagimsiz yonetim kurulu iyeleri ile goniillii kamuyu aydinlatmanin birbirlerinin
ikamesi olarak degerlendirilebilecegi seklinde agiklamaya ¢alismistir. Bizim
calismamizda, yonetim kurulu {iyesi sayisi ve kuruldaki bagimsiz iiye oranindaki artisin,
demiryolu sirketlerinin yoOnetisim aydinlatma notlarinda artisa neden olmasi
beklenmektedir.

Analizlerde kullanilan ii¢lincli bagimsiz degisken, demiryolu sirketlerinin faaliyet
gosterdikleri iilkelerin hukuk sistemleri ile ilgilidir. Bilindigi iizere, diinya {izerinde
Kara Avrupast Hukuk Sistemi (civil law) ve Anglo-Sakson Hukuk Sistemi (common
law) olmak tizere iki temel hukuk sistemi bulunmaktadir. Anglo-Sakson Hukuk Sistemi,
basta Birlesik Krallik olmak iizere Birlesik Kralligin gecmiste hiikiim siirdiigl -bir
kismi tarihte sOmiirgesi olmus- iilkelerde (Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,
Kanada, Hong Kong, Singapur ve benzeri) gecerli olan hukuk sistemidir. Kara Avrupasi
Hukuk Sistemi ise Almanya, Fransa ve Isvigre basta olmak iizere diinya iizerindeki
Anglo-Sakson Hukuk Sisteminin hiikiim siirmedigi diger iilkelerde benimsenen hukuk
sistemidir. Bu iki hukuk sisteminin kurumsal yonetim g¢ercevesinde mukayeselerinin
yapildig1 bir ¢alismada Sarkar (2011), kiiglik yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin sirket
tizerindeki kontrol haklar1 hususlarinda Kara Avrupasi Hukuk Sistemini daha bagarili
bulurken, Anglo-Sakson Hukuk Sisteminin kreditorlerin haklarini iflas ve kredi
sOzlesmeleri noktalarinda daha iyi korudugunun altini1 ¢izmektedir. Bu calismada, Kara
Avrupast Hukuk Sistemi kukla degiskeni, bu hukuk sistemini benimsemis iilkelerde
kurulmus olan demiryolu sirketleri icin 1, diger demiryolu sirketleri icin 0 degerini
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almaktadir. Her iki hukuk sisteminin de kurumsal yonetim ile yatirimci ve kreditor
iligkileri alanlarinda kendilerine has avantajlar1 olmast nedeniyle, ekonometrik
analizlerde kullanilan Kara Avrupast Hukuk Sistemi kukla degiskeninin hem pozitif
hem de negatif bir katsay1 almas1 miimkiin gériilmektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan diger ii¢ bagimsiz degisken, sirkete O6zgii
finansal parametrelerden secilmistir. Bunlardan ilki olan finansal kaldirag, demiryolu
sirketlerinin sermaye yapilarinin yonetisim aydinlatma faaliyetleri {izerindeki olasi
etkilerini 6lgmek i¢in kullanilan bir degiskendir. Literatiirdeki genel Ongorii, borg
diizeyleri daha yiiksek olan sirketlerin kreditorleri ile iyi iliskiler kurabilmek amaciyla
yonetisim aydinlatma faaliyetlerine daha fazla ©6nem verecekleri yoniindedir.
Dolayisiyla, yabanci kaynaklar toplaminin toplam varliklara oranina esit olan finansal
kaldirag degiskeninin yoOnetisim aydinlatma notu degiskeni iizerinde olumu bir etki
yapmast ve ekonometrik analizler sonucunda pozitif bir katsayiya sahip olmasi
beklenmektedir. Literatiirde daha once, Wallace ve arkadaslart (1994), Meek ve
arkadaslar1 (1995), Ahmed ve Courtis (1999), Jaggi ve Low (2000), Barako ve
arkadaslar1 (2006) ve Khanchel (2007) yiiksek finansal kaldira¢ oranina sahip firmalarin
daha ¢ok aydinlatma faaliyeti i¢ine girdiklerini veya daha basarili kurumsal yonetim
uygulamalarina imza attiklarim1 gostermislerdir. Diger taraftan, Zarzeski (1996)
kreditorlerin 6zel bilgilere zaten erisim saglayabildiklerinin altin1 ¢izerek, ekonometrik
analizleri sonrasinda artan finansal kaldiracin yonetisim aydinlatma faaliyetleri tizerinde
azalan bir etkiye sahip oldugu sonucunu agiklamaya c¢alismistir. A. Bokpin (2013)
benzer bir sekilde Gana verisi kullanarak yaptigi calismada artan finansal kaldiracin
yonetisim aydinlatma iizerindeki negatif etkisinin altin1 ¢izmektedir. Giannarakis
(2014a) da yaptig1 analizler sonrasinda finansal kaldiracin kurumsal sosyal sorumluluga
yonelik aydinlatma faaliyetleri lizerinde negatif bir etkiye neden oldugunu gostermistir.
Bu caligmada, yiiksek finansal kaldiraca sahip demiryolu sirketlerinin daha yiiksek
yonetisim aydinlatma notlarina sahip olacaklar1 tahmin edilmektedir.

