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GIRIS

Sermaye Piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz edebilen gesitli tasarruf
sahipleri ile farkli sektorlerde orta ve uzun vadeli fon talep edenler arasindaki
iligkinin kuruldugu piyasalardir. Bu tiir piyasalarda fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki iletisimin hizi kadar iletilen temel verilerin zamanlilig1 ve fiyatlara
yansima derecesi de c¢ok Onemlidir. Etkin calisan sermaye piyasasinda, hisse
senedine iligkin herhangi bir bilgi piyasaya yansidiginda, hisse senedi fiyatlar1 yeni

bilgi dogrultusunda degisecektir.

Mevzuatimizda kamunun zorunlu aydinlatilmasi cergevesinde sermaye
piyasalarinin agiklik ve diiriistliik icinde isleyisini saglamak, ¢ikar gruplarinin
(tasarruf sahipleri, ortaklar, bor¢ verenler vb.) zamaninda bilgilendirilmesini
gerceklestirmek amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim kararlarini
etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak 6zel durumlar ve

bunlarin agiklanma esaslarini ayrintili bir sekilde agiklamistir.

Ancak, kiiresellesme ve artan sermaye rekabeti diinyasinda, uzun vadeli
yatirimcilarin kendi risklerini ve ticaret masraflarini azaltmak icin yiliksek aciklama
seviyelerine sahip firmalara odaklanmalart muhtemeldir. Daha fazla seffaflik ve
giivenilirlik ile yatirimer iliskileri alaninda yeni bir evre baslayabilir. Bu nedenle,
daha fazla goniillii agiklamanin bir yatirimcinin bakis agisindan azalan tereddiit
nedeniyle sermaye maliyetini azaltmasi muhtemeldir. Ancak hangi bilgiler rapor
edilmektedir, bilgi nasil rapor edilmektedir ve bu goniillii aciklamalara iliskin olarak

cikar ve problemler nelerdir?

Bu caligmada sermaye piyasalari agisindan bu denli 6énemli olan “Kamuyu

Aydinlatma Ilkesi” ve “Géniillii Kamuyu Aydinlatma” kavrami incelenecektir.



BiRINCi BOLUM

KAMUYU AYDINLATMA

1. KAMUYU AYDINLATMA KAVRAMI

Sermaye piyasalar1 fon arz edenlerle talep edenler arasinda koprii gorevi
yapan ve firmalarin faaliyette bulunduklar1 alanlar i¢in biiyilk Onem tastyan
piyasalardir. Tasarruf sahibinin, parasini menkul kiymetlere yatirarak ihraccilara fon
saglayabilmesi ve bunun siireklilik arz edebilmesi, yatirimcinin bilgi sahibi olmasina
ve aldatilmaktan korunarak sermaye piyasalarina giiven duymasina baghdir'. Bu

nedenle Kamuyu Aydinlatma ilkesi biiyiik bir nem tasimaktadir.

1.1. Kamuyu Aydinlatma ihtiyaci ve Dogusu

Piyasalarin yoresel ve evrensel gelismesine paralel olarak, bir yandan alinip
satilacak iirlinlerin, diger yandan da sermaye piyasasi araglari piyasada islem goren
kuruluglarin sayisinda siirekli bir artis gergeklesmektedir. Bu durum ozellikle
bireysel yatirimcilarin piyasay: siirekli izlemelerini ve dolayisiyla saglikli kararlar
alabilmelerini zorlastirmaktadir. Ciinkii bir konuda alinacak kararlarin isabeti, o

konudaki bilgilerin niteligine, niceligine ve giincelligine baglidir’.

Muhasebe temel kavramlarindan sosyal sorumluluk kavrami ve tam aciklama
kavrami da, piyasalardaki bu karmagiklig1 dnlemek amaciyla olusturulmustur. Sosyal
sorumluluk kavrami; muhasebenin sagladigi bilgiler ve verilerle, isletme ile ilgili
cikar gruplarimin karar vermelerine yardimci olma ve dolayli yolla toplumun
ekonomik gelismesine ve refahina katkida bulunmaktadir. Zira sosyal sorumluluk

kavrami, muhasebenin gorevini yaparken tarafsiz ve adil olmasini sart kosar’.

" Veliye Yanli, Sermaye Hukuku Cercevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydimlatilmasi, Beta Yaymlari, Istanbul, 2005, s. 96.

2 Umit Ataman, Genel Muhasebe, Tiirkmen Kitabevi, istanbul 1999, s. 1.

 Yiksel Ko¢ Yalkin, Standart Muhasebe Acisindan Sermaye Piyasasi, SP.K. 15. Yil
Sempozyumu, No: 119, Ankara, 1998, s. 24.



S6z konusu zorluklar yasa koyuculari, yatinmcilarin degisimleri ve yeni
olusumlar1 hizli ve esit bir sekilde 6grenip degerlendirebilmeleri icin, diizenleme

yapmaya itmistir®.

1.2. Kamuyu Aydinlatma Ilkesinin Tanimi

Tiirkce’de “Kamuyu Aydinlatma” olarak yer alan kavram Ingiliz ve
Amerikan hukukunda “Disclosure”, Alman ve Isvicre hukukunda ise “Puplizitaet”
kavramlari ile agiklanmaktadir. Kavramin 6ziinde bir durumun agilmasi, agiklanmasi

veya bir durum olay yada faaliyet hakkinda bilgi verilmesi olgusu yer alir’.

Kamuyu aydinlatma ilkesi genel olarak ise su sekilde tanimlanabilir®;

“Ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarin ¢ikarlarin1 korumaya ve haklarini
bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil
sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin aldatilmalarini 6nleyip, ortaklik
yararina kazanilmalarim1 saglayan; 6zel ekonomik giictin milli ekonominin
gereklerine ve faydasina uygun calismasimi gerceklestiren; gerek i¢ gerekse dis

denetimi kapsami i¢ine alan ilkelerin tiimiidiir.”

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile 1ilgili olarak yapilan tanim ve
degerlendirmelerde 6ne ¢ikan husus; bu ilkeler ile pay sahiplerinin ve diger ilgililerin
isletmenin i¢inde bulundugu iktisadi ve ekonomik durum ile menfaat iliskileri
hakkinda gercek, acik, tam ve yeterli bilgi sahibi olmalart suretiyle korunmalarinin,
isletme hakkinda saglikli bir yargiya varmalarinin ve haklarini bilingli bir sekilde

kullanmalarinin amaglanmasidir’.

* Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi 1. Cilt Halka Arz, Beta Yaynlari, Istanbul 1999, s. 179.

> Arslan Kaya, Anonim Ortakhklarda Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara 2001, s. 15.

% Unal Tekinalp, Anonim Ortakhgmn Bilancosu ve Yedek Akceleri, Fakiilteler Matbaasi, istanbul
1979, s. 53.

’ Kaya, a.g.e, 2001, s. 18.



1.3. Sermaye Piyasas1 Kanununda Kamuyu Aydinlatma lkesi

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bulustugu bir
ortamdir. Bu piyasada isletmeler ortaklik veya alacak hakki veren hisse senedi,
tahvil, kar zarar ortaklig1 belgesi, katilma intifa senedi, finansman bonosu, varliga
dayali menkul kiymet ve gayrimenkul sertifikas1 gibi tedaviil kabiliyeti yiiksek olan
menkul kiymetlerini tasarruf sahiplerine satmak sureti ile “yatirim sermayesi”
ihtiyaclarini elverisli kosullarla karsilarlar. Sermaye piyasasinin bu islevini yerine
getirebilmesinin temel kosulu, piyasanin giiven icerisinde ¢alismasini saglamaktir®.
S6z konusu giliven ortammnin olugsmasmin yegane sarti ise yatirimcinin

bilgilendirilmesidir yani Kamuyu Aydinlatmadir..

Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma ilkesine iligkin ilk diizenlemeler Tiirk Ticaret
Kanunu ile yapilmistir. T.T.K’ nun 281’inci maddesi ile anonim sirketlerin tedrici
kuruluslarinda izahname ve sirkiiler yayinlama zorunlulugu getirilmis, ‘“Malumat
Alma” baslhigr altinda 362 ve 363’iincii maddelerle de ortaklarin sirket hakkinda bilgi
edinme haklar1 diizenlenmistir. Sermaye artirimlarinda diizenlenecek izahnamelerin

hazirlanisi ise 393 iincli maddede yer almustir’.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ise 28.7.1981 tarihinde T.B.M.M.’de
kabul edilip, 30.7.1981 tarihli 17416 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige

girmistir.

S6z konusu kanununa, 3794 sayili Kanun ile eklenen 16/A Maddesi aynen su

sekildedir;

“Halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak
amaciyla pay sahiplerine c¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde

bulunulmasinda veya genel kurallarla oy hakkin1 kullanmak ig¢in vekalet

¥ Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK. 15. Yil
Sempozyumu, No: 119, Ankara, 1998, s. 15.

? Seda Onen, Kamuyu Aydmlatma Cercevesinde Yatirim Fonlar1 ve Yatirnm Ortakhklar icin
ilan, Reklam ve Performans Standartlari, S.P.K. Yeterlik Etiidii, Ankara 1998, s. 11.



istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin onemli 6l¢iide degismesi sonucunu
veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve
devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve gelismelerde
Kurul kiigiik pay sahiplerinin korunmast ve kamunun aydinlatilmasint saglamak

amaciyla diizenlemeler yapar.”

2499 sayili Kanun ile kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu da yukarida izah
edilen kanun maddesine dayanarak, kanun maddesinin uygulamasini acikliga
kavusturmak icin Seri: VIII ve 39 Nolu Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina
Iliskin Esaslar Tebligini ¢ikarmustir.

1024 esas

1981 yilindaki sekliyle Sermaye Piyasasi Kanunu, “izin sistemi
almigtir. Ancak kanun’da 3794 sayili kanunla 1992 yilinda yapilan bir degisiklikle
izin sistemi yerine “Kurul Kaydina Alma” sistemi getirilmistir (bkz. S.P.Kanunu

madde 4-5).

1.4. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Amaci ve Fonksiyonlari

Kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca, bilanco, gelir tablosu, yillik faaliyet
raporu gibi belgeler, bir taraftan ortaklik mal varliginin tam listesini verme, konunun
gerceklesmesi icin yapilmasi gerekli yatirimlarin kaynaklarini géstermek, likiditeyi
belirtmek, ortaklifin ¢esitli iliskilerini (diger isletme ve kisilerle) ortaya koymak;
kurucularin, kurucu durumunda bulunanlarin, biiylik pay sahiplerinin, yoneticilerin
ortaklikla iliskilerini, elde ettikleri menfaatleri agiklama; devre sonuglarini gozler

I 11
Oniine serme amaglanmaktadir .

Bu baglamda, isletmelerin 6zellikle finansal tablolar1 araciligi ile yaptiklar
bilgilendirmenin genel amaci, ilgililere yonetimin isletme hedeflerine ulagsmadaki

basarisini1 degerlendirebilme imkani saglamaktir. Ciinkii finansal tablolar isletmelerin

' Bu sisteme gore; menkul kiymetlerin halka arzinda belli bir resmi otoriteye “takdir yetkisi” taninmus
ve menkul kiymetlerle, bunlari ihrag¢ eden sirketin incelenmesi ile bunlarin saglamligi, giivenilirligi ve
tatminkar bir getiri saglayip saglamayacagi gibi hususlarda olumlu bir goriise varildiktan sonra izin
verilmesi ongdriilmistiir.

"' Kaya, a.g.e, 2001, s. 19.



gerceklestirdikleri faaliyetlerin net ekonomik sonuglarinin goriilebilecegi yegane

yerdir'?.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 1 ve 16/A maddelerine dayanilarak diizenlenmis olan Seri:VIII ve 39
Nolu Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar Tebliginde ise;
“Tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin
etmek suretiyle sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik i¢inde isleyisini saglamak”

sekilde agiklanmistir.

Kamuoyunda giiven unsurunun arttirtlmasi amaciyla yapilan aydinlatma
faaliyetleri esas olarak {ic temel fonksiyonun harekete gecirilmesiyle

gerceklestirilir'. Bunlar;

1. Koruyucu fonksiyon
2. Caydirici fonksiyon
3. Bilgilendirme fonksiyonudur

1. Koruyucu Fonksiyon: Kamuyu aydinlatma amaci ile sermaye piyasasinin
taraflarina sunulan bilgi ve belgelerin eksiksiz ve miimkiin oldugunca gercegi
yansitmasini saglamak, taraflar arasinda bilgi dengesi kurarak, taraflardan birinin
digeri zararina haksiz kazang elde etmesini Onlemeyi amacglar. Dolayisi ile,
yatirimecinin  bilgilendirilmesi onun aldatilmasini engelleyen koruyucu bir arag

olmaktadir'®,

2. Caydiric1 Fonksiyon: Bu fonksiyonla bir menkul kiymetin halka arzi, bir
sirketin ele gecirilmesi veya igeriden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) gibi bir

cok konuda kamunun ilgi ve dikkatini bu yone ¢ekerek, yoneticilerin, bu konularla

"2 Esin Okay Orerler, Finansal Degerlendirme Acisindan Finansal Tablolarin Seffafligi, Muhasebe
ve Denetime Bakig, Mayis 2005, s. 2.

" Mine Berra Altintas, Sermaye Piyasalarinda Kamunun Aydinlatiimasi ve Etkinli Kuramu,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 1989, s. 23.

'* Cemal Kiigiiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirnmeinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin
Bu A¢idan degerlendirilmesi, S.P.K. Yayinlari, No: 131, Ankara, 1999, s. 15.



ilgili diger kisi ve kuruluslarin hileli, yasal olmayan, yanlis ve yaniltici

uygulamalardan heniiz baslangicta vazge¢melerini saglamak amaclanmaktadir'”.

3. Bilgilendirme Fonksiyonu: Kamuyu aydinlatma kavraminin tanim
cer¢evesinde yatirimcinin ihtiya¢ duydugu bilgilerin zamaninda, diizenli, agik ve
diirtist bir sekilde akisin1 saglayarak gerekli kararlarin alinmasimi ve bu sayede

yatirimcilarin karlarint maksimumlagtirma amaglanir.

1.5. Kamuyu Aydinlatma flkesinin Uygulanma Kapsami

Kamuyu aydinlatma kavrami, bilango, rapor, izahname, sirkiiler gibi
belgelerin gercege uygun, acik, ayrintili ve yeterli bir sekilde diizenlenmesi; ayrica,
isletmenin faaliyetleri, iktisadi ve mali durumu hakkinda genel kurulda bilgi
verilmesi ve tim bu hususlarin gerceg§e uygun, herkes tarafindan anlasilabilir ve
ayrintili  bir sekilde diizenlenen belgelerle acgiklanmasi, incelemeye hazir

bulundurulmas ve tiim bunlarin agiklanmasini kapsamaktadir'.

Kamuyu aydinlatma, birincil piyasalarda; menkul kiymetlerin halka arz ve
satig1 asamasinda ihrag¢i ortaklik ve araci kurum tarafindan yapilmakta, yatirimeilara

izahname, sirkiiler ve ilan gibi yollarla bilgi sunma seklinde gergeklestirilir.

Ikincil piyasalarda ise donemsel raporlama, mali tablo ve raporlar donemsel
olarak yayimlanmasi, igeriden ogrenenlerin ticaretinin dnlenmesi ve Seri:VIII ve 39

Nolu Tebligde siralanan hususlar ¢ercevesinde gergeklestirilir'” .
1.6. Siirekli Kamuyu Aydinlatma
Menkul kiymet halka arzlar1 belirli araliklarla yapilmaktadir ve buna bagh

olarak bilgilendirme calismalari da o andaki statik durumu gosteren caligmalardir.

Oysa ki menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda saglikli bir sekilde islem gorebilmesi

"5 Altintas, a.g.e. 1989, s. 23.
' Yanl, a.g.e. 2005, s. 97.
' Altintas, a.g.e. 1989, s. 23.



icin, menkul kiymetler ve onlar1 ¢ikaran kuruluslar hakkinda gilincel bilgilerin
piyasaya akmasi gerekmektedir'®. Ciinkii isletmelerin, faaliyetleri ve faaliyet
sonuclarina iliskin bilgileri isletme ile ilgisi olan ¢ikar gruplarina tam, dogru ve
zamaninda sunmasit ekonominin siirekliligi ve bireylerin refahinin korunmasi
acisindan biiyik 6nem tasir'”. Siirekli kamuyu aydinlatma uygulamalar bu bilgi

ac1gini kapatmayi1 hedeflemektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu bu cercevede, piyasanin, tam, zamaninda ve
giivenilir bir sekilde aydinlatilabilmesi igin siirekli ¢alismalar yapmis, bu konuda
cesitli standartlar belirlemis ve tebligler ¢ikarmistir. Daha sonra ise 1992 yilinda s6z
konusu tebligleri, Seri: XII No: 1 “Sermaye Piyasasi Kanuna Tabi Ortaklik ve
Kuruluslarin Mali Tablo ve Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz
Denetleme Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesine iliskin Genel Agiklama Tebligi” ile
tek bir tebli§ catisi altinda toplamistir. Bu Tebligin amaci, Sermaye Piyasasi
Kanununmun 16 ve 22'inci maddeleri ile "Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis
Denetleme Hakkinda Yonetmelik"in 8 ve 19'uncu maddelerine dayanarak Sermaye
Piyasas1 Kanunu'na tabi anonim ortakliklar, aract kurumlar, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirnm fonlarinin muhtelif tebliglerle belirlenen mali
tablo ve rapor diizenleme, bagimsiz denetleme yaptirma ve kamuya duyurma

yiikiimliiliiklerini, tek bir genel Teblig halinde agiklamaktir.

Tebligin 3. maddesinde; kanuna tabi ortakliklar, araci kurumlar, menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim fonlarinca, yillik ve ara mali
tablolarin  diizenlenmesi ve kamuya agiklanmasi yiikiimliliigiiniin  yerine

getirilmesinde uyulmasi zorunlu esaslar agagidaki sekilde siralanmuistir:

a) Kamuya aciklanmak {iizere hazirlanacak yillik ve ara mali tablo ve
raporlarin Kurul'ca belirlenen standart ilke ve formlara uygun olmasi
zorunlu olup, bu standart ilke ve formlara uygun bulunmayan mali tablo

ve raporlarin kamuya agiklanmasi yasaktir.

'® Altintas, a.g.e. 1989, s. 49.
' Orhan Celik, Muhasebe Kuramm Ve Uygulamalar1 Agisindan Muhasebe Bilgilerinin Niteligi,
Prof. Dr. Yiiksel Kog¢ Yalkin’a Armagan, SBF Yayin No: 590, Ankara 2003, s. 140.



b) Kurul'un Seri: XI, No: 1 Tebliginin 48'inci maddesine gore, menkul
kiymetlerini halka arz eden ortakliklardan, bilango aktif toplami 10 milyar
TL'yi, briit satis hasilati 20 milyar TL'yi ve calisan personel sayis1 50
kisiyi agsmas1 kriterlerinden en az ikisine birlikte sahip ortakliklar ile aract
kurumlar yillik bilango ve gelir tablolarinin yanisira ek mali tablolar (fon
akim, nakit akim, satiglarin maliyeti ve kar dagitim tablolar1) da
diizenlemek zorundadirlar.

c¢) Kamuya aciklanmak {izere diizenlenecek yillik mali tablolar bir dnceki
yilla; ara mali tablolar bir 6nceki yilin ayn1 donemiyle karsilastiriimali
olarak hazirlanir ve ilan edilir. Ancak, Kurul'ca yayimlanmisg
diizenlemelerde yer olan esaslar cercevesinde ilk kez hazirlanacak ve
yayimlanacak mali tablolar bir hesap donemine mahsus olmak iizere,
kargilastirmali olarak hazirlanmayabilir. Bu durumda tutarlilik kavraminin
sonucu olarak, gerekli aciklamalarin mali tablo dipnotlarinda bulunmasi
zorunludur.

d) Mali tablolarin kamuya duyurulmasinda bagimsiz denetlemeden
gecmeyen mali tablo basliklarinda "Bagimsiz Denetlemeden Ge¢gmemis"

ibaresine yer verilmesi sarttir.

Donemsel raporlar, mevcut durum raporlart (6zel durumlar raporlari), ara

durum raporlar1 ve yillik raporlar “siirekli aydinlatma’’nin 6ziinii olustururlar.

1.6.1. Donemsel (periyodik) Raporlar

Bugiinkii mevzuatimizin gerektirdigi yillik raporlarin disinda, kisa aralikli
sirket raporlari, kamunun aydinlatilmasinda ilgi ¢evrelerine daima giincel bilgiler
saglar. Bunun yan sira, donemsel raporlar sirketin yaptig1 biitiin diger aciklamalarin
degerlendirilebilmesi i¢in 6nemli bir temel de teskil ederler. SEC doénemsel
raporlarin 6nemini su sekilde belirtmistir’’; “Dénemsel raporlarda yer alan daha
genis bilgiler, sirket tarafindan yapilmis daha onceki pek c¢ok agiklamanin temeli

olarak, yatirimcilar ve Ozellikle analizciler ve kurumsal yatirimcilar tarafindan

% Aktaran: Dogan Kiitiikgii, Sermaye Piyasasi Hukuku, Beta Yayinlari, istanbul 2004, s. 612.



degerlendirilirler. Bu raporlarda yer alan bilgiler gelir agiklamalarinda veya sirketin
sayisal degerlerinde meydana gelen artislarin duyuruldugu diger agiklamalarda yer
almadiklar1 i¢in, bu raporlar karsilastirmali analizler yapmak bakimindan gerekli
daha detayl bilgiler de igerirler. Ustelik yasanin zorunlu tuttugu raporlar, sirketin
basin agiklamalarinda veya kamuya yaptigi diger duyurularda sundugu bilgilerin

dogrulanmasi islevi de goriir.”

Ancak, genel olarak bilango ¢ikarma donemi yillik oldugu icin ara bilango
cikarma geregi isletmelerde yerlesmemistir’'. Bunu nedenle, borsada islem gdren
sirketler 3’er aylik ara donem bilangolarin1 borsaya gondermek zorunda

brrakilmislardir.

Ug aylik raporlar, kullanicilarin bir sirketi etkileyen trendleri ve trendlerdeki
degisiklikleri zamana dayali olarak belirlemelerine yardimc1 olur. Ciinkii kullanicilar
trendleri tahmin ederler, kullanicilarin trendleri algilayislarindaki degisiklikler
onlarin bir sirketin gelecegi hakkindaki yargilarini etkiler. Bu nedenle kullanicilarin
bir sirketi etkileyen degisiklikleri, uzun zaman aralig1 olmaksizin, gerceklestikten

kisa bir siire i¢inde 6grenmeleri gerekir®.

Seri XII No: 1 teblige gore, Hisse Senetleri Borsada islem goren
ortakliklarca; Bagimsiz smirli denetlemeden gegmis Ozet ara bilanco ve gelir
tablolarinin, bagimsiz smirli denetleme rapor ozeti ile birlikte yayimlanmak iizere
menkul kiymetlerinin islem gordiigii borsaya; ayrintili ara bilango, gelir tablosu ve
bagimsiz denetleme raporunun, Kurul'a, ilgili ara donemi izleyen bes hafta iginde;
Bagimsiz smirli denetlemeden gegmemis Ozet ara bilango ve gelir tablolarinin,
yayinlanmak {izere, menkul kiymetlerinin islem gordiigli borsaya; ayrintili ara
bilango ve gelir tablolarinin, Kurul'a ilgili ara donemi izleyen ii¢ hafta icinde

gonderilmesi zorunludur.

! Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yaymlari, istanbul 2004, s.
612.
*? Jenkins Committee Report (1994)
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1.6.2. Kamuya Aciklanmasi Gereken Ozel Durumlar

Sermaye piyasast mevzuati, 6zel durumlarda halka yapilmasi gereken
aciklamalar1 Seri: VIII, No: 39 tebligiyle diizenlemistir. Bu aciklamalardaki amag bir
sonraki donemsel rapora kadar bekleyemeyecek oOnemli gelismelerden piyasay1
haberdar etmektir. Ozel durumlar ortaya ciktiklar1 veya 6grenildikleri anda en seri

haberlesme araci ile piyasaya duyurulmalidirlar.

Bu tiir agiklamalarin diger bir 6nemi ise, bu bilgilerin igeriden 6grenenlerin

ticaretine konu olmadan 6nce kamuya agiklanmalarini temin etmis olmalaridir®.

Asagida yer alan 6nemli durumlar, sirketin finansal durumuna ve faaliyet

sonuglarina olan etkisi ile birlikte derhal kamuya agiklanir.

- Sirket aleyhine ve/veya sirket tarafindan onemli tutarlarda bir davanin
acilmasi veya agilmis olan bir davanin karara baglanmasi,

- Sirket faaliyetlerinin bir bolimi veya tamaminin disaridan kisi veya
kuruluslarca yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi) hususunda bir anlasma
yapilmasi,

- Alacaklarin 6nemli bir bdliimiiniin tahsilinin slipheli hale gelmesi

- Ana sirkette, istirak/bagl sirketlerde ve miisterek yOnetime tabi
sirketlerde ve sermaye iligskisi bakimindan 6nemli degisiklik olmasi,

- Sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasindan sonra halka arzindan
once kamuya agiklanmis olan bilgilerde bir degisiklik olmasi veya yeni
bir gelismenin ortaya ¢ikmasi,

- Sirketin son 5 isgiinii i¢inde hisse fiyatinda %25'ten fazla azalis veya artis
olmasi,

- Sirketin 6ncelikli faaliyet konularindaki degisiklikler,

- Bagimsiz denetim sirketinin degismesi veya gorevden c¢ekilmesi,
bagimsiz denetim

- Sozlesmesinin feshi,

# Kiitiikgii, a.g.e. 2004, s. 37.
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Sirketin gelirlerinin olusumunda 6nemli paya sahip bir miisteri ve/veya de
onemli bir paya sahip olan tedarik¢i ile olan is iliskisinin, bir dnceki
doneme gore dnemli 6l¢ilide azalmasi/artmasi veya sona ermesi,

Bir yiikiimliiligiin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olan ve sirket i¢in
onemlilik arz eden dogrudan veya sarta bagli dnemli yilikiimliiliiklere
neden olan olaylar,

Onemli tutarda, olaganiistii bir zararin veya karin ortaya ¢ikmasi ya da
sirketin karliligin1 veya zararin1 6nemli Olcilide etkileyebilecek her tiirlii
bilgi,

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

Sirketin ihrag ettigi menkul kiymetin islem gordiigli borsanin kotasyon
sartlar1 karsisindaki durumunun degigmesi, kotasyon sartlarindan birini
yerine getirememesi veya borsa kotundan ¢ikarilmasi,

Sirketin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesi, aciz
halinde bulundugunu gdsteren emarelerin ortaya c¢ikmasi, borglarinin
ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi talebinde bulunmasi,

Sirketin konkordato talebinde bulunmasi, iflasinin istenmesi veya
mahkemenin sirketin iflasina karar vermesi, tasfiye siirecine girmesi,
Sirketin cagrida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplamaya karar
vermesi; ¢agrida bulunarak hisse senedi toplanmasi yiikiimliiliigiiniin

ortaya ¢ikmasi ve bu konuda yapilacak islemler.

1.6.3. Yillik Faaliyet Raporlari

Halka agik sirketler tarafindan gergeklestirilen en detayli aydinlatma araci

yilik faaliyet raporlaridir. Bu raporlar, denetci raporu ve mali tablolardan olusurlar.

Bu raporlar ozellikle sirket faaliyetlerinin ve sahip olunan varliklarin tanimini,

Oonemli dava ve diger yasal islemleri, denetimden geg¢mis mali tablolari, sirket

yetkililerinin ve yiiksek kademe yoneticilerinin gegmisine ait bilgileri, T.T.Kanunu

m.329’a gore sirketin kendi hisse senetlerini elde etmesi durumu hakkindaki bilgileri
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ve personele saglanan hak ve menfaatleri icermelidir®®. Yonetim kurulu yillik faaliyet
raporunda bulunmasi gereken bir bagka husus ise; sirketin gelisimi hakkinda yapilan

. v . 25
ongoriilerdir™.

S.P.K. tarafindan belirlenen esas ve standartlar ¢ercevesinde en az bir dnceki
donemle karsilastirmali olarak hazirlanmis mali tablolar1 da igeren bu rapor yeterli
sayida cogaltilarak genel kurul toplantilarindan en az on bes giin 6nce isletmenin
merkez ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesine sunulur’®. Ayrica isletme bu
raporlar1 diger ilgi ve menfaat sahiplerinin kullanimina sunmak i¢in varsa internet

sitesinde yoksa diger yazli iletisim araglarinda agiklamasi gerekmektedir.

1.7. S.P.Kanununda Kamuyu Aydinlatmakla Yiikiimlii Olanlar

Kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci, sermaye piyasalarinda fon arz edenler
ile talep edenler arasindaki iligkinin saglikli bir sekilde isleyisini saglamaktir. Bu
isleyisin, bilgilerin dogruluk ve gercegi diiriist bir bigimde yansitma ilkesine
uygunlugu bakimindan, yiriitilmesinde baz1 kisi veya kurumlara bir takim
yukiimliiliikler diismektedir. S6z konusu yiikiimliileri ve yiikiimliiliiklerini Sermaye

Piyasas1 Kanunu diizenlemistir.

1.7.1. Thraccilar

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ihrag¢i; Anonim ortakliklar, mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile
bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler

seklinde tanimlanmustir.

Ayni kanunun 16. maddesinde de “Ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlari,
konsolide olanlar dahil kamuya agiklanacak veya gerektiginde Kurulca istenecek

mali tablo, rapor ve bilgileri tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gormiis

# Kiitiikgii, a.g.e. 2004, s. 41.
% Seri: XI No: 25 Sermaye Piyasalarinda Muhasebe Standartlar Hakkinda Teblig, m. 57.
% Yanl, a.g.e.2005, s. 100.
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muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uymak suretiyle diizenlemekle
yukiimlidiirler” diyerek ihraggilar kamuyu aydinlatmakla agikga yiikiimlii

kilinmaslardir.

1.7.2. Denetciler

Kamuyu ilkesine esas alinan bilgilerin énemli bir kismini finansal bilgiler
olusturur. Bu ilkeye esas alinan finansal bilgiler finansal tablolar araciligi ile
kullanicilara yani menfaat ve ilgi ¢evrelerine sunulur. Bu finansal tablolarin i¢erdigi
bilgilerin dogru, giivenilir, anlamli, ger¢cege uygun ve mukayeseye elverisli olmasi
yaninda denetlenmis bilgiler olmas1 da ¢ok Onemlidir. S6z konusu bu denetim,

bagimsiz denetin kuruluslari tarafindan yapilir®’.

Bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin
olarak hazirladiklar1 raporlardaki yanlis ve yanilticit bilgi ve kanaatler nedeniyle
dogabilecek zararlardan hukuken sorumludurlar. Bu nedenle kurulca belirlenen
esaslar g¢ercevesinde diizenledikleri raporlar1 S.P.K.’ya gonderirler ve S.P.K. bu

raporlar1 kamuya duyurur.

Buna bir ornek olarak; sirketin halka agik anonim sirket statiislinii
kazandigint 6grendikleri tarihte durumu, ihrag¢inin yonetim kuruluna ve S.P.K.’ya

bildirmekle yitkiimlii kilinmalar gosterilebilir®®.

1.7.3. Yatirnmcilar

Bu husustaki hiikiim Seri: VIII No: 39 tebligde diizenlenmistir. S6z konusu
teblig kamuya agiklanmas1 gereken 6zel hiikiimleri agiklarken, Ortakligin sermaye
yapisina ve yonetimin kontroliine iliskin degisikliklerin de kamuya duyurulmasi
gerektigini belirtmektedir. Bu durumda kamuya agiklama yapmasi gereken kisi veya

kisiler, sz konusu islemi gerceklestiren yatirimer gergek veya tiizel kisilerdir®.

" Yalkin, a.g.e.1998.s. 169.
2 Yanl, a.g.e. 2005, s. 144.
¥ Yanli, a.g.e. 2005, s. 144.
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1.7.4. Araci Kuruluslar

S.P.K. bu konu ile ilgili olarak yaptig1 diizenleme ile, birincil piyasada
aracilik yapan kuruluslara “aract kurum” adini vermistir. Bunun yaninda bankalar ve
menkul krymetler borsasinda faaliyet gosteren aracilarin haklarinin sakli oldugunu da
belirterek, bu alanda faaliyet goOsterecek kurumlarni araci1  kurumlarla

30
sinirlandirmamustir™.

S.P.Kanunu ve ilgili diger mevzuatta da araci kuruluslarin, aracilik ettikleri
sirketlerin ve diger sermaye piyasasi araglari hakkinda kamuya agiklamalar yapma
yiikiimliiliikleri getirilmistir. S.P.K. bu konun diizenlenmesi maksadiyla 2004 yilinda
Seri: V No: 77 tebligi ¢ikarmistir. Tebligin amaci, 1. maddesinde “Araci kuruluglar
tarafindan diizenlenecek Kamuyu Aydinlatma Formu ile yatirimcilarin, faaliyetlerini
stirdiiren araci kuruluslarin hukuki ve mali durumlar1 hakkinda bilgilendirilmesi”

seklinde agiklamistir.

2. KURUMSAL YONETIM ve SEFFAFLIK

Glinlimiiz modern isletmelerin finansman ihtiyaclar1 o kadar gelismistir ki
artik i¢ piyasa bu ihtiyaclar1 karsilayamaz hale gelmistir. Bu gelismeler isletmeleri
uluslararasi sermaye hareketlerinden pay alma g¢abasina itelemistir. Bu gelismelerle
birlikte ilgili piyasalarda menfaat sahiplerinin haklarin1 en ideal sekilde korumak

amactyla kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmistir’'.

Kurumsal yonetimin temel islevi, firmalarin belirli kurallar gergevesinde
finansal piyasalarda fon saglayabilmelerini, faaliyetlerini etkin bir sekilde kurulus
amaglarma uygun olarak gerceklestirebilmelerini, faaliyet gosterdikleri sektor ve

tilkenin hukuki diizenlemeleri tarafindan kendilerine yiiklenen ytikiimliiliikleri firma

0. Berna Ipekten, Sermaye Piyasasi, Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Yaynlari, No: 214, Erzurum,
1999, s. 74.

3 Siileyman Uyar, Kurumsal Seffafligin Saglanmasinda Kurumsal Yoénetim (Corporate
Governance) Anlayisinin Onemi, Mali Céziim Dergisi, Say1: 66, 2004, s. 18
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ortaklarinin, piyasa katilimcilariin ve toplumun beklentilerini karsilayabilecek

sekilde kanunlara ve diizenlemelere uygun olarak yerine getirmesidir>”.

Kurumsal yonetimin sirket uygulamalarinda 6ne ¢ikan konulari ise; finansal
ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi, yonetim
kurullarinin uygulamalari, yonetim kurullarimin bagimsizligi ve bunlara saglanan
maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka agiklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi,
menfaat sahiplerinin alinan kararlara katilim diizeyi, sirketin ¢evreye duyarliligi ve

sosyal sorumluluk diizeyidir®.

Bu kapsamda kurumsal yoOnetim; sirket yoOneticisinin dogru kararlar
alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agik olmasi, sirket yoneticisinin aldigi
kararlardan hissedarlar basta olmak {izere ¢ikarlar1 etkilenebilecek herkesin sirket
yonetimini denetleyebilmesi ve sirketin keyfilikten uzak; hukuk ve kurallara bagli,
kisacas1 “seffaf” yonetilmesidir’®. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve
menfaat sahiplerine sirketin hak ve yararlari da gozetecek sekilde, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diisiik maliyetle, kolay erisilebilir

bilgilerin sunulmasini amaglar.

Bilgi ortaminin vazgegilmez bir 0Ozelligi olan kurum seffafligi, donem
performansi, mali durum, yatirim firsatlari, yonetim, kamu ticari firmalarinin deger
ve riski hakkinda konuyla ilgili, giivenilir bilginin yaygin bicimde erisilebilir olmas1
seklinde tanimlanir®. Seffafligin artirilmasi, temel olarak sirketin verimlilik ve
rekabet giiciinii artirmakta, dolayis1 ile kamuoyunun c¢ikarina bilgilenme ve
degerlendirme amaglarina hizmet ederek, piyasalarda kayaklarin daha etkin dagilimi

ve iyi yonetim anlayisinin yerlesmesini saglamaktadir™®.

32 Cemal Kiigiiksozen, Giiray Kiigiikkocaoglu, Kurumsal Sirket Yonetiminde Finansal Bilginin
Rolii, Muhasebe ve Denetime Bakis, Eyliil 2005, s. 81.

33'S.P.K. Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s. 2.

www.spk.gov.tr/ofd/kurumsalyonetim/kurumsal yonetim_ilkeleri.pdf, s. 27-28, 09.04.2006

3 Orerler, a.g.e.2005, s. 3.

> Robert M. Bushman, Abbie J. Smith, Transperancy Financial Accounting information and
Corporate Governance, FRBNY Economic Policy Review, April 2003, s. 76.

3 Orerler, a.g.e. 2005, s. 3.
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3. KAMUYU AYDINLATMA ve ETKINLIK KURAMI

Sermaye piyasasi, orta, uzun (tahviller) ve sonsuz (hisse senetleri) vadeli
fonlarin arz ve talebinin aract kuruluslar aracilifi ile ve menkul kiymetlere bagl

olarak karsilastig1 piyasalardir’’.

Sermaye piyasast araglarindan birisi de menkul kiymetlerdir. Menkul
kiymetler Sermaye Piyasast Kanununda “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen
kiymetli evraklar” seklinde tanimlanmistir. Menkul kiymetlerin, tasarruf ve yatirim
kararlarmin koordinasyonunu ve giderek azalan kaynaklarin etkin dagilimini
saglamak gibi bir islevi vardir. Bu islev gerceklesirken tasarruf sahibinin amaci
faydasim1 maksimize edecek olan menkul kiymet portfoyiinii olusturmaktir. Bu
portfoylin olusturulabilmesi i¢in ise alternatifler hakkinda piyasaya bilgi akimin

varhig1 gerekmektedir™.

Bu nedenle menkul kiymet piyasalarinin etkinlik derecesini belirleyen temel

faktor piyasaya akan bilginin niteligi ve niceligidir.

3.1. Tammm ve Ozellikler

Etkin sermaye piyasast kurami, finansal agidan 6nem arz eden bilgilerin
kamuya agiklanmasi ile sermaye piyasasindaki fiyat degisimleri arasindaki iligkiyi
aciklayan, bir piyasadaki pay senedi fiyatlarinin ulasilabilecek tim bilgiyi tamamen
yansittig bir piyasa olarak tanimlanmaktadir®®. Yani bir firmanin karlihg1, dagitacag
temettili, yeni yatirimlar yapip yapmayacagi, pazardaki paymin durumu gibi somut
bir bilgi s6z konusu oldugunda, bu bilgiye herkes sahipmis gibi fiyatlarin olustugu
piyasadir.

37 Karsly, a.g.e. 2004, s. 23.
* Altintas, a.g.e. 1989, s. 113.
* Yanli a.g.e. 2005, s. 167.
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Etkin sermaye piyasalarinda fiyat sinyalleri piyasada var olan herhangi bir
bilgiyi aninda iletebilecek durumda oldugu i¢in kimse ortalamanin iistiinde bir getiri
saglayamayacaktir®’. Kuramim asil ortaya ¢ikis nedeni ise bu noktadir. Boylece
bilgiye piyasadan once ulasabilecek durumda olanlar, bu bilgileri sahsi menfaatleri

dogrultusunda agir1 kazang saglamak i¢in kullanamayacaklardir.

Etkin piyasa kuraminin 6zellikleri ise sunlardir;

- Piyasaya cok sayida katilan vardir ve bunlardan higbirisi piyasay1
etkileyebilecek bir paya sahip degildir.

- Piyasadaki menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam, dogru ve kolaylikla,
diistik bir maliyetle elde edilir.

- Yatinmcilar elde ettikleri bilgileri dogru bir sekilde kullanirlar.

- Piyasalarda likidite yiiksek, alim-satim giderleri diisiiktiir. Boylece
fiyatlar genel degisimlere kolaylikla uyum saglar.

- Piyasalarin kurumsal yapis1 gelismistir.

3.2. Piyasamin Etkinlik Diizeyleri

Sermaye piyasalarindaki etkinlik, menkul kiymetlerin fiyatin1 belirleyen bilgi

kiimesinin genisgligine ve bilginin etkinligine gore ii¢ diizeyde siniflandirilmaktadir.

Bilgi etkinligi, bir menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin, o menkul

kiymetle ilgili tiim bilgileri yansitacagi anlamma gelmektedir*'.

3.2.1. Zayif Diizeyde Etkinlik

Piyasada etkinlik diizeyi zayif ise, gecmige ait tiim bilgiler menkul kiymet
fiyatina yansimistir. Bu nedenle ge¢mise ait fiyat hareketlerini inceleyerek belirli
donemsel tekrarlar1 saptamaya calismak, gelecekteki fiyatlar1 belirlemek agisindan

hicbir mana ifade etmemektedir. Clinkii pazardaki fiyatlar, pazara rastlantisal olarak

0 Altintas, a.g.e. 1989, s. 114,
! Altintas, a.g.e. 1989, s. 118.
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gelen bilginin farkli sekillerde degerlendirilmesi sonucu olugsmakta, bu nedenle de
fiyat degisimleri tesadiifi bir 6zellik gostermektedir®’. Fiyat degisimlerinin bu

ozelligimden dolay1 yatirimeinin olaganiistii bir getiri saglamas1 miimkiin degildir.

3.2.2. Yan Giiglii Diizeyde Etkinlik

Yan giiclii etkinlik diizeyinde, kamuya acik tiim bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina yansimis oldugu goriisii hakimdir. Zayif diizeyde etkin piyasalara gore
burada daha genis bir bilgi kiimesi vardir. Bu kiime, sermaye pazarina iliskin
yayinlar yapan giinliikk, haftalik veya aylik gazete ve dergilerden, yatirim

uzmanlarinin degerlendirmelerinden ve sirket haberlerinden olugsmaktadir®.

Bilgi kiimesi disinda g6z onilinde bulundurulmasi gereken bir bagka faktor ise
bilginin yatirimciya ulasma siiresidir. Etkinlik kuraminin 6zelliklerinden biriside
bilginin farkli konumdaki yatirimcilara ulagsma siiresinin ayni olmasidir. Bdylece

bilgiye erken ulasan yatirimci ortalamanin iistiinde bir getiri elde edemeyecektir.

Etkinligin yar1 giiclii diizeyde oldugu piyasalarda, s6z konusu bilgi kiimesine
biitiin yatirimeilar ayni miktarda ve ayni anda ulastig1 i¢in olaganiistii bir getiri s6z

konusu degildir.

3.2.3. Giiclii Diizeyde Etkinlik

Glglii diizeyde etkinlikte yatirimer tarafindan ulasilabilecek bilgi kiimesi
daha genistir. Burada kamuya agik ve kisilere 6zel her tiirlii bilgi hisse senedi
fiyatina yansimistir. Dikkat edilmesi gereken, sadece kamuya agik bilgilerin degil

kamuya acik olmayan bilgilerinde piyasada dolastigidir.

Kamuya agik olmayan bilgilere ulasabilecek durumda olanlar ise igeridekiler

yani, sirketin biiyiik pay sahipleri ve yoneticilerdir. Ancak boyle bir piyasada, sirket

* Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kurammmn iMKB'de irdelenmesi
-Test Edilmesi -, No: 86, Ankara, 1997, s. 20.
# Kayilar, a.g.e. 1997, s. 40.
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ile ilgili 6zel bilgilere sahip olan igeridekilerin dahi bu bilgilerden yararlanarak
olaganiistii getiri saglamalar1 miimkiin degildir. Ciinkii bu bilgiler de menkul kiymet

fiyatlara yansidigi i¢in higbir deger tasimamaktadir™,
3.3. Piyasa Etkinligini Belirleyen Faktorler

Piyasa etkinligini belirleyen iki temel fakt6r vardir. Bunlar bilginin
edinilmesi, degerlendirilmesi ve dogrulanmasinin maliyeti ve bilginin yatirimcilar

arasindaki dagilimidir.

Bilgi edinme maliyeti, piyasa yatirimcilarinin bilgiye ulasma ve kavrama,
firmanin risk ve yatirnm getiri potansiyelini anlama ve de bilginin gecerliliginin
dogrulanmas1 masraflarin1 igerir. Bilgi ne kadar masrafsiz bir sekilde elde

edilebiliyorsa dagilimi da o kadar hizli gerceklesecektir®.

3.4. Ulkemizde Kamuyu Aydinlatma Siirecinin Diizenlenmesi ve Piyasanin

Etkinligi

Genel olarak sermaye piyasalarinin yari giiglii ve zayif derecede etkin oldugu

kabul edilmektedir. Giiglii etkin piyasa dzelliklerine ¢ok nadir rastlanmaktadir™.

Sermaye Piyasasi Kanunun yiirtirliige girmesi ile birlikte kamuyu aydinlatma
kavramu tlilkemizde ilk kez giindeme gelmis ve yatirnmcilar artik yatirim yapacaklari
sirket hakkinda bilgi edinmeye baglamiglardir. Kurul’un bu konudaki diizenlemeleri
piyasaya istikrar kazandirarak, birtakim krizler (Bankerler Krizi gibi) sonrasi ortadan
kalkan giiven ortami yeniden saglayarak, menkul kiymet ihraclarini miktar ve gesit
bakimindan artirarak, araci kurum ve bankalarin faaliyetlerini diizenleyerek
Borsa’nin yeniden islerlik kazanmasini saglamistir. Nitekim biitiin bu gelismeler

sonucunda iilkemizdeki sermaye piyasalarinin etkinlik derecesi yiikselmistir*’.

* Yanly, a.g.e. 2005, s. 170.

* Yanly, a.g.e. 2005, s. 171.

% Gokhan Ozer, Muhasebe Karlar ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iliskiler iMKB’de
Deneysel Bir Analiz, S.P.K. Yayinlari, No: 31, Ankara, 1996, s. 41.

7 Altintas, a.g.e. 1989, s. 139.
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4. BAGIMSIZ DIS DENETIM VE KAMUYU AYDINLATMA

Bagimsiz dis denetim Seri X ve 16 Nolu tebligde “Ortakliklarin ve Sermaye
Piyasas1 Kurumlarinin kamuya agiklanacak veya Kurulca istenecek mali tablolarmin,
genel kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugunun ve gergegi diiriist bir bi¢imde yansitip yansitmadiginin, denetciler
tarafindan denetim ilke ve kurallarina gore, defter, kayit ve belgeler ilizerinden
incelenmesini  ve tespit edilen sonuglarin rapora baglanmasi” olarak

tanimlanmaktadir.

Kamuya agiklanan mali tablolarin giivenilirliginin en 6nemli garantisi, bu
tablolarin bagimsiz denetim kuruluslarinca, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
gore denetlenmesidir. S.P.K. bagimsiz denetlemeye tabi olacak sirketlerin yan1 sira,
bagimsiz dis denetleme sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslarini, bunlarin yonetici
ve denetgilerinin sahip olmalar1 gereken nitelikleri, yetki ve sorumluluklarini ile
yasakliliklarin, denetim raporlarinin tiir ve kapsamini da belli esaslara baglamustir*.

Bu esaslar s6z konusu tebligde ayrintili olarak ele alinmistir.