Analizlerde kullanilan sirket bazli diger bir finansal degisken sirket karliligidir.
Ilgili literatiirde satis karlilig (Giannarakis 2014b), aktif karliligi (Di Miceli da Silveira
et al., 2010) ve 6zsermaye karlilig1 (Giannarakis, 2014a) gibi farkli karlilik degiskenleri
kullanilmis olup, bu ¢aligmada en yaygin kullanilan karlilik degiskeni olan aktif karlilig
(toplam karin toplam varliklara orani) oraninin kullanilmasi tercih edilmistir. Ancak
veri setinin ¢ok sayida iilkeden demiryolu sirketini barindirmast ve bu iilkelerin
uyguladiklar1 farkli vergi oranlar1 sonucunda vergi sonrasi kar rakamlarinin dogru bir
mukayeseye imkan vermemesi nedeniyle, daha uygun bir karsilastirma yapabilmek i¢in
aktif karlihi@i hesaplamalarinda vergi oncesi kar rakamlari kullanilmistir. Inchausti
(1997), vekalet teorisinden yola ¢ikarak karli sirketlerin yoneticilerinin, sirketin iginde
bulundugu karli pozisyonu sik sik kamuoyuna agiklayarak kendilerine avantaj elde
etmeye caligacaklarini iddia etmistir. Benzer bir mantikla, Barako ve arkadaslar1 (2006)
karlilik agisindan kotii performans sergileyen sirketlerin, bu kotii performansi
hissedarlardan saklamak i¢in kamuoyuyla daha az ve seyrek bilgi paylasma egiliminde
olabileceklerinin altin1 ¢izmektedir. Giannarakis (2014a) yaptig1r analizlerinde daha
yiiksek karlilik yakalamis olan sirketlerin daha fazla kurumsal sosyal sorumluluga
yonelik aydinlatma faaliyeti icine girdigini gostermistir. Bizim calismamizda, daha
yiiksek karliliga sahip demiryolu sirketlerinin yonetisim aydinlatma performanslarinin
daha yiiksek olacagi sonucunun ¢ikmasi beklenmektedir.

Analizlerde kullanilan sirket bazli son finansal degisken sirket biytikliigiidiir.
Sirket 6lgegi arttikga, aydinlatma faaliyetlerinin de artmasi beklenen bir durumdur. Zira
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sirket O6l¢eginin artmasi bir yandan aydinlatma konusu olacak operasyon sayisinda artisa
yol agmakta, diger yandan da kaynaklarin (mali ve insan giicii agisindan) aydinlatma
faaliyetlerine daha kolay tahsis edilebilmesine imkan saglamaktadir. Daha biiyiik
sirketlerin, daha fazla aydinlatma faaliyeti i¢cine girdikleri veya daha basarili kurumsal
yonetim performansi sergiledikleri daha once ¢ok sayida ¢aligma tarafindan ortaya
konmustur [(Wallace ve arkadaslari, 1994), (Meek ve arkadaslari, 1995), (Zarzeski,
1996), (Ahmed ve Courtis, 1999), (Barako ve arkadaslari, 2006), (Khanchel, 2007),
(Reverte, 2009), (A. Bokpin, 2013), (Giannarakis, 2014b), (Branco ve Rodrigues,
2008), ve (Giannarakis, 2014a)]. Bu ¢alisma kapsaminda yapilan analizlerde de, sirket
biiylikliigiiniin sirketlerin yOnetisim aydinlatma notlar1 iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde pozitif bir etkiye neden olmasi beklenmektedir. Literatiirde sirket
biiyiikliigiinii 6lgmek i¢in toplam satislar [(Klapper ve Love, 2004), (Cormier ve
Magnan, 1999) ve (A. Bokpin, 2013)], aktif biiyiiklik [(da Silva Monteiro ve Aibar-
Guzman, 2010), (Samaha ve arkadaslari, 2012), (Chiu ve Wang, 2015) ve (Velte,
2016)] ve toplam sermaye (Denis ve arkadaslari, 2002) gibi ¢esitli parametreler
kullanilmigtir. Bu ¢alismada ise sirket biiytlikliigii toplam sermaye ile 6l¢iilmekte olup,
toplam sermaye; Ozsermaye ile uzun vadeli yabanci kaynaklar toplami seklinde
hesaplanmastir.