Diizenlenen bagimsiz denetim raporunun bir Ornegi, bagimsiz denetim
kurulusunu temsil ve ilzama yetkili imzasin1 tasiyan bir yazi ekinde ikinci fikrada

belirtilen siire gdz dniine alinarak miisterinin yonetim kurulu bagkanligina verilir.

Bagimsiz denetim raporunun o&zeti, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 362’inci
maddesi uyarinca, ilgili bulundugu yila iliskin mali tablo ve raporlarin goriisiilecegi
genel kurul toplantisindan en az on bes giin dnce pay sahiplerinin emrine hazir
bulundurulur ve genel kurulda okunur. Kurulun ilgili tebligleri uyarinca ve siiresi

icinde ilan1 gereken mali tablo ve raporlarla birlikte yayimlanarak kamuya duyurulur.

* Altintas, a.g.e. 1989, s. 95.
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5.S.P.K. DENETIMLERiI VE KAMUYU AYDINLATMA

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasasinin, giiven, agiklik
ve kararlilik icinde calismasini saglamaktan sorumlu organ olarak Kurul’a,
diizenlemeler yapma ve gozetim yetkisine ek olarak, kanun kapsamindaki ortaklik ve
kurumlarda denetlemeler yapma yetkisi de verilmistir (Denetim Ilke ve Esaslar;

1996, 477).

5.1. Kayda Alma Sistemi

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunun’ da 1992 yilinda yapilan degisiklige
kadar “izin sistemi” uygulanmaktaydi. izin sistemine gore S.P.K., sermaye piyasasi
araglarinin  halka arzinda bilgilerin yeterliligi ve dogrulugunu incelemekle
yetinmemekte, kamu yararma uygunluk degerlendirmeleri de yapmak zorundaydi®.
S6z konusu kanunda 3794 sayili kanun ile yapilan degisiklik sonucu izin sisteminin

yerini “kayda alma sistemi” almistir.

Kayda alma sisteminde, yatirnmcinin sermaye piyasasi araglarma yatirim
yapacaklari ihraccilarin ekonomik gercegi hakkinda yeterli ve dogru bilgi edinmeleri
ve bu bilgilere dayanarak risk-getiri degerlendirmelerini kendilerinin yapmalari
esastirr. Bu g¢ercevede S.P.K.’nin gorevi sadece kamunun aydinlatiimasini

saglamaktir.

Bu sistemin kamunun aydinlatilmas1 yoniindeki katkilari;

- Piyasada farkli risk-getiri bilesenlerine sahip genis bir arac¢ yelpazesi
olusturmasi,

- Piyasanin degisik ihtiyaglarina yanit verebilecek danigmanlik ve
derecelendirme kurumlarinin ortaya ¢ikmasi,

- Riskten korunma ve 6l¢ek ekonomilerinden faydalanmak tizere, kolektif

yatirim kurumlarin gelisebilmesidir.

¥ Yanl, a.g.e. 2005, s. 109.
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5.2. Aract Kurumlara Menkul Kiymet ihraclarinda Aracihk Etme Yetkisinin

Vermesi

Underwriting yapma yetkisini S.P.K., sermaye piyasalarinda fon teminini
kolaylastirmak ve saglikli bir fiyat mekanizmasinin kurulabilmesi i¢in, birtakim araci

kuruluslara verebilir.

Sermaye piyasast araglarini halka satisindan ilan edilen izahname ve
sirkiilerin ihraggilar ve ihraca aracilik eden araci kurum tarafindan birlikte
imzalanmast zorunludur. Araci kuruluslar -bagimsiz denetleme kuruluslarinin
sorumlulugunda olanlar hari¢- izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin gercegi diiriist bir

bi¢cimde yansitmasindan sorumludur.

5.3. Denetlemeye Yonelik Diizenlemeler

Kamuya aciklanacak mali tablolarda yer alan bilgilerin giivenilirligini
saglamak amaciyla, s6z konusu tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi
zorunludur. S.P.K. denetleme yetkilerine dayanarak bir dizi diizenleme yapmustir.

Soyle ki Kurul;

- Genel kabul gormiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarini belirleyerek,
kanun kapsamindaki ortaklik ve kurumlarin muhasebesini bu ilke ve
standartlara uygun olarak tutmalar1 zorunlulugunu,

- Konsolide mali tablolar dahil, her tiirlii mali tablo ve raporlarin Kurulca
belirlenen ilke, standart ve formlara gore hazirlanip kamuya duyurulmasi

zorunlulugunu getirmistir.
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6. KAMUYU AYDINLATMA IiLKESININ YONELDIGIi MENFAAT
SAHIPLERI

Sermaye piyasalarinda kamuya agiklanmasi gereken bilgilerin biiylik bir
cogunlugunu isletmelerin muhasebe sistemlerinden ¢ikan bilgiler olusturur. So6z
konusu bilgilerle ilgilenen ¢esitli menfaat sahipleri vardir. Menfaat sahibi, isletmenin
hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya
cikar grubu olabilir. Bu kisi veya gruplarin isletme ile sdzlesmeye dayali bir iligkisi
olabilecegi gibi, iliskinin sdzlesmeye dayanmadigi durumlarda olabilir. Pay ve
menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili olarak
diizenli ve giivenilir bilgiye erisim ihtiyaci duyarlar’’. Ciinkii séz konusu menfaat
sahipleri kamuya agiklanan bu bilgilere dayanarak hayati sayilabilecek bir¢ok karar

alirlar.

Isletmelerin diizenlemeleri gereken mali tablo ve raporlar ile bunlarmn
hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin muhasebe ilke ve kurallarini belirlemek
amactyla S.P.K., Seri: XI No: 25 “Sermaye Piyasalarinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig’1 ¢ikarmistir. S6z konusu tebligin 10. maddesinde bilgiye ihtiyag
duyan ve ekonomik karar almada mali (finansal) tablolara bagimli olan ‘mali tablo
kullanicilart’ siralanmigtir. Mali tablo kullanicilart ile kamuyu aydinlatma ilkesinin

ilgi gevreleri paralellik gostermektedir’'.

Firmalarin kamuya acikladiklar1 bilgileri kullanan ¢ikar gruplarinin, agiklanan
bilgilere olan gereksinimleri ve bu bilgilerden beklentileri siirekli artmaktadir. Bilgi
gereksiniminin artiginin altinda yatan neden ise, isletme faaliyetlerindeki 6nemli
diizeylere varan farklilagsmalardir. Bu farklilagma kamuya aciklanan bilgilerin ayrinti
diizeyini 6nemli Olcilide etkiler. Ayrint1 diizeyini belirleyen temel faktor ise ¢ikar

gruplarinin, agiklanan bilgileri kullanmalaridaki amagtir™.

39S P.K. Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s. 32.

' 'Yanly, a.g.e. 2005, s. 102.

>2 Orhan Celik, Sermaye Piyasalarinda Géniilli Kamuya A¢iklama, Muhasebe ve Denetime Bakis,
Subat 2002, s. 78.
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Hissedarlar, ortaklar, yatirimcilar ve miisteriler bunlardan bazilaridir. Ayrica
s0z konusu ilgililerin igerisinde ozellikle isletmelerin faaliyet sonuglarini gosteren
finansal tablolarin1 degerlendirerek analiz eden kreditorler ve birtakim analistler de

yer almaktadir.

Burada 6nem tasiyan bir bagka husus ise; pay sahipleri disindaki ilgililer,
sadece ihrac¢1 yada sermaye piyasast kurumlari tarafindan aciklanan bilgilerle
yetinebilecekleri gibi Bilgi Edinme Kanunu c¢ergevesinde 6zel bir ¢aba harcayarak

ilan edilmeyen konularda da bilgi sahibi olabilmeleridir™.

Y Oneticiler

A

Yonetimle
Ilgili Veriler
Ve Raporlar

Tiiketiciler ve
DeVlf.:t ve - Beyannameler Muhasebe Ozel Raporlar TuketICIyl
Maliye - Mali Tablolar Sistemi Koruma
Kurumlar
Denetlenmis
Mali
Tablolar
Hisse Senedi ' . Alacaklilar ve
Ortaklar Ti}(‘;’;{fnﬁ?tgelm Isgiler ve Isci Para Piyasasi Diger ilgililer
Sermaye Piyasast Sendikalar1 Kurumlarn
Kurumlart

Sekil 1. Muhasebe Bilgisi Kullanicilari, Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Alfa
Yaynlari, istanbul, Ocak 2004.

> Yanl, a.g.e. 2005, s. 98.
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6.1. Pay Sahipleri

Pay sahiplerinin kamunun aydinlatilmasi ilkesinin muhatab1 olup olmadiklari
tartismali bir konudur. Ancak halka ac¢ik anonim ortaklik kavrami artik pay
sahiplerini ortakligin merkezi olmaktan ¢ikarmistir. Yasalarda 6n goriilen kurallarin
pay sahiplerinin de menfaatlerini korumasiyla pay sahipleri arka plana itilmis,
iktisadi bir amaca tahsis edilmis ortaklik malvarligina 6nem verilmeye baslanmstir.

Yani esas amag malvarliginin korunmasi olmustur™.

Pay sahiplerinin kamunun aydinlatilmasinin muhatab1 olmalarinin gerekgeleri

su sekilde siralanabilir;

1. Pay sahibi yani malik, vekalet veren ve rizikoyu tasiyan kisi oldugu igin

CCteri1559,

edilen isletme yonetiminden ayrintili hesap istemesi.
2. Kamuyu aydinlatma ortaklik haklarinin kullanilabilmesi i¢in zorunludur.
3. Kamuyu aydinlatma sermaye piyasasi i¢in de gereklidir ve bu piyasada

pay sahipleri de yer alir.

6.2. Gelecekteki Pay Sahipleri (Yatirnmcilar)

Yatirimcilar, ellerindeki tasarrufu menkul kiymetler satin alarak, yatirima
dontistiirmeyi diisiinen kisi veya kurumlardir. Bir yatirimcinin temel hedef],
sirketlerin ve onlarin 6zsermaye net varliklarinin kesin ve nispi degeri hakkinda fikir

olusturmaktir.

Rasyonel bir gelecekteki pay sahibi, iktisadi ve mali yonden giiclii olan bir
anonim ortakligin senetlerine ilgi duyar. Ancak, bdyle bir durumda 6grenmek ve
inanmak istedikleri en 6nemli nokta, ortakligin iktisadi ve mali durumu hakkindaki
bilgilerin dogruluk derecesidir. Tam bu noktada kamuyu aydinlatma ilkesi devreye
girer. Bu nedenle kamuyu aydinlatma ilkesi ve gelecekteki pay sahipleri arasinda siki

bir bag vardir.

>* Tekinalp, a.g.e. 1979, s. 25.
55 Buradaki “tevkil” kavrami “vekil edilen” manasindadir.
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6.3. Kreditorler

Bir kreditoriin temel hedefi bir sirketin anapara ya da faizin zamaninda
O0denmesi ya da son care olarak karsilikli teminatli varliklarin aktarimi yoluyla
mevcut ya da gelecek borglar ya da diger mali senetlere iliskin zorunluluklarini

yerine getirme becerisini degerlendirmektir™®.

Bu hedefin karsilanmasinda, kreditorler asagidakiler gibi gesitli yaklagimlar

kullanir’”:

- Sirketim mevcut ya da tahmin edilen kazang¢larini mevcut ya da tahmin
edilen sabit iicretlerle kiyaslamak.

- Sirketin mevcut ya da gelecek nakit akiglarint mevcut ya da gelecek borg-
hizmet gereksinimleriyle kiyaslamak.

- Sirketin varliklarin satislarindan nakit saglama becerisini degerlendirmek.

- Sirketin sermaye saglama becerisini degerlendirmek.

- Sirketin bor¢ verme anlagmalarina uyma becerisini degerlendirmek.

6.4. Ortakhik Alacaklhilar:

Ortaklik alacaklilari, igletmeye sagladiklar1 fonlar dolayisi ile getiri bekleyen

kisilerle birlikte, saticilar ve diger alacaklilardan olusan genis bir kesimi ifade eder™®.

Sistem pay sahiplerini oldugu kadar alacaklilar1 da korumaktadir. Pay
sahipleri ve alacaklilar T.T.K’ nda kotli yonetim ve hileli kurulmaya karg1 daima

birlikte korunmuglardir™.

Alacaklilarin korunmasi ilk Once sermayenin giivence altina alinmasiyla

baslar. Ancak bunun yaninda degerlendirmeye iliskin hiikiimler, gizli yedek akgeler,

%6 Jenkins Committee Report (1994)
°7 Jenkins Committee Report (1994)
** Yanly, a.g.e. 2005, s. 104.
* T.T.K. m. 336, 340, 309.
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bunlarin gizli olarak ¢oziilmesi gibi problemler de alacaklilarin menfaatleriyle

yakindan alakalidir.

6.5. Cahsanlar

Ortakligin mali ve iktisadi durumunun isciler tarafindan bilinmesinin biiyiik
onemi vardir. Ucretin tespitinde isletmenin istenileni verip veremeyecegi ancak bu
ilkeler yardimi ile belli olabilecegi gibi, taraflarin gercege dayanmayan arzularda

bulunmalar1 da ancak bu ilke yardim ile 6nlenebilir.

6.6. Kamu

Kamuyu aydinlatma ilkesinin bir diger ilgilisi de dogrudan “kamu”dur. Kamu
denilince belli bir organ veya devletin yetkilendirdigi belli bir merci
anlagilmamalidir. Her ne kadar, alacaklilar, ¢alisanlar, yatirimecilar, miisteriler de
“kamu” kavrami i¢inde yer alsalar da, bu kavram ¢ok daha genis bir anlama sahiptir.
Ekonomide merkezilesmenin ortaya ¢ikardigi tehlikelerden zarar gorebilecek herkes,

her ¢evre “kamu” kelimesinin i¢ine girer.

Bu giin higbir memleket halkin tasarruflari ile ilgili sermaye piyasasinda bir
skandala tahammiil edemez. Iste kamuyu aydinlatma ¢ok cesitli sekillerde kendini
gosteren bu menfaati koruyan ve korunmasina yardim eden bir kavram oldugu igin

“kamu”nun da ilgili ve menfaat sahibi sayilmas1 gerekir.

6.7. Devlet

Kaynak tahsisi ve dolayist ile isletmelerin faaliyetleri ile yakindan ilgili olan
Devlet, isletmelerin faaliyetlerini diizenlemek, vergi politikasint belirlemek, milli
gelir ve benzeri istatistikleri tutmak icin isletme hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyar®. Bu

ihtiyacta Devlet’i dogal bir menfaat sahibi yapar.

80 Seri: XI No: 25 Teb.m.10
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6.8. Yonetim ile Menfaat Sahipleri Arasindaki Cikar Catismalar

Kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin bir gerekgesi de yonetim veya biiyiik

pay sahiplerinin diger menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigmasi potansiyelidir.

Bilgiye diger menfaat sahiplerinden once ulasabilecek pozisyonda bulunan bu
gruplar s6z konusu bilgiyi kendi kisisel ¢ikarlar1 i¢in kullanabilirler. Bu durumda da
sirkete ait menkul kiymetlerin fiyatlarinin igerdigi bilgi, iiretilen yada mevcut olan
bilgiden daha az olacaktir. Dolayist ile, ne bugiinkii nede gelecekteki pay sahipleri
menkul kiymetlerin ekonomik degerinin yaklasik tahmini olarak piyasa fiyatlarina
giivenemezler. Bu nedenle igeriden Ogrenenlere getirilen kamuyu aydinlatma
zorunlulugu, iiretilen bilgi ile agiklanan bilgi arasindaki farkliliklar1 gidermek i¢in bir

yol olarak diistiniilmiistir®.

7. ICERIDEN OGRENENLERIN TICARETi VE KAMUYU AYDINLATMA

Hereksin esit olarak sunulan bilgi olanaklarindan yararlanabilmesi
dogrultusunda yapilan diizenlemelerden biri “kamuyu aydinlatma ilkesi” iken, bir

baska diizenleme ise dnlenmeye calisilan yeni sug tiplerine iligkindir.

Menkul kiymet piyasalarinda, yatirimcilar1 esit kosullar ve es zamanda
aydinlatma, yatirnmcilarin korunmasi ve piyasalarin diizgiin islemesinin temel
ilkesidir. Piyasaya gelen tiim yeni bilgiler, piyasa katilimcilar tarafindan en kisa siire
icerisinde Ogrenilerek degerlendirilmekte ve yatirim kararlarimi etkilemektedir. Bu
nedenle bilginin agiklanma kosullar ve igeriklerinin piyasalarin isleyisi lizerindeki
etkileri, iceriden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinin yasaklanmasini zorunlu

kilmugtir®.

Evrensel adiyla “insider trading”, yasadaki adiyla “igeriden Ogrenenlerin

ticareti” mevzuatimiza 2499 sayili kanunda degisiklik yapan 3794 sayili kanunla

¢! Altintas, a.g.e. 1989, s. 126.
62 Tanér, a.g.e. 1999, s. 187.
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girmistir. Sermaye Piyasasi Kanununun 47. maddesinde sugun tanimlamasi su

sekilde yapilmaktadir;

“Sermaye piyasast araglarimin degerini etkileyebilecek, henliz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya ii¢iincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek igerden 6grenenlerin

ticaretidir.”

S6z konusu maddede heniiz kamuya agiklanmamus bilgilere ulasabilecek
kisiler ise “Sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu baskan ve {iyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger
personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi
sahibi olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya

dolayl olarak bilgi sahibi olabilecek durumundaki kisiler” olarak siralanmaktadir.

Icerideki bilginin genel nitelikleri ise su sekilde siralanabilir;

1. Bilgi kamuya agiklanmamastir.

2. Belirli bir nitelige sahiptir. Yani kesin ve kaynagi giivenilir bir bilgidir.
Buna gore, sOylentiye dayali bilgiler igerideki bilgi olarak kabul
edilmemektedir.

3. Bilgi, bir veya daha fazla menkul kiymet ihraggisina yada bir veya daha
fazla menkul kiymete iligkindir.

4. Igerideki bilgi, menkul kiymetin fiyat1 {izerinde kesin bir etkiye sahiptir.
8. ZORUNLU KAMUYU AYDINLATMA

Mal piyasasi ve diger piyasalarla karsilastirildiginda sermaye piyasalarinin,
hem ¢ok gelismis hem de 1yi isleyen piyasalar oldugu goriiliir. Bu nedenle ¢ok genis

hukuksal diizenlemelere tabi bir sekilde faaliyet gosterirler. Hukuksal

diizenlemelerin, sermaye piyasalarinda bu denli agir bir sekilde kendini
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hissettirmesinin nedeni ise, sermaye piyasalarinin disaridan miidahaleye ¢ok elverisli
olan yapisidir. Gerek igeriden 6grenenlerin ticareti ve gerekse manipiilatif ve aldatici
faaliyetlerden yatirimcilari korumak maksadiyla “zorunlu kamuyu aydinlatma”

hiikiimleri gelistirilmigtir.

8.1. Tamim ve Kapsam

Zorunlu aydinlatma durumu bilginin kamu mali oldugu diisiincesi ile baslar.
Isletme bilgilerinin zorunlu kamuya agiklanmasinda, yasal bir diizenleme sonucunda
kamu adina diizenleme yapan otoritelerce istenen bilgilerin kamuya agiklanmasi s6z
konusudur. Yani, yasalar, menkul kiymetler borsas1 ya da muhasebe standartlari
hazirlayicilar tarafindan zorunlu kilman &zellik ve bilgileri isaret etmektedir®
Ozellikle sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren firmalara iliskin bazi bilgilerin
kamuya zorunlu olarak agiklanmasi bu piyasalarin etkinligi ve piyasalara yatirim

.. . 1. 64
yapan yatirimeinin korunmasi bakimindan ¢ok dnemlidir™.

Bunun yami sira yasa koyucu higbir zaman Onemli bilgilerin derhal
aciklanmasi lizerinde durmamustir. Her ortaya ciktiklarinda yatirimcilar i¢in 6nem
tagiyan bilgilerin, mali tablo ve raporlar yoluyla kapsamli olarak diizenli ve rutin bir

sekilde kamuya agiklanmalar {izerinde durmustur®.

Zorunlu kamuyu aydinlatma anonim sirket hisselerinin veya menkul
kiymetlerin alinip satilmasi ve bu kapsamda sirketler arasinda karsilagtirma yapma
konusunda yatirimcilarin maddi ve sekli anlamda aydinlanmalarina olanak
saglamaktadir. Ancak zorunlu kamuyu aydinlatmanin sermaye piyasalarinda yatirim
risklerini ortadan kaldirma gibi bir amaci yoktur. Sadece birincil ve ikincil
piyasalarda yatirimcilarin, dogru, giivenilir ve gercege uygun bilgilere dayanarak

<1. 66
yatirim kararlar1 almalarini saglar™.

53 JE Myburgh, The informativeness Of Voluntary Disclosure in The Annual Reports Of Listed
industrial Companies in South Africa, Meditari Accountancy Research Vol. 9 2001, p. 201.

64 Celik, a.g.e. 2002, s. 77.

6 Kiitiikeii, a.g.e. 2004, s. 258.

66 Kaya, a.g.e. 2001, s. 20.
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Hukuk tarafindan zorunlu tutulan aydinlatmanin kaginilmaz zayifliklar1 da
bulunur. Bunlardan birincisi, kamuya agiklanan verilerin tarihsel veri niteliginde
olmalaridir. Yani bilgilerin hazirlandig: tarih ile agikladiklar: tarih arasindaki farktan
dolay1 veriler kismen eskimis olmaktadirlar. Ikincisi ise dénemsel raporlarin
hazirlanmasina kadar beklenemeyecek kadar onemli olaylarin ortaya ¢iktiklarinda,
kamuya aciklama yapan mercilerin  agikladiklar1  bilgileri  giincelleme
zorunluluklarinin olmamasidir. Bu durumun bir istisnasi ililkemizde SPK’ nin
yaymlamis oldugu Seri: VIII ve 39 Nolu Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasina

[liskin Esaslar Tebligi’dir.

Bu nedenle hisse senedi borsalar1 ve diger 6z-diizenleyici kurullar genellikle
“vakitli aydinlatma (timely disclosure)” gerektirmektedirler. Bu yolla, ¢ogu zaman
kanunun zorunlu tuttugundan daha detayli bilgi daha hizli bir sekilde kamuya
aciklanmis olmaktadir. Buna bir 6rnek, Tokyo Hisse Senedi Borsasi’nda kotta
bulunan sirketlerin mali yilin kapanmasindan sonraki iki ay icerisinde 6zet mali
tablolar ve yatirimcilarin kararlarin1 6nemli 6l¢iide etkileyebilecek olaylar icin 6zel

bir rapor ibraz etmelerinin zorunlu tutulmasidir®’.

Bunun yani sira zorunlu aciklamalar paradoksal olarak daha baska sekillerde
zararlt olabilir. Zaman zaman yatirimcilar ya da tiiketiciler acisindan agiklanan
faydal1 bilginin miktarin1 azaltma seklinde kasitli olmayan bir etkiye sahip olabilir.
Bu ters etki 6rnegin kotii bir sekilde tasarlanmig bir agiklamanin, ilgisiz bilgiler i¢in
bazi1 ilgili bilgileri disarida birakiyorsa ortaya ¢ikabilir. Bu durumda toplam
masraflart konusunda tasarruf etmeye calisan firmalar zorunlu olmayan ancak
yatirnmcilarin ya da miisterilerin daha faydali bulabilecegi ve herhangi bir
zorunlulugun yoklugunda aciklayabilecekleri bazi bilgileri agiklamamay1 tercih
edebilirler. Diger taraftan, eger firmalar bu zorunluluga agikladiklar1 bilgi miktarin
artirarak tepki veriyorsa, tiiketiciler ya da yatirimeilar bilgi asiriligina maruz kalabilir

ve dnemli detaylar1 5nemsiz olanlardan ayirt edemeyebilirler®®.

57 Kiitiikgii, a.g.e. 2004, s. 68.
% Sherrill Shaffer, Rethinking Disclosure Requirements, Business Review (Federal Reserve Bank
of Philadelphia), May/Jun95, p. 5.
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Zorunlu aydinlatmanin yarar olasiligt en az ii¢ kosul gerektirmektedir.
Oncelikle, mevcut bir problem olmalidir. Bunun &rnekleri, baz1 firmalar tarafindan
uygulanan tekel giiclinli, taninmayan riski ya da gereksiz bicimde yiiksek “risk
primleri”ni veya is masraflarim icerir. ikinci olarak, problemi hafifletmek igin ek
aciklamanin bir yolu olmalidir. Diizenlemeler tiiketicilerin en iyi fiyat1 ya da kaliteyi
arama masraflarin1 azaltmak, bir pazar ya da firmadaki tam risk miktarim1 agiga
vurmak ya da is masraflarin1 azaltmak seklinde olabilir. Ugiincii olarak, aydinlatma
zorunlulugu agiklanan yararli bilgi miktariin tamamini artirabilmelidir. Yani,
firmalar goniilli olarak ¢ok az bilgi acikliyor olmalidir. Getirilen zorunluluklar
firmalar1 zaten agikliyor olduklar1 bazi yararli bilgileri rapor etmeyi durdurmalarina
neden olmamalidir. Diger bir yandan getirilen zorunluluklar hem raporlama
masraflarini en aza indirgemek i¢in hem de raporlanan bilginin anlagilirligini en st

diizeye ¢ikarmak i¢in miimkiin oldugunca basit ve standart sekilde tutulmalidir®.

Bu nedenle politika belirleyiciler (diizenleyici kurumlar) teklif edilen bir
aydinlatma politikasin1 benimsemeden 6nce onun potansiyel yarar ve masraflarini
dikkatli bir sekilde incelemeli ve planlanmamis sonuglara karsi koruma saglamak

icin aydinlatma gereksiniminin etkilerini periyodik olarak izlemelidir’’.

8.2. Zorunlu Kamuyu Aydinlatmay1 Diizenleyici Kurullar”

Diizenleyici kurullar, faaliyet gosterdikleri iilkedeki sermaye piyasalarini
diizenleyen ve kendi kurallarii kendileri koymaya yetkili kilinan kurullardir. Bu
kurullar sermaye piyasalarinin diizenli ve gilivenli bir sekilde isleyisini saglamakla
gorevlendirilmislerdir. Bu nedenle zorunlu kamuyu aydinlatma ilkelerini bu kurullar

diizenlerler.

% Shaffer, a.g.e. 1995, p. 5.

70 Shaffer, a.g.e. 1995, p. 5.

* Bu boliimde diizenleyici kurullardan érnek teskil etmesi icin sadece, iilkemizde faaliyet gdsteren
Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren Menkul Kiymetler ve
Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange Commission - SEC) agiklanmustir.

33



8.2.1. Sermaye Piyasasi1 Kurulu

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1981 yilinda 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan,
idari ve mali Ozerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. Kurul’'un temel
gorevi; sermaye piyasasinin giiven agiklik ve kararlilik i¢cinde ¢aligmasini, tasarruf

sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir.

Kurulun temel amaglart ise; sermaye piyasalarmin isleyis kurallarini
belirlemek, piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi
sekilde yararlanmalarim1 saglamak, sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumak, piyasalarin adil ve etkin caligmasini

saglamaktir’'.

Kurul yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar
alarak kullanir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi
Gazete’de yayimlanarak vyiiriirliige konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu

ilgilendirenler, Kurulun haftalik biilteni ile ilgili kisi ve kuruluslara duyurulur.

Sermaye Piyasasi Kurulunun bazi gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Bu Kanunun uygulanmasi agisindan sermaye piyasast araglarinin,
thracini, halka arz ve satisinin sartlarini diizenlemek ve denctlemek,

b) Ihrac veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarini Kurul kaydina
almak ve kamu yararmin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi
araclarinin halka arz ve satigini gegici olarak durdurmak,

c) Sermaye piyasasinda, gerektiginde elektronik ortam da dahil bagimsiz
denetim faaliyetine iliskin esaslar1 belirlemek; denetlemeye yetkili
olanlarin sermaye piyasasinda bagimsiz denetleme faaliyetlerinde

bulunacak kuruluslarin kurulus sartlarini ve ¢alisma esaslarini belirlemek,

" www.spk.gov.tr
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d)

g)

h)

Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak
amaciyla, genel ve 6zel nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve
raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve
araclarin  degerini  etkileyebilecek Onemli  bilgilerin  kapsamini,
standartlari1  ve ilan esaslarin1 tespit ve bu konularda tebligler
yayimlamak,

Sermaye piyasasimni ilgilendiren her tiirli iletisim araglar ile yapilan
yayin, duyuru ve reklamlar1 izlemek ve bunlardan yaniltict oldugu tespit
edilenleri yasaklamak ve geregi yapilmak {iizere ilgili kuruluslara
bildirmek,

Bu Kanun hiikiimleri geregince elde ettigi veya kendisine tevdi edilen
mali tablo ve raporlar ile diger belgeleri incelemek, gerekli gordiigii
hususlar hakkinda ihra¢¢i ve kurum denetcilerinden veya bagimsiz
denetcilerden ayrica rapor istemek, elde ettigi sonuglar1 degerlendirerek,
Kanunda belirtilen gerekli tedbirleri almak,

Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de sermaye piyasasi araglarinin ihrag
ve halka arzi konusunda ilgili mevzuat g¢ergevesinde gereken
diizenlemeleri yapmak,

Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatirim
tavsiyelerinde bulunacak kisi ve kuruluslarin uyacaklar ilke ve esaslari

belirlemek.

8.2.2. A.B.D. Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (U.S. Securities and

Exchange Commission - SEC)

1934’te kurulmus olan Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities

and Exchange Commission - SEC) Amerika Birlesik Devletler’ indeki borsalarin en

basta gelen diizenleyicisidir.

Halka hisse senedi, bono ve baska senetler sunan sirketler SEC’e ayrintili bir

mali kayit belgesi vermek zorundadir ve bu bilgiler halka agiklanir. SEC bu

35



belgelerin tam ve dogru olup olmadigina karar verir ve bdylelikle yatirimcilarin
piyasadaki menkul kiymetler konusunda saglam ve gercekci kararlar almalari
giivence altina konulmus olur. SEC hisse senetleri ¢ikarildiktan sonra da borsadaki
islemleri denetler ve fiyatlarla oynanmasint engelleyen yoOnetmeliklerin
uygulanmasini saglar. Bu nedenle, aracilar, tezgah {istii piyasada islem yapanlar ve

borsalarin kendileri SEC’ e kayit yaptirmak zorundadirlar’?.

9. KAMUNUN AYDINLATILMASI ZORUNLULUGUNA UYULMAMASI-
NIN SONUCLARI

Kanun’un “kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar” bagligini tastyan 16/A
maddesinin ihlalinin yaptirim ilk bakista, 47. maddenin C bendi hiikmii uyarinca 5
milyardan 15 milyar TL.’ye kadar agir para cezasi olarak goriilmektedir. Ancak
boyle bir eylem sonucu, bu sekildeki bir cezanin “agir” olarak nitelenemeyecegi

ortadadir.

Bu nedenle, so6z konusu maddenin ihlalinin 47/C ile birlikte, madde
zikredilerek belirtilmemis olsa da 47/A-3 kapsami igerisinde degerlendirilmesi
gereklidir. Kanunun 47. maddesinin A bendinin 3. fikrasi, “sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren;
haber yayan; yorum yapan” larin yaninda “agiklamakla yiikiimli olduklar1 bilgileri
aciklamayan” gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkililerinin ve bunlarla birlikte hareket
edenlerin de cezalandirilmasini 6ngérmektedir. Bu ceza da, 2 yildan 5 yila kadar
hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasidir. Su¢ A bendinde
yazili diger suclarla birlestigi taktirde dngoriilen ceza ise 3 yildan baglamak iizere 6

yila kadar artmaktadir”.

Resmi gorevlilerin H.A.A.O.’larda gerceklestirdikleri denetimler sirasinda
aciklama kapsaminda olmakla birlikte agiklanmadigini gordiikleri bilgilerin yetkili
mercilere, bildirilmesini ve kamuya agiklanmasini saglamalar1 gerekmektedir. Aksi

taktirde, bunlar, yargi mercilerince saydamlik ve bilginin 6n planda tutuldugu

72 WWW.SEC.Zov
3 Tandr, a.g.e. 2000, s. 237.
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piyasalar1 diizenleyen Kanun’un “aciklamakla yiikiimli olduklar1 bilgiyi
aciklamayanlarla birlikte hareket edenler” olarak tanimladiklar1 arasinda

degerlendirilirler’*.

™ Tanér, a.g.e. 2000, s. 238.
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IKiINCi BOLUM

GONULLU KAMUYU AYDINLATMA

1. GONULLU KAMUYU AYDINLATMA KAVRAMI

Firmalar sermayeye ve yatinmcilar da bilgiye ihtiya¢ duyduklarn igin,
firmalar alternatif yatinm olanaklarina karst duyulan fonlar i¢in rekabet etmek
zorunda olduklarindan, bilgiyi aciklamak i¢in giiglii diirtiilere sahiptirler.
Giliniimilizde hi¢gbir zaman olmadig1 kadar ¢ok insan halka a¢ik anonim sirketlerine
yatirnm yapmaktadir. Artik yatirnmlara iligkin erisilebilir ¢cok daha fazla bilgi
mevcuttur ve goriiniise bakilirsa, akillica yatirim karar1 alacak ¢cok daha az zaman

vardir.

Bu gelismeler, is raporlamasinin — bir sirketin, yatirimcilara sirkete iliskin
sermaye tahsisi kararlar1 konusunda yardimci olmak i¢in sagladigr bilgi — gitgide
daha fazla gilivenilir, uygun ve vyararli olmasimi gerektiren bir ortamla
sonuglanmaktadir. Giinlimiizde is raporlama, mali beyanlardan daha fazlasidir;
verilerin islenmesi, performans ol¢limleri, veri analizi, ileriye doniik bilgi, sirket,

sirketin yonetimi ve hissedarlar1 hakkinda bilgi gibi ¢ok sayida farkli unsuru igerir’”.

Goniilli kamuyu aydinlatma ise s6z konusu bu unsurlarin mali bilgi

kullanicilarina ulastirilmasinda 6nemli bir aragtir.

1.1. Tanimi, Kapsami ve Sinirhiliklar:

Sermaye piyasalarinda, bilgi kullanicilarinin bir yatirnrmin dogru degerini
tayin etmek icin, ister zorunlu olsun ister goniillii; mali ve mali olmayan kapsaml
bilgilere ihtiyact vardir’®. Firmalarin 6zel bilgilerini agiklamasi ise bilgilendirme

isleminin stratejik kullanimi olup, yatirimcilarin bilgi ihtiyaglariyla ve uzun vadede

7 Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 1.
76 JE Myburgh, The informativeness Of Voluntary Disclosure in The Annual Reports Of Listed
Industrial Companies In South Africa, Meditari Accountancy Research Vol. 9 2001, p. 199.
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isletmenin siirdiiriilebilir kalkinmasi ile iliskilidir’’. Bu nedenle bir firmanin
kendisine ait Ozel bilgileri goniillii olarak aciklamasi giinden giine firma

yoneticilerinin dikkat noktasi olmaya baglamstir.

Goniillii kamuyu aydinlatma en sade sekliyle zorunlu agiklamalarin {izerinde
yapilan acgiklamalar olarak tanimlanabilir. Yani, firmalarin yillik faaliyet raporlarinin
kullanicilarinin hem muhasebe hem de firma hakkindaki diger bilgiler yoniinden
yararlanabilecekleri hususlarin firmanin herhangi bir zorunluluk olmaksizin rizasi ile
acikladiklari bilgilerdir’®. Firmalarin degerleri iizerinde etkileri vardir ve kurallara

bagl degildirler.

Bir bilgi, hissedarlar i¢in zorunlu bilgi olmanin Gtesine gectiginde ihtiyari
olarak kabul edilir. Zorunlu bilgi, yalnizca yayimlanmasi gereken bilgiler olarak
degil aym1 zamanda o bilgiyi talep eden hissedarlara firmalarin gondermek
durumunda oldugu bilgiler olarak diisliniilmelidir. Dogas1 ister niteliksel olsun, ister
mali ya da daha farkli bir sey, goniillii aciklamalar hem yan kuruluglari hem de

grubun kendisini ilgilendiren tiim verileri kapsar’’.

Peki, neden firma yoneticileri mali bilgileri goniillii olarak agiklar? Bunun bir
nedeni, hisse sahiplerinin bu tiir agiklamalar1 istemeleri ve daha fazla bilgi agiklayan
firmalarin hisseleri i¢in daha yiiksek fiyatlar 6demeye razi olabilmeleridir. Hisse
sahipleri, firmalarin bilgi ag¢iklamalarindan en az iki sekilde yararlanir. ilk olarak,
bilgi iletmenin toplam masraf, bir firmanin bazi bilgileri halka rapor etmek icin tek
bir masrafa girmesi durumunda, hisse sahiplerinin ayni bilgileri kendi baglarina elde
etmek i¢in birbirlerinin masraf ve ¢abalarin1 kopyalamalart durumunda ortaya
cikacak masraftan daha az olacaktir. Ikinci olarak, bilgi, yatiimcinin yatirimin
dogasin1 anlamasina katkida bulunur. Bu nedenle hisse sahipleri acgiklamalar

isteyeceklerdir. Sonug olarak bir firma, bir aciklama politikasina baglanarak hisse

" Giacomo Boesso, Forms of Voluntary Disclosure: Recommendations and Business Practices in
Europe and U.S., Critical Perspectives On Accounting Conference, April 2002, s. 2.

8 John Balachandran, Mark Bliss., Board Independence and Voluntary Disclosures: Evidence
from Malaysia, s. 2.

7 Florence Depoers, A Cost Benefit Study Of Voluntary Disclosure: Some Empirical Evidence
From French Listed Companies, The European Accounting Review, 9:2, 2000, s. 246.
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degerini en yiiksek dereceye cikaracaktir. Bu durumda, yoéneticilerin hisse
sahiplerinin tercihlerini yerine getirmeleri beklenebilir, bdylece agiklama,

diizenleyiciler tarafindan zorunlu kilinmaksizin ger¢eklesebilir™.

Ornegin, firmalar sermaye piyasasinda Onerilen teminat tiirleri, vadeler ve
beklenen getiri sozleri lizerine birbirleri ile yarigirlar. Ayrica firmalarin niteligi
hakkinda (6rnegi mevduatlarinin ve nakit akisinin riskliligi a¢isindan) ve teminatlari
hakkinda piyasada belirsizlik vardir. Yatirimcilar zamanlamay1 ve simdiki ve gelecek
nakit akiglarinin belirsizligini degerlendirmek i¢in bilgi talep ederler; bdylece
sirketlere deger bigerek yatirnm kararlari alirlar. Firmalar ise bu talebi, gonilli
kamuyu aydinlatma bilgisini ulastirarak yatirimcilarin, en iyi elde edilebilir

vadelerde sermayeyi artirmalarin saglayarak karsilarlar®'.

Goniilli aciklama gergekte firma ydneticilerinin inisiyatifleri dogrultusunda
acikladiklar1 bilanco dis1 bilgileri kapsamaktadlrgz. Calisanlar, miisteriler ve
diizenleyici kurumlar, yatirnmcilarin talep ettikleri bilgilere ek olarak bilgi talep

ederler.

Firmanin mali raporlarindaki bilgilerde ilan edilenlerin arasinda bir iliskinin
kurulamadigi daha basit durumlarda, eger firmanin mali raporu piyasanin
beklediginden daha iyi (kotii) ise, yoOnetici Ozel bilgisi dahilindeki bazi kiigiik
(biiyiik) degerleri goniillii olarak aciklar. Boyle yaparak, yoneticinin gontlli
aciklama stratejisi, firmanin mali raporlarindaki bilgilerin fiyata yonelik yukar1 dogru

revizyonlari artirir veya asagiya dogru revizyonlar azaltir®.

Firmalarin komiinikasyon politikalar1 hisse sahiplerine firmanin faaliyetleri
ve karliligr ile ilgili bilgiler vermektedir. Goniillii aydinlatma da, bir firmanin

cevresiyle komiinikasyon stratejisinin onemli bir parcasini olusturur. Yoneticiler,

% A.g.e. Shaffer, s. 3-4.

#! Gary K. Meek, Clare B. Roberts, Sidney J. Gray., Factors influencing Voluntary Annual Report
Disclosures By U.S., And Continental European Multinational Corporations, Journal of
International Business Studies; Third Quarter 1995; 26, 3, s. 555.

82 A.g.e. Boesso, 2002, s. 3.

% Mark Bagnoli, Susan G. Watts, Financial Reporting and Voluntary Disclosures, August 2005,
http://www.csom.umn.edu/assets/46882.pdf, 01.05.20006, s.1.
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belli bilgileri goniillii olarak agiga c¢ikararak, sirketin performansit konusunda
kendilerini daha ikna olmus hissedecek olan paydaslarla (¢evreciler, hissedarlar ve
diger yatirrmeilar, devlet kurumlari vs.) iletisim kurabilir®. Bu nedenle hazirlanan
raporlar finansal ve finansal olmayan raporlarin kullanicilar1 tarafindan anlasilabilir
bir seviyede ve nitelikte olmalidir ki, menfaat ¢evrelerinin her birini tatmin edebilsin

ve catismalari azaltici bir etki olusturabilsin®.
1.2. Goniillii Kamuyu Aydinlatma Siireci

Mevcut ve potansiyel yatirimcilarin bir sirkete yatirim yapma firsatlarini
degerlendirmeleri konusunda ise yarayacak agiklamalarin belirlenmesinde firma

yonetiminin izlemesi gereken bir siire¢ vardir.

Bu siire¢ ana hatlariyla yatirimcilara yararli olacak bilgilerin belirlenmesi ve

aciklamalarin uygun olup olmayacagina karar verilmesidir.

Goniillii kamuyu aydinlatma yapmay1 planlayan bir firmanin izleyecegi siire¢

sirastyla soyledir®:

1. Sirket islerinin 6zellikle sirketin basarisi agisindan 6nemli olan yonleri
yani sirket i¢in kritik bagar1 faktorleri belirlenmeli,

2. Gelecekte, yonetimin soz konusu kritik basar1 faktorlerini ydnetme
konusunda strateji ve planlar1 belirlenmeli,

3. Strateji ve planlarinin uygulanmasimi 6lgmek icin yonetim tarafindan
kullanilan dl¢iitleri (performans dlgiitleri) belirlenmeli,

4. Sirketin ileriye doniik strateji ile planlar1 ve Olgiitlerine iliskin goniillii
aciklamalarin sirketin rekabet¢i pozisyonunu olumsuz yonde etkileyip

etkilemeyecegi ve rekabet¢i pozisyonun olumsuz yonde etkilenmesi

% Anna Watson, Philip Shrives, Claire Marston, Voluntary Disclosure Of Accounting Ratios In
The UK, British Accounting Review, 2002, 34, p. 293.

8 Boesso, a.g.e. 2005, s. 11.

% Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 13.
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riskinin  goniilli agiklamada bulunmanin getirecegi faydayr asip
asmayacagi degerlendirilmeli,

5. Eger agiklama uygun goriildiiyse, s6z konusu bilginin goniillii olarak en
iyi sekilde nasil sunulacagini belirlenmeli ve sunulan 6Slgiitlerin dogasi
aciklanmalidir. S6z konusu 6lgiitler uygun olduklari stirece donem donem

istikrarli bir bi¢imde agiklama yapilmalidir.

1.3. Goniillii Kamuyu Aydinlatmayi Etkileyen Faktorler

Bir sirketin goniillii aydinlatma politikasinin genelini etkileyebilecek pek ¢ok
faktor ve nedenler vardir. Bu faktorler, aciklamanin derecesi, siklig1 ve yontemini;
sirketin agiklamaya iliskin hedeflerini; sirketin biiyiikliigl, kayit durumu, kiltiir ve
karmagikligini; sirket hissedarlarimin biytikligi, tiri ve kiltiriinli; aciklama
maliyetini; haberlerin uygunlugunu ve rekabetin yogunlugu, kazan¢ marj1 ve kar
oranin1 igerir. Ancak, kullanicilarin heterojen dogasinin bir sonucu olarak, bir

sirketin benimseyecegi en uygun bir géniillii aydinlatma politikasi yoktur®’.

Miktar; denetimlerin var olusundan ve kamuyu aydinlatmakla ilgili bilgi
toplama ve islemden gecirme maliyeti, dava masrafi ve rekabete dayanan dezavantaj
gibi 6zel maliyetlerden etkilenir®®. Agiklanma orani ise, zorunlu olmayan stratejik,
finansal ve finansal olmayan bilgilerin miktar ve detaylarina baglidir. Bu detaylarin
belirleyici faktorleri ise firmalarin biiyiikliigii, finansal etkililigi, maddi ve maddi
olmayan duran varliklari, uluslararasit borsalara kote olup olmadiklar1 ve faaliyet

gosterdikleri iilkelerde tiizel kisilige sahip olup olmadiklaridir®.

Ornegin, benzer karliliga sahip iki firma s6z konusuysa, yatirimcilar, eksiksiz
ve yararli bilgi saglayan firmay tercih edecektir ve bu tercihlerini o firmanin hisse
fiyatina daha fazla fiyat teklif ederek gostereceklerdir. Bu durumda, bir firma daha

fazla bilgi agiklayarak daha c¢ok yatirnmcinin ilgisini ¢ekebilir ve hisse fiyatini

87 JE Myburgh, a.g.e. 2001, p. 201.

% Gary K. Meek, Clare B. Roberts, Sidney J. Gray, a.g.e. 1995, s. 556.

% L.L. Eng, Y.T. Mak., Corporate Governance And Voluntary Disclosure, Journal of Accounting
and Public Policy 22 (2003), s. 328.
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artirabilir. Ancak her iki firmanin da baglangigta en fazla toplumun isteyecegi kadar
bilgi agikladig1 varsayilirsa; bu durumda firmalardan biri agiklamalarini diger
firmaya gore artirarak kendine yarar saglayabilir ¢linkii rakibinin karsisinda daha
fazla hisse sahibinin dikkatini ¢ekecektir. Bu nedenle, her bir firma digerinden daha
fazla bilgi agiklama girisiminde bulunacaktir ve bu da her iki firmanin da toplumun
istediginden daha fazla bilgi aciklamasiyla sonuglanacaktir. Belli miktarda bilgi bir
kez acgiklandiktan sonra ise, ek bilgi yatirimcilarin veya diizenleyicilerin goziinde

daha az degere sahip olabilir’.

1.3.1. Endiistri

Yiiksek derecede denetim altindaki endiistrilerdeki firmalar yasalara uyma
maliyetlerini azaltmak i¢in goniilli olarak bilgi aciklayabilirler. Ayrica firmalar
gontlli agiklamalar da bulunarak endiistrinin en iyi uygulamalarina sahip olduklarini

gostermek de isteyebilirler’.

1.3.2. Firma Biiyiikliigii

Goniilli agiklamalar ile firma biiyiikliigli arasinda dogru orant1 oldugu fikri
literatiirde genel bir kabul goérmistiir. Ciinkii goniilli aciklamalarda bulunmak
masrafli bir is oldugundan, bu tiir harcamalar1 en iyi sekilde biiylik firmalar

karsilayabilirler.