Tablo 1, ekonometrik modellerde kullanilan degiskenlerin agiklamalarini ve
tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablonun ilk satiri, bagimli degisken olan
yonetisim aydinlatma notunun istatistiklerini gdstermekte olup, Tablo 1’e gore ortalama
bir halka a¢ik demiryolu sirketinin 2005-2017 déneminde yoOnetisim aydinlatma notu
52,79 olarak hesaplanmaktadir. Sirket biiyiikligi degiskeni ile Kara Avrupast Hukuk
Sistemi kukla degiskeninin standart sapma degerleri, ortalama degerlerinden daha
yiiksek olup, bu iki degisken bazinda veri setinin homojen bir dagilim gostermedigi
rahatlikla sdylenebilir.

Tablo 1. Ekonomik Analizde Kullamilan Degiskenlerin Tanimlayic: Istatistikleri

Degisken Agiklama Ortalama Standart En D,u sik | En Yl}ksek
Sapma Deger Deger
Yonetisim  Aydinlatma | Bloomberg Veri Taban1 Kurumsal Y6netim 52.78503 7.956593 0 7321
Notu Skoru
Yonetim Kurulu Yénetim Kurulundaki Uye Sayist 12,03819 | 3,562572 0 26
Biytikligi
Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi Yiizdesi| Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uye Oram1 | 49,00816 | 31,8683 0 92,86
(%)
Kara Avrupasi Hukuk Sistemini Uygulayan

Kara Avrupast Hukuk gy 1o 4o K urulmus Demiryolu Sirketleri icin | 0,4930556 | 0,500822 0 |
Sistemi Kukla Degiskeni 1
Finansal Kaldirag Yabanci Kaynaklar Toplami/Toplam Varliklar | 0,6527638 | 0,1849408 0,1228097 1,040859
Karlilik Vergi Oncesi Gelir/Toplam Varliklar 0,0621694 | 0,0421143 0,0013149 0,2740853
Sirket Biytikligi Toplam Sermaye (Ozsermaye + Uzun
(Milyon ABD Dolar1) Donemli Borg) 1702778 35973,11 423 212789

Analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini igeren
korelasyon matrisine Tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2’de gosterilen korelasyon
matrisine gore, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari genel olarak
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0,5’in altindadir. Yapilan analizlerde olas1 bir c¢oklu esdogrusallik problemi olup
olmadigint kontrol etmek amaciyla, degiskenlerin varyans genislik faktorleri ayrica
hesaplanmistir. Sonuglara gore, agiklayici degiskenlerin varyans geniglik faktorleri 4,79,
4,38, 2,99, 1,97, 1,67 ve 1,37, ortalama varyans genislik faktorii ise 2,86 olarak
hesaplanmistir. Bu sonuglar, acgiklayici degiskenler arasindaki korelasyonun kabul
edilebilir seviyelerde oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2. Ekonomik Analizde Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Bagimsiz Yonetim | Kara Avrupast Hukuk
Aydinlatma | Yonetim Kurulu N Finansal Sirket
Kurulu Uyesi Sistemi Kukla Karlilik
Notu Biytikligi ) ) ) Kaldirag Biiyikligi
Yiizdesi Degiskeni
Aydinlatma Notu | 1,0000
Yonetim Kurulu
-0,0230 1,0000