Boyle sirketler gelismis raporlama sistemleri kullanarak daha genis bir
yelpazede sirket bilgisi saglayabilirler. Yan kuruluslarin ve faaliyet alanlarinin sayisi
da sirketin biiytikligii ile birlikte artma egilimindedir; boylece, yoneticiler tarafindan
islemden gecirilecek bilgi miktar1 ve bu bilgilerin goniillii olarak aciklanma olasilig

92
da artar’”.

% Shaffer, a.g.e. 1995, p. 4.
ol Watson, Shrives, Marston, a.g.e. 2002, s. 298.
92 Depoers, a.g.e. 2000, s. 248.
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Bunun yani sira, biiylik firmalarin siyasi eylem olasilifin1 azaltmak i¢in daha

az detay agiklayabilecekleri literatiirde yer almistir.

1.3.3. Karhlik ve Yatirnmin Geri Doniis Orani

Firmalar, karlhiliklar1 ve yatirnmlarinin geri doniis oran1 ortalamadan yiiksek
oldugunda, kalitelerini yatirimcilara ispat etmek isterler. Bu nedenle mali konumlar

konusunda yatirimcilar: temin etmek icin daha fazla bilgi agiklayabilirler.

Vergi Oncesi kar, hisse basina kazang ve hisse basina kar payi ile dl¢iilen
performanslar1 iyi olan firmalarin, yillik raporlarinda genellikle daha c¢ok

aciklamalara yer verdigi goriiliir’.

Bunun yani sira, daha karli sirketlerin daha fazla kamu dikkatine maruz
kalacagi ve bundan dolay1 dis diizenlemelerden kaginmak i¢in goniillii aciklamalar

gibi 6z diizenleme mekanizmalar1 uygulayacagi 6ne siiriiliir’.

1.3.4. Yabanci Faaliyet

Diger iilkeler de dahil olmak tizere birkag cografi bolgede isletim yapmak, bir
firma tarafindan kontrol edilen bilgi miktarint artirir. Bir firmanin ¢aligmalari ne
kadar uluslararasi olursa, yoneticileri baglayici faaliyetler i¢in gerekli bilgi miktar1 o

kadar ¢ok olur’.
1.3.5. Miilkiyet Yapisi
Miilkiyet yapist da firmalarin goniilli kamuyu aydinlatma oranlarim

etkileyen bir faktordiir. Miilkiyet yapisi yOneticiler ve biiylik hissedarlar tarafindan

tutulan hisselerin orani ile degerlendirilir. Yonetimsel miilkiyet, bagkan (CEO) ve

% Beattie, V., Jones, M.J., The Use & Abuse Of Graphs in Annual Reports: Theoretical
Framework & Empirical Study, Accounting & Business Research, 1992, 22(88), s. 292.

9 Watson, Shrives, Marston, a.g.e. 2002, s. 293.

% Depoers, a.g.e. 2000, s. 249.
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idari miidiirler tarafindan tutulan adi hisselerin orani iken kiitlesel miilkiyet, 6nemli
hissedarlar (yani, %5 ya da daha fazla hissedarliklar) tarafindan tutulan adi hisselerin

oranidir.

Yonetimsel miilkiyet, baskan ve yoOnetici midiirlerin ¢ikarlarini igerir.
Yonetimsel miilkiyet diisiik oldugunda, miidiiriin kendine sunulan imkanlar
degerlendirmek i¢in daha fazla istegi vardir ve is performansini artirma istegi azalir.
Bundan dolayi, disaridaki hissedarlar yoneticinin davranislarini  daha fazla
izleyecektir. Firma digarisindaki hissedarlar tarafindan izlenmek, firmanin
masraflarini1 artiracagindan, yoneticiler masraflari azaltmak i¢in gollii aydinlatma

yoluna giderler. Yani goniillii aydinlatma izlemenin yerini alir’®,

Kiitlesel miilkiyette ise, hisseler Onemli hissedarlarda toplandigindan
firmanin izlenme orani diigiiktiir. Bu nedenle bir firmadaki kiitlesel miilkiyet orani ne

kadar fazla ise goniillii kamuyu aydinlatma da o kadar diisiik olacaktir.
1.3.6. Bor¢larin Oz Sermaye Oram

Borglarin 6z sermayeye orani, bir firmanin mali yapisim1 tamimlar ve o
yapmin beraberinde getirdigi uzun vadeli riski Olcerek, iki uzun vadeli finans
kaynagi olan hissedarlar tarafindan yatirilan para ile bor¢ verenler tarafindan
yatirilan para arasindaki dengeyi ortaya koyar. Belli bir oran hissedarlar agisindan

caziptir.”’

Firmalarin yatirimlari, kar paylart ve finansman kararlari nakit akiglar
yoluyla birbirlerine baglantili oldugundan, borglular firmanin finansman politikalar1
ve kar paylarin1 siirlayarak dolayli kontrol elde ederler. Bu nedenle, firmalarin
sermayelerindeki yiiksek bor¢ orani, bor¢lulardan hissedarlara daha biiyiik potansiyel

varlik aktarimina izin verir. Goniilli aciklamalar da, yoneticiler, hissedarlar ve

% Eng, Mak, a.g.e. 2003, p. 329.
7 Watson, Shrives, Marston, a.g.e. 2002, s. 294.
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borglular arasindaki catismalarin azaltilmasina katkida bulunarak, maliyetlerin

diisiiriilmesi yoluyla taraflara yarar saglayabilir’.

Ancak, bor¢ mali riski artirir ve ¢ok yliksek bir oran katlanilamaz bir borg
seviyesini isaret edebilir. Bu nedenle oran c¢ok yiiksek seviyelere ulastikga
istenmeyen tahminler ve artan riske bagli olarak, bor¢ verenlerden gelecek baski

korkusuyla, goniillii agiklama olasilig1 azalir’.

1.4. Goniilli Kamuyu Aydinlatma ve Yillik Faaliyet Raporlar

Firmalarin yatirimeilart goniillii aydinlatmada kullandiklar1 araglardan birisi
olan yillik faaliyet raporlari; kamuoyunun, sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii

bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlamig dokiimanlardir.

Yillik raporlardaki gerek zorunlu gerekse goniillii agiklamalarin niteliginin,
derecesinin ve bilgilendiriciliginin artirilmas1 pazar mekanizmasinin randimanli
calismasina ve boylece sermaye, varliklar ve hatta insan kaynaklarinin etkili

dagilimimin kolaylastirilmasina yardimei olacaktir'®.

Firma yoneticilerinin yillik raporlarda agiklamada bulunmalarinin nedeni,
yatirimeilarin,  yonetimin  yatinmci  ¢ikarlari  dogrultusunda hareket edip
etmediklerine yoOnelik kaygilarim1 azaltma istekleridir. Yani yillik raporlar,
yoneticilerin aciklamalar yoluyla hissedar varligini en iyi sekilde kullandiklarina

yatirmmetlari ikna etmeleri igin bir firsat saglar'®".

Sirket yoneticileri yillik raporun etkinligini artiracak pozisyondadir. Ancak,
mevcut mali raporlama sistemi, parasal agidan dl¢iilemez oldugu kabul edilen ilgili
ekonomik, siyasi, ¢evresel, etik ve sosyal konular1 géz ardi ederek daha ¢ok tarihsel

ve gergeklere dayanan mali bilgileri sunar. Hissedarlarin, ¢alisanlarin, miisterilerin

% Depoers, a.g.e. 2000, s. 250.

9 Watson, Shrives, Marston, a.g.e. 2002, s. 295.
19 1 E Myburgh, a.g.e. 2001, p.200.

19" Balachandran, Bliss, a.g.e. s. 3
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ve genel olarak toplumun mali ve mali olmayan bilgiye erisim hakki bulunmaktadir.

Bu nedenle, kullanicilar, fikirlerini dile getirerek ve yillik rapor derleyicilerine daha

fazla niteliksel bilginin rapora dahili konusunda baski uygulayarak daha degerli bir

102

muhasebecilik bi¢cimine katkida bulunabilir ™.

Yillik faaliyet raporu, mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, asgari

asagida yer alan konulari igerir'®;

03

Faaliyet konusu,

Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor icindeki yert,

Finansal duruma ve faaliyet sonuclarina iligkin yonetimin analiz ve
degerlendirmesi; planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi; belirlenen
stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu,

I¢c kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak isleyip islemedigine
iliskin yonetim kurulu beyani,

Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile ilgili goriisii,
Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi,

Faaliyetlerle ilgili ongoriilebilir risklere iliskin detayli agiklama,

Son bir yil i¢inde grup i¢i sirketler ve diger iliskili kisi ve kurumlarla
yapilan 6nemli tutardaki islemlerin analizi,

Y o6netim Kurulu {iyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan
ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin,
sermayesinin %35’inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagh
kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde
etkisinin oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve
islemler,

Yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerin; 0zgeg¢misleri, gorev ve
sorumluluklari, sirket diginda yiiriittiikleri gorevler ve miinhasiran bu
konuda sirket¢e belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz

yonetim kurulu iyelerinin bagimsizlik beyani, ddenen bireysel iicret,

12 JE Myburgh, a.g.e. 2001, p.200.
193 § P.K. Kurumsal Yé6netim ilkeleri,
www.spk.gov.tr/ofd/kurumsalyonetim/kurumsal yonetim_ilkeleri.pdf, s. 27-28, 09.04.2006
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ikramiye, diger menfaatler3 ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal  yonetim  komitesi  tarafindan  yapilan = performans
degerlendirmesi, sirket sermayesinde pay oran ve tutarlari, s6z konusu
kisiler ve sirket arasinda yapilan islemler, ellerinde bulunan sirkete ait
sermaye piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak haklarinda
acilan davalar,

k- Organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve yonetim yapis1 degisiklikleri,

- Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayl ve karsilikli
istirak iligkilerinden arindirilmak sureti ile gosteren ortaklik yapisi
tablosu,

m- Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeni ile alinan cezalar
ve gerekeesine iligskin agiklama,

n- Sirket faaliyetlerini Onemli derecede etkileyebilecek mevzuat
degisiklikleri,

o- Sirket aleyhine ac¢ilan 6nemli davalar ve olas1 sonuglari; kamu otoriteleri
tarafindan yapilan uyari, ihtar veya verilen idari para cezas1 ve benzeri
bilgiler,

p- Kar dagitim politikasi; kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi,

q- Satislar, verimlilik, piyasa payi, gelir yaratma kapasitesi, karlilik, bor¢/6z
kaynak orani ve benzeri konularda ileriye doniik beklentiler,

r- Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve bu
haklarin kullanilmasina iliskin esaslarin aciklandigi metinlere ulasim
bilgileri,

s- Sirketin yatirim danigmanligi, yatirnm analizi ve derecelendirme gibi
konularda hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atismalar1 ve

¢ikar catismasini dnlemek i¢in sirketge alinan tedbirler.

2. GONULLU KAMUYU AYDINLATMA UZERINE TAVSIiYELER

Firmalar tarafindan yapilan aydinlatma uygulamalarinin uyumunun

maliyetleri ve karlar1 6nemli bir politika konusudur. Finansal sermaye i¢in rekabetin

firmalarin goniilli aydinlatmalarini cesaretlendirdigi bir donemde, diizenleyici
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aydinlatma uygulamalarinin uyumu i¢in tartigmalar agirlikli olarak su fikre dayanir;
“Kolektif bilgi i¢cin 6geler ve bu bilgilere olan talep artmaktadir. Anonim firmalar ise
gbniillii  aydinlatma siirecinde, artan bu talebi iyi zamanli bir bi¢imde

karsilayamamaktadirlar™'®,

Kimi aydinlatma gereksinimleri, diizenleyici kurumlarin endiistriyi
denetlemek i¢in ihtiyaclar1 olan bilgileri saglarken, kimileri de tiiketicileri
sahtekarliktan ve diger suiistimallerden korumak ve karsilastirmali aligverisi

destekleyerek rekabeti tesvik etmek i¢in planlanmistir'®.

Diizenleyici kurumlar finans diinyasinin goniillii aciklamalar i¢in Onlerinde
actiklar1 yol gosterici bilgileri olusturmak maksadiyla 1994°den beri bir ¢ok ¢alisma
metni hazirlayarak goniillii aciklamalarin stratejik degerini incelemis, neden kar
getirebilecek bir strateji oldugu arastirilmis ve performans ve piyasa degerlendirmesi
hususunda firmalara tavsiyelerde bulunmuslardir'®. Agiklamalar inisiyatife

dayandig1 i¢in, muhasebe diizenleyici kurumlar1 bu konuda net kurallar koymaktan

¢ekinmiglerdir. Amag esglidiimii saglamaktir.

2.1. A.L.C.P.A’in Tavsiyeleri

Finansal tablo kullanicilarinin bilgi ihtiyaclarini karsilamak, kazanglarinin ve
nakit akislarinin dogru tahmin edilebilmesi i¢in gerekli bilginin hangileri oldugunu

tespit etmek amaciyla A.I.C.P.A. Jenkins Committee Report’u hazirlamustir'®’.

Bu rapora gore firmalar Goniillii Ac¢iklamalarinda, zaman igerisinde mutlak
olarak, firmanin vasiflarimi ve kar alanlarimi tarif etmeli, firma performansini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmeli ve bunlar1 firma y6neticisi goziiyle

ileriye doniik bir perspektif ile kreditdrler ve yatirimcilarin bilgi ihtiyaglarini

1% Steven Globerman, Harmonization of Voluntary Disclosure Practices by Japanese Companies,
www.cbe.wwu.edu/cib/faculty%20research/HARMONIZATION%200F%20DISCLOSURE%20IN%
20JAPANESE%20COMPANIES.pdf; s. 5. 19.03.2006.

105 Shaffer, a.g.e. 1995,s. 1

106 Boesso, a.g.e. 2002, s. 2.

"7 Jenkins Committee Report (1994), http:/www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap1.htm,
15.03.2006
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karsilayacak seviyede agiklamalidir. Amag¢ firmanin mali performansinin

degerlendirilebilmesidir.

Raporda pazarda basarili olan firmalarin, miisteri odakli olduklari, az kar

getiren faaliyetlerini biraktiklar, tedarikgileri, miisterileri ve rakipleriyle yeni

birliktelikler olusturduklari ifade edilmektedir'*®.

Finansal ve finansal olmayan bilgiler
- Finansal tablolar ve ilgili agiklamalar

- Isletmenin faaliyetlerinde kullandig iist diizey bilgiler ve performans &lgiitleri

Finansal ve finansal olmayan bilgilerin yoneticiler acisindan analizi

- Yapilan degisikliklerin finansal sebepleri ve degisen trendler hakkinda bilgi

fleriye déniik bilgiler

- Firsatlar ve riskler

- Basartyi etkileyecek hususlar hakkinda yoneticinin planlari

- Daha once aciklanmig firsatlar, riskler ve yonetici planlar ile gerceklesmis

olanlarin karsilastirmalari

Yoneticiler ve hissedarlar hakkindaki bilgiler
- Yoneticiler, yonetim, licretler, ana hissedarlar ve kurumun biitiin muamelelerini

gosteren basili rapor veya kagitlar ile bunlar arasindaki iligkiler

Firmanin gecmisi ve hakkindaki temel bilgiler
- Temel bilgi ve stratejiler
- Yapilan isin faaliyet alan1 ve tarifi

- Faaliyette bulunulan endiistrinin firmaya etkileri

Tablo 1, A.I.C.P.A.’ in Goniillii Agiklama Cercgevesi
http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap5.htm (15.03.2006)

"% Jenkins Committee Report (1994)
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2.2. F.A.S.B.’1n Tavsiyeleri

F.A.S.P.'” 1998 yilinda géniillii aydinlatmay1 incelemek amaciyla “Steering
Committee” adli bir komisyon kurmustur. Finansal raporlamadan sorumlu olan
komisyon 2001 yilinda “Improving Business Reporting: Insights Into Enhancing

Voluntary Disclosure” adli raporunu yayinlamistir.

Raporda goniillii kamuyu aydinlatma kavrami finansal tablo dis1 bilgilerin
aciklanmasi olarak tanimlanmis, resmi bir standart olarak degil de yonetimin stratejik
bir yetenegi olarak ele alinmistir. Raporun asil amaci, lider firmalarin kapsamli bir
goniillii aydinlatma yaptiklarini kanitlayarak ve bu tiir agiklamalar1 6rneklendirerek,

firmalarin isletme raporlarini iyilestirmelerine yardimer olmaktir' ™.

Rapor, firmalarin tiim faaliyetlerinin ve ilerideki muhtemel performanslarinin
Oonemini vurgulamistir. Rapordan ¢ikan ilk sonug, finansal bilgi kullanicilarinin,

firmalar1, yoneticilerin bakis agisiyla degerlendirmeleri gerektigidir'''.
Raporda géniillii aydinlatma konusunda ise su dnerilerde bulunulmustur''%;

- Bireysel sirketlerin basarili olmalar1 konusunda 6nem tasiyan noktalara ve
yonetimin bakis agisi ile egilimlerine iliskin agiklamalar, son derece
faydalidir.

- Maddi olmayan duran varliklar, yalnizca arastirma ve gelistirmeden degil,
ayni zamanda insan kaynaklari, miisteri iliskileri ve yeniliklerden dogan
varliklart igerir. Bu varliklarin bir sirketin degeri agisindan tasidigi
onemden dolay1, s6z konusu varliklara iliskin ek veriler faydali olacaktir.

- lleriye doniik bilgilere iliskin malzemenin 6nemli bir sekilde

genisletilmesi gerekir ve bu miimkiindiir.

1% Financial Accounting Standard Board,

"% Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. V.

i Boesso, a.g.e. 2005, s. 15.

"> Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. V, VI.
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- GoOniilli agiklamalar yalnizca iyi seyleri degil, hayal kirikliklarini da
kapsamalidir. Agiklamalar, daha 6nce agiklanmis plan ve hedefleri ve bu
plan ve hedeflerin gerceklestirilmesinin ardindan elde edilen sonuglari
igeriyorsa ¢ok ise yarar.

- Sirketler tarafindan iglemlerini yonetmede ve is stratejilerini stirdiirmekte
kullanilan ol¢iitler genellikle ¢ok faydali agiklamalardir. Bu ol¢iitler, bir
sirketin basarisi ile ilgili olduklar1 miiddet¢e donem donem ve istikrarl
bir bigimde ac¢iklanmalidir.

- Sirketler, is raporlamalarin1 gelistirmeye devam etme ve agiklanan
bilgilerin tlirleri ve agiklama yollarina iliskin denemeler yapma

konularinda tesvik edilmelidir.
2.3. S.E.C.’in Goniillii Aydinlatma Kurallar:

S.E.C.'" sermaye piyasalarinda igeriden Ggrenenlerin ticareti problemi ile
0zel olarak ilgilenmistir. Goniillii aydinlatma kurali da secilmis 6zel bilgilerin
dagitimini yasaklar. S.E.C. getirdigi kurallar ile, se¢ilmis bazi igsel bilgilerin sadece
belli yatinmcilara veya hissedarlara verilmesini engelleyerek, bu bilgileri tiim

yatirimeilarin ve potansiyel kullanicilarin faydasma sunmustur''*.

2000 yilinda, S.E.C. Regulation Fair Disclosure kurallarini benimseyerek
firmalarin hassas bilgilerini hizli ve miitkemmel bir sekilde ihra¢ etmelerini zorunlu
tutmustur. Bu kurallara gore her firma igsel bilgilerini ihra¢ edebilir fakat, bunu tam

bir yayilma ile tiim potansiyel bilgi kullanicilarmin hizmetine sunmalidir' ",

'? Security Exchange Commission

4 Boesso, a.g.e. 2005, s. 17.

"5 Regulation Fair Disclosure Revisited, 2001, www.sec.gov/news/studies/regfdstudy.htm#seciii,
18.03.2006.

52



2.4. 1.S.E.A Standartlan

Avrupa profesyonel standartlart goniillii aydinlatma iizerine yapilan genis
kapsamli bir ¢aligma ile Institute of Social and Ethical Accountability tarafindan
olusturulmustur. Paydaslik sézlesmeleri lizerine odaklanan bu ¢alisma sonucunda

1999 yilinda AA1000 series ald1 bir dokiiman ortaya ¢ikmustir' .

Bu calisgmanin hedefi, gostergeler, hedefler ve raporlama sistemi acisindan
sistematik bir paydaglik sdzlesmesinin olusturulmasiydi.

AA1000 serisindeki standartlar genel olarak dort maddede toplanabilir''”.

1. Paydaslik sozlesmelerinin vasiflarinin ve yogunlugunun oOlgiilmesi ile
gelisen birlesik karlar agiklanmali.

2. Balanced Scorecart gibi planlama araglarinin muhasebe sistemlerine
yerlestirilmeli.

3. Kurumsal ve risk yonetimi ile firmanin ¢evreye uyumsuzlugunun olup
olmayacagma dair bilgi verilmeli. Genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerinin denetleme ve dogrulama kararlarina denk bir temel

olusturulmali.

2.5. PricewaterhouseCoopers’ in (PWC) ValueReporting Cercevesi

ValueReporting PWC Modeli, aslinda goniillii acgiklamalara alternatif bir
yaklagim sunar. PWC modeli birbiriyle baglantili dort bilesenden olusur: Piyasaya

Genel Bakis, Deger Stratejisi, Deger i¢in YOnetim ve Deger Platformu.

Piyasaya Genel Bakis, sirketin rekabet¢i konumunu ele alir ve
makroekonomik ortam ve endiistrinin gelecek biiyiimesi hakkinda varsayimlar sunar.
Ek olarak da, diizenleyici ortam ve uzmanlarin mevcut ve gelecek teknolojilerdeki

gelisimler hakkindaki goriislerini verir. Deger Stratejisi, sirketin bireysel is

"% www.accountability.org.uk/aal 000/default.asp#Il__ AA1000_Series, 15.03.2006.
17 Boesso, a.g.e. 2005, s. 19.
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birimlerine iligkin stratejilerin yan1 sira genel stratejisini gézden gegirir. Bunun da
Otesinde, sirketin bu stratejileri kurumsal yapilar ve siirecler acisindan nasil
uygulamayi planladigini ortaya koyar. Deger i¢in Yonetim boliimii, sirketin hissedar
deger perspektifi agisindan en kritik olarak kabul ettigi Olciitleri degerlendirerek
bunlart firmanin hedeflerine oranla gercek performansa iliskin bilgiler, rakip
Olclitlerine kars1 performans ile iligkili olarak sunar. Son olarak, Deger Platformu,
sirketin nasil deger yarattigin1 gosteren faaliyetlere ve iliskilere odaklanmaktadir. Bu
boliim 6zellikle yenilik kabiliyeti, marka yonetimi, tedarik zincirinin verimliligi ve
artan miisteriler gibi soyut varliklarda biiylime ile iliskili kritik deger siiriiciilerini
ortaya koyar. Bu boliim, kurumum ¢evresel, etik ve sosyal sorumluluklar ile iligkili

performansinin anahtar alanlar1 konusunda bilgi verir .

3. KAMUYA ACIKLANACAK BILGILERIN BOYUTLARI

Firmalarin kamuya goniillii olarak aciklayacaklar bilgilerin ii¢ temel boyutu

119
. Bunlar;

bulunmaktadir
1. Isletme Faaliyetleri Acisindan Onemli Unsurlar
2. Yoneticilerin Gelecege Yonelik Strateji ve Planlari

3. Performans Olgiitleri

3.1. Isletme Faaliyetleri A¢isindan Onemli Unsurlar

Bir isin her yonii énemlidir ve bunlarin higbiri géz ardi edilemez. Ancak,
genellikle, az miktarda belli bir faaliyet sirketin basarisi agisindan son derece
onemlidir. Bundan dolayi, isin kritik basar1 faktorlerine iliskin bilgiler o6zellikle
yatirimeilar i¢in yararh olacaktir. Benzer kritik basar1 faktorleri farkli sirketler igin
gecerli olsa ve belli endiistrilerde de benzer olsa da s6z konusu faktorler sirkete
Ozgudiir. Satis ve gelirlere, iiriin ve markalara, kapasite ve isletim etkinligine iliskin

i1 faaliyetleri, sirketlerin pek cogunun basaris1i agisindan yiiksek Oneme sahip

"8 Peter Schustler, Vincento O’Connell, Management Accounting Quarterly, Winter, 2006,
Volume 7,no 2, s. 3-4.
9 Celik, a.g.e. 2002, s. 79
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faktorlerin 6rnekleridir. Bu faaliyet tlirlerine iliskin bilgilerin yatirnm kararlar1 alirken

yatirimetlarin isine yaramasi beklenmektedir'*’.

Kullanicilarin bir sirketi etkileyen bu dnemli unsurlar1 da anlayabilmeleri ve
yorumlayabilmeleri gerekir. Ciinki bu unsurlardaki 6nemli degisiklikler genelde
kullanicilarin, bir sirkete sermaye verip vermeyecegi, o sermayeyi vermeye devam
edip etmeyecegi konusundaki kararlarm etkiler. Ornegin, 6nemli bir olumlu gelisme
bir kreditoriin bir bor¢ taahhiidiinii uzatmasini ya da sirket agisindan daha olumlu
kosullarda yenilemesini saglayabilir. Onemli degisikliklerin hemen anlasilmasi
konusundaki basarisizlik, sermaye tahsisi veya fiyatlandirmada hata yapma riskini

artlrlr1 2 .

3.2. Yoneticilerin Gelecege Yonelik Strateji ve Planlar:

Yonetimin stratejilerinin agiklanmasi, yoneticilerin sirketi nereye gotiirmek
istedikleri konusunda yatirimcilar bilgilendirir. Yonetimin planlar ise, yonetimin
oraya nasil gelmeyi bekledigi konusunda yatirimcilart bilgilendirir. Y Onetimin
strateji ve planlar1 hakkindaki bilgiler yatirimcilar i¢in 6zellikle onemlidir ¢ilinkii o
strateji ve planlarin kalitesi ve olarin yiiriitiilmesinde yonetimin verimliligi, sirketin

basarisinin belirlenmesinde asil faktorler olacaktir'?%.

3.3. Performans Olgiitleri

Performansa yonelik bilgiler politika yapicilarin  ve yatirimeilarin
bilgilenmesinin ve kamuya yonelik raporlama faaliyetlerinin bir temelini olusturur.
Bu nedenle de goniillii kamuyu aydinlatmanin énemli bir boyutu olarak karsimiza

cikmaktadir'®.

120 Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 14.
2! Jenkins Committee Report (1994)

2> Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 14.
'3 http://www.strateji.gazi.edu.tr/docs/stratejikplan.pdf, 13.07.2006.
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Finansal tablolarda aciklanan performans Olgiitlerinin yani sira, firma
yoneticileri ve firma disindaki diger taraflar cok sayida farkli performans o6lgiitii
kullanarak isletme performansin1 izlemeye c¢alistiklarindan stratejik hedeflere
ulagsmada performans gozlemleme ve raporlama unsurlari kurum tarafindan
gelistirilerek en azindan yillik olarak agiklanmalidir'®*. Firmanin pazar payu, faaliyet
etkinligi, tliketici iligkileri ve ¢alisanlarin tatmini gibi 6lciitler performans 6lgiitlerine

ornek olarak verilebilir.

4. KAMUYA GONULLU ACIKLANABILECEK BILGILER ve
NITELIKLERI

Kullanicilar bilgi seviyeleri, analiz ettikleri menkul kiymet tiirleri, islerine
yaklagimlar1 ve isleri konusunda hedefleri ve gorevlerini yerine getirme konusundaki
kisisel tercihleri agisindan farklilik gosterir. Bu bilgileri kullanarak pek ¢ok kullanict
ekonomi, endiistri ve bir firma hakkinda yeni bilgiler edinmeye calisir ve o bilgilere
dayali olarak firmalarin basart sansi konusunda diizenli bir bi¢imde goriislerini

giinceller.

4.1. Goniillii Agiklanabilecek Bilgi Tiirleri

Bilgi kullanicilarinin belli kategorilerde firmalara 6zgili bilgilere ihtiyacglar
vardir. Her bir kategorideki bilgiler, o bilginin kullanicilarina hedeflerini elde

etmeleri konusunda yardime1 olmaktadir.

4.1.1. Finansal Bilgiler

Finansal bilgiler genelde kullanicilara kararlarim1 6nemli derecede etkileyen
temel bilgiler saglar. Bor¢ verip vermemek, menkul kiymetleri alip almamak, elde
tutup tutmamak, satip satmamak, islemlerin nasil fiyatlandirilacagi gibi pek c¢ok

yatirim karar1 biiytlik 6l¢tide mali beyanlardaki bilgilere dayalidir.

124 Celik, a.g.e. 2002, s. 79.
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Finansal bilgiler firmanin; varliklarinin dogasini, is sermayesi ihtiyacini, gelir
tiirlerini, harcamalarmin genel dogasini, nakit akislarinin kaynak ve kullanimlarini,
maliyet, hacim ve kar arasindaki iliskiyi ve isinin diger yonlerini gostererek
kullanicilara yardimci olur. Bunun yani sira finansal bilgiler karsilastirilabilir
oldugundan, kullanicilara, rakiplerin ve diger firmalarinkine kiyasla ilgilendikleri
firmanin performansini anlamalarini saglar. Bu trendler ve iligkiler bir firmanin,
biiylime ve piyasaya kabul, masraflar, liretkenlik, karlilik, likidite, maddi teminat ve

digerleri de dahil olmak tizere firsat ve risklerine dair nemli bir 6ngorii saglarlzs.

Firmalarin goniillii olarak kamuya agikladiklar1 finansal bilgilere 6rnek olarak

sunlar sayilabilir:

1. Performans Gostergeleri
- Son bes veya daha fazla yilin verileri
- Ciro

- Kar

- Ozsermaye

- Toplam aktifler

- Hisse basi kazang

2. Finansal Oranlar

- Ozsermaye karlilig

- Aktif karliligi

- Borg / Ozsermaye orani
- Likidite oranlar1

- Kaldirag oranlari

3. Tahmini Bilgiler

- Nakit biitcesi

- Sermaye maliyeti

- Gelir biitgesi

'3 Jenkins Committee Report (1994)
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4.1.2. Finansal Olmayan Bilgiler

Kullanicilar bakimindan sadece finansal tablolarda goriilen rakamlar degil

12 Bu unsurlar bilgi

s06z konusu rakamlarin altinda yatan diger unsurlarda énemlidir
kullanicilarina ortakligin durumu hakkinda daha detayli bilgiler saglayacaktir ki,

yatirimcilar yatirim kararlarinmi verirken daha saglikli davranabilsinler.

Bir yatirnmemin sosyal aciklama istemesinin en belirgin nedeni, sosyal
performansin karla baglantili olabilecegidir. Finansal bilgi dncelikle bir firmanin kar
elde edip etmedigi ve ne dereceye kadar kar elde ettigine bakarken, diger yandan
sosyal bilgi ana olarak bir firmanin nasil kar elde ettigiyle ilgilidir. Bu nedenle sosyal
bilgi aciklayan bir firmanin asil islemleriyle yakindan ilgili kamuya agiklandigi
bilgilerle rakiplerine karsi rekabet¢i bir avantaj saglayabilme olasilig1 daha yiiksektir.
Sosyal bilgi, sadece sirketin rakipleriyle olan rekabetini degil, ayrica is¢ilerin ve
yerel politikacilarin ilgisini ¢ekme yetenegini de etkileyen, finansal bilginin sahip

olmadig: bir etkiye de sahiptir'’.

4.1.3. isletim Verileri ve Performans Olgiitleri

Performans olgiitleri, bir firmanin anahtar is siirecleri hakkindaki verilerdir.
Performans ol¢iitleri rutin faaliyete yonelik kararlar almayi, faaliyetleri kontrol ve
planlamayi, siire¢ ve faaliyetlerin etkinlik ve verimliligini belirlemeyi ve isletme
amaglara ulasmay1 saglayacak sekilde yoneticilere yardimci olurlar. Performans
olciitlerinin iki amaci vardir. Ilki, islerin mevcut durumu hakkinda kullaniciy:
bilgilendirir. ikincisi, performans dlgiitleri, iyi yapilan is icin verilecek uygun diiller
(licret artig1, ikramiye, terfi ve taninma) agisindan, hem is goren hem de yoneticilerin

performansini degerlendirmeyi saglar'*®.

126 Nuran Ozer, Muhasebe Bilgileri ve Kamuyu Aydinlatma, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1997,s.
48.

2" Notes: Should the SEC Expand Nonfinancial Disclosure Requirements?, Harvard Law
Review, Vol.115, s. 1435. ) ) ) i

128 Ebru Tiimer Kabadayi, isletmelerdeki Uretim Performans Olgiitlerinin Gelisimi, Ozellikleri ve
Siirekli Iyilestirme ile Iliskisi, Dogus Universitesi Dergisi, 2002/6, p. 63.
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Kullanicilar analizlerini, sirket gelir ve masraflarini satilan birimler, tiiketilen
anahtar kaynaklar ve calisan sayilar1 gibi hem isletim verileri cinsinde hem de,
gelirler, giderler ve isletme kar1 gibi mali cinste bigimlendirebilirler. Uygulamada
kullanicilar gelecek kazanglari tahmin etmek i¢in her iki yontemi de kullanma ve bu
ikisinin sonuglarin1 karsilagtirma egilimindedir. Boylece kullanicilar masraf, hacim

ve kar arasindaki iligkiyi anlayarak firmay1 yorumlayabilmektedirler'*’.

Operasyonel Finansal
Perspektif Perspektif
Tahmini Isletim (Baglantr) Tahmini Finansal
Verileri ve Performans > Veriler
Olgiimleri
A A
(Kullanicilar (Kullanicilar
Tarafindan Tarafindan
Tahmin edilen) Tahmin Edilen)
Yiiksek Seviyeli Isletin (Baglant1) Finansal Tablolar
Verileri ve Performans » ve llgili Ac¢iklamalar
Olgiimleri

Sekil 2, Isletim Verileri ve Performans Olgiitleri, Jenkins Committee Report 1994

Yiiksek seviyeli isletim verileri ve performans 6l¢iimleri kullanicilarin bilgi
ihtiyaglarmi gidermelerine bes yonde yardimci olur. Is boliim seviyesi ile ilgili
isletim verileri ve performans 6lgiimleri kullanicilarin bir sirketin i boliimlerini ayri
ayr1 analiz etmelerine yardimecr olur. Isletim verileri ve performans &lgiimleri
ozellikle kullanicilarin olaylar ve faaliyetler ile o olaylarin bir sirket lizerindeki mali
etkileri arasindaki baglantry1r anlamalarina yardimci olmalari agisindan yararlidir.
Ayni zamanda kullanicilara bir isi etkileyen trendleri belirlemelerinde yardimci
olabilirler ve bdylece kullanicilara ileriye doniik bir bakis agis1 saglayabilirler.

Ayrica, isletim verileri ve performans Ol¢limleri yonetimin isi yonetmek igin

1% Jenkins Committee Report (1994)
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kullandiklar1 veri tiirlerini ortaya koyarak kullanicilarin yonetimin bakis agisini

anlamalarina yardimer olur'.

4.1.4. Finansal Olmayan Performans

Finansal olmayan performans Olglimlerine iliskin daha kapsamli bilgi,
yoneticilere oldugu kadar analistlere ve yatirimcilara da yararhidir. Ciinkii onlar,
teslimat performansi, hizmet kalitesi ve miisteri memnuniyeti gibi bu ol¢iimlerin

cogunun gelecek kazanclarin baslica gostergeleri olduguna inanir.

Bir firmanin finansal olmayan performansinin agiklanmasi i¢in Dengeli Skor
Kart1 yararli bir ¢erceve saglayabilmektedir. Cilinkii Dengeli Skor Karti, miisteri
iligkileri, yenilik¢i iirin ve hizmetler, yiiksek kaliteli ve hassas isletim siirecleri ve
isgiicliniin becerileri ve bilgisi gibi soyut varliklarin yaratilmasina ve kullanilmasina
yardimci olarak baslica finansal olmayan Olgiim gostergelerini finansal olanlarla
birlestirmeye dayali bir performans Ol¢limii yaklasgimidir. Ayn1 zamanda, finansal

olmayan performansi stratejiyle birlestirmenin énemini vurgular''.

4.1.5. Finansal ve Finansal Olmayan Bilgiler Hakkinda Yoneticilerin Analizi

Yonetim genelde analitik bilginin en iyi kaynagidir ve firmay1 yonetmek icin
sirket hakkindaki verileri analiz eder. Bu nedenle, Kullanicilar, bir sirketin
verilerindeki degisikliklerin is nedenlerini anlamak agisindan yonetimin analizinin

o6nemli oldugunu diisiiniir.

130 Jenkins Committee Report (1994)

B! Paul Coram, Gary Monroe, David Woodliff, The Joint Effect of Voluntary Non-Financial
Disclosure and Assurance on Company Valuation Judgments, September, 2005, p. 7.
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Firma ydneticilerinin analizleri hakkindaki 6rnekler soyledir'*?:

Satiglar hakkinda yonetim tarafindan yapilabilecek analizler;

- Her bir ana bolge veya tilkedeki pazarlarin analizi,

- Boliime gore hacim, fiyat ve masraf trendlerinin ii¢ aylik analizi,

- Pazar kosullarinin satis hacmi ve {iriin fiyatlandirmasi tizerindeki etkisinin
anlatimi,

- Ozsermaye degerlerinin yiizde 10 artmasi ya da azalmasinin ya da tahvil
fiyatlarinin yiizde 10 artmasi ya da azalmasinin gelir iizerindeki etkilerin

aciklanmasi.

Uriinler hakkinda ydnetim tarafindan yapilabilecek analizler;

- Son ii¢ yil igerisinde piyasaya sunulan {riinlerden beklenen gelir
yiizdesine iliskin sirket hedefi agiklamasinin yani sira son ii¢ yil i¢erisinde
piyasaya sunulan tiriinlerden beklenen geliri gosteren bes yillik tablo,

- Belirli saglik konular1 hakkinda tiiketicilerin kaygi seviyesinin 6zeti,

- Rakiplerle karsilastirmali olarak sirketin belli {iriin hatlarina ait yurt ici

pazar paylarinin agiklamalari.
Faaliyetler hakkinda yonetim tarafindan yapilabilecek analizler;
- Aragtirma ve gelistirme masraflar1 ve {irlin aragtirmalar1 {izerindeki

teknoloji etkilerinin anlatimu,

- Hammadde fiyatlarindaki trendleri gosteren tarihsel bilgilerin sunumu.

132 Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 7.
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Mali performans hakkinda yonetim tarafindan yapilabilecek analizler;

- Bolgelere gore yilin ilgi ¢ekici olaylarinin ve basarilarinin, is ortamlarina
yonetim tepkileri, kapasite ve ortakliga yatirimlar, kazang¢ trendleri,
likidite incelemeleri ve stratejik durum,

- Gelir biiylimesi, kazang biiylimesi, nakit akisi, 6zsermaye geri doniis hizi
ve toplam hissedar geri doniisiine iliskin sirket performansi,

- Isletim kar1, kazanglar, nakit akis1 ve hisse basina kazang.

- Varliklar, net gelir, varliklara iligkin geri doniis oranlari,
O0zsermaye/varliklar, pasif varliklar, bor¢ kayb1 miktar ve kapsam bilgisi,

genel giderler orani.

4.1.6. Gelecege Yonelik Bilgiler ve Degerlendirmeler

Kullanicilar firmalarin acgikladiklart mevcut finansal ve finansal olmayan
bilgilerin diginda firmanin gelecegine yonelik bir takim ek bilgiler de talep

etmektedir. Talep edilen bu bilgilerin basinda “firsatlar ve riskler” gelmektedir.

Firsatlar ve riskler, muadil iiriin veya hizmetlerden gelen bir tehdit, ¢calisanlar
da dahil olmak iizere miisteri veya tedarikgilerin pazarlik giiciindeki degisiklikler, ve
rakiplerle rekabetin dogasindaki degisiklikler gibi bir firmanin endiistri
kosullarindaki degisikliklerden kaynaklanir. Firsatlar ve riskler ayni zamanda bir
sirketin varliklarindaki, miisterilerindeki veya tedarikg¢ilerindeki yogunlagsmalardan

kaynaklanir.

Kullanicilar firsat ve riskler konusundaki bilgileri endiistri ve ticaret
yayinlari, mali beyanlar, igletim verileri, diger kullanicilarla yapilan goriismeler vs.
gibi pek ¢ok bilgi kaynagindan edinir ve bu firsat ve riskleri degerlendirir. Ancak, bir
sitketin yonetiminden gelen bilgi 6zellikle yararhidir. Yonetim genelde firsat ve
riskler konusunda miikemmel bir bilgi kaynagidir ¢iinkii ise en yakin olandir ve
gelecegi planlarken ve firmayr yonetirken firsat ve riskleri g6z Onilinde

bulundurmustur. Ayn1 zamanda y&netimin firsat ve riskler hakkinda ne diistindiigiinii
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anlamak kullanicilara yonetimin bir sirketi nereye yonlendirmeyi planladigini

anlamak konusunda yardimei olur'>>.
Gelecege yonelik bilgilerin drnekleri ise'*:
Satislar hakkinda;

- Her bir baslica iilkede bir sonraki yil i¢in birim satiglarinin tahmini,

- Sirketin ana misteri kategorilerindeki biiyiime firsatlarinin anlatima,
Uriinler hakkinda;

- Patent korumasi sona erecek olan bir {irliniin ve o iirliniin gelir akisi
tizerindeki potansiyel etkinin anlatima,
- Belirli uluslararas1 bolgelere dogru genisleme ve belli marka sunumlarina

iligkin planlar,
Faaliyetler hakkinda;

- Gelir, net gelir ve briit marja iliskin ve masraflarin gelirlere oranini
azaltmak icin bir sonraki yilin hedefleri,

- Bes yil i¢in planlanan nakit akisi, liretim ve satis,

- Satiglar ve gelirler, net gelir ve sermaye masraflarim1 da igeren yil
baslangicindaki performans hedeflerini karsilama konusunda bir 6nceki
y1l boyunca sirketin etkinligine iliskin rapor,

- Yonetim tarafindan projelerin ve elde edilmeyen ve sonraki donemlere

ertelenen ge¢cmis yillarin hedef ve donlim noktalarinin tartigilmast,

'3 Jenkins Committee Report (1994)
1% Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 8.
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Mali performans hakkinda;

- Boliimlere gore planlanan kazanclar ve nakit akislari,
- Emsallere kars1 sirket i¢in planlanan bes yillik kazang biiyiimesi,

- Iki y1l igin is hattina gore gelir, biiyiime hedefleri yiizdesi.

4.1.7. Yoneticiler ve Hissedarlar Hakkindaki Bilgiler

Kullanicilar, firmalarin yonetim ve hissedarlik yapilar1 hakkindaki bilgileri
yararli kabul etmektedirler. Cilinkii firmanin kimler tarafindan nasil yonetildigini
bilmek isterler. Bu nedenle de firmalar yapilar1 ve yoneticileri hakkinda daha spesifik

bilgileri kullanicilara sunmaktadirlar. Ornegin;

- Miidiirlerin ve iist diizey yoneticilerin kimlikleri ve ge¢misleri hakkindaki
bilgiler,

- Ust diizey yonetim tazminatlarinin tiirleri ve miktarlari, o tazminatlarin
hesaplanmasinda kullanilan yontem veya formiiller, kidemli yonetimin
sahip oldugu hisse sayilari,

- Onemli maliklerin kimligi ve miilkiyetleri gibi menkul kiymet miilkiyeti
hakkinda konular ve kontrolde bir degisiklikle sonuglanan mevcut
diizenlemelerin dogasi,

- Ana hissedarlar, midiirler, yonetim, tedarikgiler, miisteriler, rakipler ve

sirket arasindaki ilgili taraf islemleri ve iligkiler.

4.1.8. Firma Hakkindaki Bilgiler

Kullanicilar1 ayn1 zamanda bir sirketin ge¢misi hakkinda da bilgiye ihtiyaclar
vardir. Bu bilgi kullanicilara sirketin faaliyetleri, nakit akis1 ve kazang¢ saglayan is
motorlar1 hakkinda bir imaj saglar. Kullanicilar asagidaki kategorilerdeki firma

bilgilerini belirtilen nedenlerden dolay: yararli bulur'*:

133 Jenkins Committee Report (1994)
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Genel hedefler ve strateji; bir isin genel hedeflerinin ve o hedeflere
ulagmak icin yonetimin kullandig1 genel stratejilerin anlasilmasinda
kullanicilara yardimci olur.

Faaliyet ve ozelliklerin kapsami ve agiklamasi; kullanicilarin firmanin
analize dayali faaliyetlerini, kapsamini ve dogasini anlamalarina yardime1
olur.

Endiistri yapisimin firma iizerindeki etkisi; bir isin yapildig1 piyasayi,
tedarik¢i ve miisterilerin pazarlik giiclinii ve o isin kars1 karsiya oldugu
rekabetin yogunlugunu etkileyen yeni {irlin ve hizmetlere yoneliktir.

Kullanicilarin firsat ve riskleri degerlendirmelerine yardimer olur.

Firma hakkindaki bilgilere verilebilecek 6rnekler'’;

Sirketin {iriinleri ve bunlarin kullanimlarinin tanimlanmasi,

Endiistrideki trendlerin ve bu trendlerin, sirketin mevcut ve planlanan
iiriin hatlar lizerindeki potansiyel etkilerinin anlatimu,

Uriinlerin, markalarm ve tescilli markalarin detayl listeleri,

Baslica iiretim tesisleri, iiretilen iriinler ve ¢alisanlarin sayisi,

Faaliyet masraflarinin kontrolii ve arastirma-gelistirme masraflar
konularinda sirket stratejilerinin anlatima,

Sirketin uzun vadeli performans hedeflerinin tanimlamasi.

4.2. Bilgilerin Nitelikleri

Kullanicilar, bilgilerin, giivenilirligi, tarafsizlig1 ve karsilastirilabilirligi, yani

1§ raporlamasinin nitel yonleri ile yakindan ilgilenirler.

4.2.1. Giivenilirlik

Kullanicilar genelde is raporlamasindaki bilgilerin giivenilirligi konusunda

endiselidir.

Pek ¢ok firma yoOnetiminin problemlerin veya performansinin

1% Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 10.
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raporlanmasinda samimi olmadigina, yayilan bilginin ¢ogunun asir1 olumlu olduguna
ve sikintil sirketlerin gergek anlamda bir sikint1 yasamadiklarin1 yansitmak i¢in ¢aba
sarf ettiklerine inanirlar. Yonetimin biitiinliigline giiven duyuyor olmalarina karsin,
kullanicilar, yoneticilerin yaygin bir bi¢imde problemlerin ag¢iklanmasini
geciktirdigini ve pek ¢ok yoneticinin firmalarinin durumlar1 hakkinda kullanicilarin
kendi analizlerinin sonucunda ortaya c¢ikandan c¢ok daha iyimser bir tablo

sergiledigini diisiinmektedirler'’.

Iste bu noktada bagimsiz denetim devreye girerek ydnetimin mevcut
diizenlemelere sadik kalmasi konusunda bir disiplin getirir. Bagimsizlik,
kullanicilara tasdik ve dogrulama prosediirlerinin yonetimin etkisine tabi olmayan

kisiler tarafindan gerceklestirildiginin teminatin1 saglayacaktir.