Biyitiklugi
Bagimsiz
Yonetim Kurulu| 0,5427 -0,4514 1,0000
Uyesi Yiizdesi
Kara Avrupasi
Hukuk Sistemi -0,4908 0,4972 -0,8428 1,0000
Kukla Degiskeni
Finansal Kaldirag| 0,0177 0,1060 -0,2163 0,0077 1,0000
Karlilik 0,1999 -0,1448 0,3771 -0,3707 -0,2886 1,0000
Sirket Biiytikligii| 0,4530 -0,0103 0,5727 -0,3926 -0,5937 | 0,4668 1,0000

3. ANALIZ SONUCLARI

Regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Ekonometrik analizlerde
kullanilan yonetim kurulu ile ilgili aciklayic1 degiskenlerin katsayilarinin yonii
beklendigi sekilde gergeklesmistir. Analizlerin sonucuna gore, diger degiskenlerin sabit
kalmasi kaydiyla, yonetim kurulu iiye sayisindaki bir {iyelik artisin, o demiryolu
sirketinin yonetisim aydinlatma notunu 0,35 puan artirmasi beklenmekte olup, bu sonug
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer bir sekilde, yonetim kurulundaki
bagimsiz iiye oranindaki %10 puanlik bir artig, yonetisim aydinlatma notunda 0,7
puanlik bir artisa yol agmaktadir ve bu sonu¢ %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhdir.
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Tablo 3. En Kiiciik Kareler Regresyonunun Sonuclar

0,35%%*

Yonetim Kurulu Biiyiikligii (2.68)

0,07%%*

Bagimsiz Yo6netim Kurulu Uyesi Yiizdesi (3,02)

-3,40%*

Kara Avrupas: Hukuk Sistemi Kukla Degiskeni (2,24)

13,33%:%*

Finansal Kaldirag (4,93)

-0,83

Karlilik (1,59)

1,78%%*

Sirket Biiyiikliigii (5,71)

22,88%**

Sabit Deger (3.95)

F-istatistigi 13,38

R? istatistigi 0,47

Not: (1) Karlilik ve sirket biiyiikliigii parametreleri dogal logaritma degerlerine ¢evrilmistir (2) t-istatistikleri parantez
icinde verilmigtir (3) *** ve ** %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir (4) Yil kukla degiskenleri
gosterilmemistir (5) Gozlem sayis1 288

Analizlerde kullanilan diger bir degisken olan {ilkelerin hukuk sistemi kukla
degiskeni %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir katsay1 almistir. Daha somut
olarak ifade etmek gerekirse, diger degiskenlerin sabit kalmasi kaydiyla, Kara Avrupasi
Hukuk Sistemini benimsemis iilkelerde kurulmus olan halka a¢ik demiryolu
sirketlerinin yonetisim aydinlatma notlari, Anglo-Sakson Hukuk Sisteminin hiikiim
siirdiigii iilkelerdeki muadillerine gore yaklasik 3,4 puan daha diisiik ger¢eklesmektedir.
Bu sonug, Anglo-Sakson Hukuk Sistemine tabi halka ac¢ik demiryolu sirketlerinin Kara
Avrupast Hukuk Sistemine tabi halka agik demiryolu sirketlerine gore yonetisim
aydinlatma noktasinda daha iyi performans sergilediklerini gdstermektedir.