Kullanicilar denetlenmis mali bilgilere ihtiya¢ duyar ¢ilinkii bu bilgiler ti¢lincii
sahislar tarafindan dogrulanamayacak olan ve mali beyanlarda rapor edilerek
aciklanan miktarlarin giivenilirliginin bagimsiz teminatin1 saglar. Pek ¢ok kullanici
analizlerinde yonetimden bagimsiz olan denetgiler tarafindan dogrulanmis olan

bilgiye fazlasiyla giivenir.

4.2.2. Dogruluk ve Tarafsizhk

Aciklanan bilgilerin dogru olmasi gerekir. Ancak, bazi bilgilerin kisa bir siire
icerisinde dogrulanabilmesi giic olabilir. Bu durumda da karar almaya yardimec1
olabilecek dogruluk derecesi yiiksek bilgilerin agiklanmasi uygundur. Fakat bu gibi
durumlarda da agiklanan bilgilerin tahminlere dayandig1 ve bu tahminlerin dogruluk

derecesinin ne oldugu konusunda agiklayici bilgiler de belirtmekte yarar vardir'*®.

Tarafsizlik, standartlarin formiile edilmesi ve uygulanmasinda asil konunun

yeni standardin belli bir ¢ikar iizerindeki etkisi degil bilginin uygunlugu ve

137 Jenkins Committee Report (1994)
138 Recep Pekdemir, Mali Tablolar El Kitabi, istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odas1
Yayinlary, No 9, 1994, s. 15.
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gilivenilirligi olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Raporlamanin tarafsizlik rolii

yansiz, notr ve tarafsiz bilgi saglamasini gerektirir.

4.2.3. Karsilastirilabilirlik

Uzun bir zaman siiresince, genelde bes ila on yilda, mali raporlamadaki
karsilastirilabilirlik ve tutarlilik kullanicilarin bir sirketin endiistrisi igerisinde ve
endiistri hatlarinda bir sirketin performansin1 ve mali konumunu karsilagtirmak ve

trendleri belirlemek agisindan ¢ok dnemlidir.

Hem yatirrm hem de kredi kararlar icin analiz {i¢ tiir karsilagtirmaya

dayalidir'?’:

1. Firmalar arasi  karsilastiriabilirlik,  farkli  sirketler  arasinda
karsilastirmalart miimkiin kilar.

2. Donemler arasi karsilastirilabilirlik, tek bir sirketin belli bir raporlama
donemine ait verilerinin bir sonrakine ait verileriyle karsilastirilmasini
miimkiin kilar.

3. Dahili tutarhilik, mali beyandaki bir bilginin bir bagkasiyla

karsilagtirilmasini miimkiin kilar.

5. GONULLU KAMUYU AYDINLATMANIN FAYDA VE MALIiYETLERI

Gonillii kamuyu aydinlatmanin firmalara ve piyasaya agiklanan bilgilerin
kullanicilarina faydalar1 oldugu kadar birtakim maliyetleri de vardir. Bu nedenle
firmalarin goniilli  kamuyu aydinlatma kararlar1 ve aydinlatma derecesi bu
faktorlerden dogrudan etkilenir'*’. Iyi bir aydimnlatma politikasi ortaya cikaracag

masraflardan daha agir basacak savunulabilir yararlar saglamalidir.

139 Jenkins Committee Report (1994)
"9 Orhan Celik, Sermaye Piyasalarinda Goniilli Kamuya A¢iklama, Muhasebe ve Denetime
Bakis, Subat 2002, s. 82.
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Eger firmanin rapor edilen performansi piyasa beklentilerine yakinsa, goniillii
aciklamalarin yararlari masraflarini agmaz, ancak firma beklentilerin ¢ok altinda
kaliyor veya cok {istline ¢ikiyorsa, goniillii agiklamalarin yararlart masraflarin

asabilir'®".

Bu analizde en 6nemli sorun, rekabetci agidan zararh bilgi ya da faydalarin
yatirimcilara, sirketlere ve bir baska faydali bilginin ekonomisine agiklanmasinin
maliyeti gibi gelismis goniilli aydinlatmalarin da maliyet ve faydalarinin pek
¢ogunun OSl¢limiiniin imkansiz olusudur. Bu nedenle, firmalar tarafindan maliyet-

fayda kararlar1 miimkiin oldugunca dikkatli alimmalidir'**.

Ozetlemek gerekirse, firmalarim bilgi agiklamayi isteyip istememelerine karar

verirken su dort temel soruyu dikkatli cevaplamalari gerekmektedir'*.

1. Bilgi yatirimeilar i¢in ne kadar 6nemlidir?

2. Dogrudan agiklama maliyetlerinin diisiik olabilecegi kadar, hali hazirda
bilgi toplantyor mu?

3. Bilgiyle ilgili davranigin azaltilmasi karlar1 etkileyebilir mi?

4. Faaliyet sermayesindeki etkilerden, 6nemli dolaysiz maliyetler olacak m1?

Ancak su da bir gercektir ki giiniimiizde bireysel sirketler, bir grup olarak
tiim sirketler veya bir biitiin olarak toplum igin, optimal agiklama seviyesinin ne
oldugunu tam olarak bilinmemektedir.

5.1. Goniillii Kamuyu Aydinlatmanin Faydalar:

Bilgi kullanicilarinin giderilmemis pek ¢ok ihtiyaglari vardir. Bu ihtiyaglarin

giderilmesini saglayan her tiirlii agiklama bir fayda olarak kayda alinabilir.

141 Bagnoli, Watts, a.g.e. 2005, s. 1.

"> Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 20.

' Notes: Should the SEC Expand Nonfinancial Disclosure Requirements?, Harvard Law
Review, Vol.115, s. 1452.
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Yatirnmcilar, sermayelerini hatali tahsis etme konusundaki olasiligin
azalmasindan faydalanirken, sirketler ve sahipleri genel olarak asagidakilerden

faydalanir'**:

- Dabha diisiik bir ortalama sermaye maliyeti,

- Artinnlmig giivenirlik ve gelismis yatirimer iliskileri,

- Islemler arasinda daha az fiyat degisikligiyle daha likit pazarlara erigim,

- Dabha iyi yatirim kararlar1 alacak olmalar1 olasiligi, (diger sirketlerin mali
beyanlarinin kullanicilar1 olarak)

- Daha az yetersiz goniillii agiklama iddia eden dava tehlikesi ve bu tiir

davalar agildiginda daha iyi savunma.

5.1.1. Sermaye Maliyeti

Daha fazla seffaflik ve giivenilirlik ile, yatirimer iligkileri alaninda yeni bir
evre baglayabilir. Bu nedenle, daha fazla goniillii agiklamanin bir yatirimeinin bakis
acisindan azalan tereddiit nedeniyle sermaye maliyetini azaltmasi muhtemeldir.
Ornegin, giivenilir bilgi olmaksizin, yatirnmcilar tipik sekilde ek mali risk kabul
etmelerinin tazminati olarak yatirimlarindan daha yiiksek bir kazang olarak risk primi
talep ederler. Bilgilerin agiklanmasi riski azaltir. Yatirimcilar ne elde edecekleri
konusunda daha fazla bilgi sahibi olurlar ve boylece firmalarin daha fazla yatirim
almalarini ve daha diisiik risk priminde sermaye saglamalarint miimkiin kilar. Sonug
olarak, daha fazla bilgi aciklandiginda toplam yatirimlar ve {iriin daha yiiksek

olabilir'®.

Aslinda, analistlerle daha iyi iletisim, belli bir girkete yonelik tereddiitleri
onemli ol¢iide azaltacaktir ve bu da daha kesin kazang¢ tahminleri ve bdylece daha az
hisse fiyati istikrarsizlig1 saglayacaktir. Daha az hisse fiyati1 istikrarsizligi da sirket

icin daha diistik risk primi saglayacaktir. Daha fazla agiklama ayni zamanda daha

'* Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 17.
15 Shaffer, a.g.e. 1995, p. 3.
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fazla analist takibine yol agabilir ve bu da stok likiditesi ve sirketin ek sermaye

edinmesini kolaylastirmasi a¢isindan yararli olabilir'*.

5.1.2. Sermaye Tabhsisi

Goniillii agiklamalar, kullanicilarin bir sirketin basar1 sansini1 degerlendirirken
ilerleme kaydetmelerini saglayarak sermayelerini yanlis tahsis etme riskini azaltir.
Bu, bilginin kullanicilarina dogrudan bir yarardir.

Bu yarar siirecinin iki 6nemli siniflandirmasi vardir'®’.

1. Ulke capinda sermaye tahsisi iizerindeki etki ve bunun ekonomi agisindan
anlami: Yatirim donislerinin olasiligint ve boyutlarini artirmak igin
kullanicilar, en verimli sirketleri, ekonomik biiyiimeye ve ulusal rekabete
en cok katkida bulunabilecek sirketleri aramakta ve desteklemektedir.
Hem yogun uluslararas1 rekabetten, hem de is olusumunu artirmaya
yonelik sosyal ihtiyagtan dolayr bu durum 6nem arz etmektedir. Bu
durum, bir biitiin olarak topluma yararlidir. Bunun aksine, akilc1 olmayan
yatirimlar ekonomik biiylime ve ulusal rekabet i¢in kotiidiir.

2. Sermaye piyasalarinin likiditesine yonelik siire¢: Daha likit bir piyasa
kullanicilara sermayelerini hizla yeniden tahsis etmelerini saglayarak

sermayenin verimli tahsisi konusunda yardimci olur.

5.1.3. Bilgi Asimetrisi

GoOniillii  raporlama konusundaki gelismeler, hissedarlar ve ydnetim
arasindaki mevcut bilgi asimetrilerini (veya bilgi bosluklarini) azaltma
kapasitelerinden dolayr kabul goérmektedir. Ciinkili, daha fazla bilgi sahibi olan
yoneticilerden daha az bilgi sahibi olan hissedarlara bilgi akisini sagladig1 i¢in bilgi

asimetrisini azaltici bir etkiye sahiptir.

146 Schustler, O’Connell, a.g.e. 2006, s. 6.
"7 Jenkins Committee Report (1994)
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Bilgi asimetrisi’nden kasit, bir hareketin taraflarindan birinin digerine gore
hareketin kendisi i¢in 6nemli olan daha fazla bilgiye sahip olmasidir. ideal olarak,
esit diizeyli bir hareket isleminde, taraflar simetrik bilgi diizeyinde olmalidir. Aksi
halde, asimetrik bilginin oldugu durumlarda, daha fazla bilgiye sahip taraf kendisine

menfaat saglayacaktir. Daha fazla bilgi goreceli pazarli gliciinii temsil eder.

Bilgisel asimetri kaynaklarin etkin bir sekilde tahsisini engeller. Piyasalar tam
olarak 6zel bilgi toplamadiginda ortaya ¢ikar ve daha fazla islem masraflarina, daha
diistik likiditeye ve eninde sonunda firma hisselerinin yanlis fiyatlandirilmasina yol
acabilir. Bilgi asimetrisinin etkileri, s6zlesme yapma, diizenleme ve bilgi aracilarinin

calismalar gibi ¢esitli yollarla azaltilabilir'*®.

5.1.4. Giiven Iliskisi

Sirket yoOnetiminin hissedarlariyla bir giiven iligkisi olusturmak icin siki
caligmas1 gereken giiniimiiz ortaminda yonetimsel giivenilirligi artirmanin bir yolu
goniillii olarak ek bilgiler aciklamaktir. yi diisiiniilmiis stratejik planlar hakkinda
bilgi acgiga vurmak, yatirimcilarin firmanin gercek deger yaratma potansiyelini
anlamasina ek olarak yonetimin planlarini daha iyi anlamalarina da yardimci
olacaktir. Buna ek olarak yonetim, kamu Oniinde kendini yayinlanmis hedeflerine
adayarak calisanlarinin bagliligini da artirabilir. Bu baglilik daha motive, daha odakli

ve enerjik bir isgiicii saglayarak artirilmis sirket performansina yol agabilir'*.

5.1.5. Tiiketicinin Korunmasi

Toplumlar tiiketicinin korunmasi1 yararina yiliksek derecede Onem
vermektedirler. Goniillii agiklamalar da, kullanicilara ihtiyag duyulan tiiketici
korumasini ne kadar saglarsa, diger seylerin esit olmasi kosuluyla, kamu o kadara

yarar goriir. Yarar, tiiketicilere adaletliliktir, bu tiir adaletlilige duyulan giiven

¥ JL. Birt, CM. Bilson, T. Smith, R.E. Whaley, Ownership, Competition, and Financial
Disclosure, http://faculty.fuqua.duke.edu/~whaley/pubs/BBSW.pdf, May 26, 2005, 12.07.2006, s. 5.
149 Schustler, O’Connell, a.g.e. 20006, s. 7.
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ekonomi acisindan da 1iyidir ve bir biitlin olarak topluma duyulan sirket

sorumlulugunun bir parcasidir' ™.

5.2. Goniillii Kamuyu Aydinlatmanin Maliyetleri

Yapilan bazi calismalara gore, bankacilik endiistrisi zorunlu agiklamalara
onemli kaynaklar ayirmaktadir. Ornegin, US Office of Management and Budget (US
Yonetim ve Biitge Dairesi) (OMB), bankacilik endiistrisinin sayisiz aydinlatma
gereksinimlerinden yalnizca birine, Truth in Lending’e"' (Bor¢ Vermede Gergeklik
Yasasi) uymak i¢in yilda 7.5 milyon saat harcamasi1 gerektigini; belli gerekli mali
raporlar1 dosyalamak icin ayrica 1.5 milyon saat harcamasi gerektigini; aydinlatma
gereksinimlerini de igeren elektronik Odemelere iligkin gereksinimleri yerine

getirmek igin ise 2.9 milyon saat harcamas: gerektigini tahmin etmektedir'**.

Iste burada tartisitlan Onemli bir konu, aciklamalari zorunlu kilan
diizenlemeler olmasa da  aciklamalarim  goniilli  olarak  gergeklesip
gergceklesmeyecegidir ve eger gerceklesecek ise, aciklamalarin rapor edilen
masraflari, agiklama gerekliliklerinin kendi basina bir maliyet olmasindan ziyade is

yapmak i¢in gerekli olan normal bir masraf olarak kabul edilip edilmeyecegidir'>.

5.2.1. Bilgi Gelistirme ve Yayma Maliyetleri

Aciklanacak bilgileri olusturmanin ve dagitmanin maliyeti, bilgi toplama,
isleme, denetleme ve yayma maliyetlerini icerir. Bu maliyetler séz konusu
aciklamalara yonelik sorulara verilecek cevaplarin belirlenmesi ve dagitilmasinda
karsilagilabilecek masraflar1 da igerir. Firma sahipleri tipki tiim sirket masraflarini

tek baslarina iistlendikleri gibi bu masraflari da tek baslarina karsilarlar.

130 Jenkins Committee Report (1994)

5! Truth in Lending and the Fair Credit and Charge Card Disclosure Act. 1968’de yiiriirliige
giren The Truth in Lending Act, banka tarafindan borg verilme kosullarinin borg alanlara tam ve net
aciklanmasini gerektirir.

132 Shaffer, a.g.e. 1995, s. 1.

13 Shaffer, a.g.e. 1995, s. 2.
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Yonetim tarafindan kullanilan ya da ihtiya¢ duyulan bilgileri gelistirme ve
yayma maliyeti, bu tiir bilgileri dis aydinlatma amagl olarak gelistirme maliyetinden
hari¢ tutulmalidir. Isin zaten yapilmis oldugu veya ydnetimsel amaglarla yapilacak
oldugu middet¢ce, o isin bir kopyasmi c¢ikarmaya gerek yoktur. Ancak diger
aydinlatma masraflar1 (bilgiyi formatlama, paketleme, denetleme ve yayma)
yonetimsel amaclarla iistlenilen masraflar ve dis aydinlatma amaciyla iistlenilen

masraflar arasindaki 6rtiismeden etkilenmeyecektir'>*.

5.2.2. Aciklamalarin Neden Olabilecegi Dava Masraflari

Goniilli  agiklamalar 6zellikle Onemlidir ¢linkii ileriye doniik goniilli
aciklamalar korkulan bir dava kaynagidir. Bu tiir davalarin maliyetleri ¢ok 6nemli
olabilir. Yasal iicretlerin, mahkeme tarafindan verilen cezalarin ve is kararlar1 olarak
kat1 bir sekilde gergeklestirilen problemin ¢6ziilmesi masraflar1 haricinde halkla
iligkilerin ve bir sirketin c¢ikarlarina yonelik iiretim faaliyetlerinde yer alan
yoneticilerin dikkatini bagka yone ¢ekmenin de maliyeti vardir. Bunlar tiim firmalar
icin diizenli gider olmamakla birlikte miidiirlerin ve ¢alisanlarin sigortas: da biiyiik

6lciide bu davalarla iliskilendirilebilecek yaygin masraflardir'>.

Goniillii agiklamalarin neden olabilecegi davalar {i¢ ayrima tabi tutulabilir.

1. Yanlis yonlendirici agiklama iddialarinin yol actig1 davalar,

2. Yapilan agiklamalarin yanlis yonlendirici oldugu suclamalarinin neden
oldugu davalar,

3. Yapilan agiklamalarin hisse fiyatinda bir diisiise neden oldugu taktirde,

hissedarlarin veya yatirimcilarin agabilecekleri tazminat davalari.

1% Jenkins Committee Report (1994)
'3 Jenkins Committee Report (1994)
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5.2.3. Rekabet¢i Dezavantaj

Firma yonetimi, ileriye doniik strateji ve planlarin, 6l¢iit ve diger bilgilerine
iligkin agiklamalarin o firmanin, rekabetine yardimci olarak veya tedarikgiler,
miisteriler veya ¢aliganlar ile pazarlik dezavantaj1 yaratarak olumsuz sekilde etkilenip

etkilemeyecegini iyi belirlemelidir.

Bir bilginin rekabetci dezavantaj yaratip yaratmayacagini belirlemek igin ti¢

faktor bulunmaktadir: bilginin zirii, detay seviyesi ve agiklamanin zamanlamasi"®.

Bilginin tiiriine iliskin olarak, rutin isletim verilerinin (sirketler bu tiir isletim
verilerini endiistri c¢apindaki istatistiklere dahil olmak icin saglar) rekabetci
dezavantaja yol agma olasiligi, iiriin gelisim hakkindaki bilgilere oranla daha azdir.
Ancak, yeni iriin planlar1 hakkinda detay seviyesi ne kadar ¢ok olursa — 6rnegin,
essiz Ozellikler ve onlarin potansiyel cazibelerinin nedenleri gibi — rekabetgi
dezavantaj olasilig1 da o kadar artar. Buna benzer olarak, diger agiklamalarin tiirleri
hakkindaki detay seviyesi, bu aciklamalarin rekabet¢i dezavantaja yol agip

acmayacaklarini belirler.

Bir ac¢iklamanin zamanlamasi1 da rekabet¢i dezavantaj potansiyelini etkiler
clinkii bir asamada acgiklama rekabetci dezavantaj yaratma kapasitesini kaybeder.
Eylemlerden stratejiler anlasilir ve onlar hakkindaki bilgiler artik rekabetci
dezavantaja yol agmaz. Gelisimdeki lrlinler er ya da ge¢ pazara ¢ikar ve liriin
planlar1 o tarihe ne kadar yakin agiklanirsa bir rakibin tepki vermesi i¢in o kadar az

zaman kalir.

Rekabetci dezavantaj yaratabilecek bazi bilgi tiirleri ise sunlardir:

- Teknik ve yonetimsel yenilikler hakkinda bilgi, (6rnegin, iiretim siirecleri,

daha etkili kalite gelisim teknikleri, pazarlama yaklagimlar)

1% Improving Business Reporting: insights into enhancing voluntary disclosure, s. 18.
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Stratejiler, planlar ve taktikler, (6rnegin, planli iiriin gelisimi, yeni piyasa
hedefleri)
Isletim hakkinda bilgi. (6rnegin, boliim bazinda satis ve iiretim-maliyet

rakamlari, isgiicii istatistikleri)

5.3. Goniillii A¢iklamalarin Ana Yarar ve Maliyetleri

Yukarida ele alinan ve metinlerle tanimlanan goniillii agiklamalarin ana yarar

157

ve maliyetleri su sekilde 6zetlenebilir >,

Yararlar

* Ekonomi agagidakilerden yararlanir:

Daha verimli sermaye tahsisi,
Daha diisiik sermaye maliyetinin yatirim etkisi,
Daha likit sermaye piyasalari,

Rekabetten dogan daha fazla verimlilik.

* Varliklar (ve sahipleri) asagidakilerden yararlanir:

Daha diisiik ortalama sermaye maliyeti,

Daha likit piyasalara erisim,

Sermayelerini yanlis yerde kullanma olasiliginin  diismesi, (diger
sirketlerin mali beyanlarinin kullanicilar1 olarak)

Yetersiz aciklama suclamalarinin yol a¢ti§1 davalardan kaginma,

Miisterilerin ve tedarikgilerin agiklamalardan dogan pazarlik avantaji.

* Toplum, agiklamalarin sagladig tiiketicinin korunmasindan yararlanir.

137 Jenkins Committee Report (1994)
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Maliyetler

* Firma sahipleri agagidakilerin masraflarini istlenir:
- Kendi goniillii agiklamalarindan dogan rekabetci dezavantaj,
- Tedarik¢i ve misterilere kendi aciklamalarindan dogan pazarlik
dezavantaj,
- Aciklamalarla iligskilendirilebilir davalar.
* Ekonomi agagidakilerin masraflarini {istlenir:
- Aciklamalarla iligkilendirilebilir adi davalardan dogan biiylimenin siiriip
gitmesi,
- Yabanci rakiplerin kendi iilkelerindeki daha diisiik aydinlatma
gerekliliklerinden dogan rekabetc¢i dezavantaj,

- Yapilacak aciklamalar gelistirme, sunma, anlama ve analiz etme.

6. TEKNOLOJIK GELISMELER VE GONULLU KAMUYU AYDINLATMA

Firma bilgileri yatirimcilara iki sekilde duyurulabilir. Bunlardan ilki basili
yayinlanan geleneksel yontemdir. Basili olarak sunulan bilgiler periyodik olarak
hazirlanip sunulan faaliyet raporlaridir. Bu raporlarin en énemli olumsuz yonii ise
yatirimcilara zamaninda ve yaygin olarak ulagtirllamamasidir. Ayrica basili bilgilerin

dagitiminin maliyet agisindan da firmalara biiyiik yiikleri vardir'>®,

Ikinci yol olan internet ise, uzman olmayan yatirimcilarin kullanabilecekleri
bilgi miktarin1 bagka hig¢bir seyin yapamadigi kadar artirmis ve sdz konusu bilgilerin
licretsiz veya ¢ok diisiik bir fiyat karsiliginda daha hizli dagitimint miimkiin kilmistir.
Dagitimin hiz1 ve erisim kolaylig1 6nemlidir. Bu sekilde giliniimiizde bir bilgisayari
ve bir modemi bulunan herhangi bir yatirimc1 daha once yalnizca segkin sirket
yetkilileri, profesyonel yatirim analistleri ve mali basinin erisebildigi bilgileri elde

edebilmektedir' ™.

'3 Sinan Aslan, Tiirkiye’de Kamunun Aydmlatilmasina Yonelik Finansal Bilgilerin Elektronik
Ortamda Yaymlanmasi, iktisat, isletme ve Finans, Temmuz 2004, s. 52.

' FASB, Electronic Distribution of Business Reporting Information, Busmess Reporting
Research Project, 2000, s. VIIL.
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Is raporlama bilgilerinin dagitiminin bir arac1 olarak internetin yayginlasmast,
firmalara miisteriler, tedarikgiler ve yatirimcilarla iletisimin giiclii ve yeni bir yolunu
acmustir. Pek c¢ok firmanin web siteleri 6zellikle muhasebecilere yonelik olarak
muhasebe bilgileri ve mali bilgiler sunar. Ayrica mevcut diizenlemelere gore,
sirketler web sitelerinde hileli olmamasi kosuluyla istedikleri miktar ve tiirde mali
veri sunma konusunda 6zgiirdiir. Web siteleri sirketlere bu tiir bilgiyi bir baska arag

vasitastyla belki de daha genis bir kitleye yayma firsati saglar'®.