Demiryolu sirketlerinin finansal 6zelliklerinden yola ¢ikilarak analizlere dahil
edilen son 3 aciklayict degiskenden ikisi beklentilere paralel bir sekilde katsayilar elde
etmistir. Istatistiksel olarak anlamli ¢ikmayan tek sonug, sirket karliligi ile yonetisim
aydinlatma notu arasindaki iliskidir. Diger iki aciklayict degisken olan finansal kaldirag
ve sirket biytikligi, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli katsayilar almistir.
Sayisal olarak ifade etmek gerekirse, diger degiskenlerin sabit kalmasi kaydiyla,
finansal kaldirag oranindaki 0,1 birimlik bir artis, halka agik demiryolu sirketinin
yonetisim aydinlatma notunu 1,333 puan artirmaktadir. Sirket biiyiikliigii acisindan
bakildiginda ise, toplam sermayedeki %1 oranindaki bir artig, diger degiskenlerin sabit
kalmasi kaydiyla, halka acik demiryolu sirketinin yonetisim aydinlatma notunu 0,0178
birim artirmaktadir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci, farkli iilkelerden halka agik demiryolu sirketlerinin
yonetisim aydinlatma performanslarini etkileyen faktorleri tespit etmektir. Yapilan
analizlerde, yonetisim aydinlatma performanslari, Bloomberg veri tabani tarafindan
halka agik sirketler icin yayinlanan yonetisim aydinlatma notlar1 yardimiyla 6l¢iilmiis
ve yedi farkl iilkeden toplam 34 demiryolu sirketinin bilango ve gelir tablosu verileri
kullanilmigtir. Literatiirdeki benzer ¢alismalarla uyumlu bir sekilde, yonetim kurulu iiye
sayist ve yonetim kurulundaki bagimsiz yonetim kurulu iiyesi orani gibi kurumsal
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yonetime yonelik degiskenler, hukuk sistemi gibi lilke bazindaki makro bir degisken ve
sirket buylikliigii, finansal kaldira¢ ve karlilik gibi sirketlerin finansal 6zelliklerini
temsil eden degiskenler ekonometrik modele dahil edilmistir.

Ekonometrik model sonuglari, yonetim kurulu iiye sayisindaki artisin yonetisim
aydinlatma performansi ilizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymakta
olup, bu sonu¢ Said ve arkadaslar1 (2009), Sinegar ve Bachtia (2010) ve Giannarakis
(2014b) tarafindan yayinlanan calismalarin sonuglar1 ile paralellik gostermektedir.
Diger bir yonetim kurulu degiskeni olan yonetim kurulundaki bagimsiz {iye orani ile
ilgili olarak, bu oranin demiryolu sirketlerinin yonetisim aydinlatma performanslari
tizerinde olumlu bir etkiye neden oldugu goriilmekte olup, bu sonu¢ Chen ve Jaggi
(2000) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile uyumludur.

Ulkelerin hukuk sistemlerinin halka acgik sirketlerin y&netisim aydinlatma
performanslar1 iizerindeki olasi etkisini O0lgmek iizere modele dahil edilen Kara
Avrupast Hukuk Sistemi kukla degiskeninin negatif bir katsay1 almis olmasi, bu hukuk
sistemine tabi demiryolu sirketlerinin daha diisiik yonetisim aydinlatma performansi
sergiledigini gostermektedir.

Yabanci kaynaklar toplaminin toplam varliklara oranina esit olan finansal
kaldirag, aydinlatma notlarin1 pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, Wallace ve
arkadaslar1 (1994), Meek ve arkadaglart (1995), Ahmed ve Courtis (1999), Jaggi ve
Low (2000), Barako ve arkadaslar1 (2006) ve Khanchel (2007) tarafindan ortaya konan
sonuglara paralel olup, bor¢ diizeyleri daha yiiksek olan sirketlerin kreditorler ile iyi
iligkiler kurabilmek amaciyla kamuyu aydinlatma faaliyetlerine daha ¢ok ©Onem
verecekleri beklentisini destekler niteliktedir.

Diger bir finansal parametre olan ve Ozsermaye ile uzun dénemli borcun
toplamina esit olan sirket biiyiikliigii ile halka agik demiryolu sirketlerinin aydinlatma
notlar1 arasinda aynmi1 yonde bir iligki tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile, daha biiyiik
demiryolu sirketlerinin aydinlatma notlar1 daha yiiksek ¢ikmaktadir. Wallace ve
arkadaslar1 (1994), Meek ve arkadaslart (1995), Zarzeski (1996), Ahmed ve Courtis
(1999), Barako ve arkadaslar1 (2006), Khanchel (2007), Branco ve Rodrigues (2008),
Reverte (2009), A. Bokpin (2013), Giannarakis (2014a) ve Giannarakis (2014b) sirket
biiylikliigiiniin halka acik sirketlerin aydinlatma ve kurumsal yonetim performanslarini
olumlu etkiledigini ortaya koymus olup, calismanin sonugclar1 literatiiriin geneli ile
paralellik gostermektedir. Netice itibariyla, bu ¢alisma da dahil olmak {izere literatiiriin
biiylik bir kismi, daha biiyiik sirketlerin kaynak imkami ve aydinlatma konusu olan
operasyon sayisinin yiikksek olmasi gibi nedenlerle daha ¢ok aydinlatma faaliyeti igine
girecegi hipotezini destekler bulgular elde etmistir.

Modellemede kullanilan ve sirketlere dair son finansal parametre olan sirket
karlilig1 (vergi oOncesi gelir/toplam varliklar) ile demiryolu sirketlerinin aydinlatma
notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Daha once de belirtildigi iizere, bu calisma halka acik demiryolu sirketlerinin
kurumsal yonetim, seffaflik ve kamuyu aydinlatma performanslar1 {izerine yapilan
diinyadaki ilk caligmalardan biridir. Calismanin kisiti, Bloomberg veri tabaninin
yonetisim aydinlatma notlarini hesaplarken kullandigi metodolojiyi ¢ok net bir sekilde
aciklamiyor olusudur. Diger taraftan, bu c¢alisma konuyla ilgili yeni arastirma
konularma da 151k tutmaktadir. Ik olarak, diger ulastirma tiirlerinde faaliyet gdsteren
havaalanlari, lojistik sirketleri, havayollar1 ve gemicilik sirketleri gibi sirket gruplari
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icin de benzer analizlerin yapilmasi, ulastirma sektoriiniin geneli i¢in bir kurumsal
yonetim ve kamuyu aydinlatma g¢aligma kiitliphanesi olusturulmasi agisindan yararl
olacaktir. Diger taraftan, demiryolu sektorii 6zelinde kurumsal yonetim uygulamalarinin
karlilik ve hisse senedi performansi lizerindeki etkisi de calismaya deger bir konu olarak
one ¢ikmaktadir.
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Extensive Summary
Introduction

With the development of financial markets, the importance of concepts such as
corporate governance, governance disclosure, and transparency is increasing every day.
As a result of the growing interest in such practices, many organizations like Bloomberg
and Standart & Poors have started to create indices that measure the performances of
public companies in terms of corporate governance and social and environmental
responsibility.

The rail industry is traditionally characterized by public ownership. But the
number of private companies operating in the rail industry has been increasing as a
result of liberalization and privatization waves. These private rail companies now have
to face new challenges in terms of corporate governance activities. This study aims at
filling this gap by examining the factors affecting the governance disclosure activities of
publicly traded rail companies. Based on a sample of 34 publicly traded rail companies
from 7 different countries, our findings suggest that board size, the ratio of outside
board members in the boards, company size, financial leverage, and being established in
a common law country have a positive association with the governance disclosure
performance of the rail companies.

Methodology And Data
Our model is as follows:
Y=0+BX+§

where Y stands for the governance disclosure scores of the rail companies, X is a
vector of explanatory variables, and ¢ is the error term.

X includes two corporate governance variables: the board size and the ratio of
outside directors on the board. We use a common law dummy to measure the effects of
the legal systems on the governance disclosures. X also includes 3 variables coming
from the financial statements of the rail companies: profitability, size, and financial
leverage. We gather statistics through the Bloomberg database.

Empirical Results

Our analyses suggest that larger boards, higher ratios of outside directors on the
board, higher total capital, and financial leverage tend to increase the governance
disclosure scores of the publicly traded rail companies. Similarly, rail companies
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founded in common law countries are more likely to have higher governance disclosure
scores than those established in the civil law countries.

Conclusion

The aim of this study is to examine the determinants of the governance disclosure
performance of the publicly traded rail companies. We used an international sample of
34 rail companies from 7 countries. In line with the relevant literature, we employed
board structure variables, financial parameters coming from the financial statements,
and a macro variable measuring the country-wide effect of the legal systems.

This study is one of the first research focusing on corporate governance,
transparency, and public disclosure of the rail companies. Similar studies can be done
for the airport, logistics, airlines, and maritime companies. In addition, the effect of
corporate disclosure activities on the profitability and the market valuation of the rail
companies can be a complement to our research.
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