Yatinmcilarla ilgili mali bilgiler ve is bilgileri genellikle sirketin web
sitesinin ayr1 bir boéliimiinde tutulur ve giris sayfasindan bu bilgilere kolayla
erigilebilir. Web sitelerinde minimal miktardan daha fazla mali veri sunan sirketlerin
pek ¢ogu, mali ve ig verileri sunumlarini, ge¢miste ozellikle analistler ve kurumsal
yatirimeilar i¢in hazirlanmig bilgileri de i¢erecek sekilde genisleterek bu bilgiler igin
ayr1 bir bolim olusturmus ve bu boliimii genellikle “Yatirime1” ya da “Yatirimci
Iliskileri” olarak adlandirmistir. Bu yatirrm boliimleri genelde en azindan asagidaki

bilgi tiirlerini igerir'®':

- Ug aylik ve yillik mali raporlar,

- Mali ge¢mis,

- Giincel ve ge¢mis hisse fiyat bilgileri,

- Basin duyurulari,

- Bilgi talep formlari,

- Diger hissedar bilgileri,

- Yonetim sunum niishalar1 ve slaytlari,

- Konferans ¢agrilarinin, analistlere yapilan sunumlarin ve diger
toplantilarin niishalar veya isitsel arsivleri,

- Firma yillig1,

- Kazang yorumu,

- Yatirimer iligkileri takvimi.

160 Michael Ettredge, Vernon J. Richardson, Susan Scholz, Determinants of Voluntary
Dissemination of Financial Data At Corporate Web Sites, Proceedings of the 35th Hawaii
International Conference on System Sciences — 2002, s. 1.

1! Fasb, a.g.e. 2000, s. 11
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Pek ¢ok firma ilgili taraflarin en giincel bilgileri miimkiin olan en kisa
zamanda almalarina yardimci olmak i¢in, internet kullanicilarinin e-posta uyarilarina
liye olmalarin1 miimkiin kilar. Firmaya bagli olarak, bu hizmete iiye olan kullanicilar,

haber biiltenlerini, basin duyurularini ve diger giincellemeleri e-posta yoluyla alir.

Giliniimiizde faaliyet gosteren firmalarin web sitelerinin ¢ogu bilgi sunumu
icin HTML (Hypertext Markup Language) kullanirken, XFRML (eXtensible
Financial Reporting Markup Language) olarak bilinen daha sofistike bir mali
raporlama dili gelistirilmesi i¢in ¢abalar devam etmektedir. XFRML nin amaci, mali
topluluga, diger seylerin yanmi sira mali beyanlarin daha hizli ve verimli
hazirlanmasimi ve farkli kuruluslarin mali beyanlarindan belli detayli bilgilerin
giivenilir bir sekilde 6zet ¢ikarilmasini miimkiin kilan standartlara dayali bir ¢ergeve

sunmaktir %2,

Mali raporlama ve is raporlamast web sayfalarinin tasarlanmasindaki en
onemli kararlardan biri HTML ve PDF dosya formatlarinin kullanimidir. HTML web
gelisimi i¢in temel dildir. PDF, orijinal basili dokiiman ile tipatip ayni goriinen ve
basilabilen dokiimanlar yaratmak i¢in Adobe Corporation tarafindan gelistirilmis
6zel bir dosya formatidir. Bir HTML dokiimani browserda dogrudan goriilebilir. Bir
PDF dosyasii gérmek i¢in ise, kullanicinin bilgisayarina bir Adobe Acrobat PDF
Reader yiiklenmis olmasi gerekmektedir. Asagida gosterildigi gibi, bu iki formatin

avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir'®.

12 Fasb, a.g.e. 2000, s. 14.
19 Fasb, a.g.e. 2000, s. 22.
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Avantajlar

Dezavantajlar

HTML | Browserda dogrudan goriilebilir — plug- | Browser tablo ve sayfalar1 bolebilir.
in gerektirmez.

Agik formatlama standardidir. Browserdan  basilan  dokiiman
muhtemelen orijinal dokiiman gibi
gorliinmeyecektir.

HTML sayfalarinin i¢ine ve disma | Orijinal dokiimani HTML

kolaylikla hiperlinklenebilir. dokiimanina doniistiirmek yap1 ve
tasarim agisindan siki bir c¢alisma
gerektirebilir.

PDF Dosya basildiginda, dayali oldugu basili | Iyi basilmasma kasimn, ekran ile

dokiimanla tipatip ayni goriinecektir.

basili  sayfa arasindaki oran
farklarindan otiirli ekranda PDF
sayfalarinda dolagmak ve onlarn

okumak giictiir.

Orijinal dokiimandan yaratmak c¢ok

kolaydir.

Kullanicinin bulmasi, indirmesi ve
kurmas1 gereken Adobe Acrobat

Reader plug-in gerektirir.

Dokiiman kullanicilar tarafindan kasith

olarak degistirilemez.

PDF dosyalarinin digina hiperlink
olusturabilir, ancak bir PDF dosyasi
icindeki spesifik noktalara hiperlink

olusturamaz.

Indirmeyi yavaslatan ¢ok biiyiik

dosyalardan olusur.

Plug-inler kullanict bir PDF dosyasi

sectiginde otomatik olarak
calisgindan dolay1 bir giivenlik

riski olusturabilir.

Reader tescilli bir formata dayalidir.

Reader su anda iicretsizdir, ancak

sonsuza kadar ticretsiz olmayabilir.

Tablo 2, Pdf ve Html formatlarinin karlilastirmasi, FASB, Electronic Distribution of Business

Reporting Information, Business Reporting Research Project, 2000,

http://www.fasb.org/brrp/brrpl.pdf
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Sirketler mali raporlarin1 web’de bulundurmak zorunda olmadigindan, bunu
yapan herhangi bir sirket, goniillii olarak yapiyordur. Buna ek olarak, sirketlerin web
mali raporlarina neleri dahil etmek zorunda olduguna dair spesifik kurallar yoktur.
Bu nedenle, olgularin agik bir sekilde yanlis sunulmasinin haricinde, sirketler

istedikleri kadar ¢ok veya az bilgi dahil etme konusunda 6zgiirdiir.

7. GONULLU ACIKLANACAK BILGILERIN SERMAYE PiYASALARINA
ETKILERI

Sermaye piyasalarinda firmalarin kamuya daha fazla bilgiyi goniillii olarak
aciklamalari, mevcut ve potansiyel yatirimeilar ile fon talep edenler arasinda etkin
bir iletisim kurulmasini saglayarak yatirim kararlarini etkilemesi bakimindan 6nem
tasimaktadir. Sermaye piyasalarina, sermaye akis siirecini daha etkin hale getirmesi

ve sermaye maliyetini diisiirmesi de diger bir etkisidir'®*.

Gelistirilmig goniillii agiklamalar, hissedarlarin sermaye tahsisi kararlarinin
yani sira riske gore ayarlanmis kazang degerlendirmeleri konusunda da ilerlemeler
saglayabilir. Bu nedenle, makroekonomik agidan daha fazla agiklama sermaye tahsisi
mekanizmas1 olarak piyasanin roliinde gelismeler saglayabilir. Buna ek olarak,
firmalarin kars1 karsiya oldugu giigliikkler ve firsatlara iliskin daha fazla bilgi,
yatirimcilarin yatirimlart konusunda daha uzun vadeli bir perspektif edinmelerini
saglayabilir. Bu alandaki her tiirlii gelisme, hem hisse fiyat1 istikrarsizligin1 azaltacak
hem de daha fazla sermaye piyasast verimliligi saglayacaktir. Ancak ayni zamanda
daha fazla agiklamanin yatirimer bakis agisindan bilgi asiriligina yol agma riski de
bulunmaktadir ve bu tiir bir etki ele alinan yararlardan en azindan bir kismini bosa

cikarabilir'®.

1% Celik, a.g.e. 2002, s. 86.
195 Schustler, O’Connell, a.g.e. 20006, s. 7.
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GONULLU ACIKLAMALARIN MUHTEMEL ETKILERI

—>MALIYETLER 5=

—»MUHASEBE SISTEMI

. » KURUMSAL YONETIM

—»SERMAYE PIYASALARI

POTANSIYEL ETKILER

»
»

YARARLI

|, ISLETME STRATEJISI . .

(Azalmis) Sermaye maliyeti <
(Azalmis) Bilgisel maliyet (yatirimciya)
(Artmus) Bilgi bulup getirme, yayinlama ve

denetleme maliyetleri (sirkete)

Mali ve yonetimsel muhasebe sisteminin senkronize

olmasi ve benzerligi

(Azaltilmig) Artirilmis piyasa bilgisine bagli olarak

sirketin rekabetci avantajlart
(Artmig) Dava riski

Sirket yonetimi iizerinde etkiler

(Artan) Yoneticilerin giivenilirligi

(Artan) Hisse likiditesi

(Azaltilmig) Hisse fiyati istikrarsizligi
(Gelismis) Sermaye piyasasinin deger bigme
kalitesinin degerlendirilebilirligi

(Azaltilmig) Hissedar sermayesinin yanlis tahsisi
olasilig1

(Daha fazla) Uzun vadeli yatirimcilar

(Gelismis) Sermaye piyasasi verimliligi

e m it i = >

v
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Sekil 3, Goniilli A¢iklamalarin Muhtemel Etkileri, Peter Schustler, Vincento O’Connell, The Trend

Toward Voluntary Corporate Disclosures, Management Accounting Quarterly, Winter, 2006,

volume 7, no 2, s. 6.
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BOLUM 3

GONULLU KAMUYU AYDINLATMA ve ARCELIK A.S. UZERINE ORNEK
BiR INCELEME

1. ARASTIRMA YONTEMI

Arastirma yontemi olarak nitel arastirma yontemlerinden 6rnek olay yontemi
(durum analizi) kullanilmigtir. Nitel durum ¢aligmasinin en temel 6zelligi bir veya
birka¢ durumun derinligine arastirilmasidir. Yani, bir duruma iliskin etkenler (ortam,
bireyler, olaylar, siiregler, vb.) biitiinciil bir yaklagimla arastirilir ve ilgili durumu

nasil etkiledikleri ve ilgili durumdan nasil etkilendikleri tizerine odaklanilir'®.

Bu ¢alismada nicel arastirma yontemi yerine nitel 6rnek olay desenlerinden
“Biitiinciil tek durum deseni” kullanilmistir. Tek durum desenlerinde tek bir analiz
birimi (bir birey, bir kurum, bir program, vb.) vardir ve genel standartlara pek
uymayan asir1, aykiri veya kendine 6zgii durumlarin ¢alisiimasinda kullanilabilir'®’.
Bu calismada da Argelik A.S’nin goniillii kamuyu aydinlatma ilkesini nasil ve ne

kadar uyguladig1 arastirildigindan “Biitiinciil tek durum deseni”nin kullanilmasi

uygun goriilmiistiir.

Bu calismada elde edilecek sonuglar isletmelerin kosullarinin farklilik
gostermesi nedeni ile tiim isletmeler i¢in gecerli olmayacaktir. Ancak ¢alismanin
amact dogrultusunda ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelere kamuya goniillii
olarak aciklanacak bilgileri belirlemek, siralamak ve yatirim potansiyellerini
yatirimcilara nasil tanimlamalar gerektigi konusunda bir 6rnek olusturarak yardimci

fikirler sunacaktir.

1% Ali Yildirim, Hasan Simsek, Sosyal Bilimlerde Nitel Arastirma Yontemleri, Seckin Yayncilik,
5. Baski, Ankara, 2005, s. 77.
17 y1ldirim, Simsek, a.g.e. 2005, s. 290.
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2. GECERLILIK ve GUVENILIRLIK

Gegerlilik arastirma i¢in toplanan verilerin dogruluguyla ilgilidir ve nitel
aragtirmalarda sik sik elestiri konusu olan bir durumdur. Gegerlilik; yap1 gecerliligi,
ic gecerlilik ve dis gegerlilik diye ti¢ baslk altinda incelenebilir'®®. Yap: gecerliligi,
veri toplama sirasinda arastirmacinin 6znel yargilarinin ise karisip karismadig ile
ilgilidir. I¢ gererlilik, calismada arastirilan degiskenler arasinda bulunan iliskinin
gercekte olup olmadig ile ilgilidir. Dis gegerlilik ise, arastirma sonuglarinin

genellemesi ile ilgilidir.

Nitel arastirmalarda ortaya c¢ikacak olan sonuglarin isletmelerin icinde
bulundugu farkli kosullara goére farklilik gosterecegi kabul edildiginden, nicel
aragtirma yontemlerindeki gibi bir giivenilirlik s6z konusu degildir. Burada sadece
genel anlamda hangi etkenin isletmeler ve isletme kararlar1 {lizerinde nasil etki

yarattig1 ortaya konulabilir'®’.

Glvenilirlik ve gegerliligin saglanmasina yonelik calismada bir takim

Onlemler alinmistir. Bu 6nlemler;

a. Toplanan veriler ilk basta yorumsuz olarak tablo halinde sunulmus ve
sonradan degerlendirme ve yorum yapilmistir.

b. Ulasilan sonuglar farkli kosullarda gegerli olmasa bile diger isletmeler
icin benzer sonuclara ulasilmasini saglayacaktir.

c. Givenilirligi artirmak maksadiyla veri toplama ve analiz yOntemleri
belirtilmistir.

d. Calismada ortaya c¢ikan sonuglarin kuramsal olarak ortaya konulan

bilgilerle uyumluluguna dikkat edilmistir.

1 y1ldirim, Simsek, a.g.e. 2005, s. 288.
169 Alper Ozer, Yeni Uriin Stratejisi Olarak Uriin Hattimin Genisletilmesi, Doktora tezi, Ankara,
2003, s. 257.
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3. DURUM ANALIZINIiN UYGULANMASI

Her arastirma agik veya kapali bir arastirma desenine sahiptir. Desen;
aragtirma sorulari, verilerini ve sonugta ulasilan bulgular1 birbirine baglayan
mantiksal bir kurgudur. Arastirma siirecinin ilk asamasindan son agsamasina gotiiren
bir eylem planidir. {lk asama, arastirmanin basinda sorulan ve yamiti aranacak
sorulari; son asama ise, baslangigta sorulan sorulara iligkin bulunan yanitlar1 ve
sonuglar1 ifade eder. Bu ikisi arasinda ilgili verilerin toplanmasi ve analizi gibi bir

dizi asama daha vardir.

3.1. Arastirma Sorusunun Gelistirilmesi

Arastirma sorusu kuramsal agiklamalar temel alinarak belirlenmistir. Arcelik
A.S.’nin goniilli kamuyu aydinlatma sistemi; yiiriitilen etkinlikler, aydinlatma

sisteminin elestirisi ve aydinlatma sistemine iligkin 6neriler acisindan incelenmistir.

Arastirma genel sorusu “Goniillii kamuyu aydinlatma kapsaminda neler

vapilmaktadir?” olarak belirlenmistir.

3.2. Arastirma Alt Sorularinin Gelistirilmesi

Ana soru ¢ercevesinde yapilan literatiir taramasit ve firmada konusunda
yapilan incelemeler arastirma sorularini daha ayrintili bir bigimde ifade edilmesine
olanak tanimistir. Yapilan 6n c¢alismalar sonucunda su arastirma sorularina yer

verilmistir;

Ne tiir goniillii aydinlatma etkinlikleri ytriitiilmektedir?

Hangi bilgiler ne kadar agiklamaktadir?

Bu konuda yiiriitiilen etkinliklerin zayif ve giiclii yonleri nelerdir?
Goniillii aydinlatma etkinliklerinin firmalara ne tiir bir etkisi vardir?
Goniillii aydinlatma sisteminin gelistirilmesine yonelik ne tiir Oneriler

ortaya konabilir?
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3.3. Analiz Biriminin Saptanmasi

Bu asamada kuramsal c¢er¢ceve de dikkate alinarak uygun sektor
belirlenmistir. Beyaz egya sektoriiniin dinamik yapisi, yogun rekabet ortami ve

gelisme potansiyeli nedenleri bu sektoriin se¢ilmesinde etkili olmustur.

Arcelik A.S’nin uygulama i¢in belirlenmis olmasinin nedenleri ise; beyaz
esya sektorliniin Tirkiye’deki ilk kurucusu olmasi, Tirkiye’nin en bagarili

firmalarindan olmas1 ve incelenen yillar itibari ile sektor lideri olmasidir.

3.4. Cahisilacak Durumun Belirlenmesi

Arastirmada Argelik A.S’nin gonilli kamuyu aydinlatma kapsaminda
gerceklestirdigi faaliyetler incelenmistir. Diger isletmecilik fonksiyonlar1 sadece

spesifik olarak ¢alisma konusunu ilgilendirdigi 6l¢ciide dikkate alinmstir.

3.5. Veri Toplama Yontemleri

Nitel bir aragtirmada veri toplama genel olarak goriisme gozlem ve dokiiman
incelemesi ile gerceklestirilmektedir. Bu calismada s6z konusu veri toplama

yontemlerinden dokiiman incelemesi yontemi kullanilmustir.

Gegmis bes yila ait yillik faaliyet raporlar1 ve firmanin resmi internet sitesi
veri kaynagi olarak kullanilmistir. Son {i¢ yila ait raporlar birincil kaynak olarak
firmanin resmi internet sitesinden PDF formatinda, diger iki yila ait raporlar ise
ikincil kaynak olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun arsivinde baskili dokiiman olarak
elde edilmistir. S6z konusu raporlar halka agik oldugundan teminlerinde bir sorunla

karsilagilmamustir.

85



Arastirma “Géniillii A¢iklama Kontrol Listesi' ™ g6z onilinde bulundurularak

yapilmistir. Listenin bulundugu makalede A.B.D., Ingiltere ve Avrupa kitasindaki
cok uluslu firmalarin yillik raporlarinda gecen {i¢ tiir bilginin (stratejik, finansal ve
finansal olmayan) gonilli kamuyu aydinlatmalarini  etkileyen faktorler

incelenmektedir.

Calismada bu makalede bulunan listenin esas alinmasinin nedeni, analiz
birimi olarak segilen Arcelik A.S.’nin makalede incelenen firmalarla olan

benzerligidir.
3.6. Bulgular
Bu bolimde Argelik A.S.’nin gegmis bes yildaki faaliyet raporlar

incelenerek, bugiine dek yapmis olduklar1 goniillii aydinlatma faaliyetleri Tablo

6’daki sekliyle agiklanmistir.

' Gary K Meek, Clare B. Roberts, Sidney J. Gray, Factors influencing Voluntary Annual Report
Disclosures By U.S., U.K. and Continental European Multinational Corporations, Journal of
International Business Studies; Third Quarter 1995; 26, 3, s. 569.
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Aciklamalar

2001

2002

2003

2004

2005

A. Stratejik Bilgiler

1. Genel Sirket Bilgileri

1. Sirketin kisaca gegmisi

2. Organizasyon yapisi

3. Uriinlerin ve tescilli markalarin detayli

bilgileri

4. Baslica iiretim tesisleri ve liretilen

urinler

b

2. Sirket Stratejisi

5. Strateji ve hedefler beyan1 — genel

Strateji ve hedefler beyani — mali

Strateji ve hedefler beyan1 — sosyal

o I Il B

6
7. Strateji ve hedefler beyan1 — pazarlama
8
9

Stratejinin mevcut sonuglar tizerindeki

etkisi

10. Stratejinin gelecek sonuglar tizerindeki

etkisi

3. Birlesmeler, Devralmalar ve Elden

Cikarimlar

11. Birlesmeler ve devralmalarin nedenleri

12. Elden ¢ikarimlarin nedenleri

4. Arastirma ve Gelistirme

13. Arastirma ve gelistirme konusunda sirket

politikas1

14. Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin

konumu

15. Arastirma ve gelistirme icin istthdam

edilmis olanlarin sayis1

5. Gelecek Basar1 Sansi

16. Satislarin nitel tahmini
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2001

2002

2003

2004

2005

17. Satislarin nicel tahmini

18. Karlarin nitel tahmini

19. Karlarin nicel tahmini

20. Nakit akislarinin nitel tahmini

<]

21. Nakit akislarinin nicel tahmini

22. Tahminlerin altinda yatan varsayimlar

i

23. Mevcut donem ticaret sonuglar1 — nitel

b

b

24. Mevcut donem ticaret sonuglar1 — nicel

25. Siparig defteri ya da birikmis is bilgisi

B. Mali Olmayan Bilgiler

6. Yoneticiler Hakkinda Bilgi

26. Yoneticilerin yas1

27. Egitimsel nitelikler (akademik ve
profesyonel)

28. Ust diizey yoneticilerin ticari deneyimi

29. Ust diizey yoneticilerin sahip oldugu

diger yoneticilikler

30. Ust diizey yonetimin ve fonksiyonlarimin

tanimlanmast

7. Cahsan Bilgisi

31. Calisanlarin cografi dagilinm

32. Calisanlarin is hatt1 dagilimi

33. Cinsiyete gore ¢alisan kategorileri

34. iki ya da daha fazla siiredir ¢alisanlarn

sayl1sl

35. Calisan sayisi

36. Calisan kategorilerindeki degisikliklerin

nedenleri

37. Egitime harcanan zaman

38. Egitimin dogas1
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2001

2002

2003

2004

2005

39. Egitilen ¢alisanlarin kategorileri

40. Egitilen calisanlarin say1s1

41. Kazalara iliskin veriler

42. Giivenlik 6nlemlerinin maliyeti

43. Gereginden fazlalik bilgisi (genel)

44. Esit firsat politikast beyani

45. Eleman arama problemleri ve ilgili

politika

8. Sosyal Politika ve Katma Deger Bilgisi

46. Uriinlerin giivenligi (genel)

47. Cevresel koruma programlari — nitel

b

48. Cevresel koruma programlar1 — nicel

49. Yardimsever bagislar1 (miktar)

50. Amme programlari (genel)

51. Katma deger beyani

52. Katma deger oranlari

53. Nitel katma deger bilgileri

C. Mali Bilgilerler

9. Boliim Bilgisi

54. Cografi sermaye harcamalar1 — nicel

55. Cografi iiretim — nicel

i

i

56. Cografi liretim — nitel

=

=

57. Is hatt1 iiretimi — nicel

58. Rakip analizi — nitel

59. Rakip analizi — nicel

60. Pazar pay1 analizi — nitel

61. Pazar pay1 analizi — nicel

TR R

ol BT B

10. Mali inceleme

62. Karlilik oranlari

b

b

63. Nakit akis1 oranlar1
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2001

2002

2003

2004

2005

64.

Likidite oranlar1

65.

Malzeme tedariki oranlari

66.

Soyut degerlendirmelerin agiklamast

(ticari itibar ve markalar haric)

>

>~

67.

Kar dagitim politikas1

b

i

68.

Dagitilan kar paylari

69.

Mali ge¢mis ya da 0zeti — bes veya daha
fazla y1l

70.

Bilango dis1 finansman bilgileri

71.

Reklam bilgileri — nitel

72.

Reklam harcamalari - nicel

73.

Gelecekteki islemler tizerindeki

enflasyon etkileri — nitel

74.

Sonuglar tizerindeki enflasyon etkileri —

nitel

75.

Sonuglar tizerindeki enflasyon etkileri —

nicel

76.

Varliklar tizerindeki enflasyon etkileri —

nitel

77.

Varliklar lizerindeki enflasyon etkileri —

nicel

78.

Faiz oranlarinin sonuglar tizerindeki

etkileri

79.

Faiz oranlarinin gelecek islemler

uzerindeki etkileri

11. Doviz Bilgileri

80.

Doviz dalgalanmalarinin gelecek islemler

uzerindeki etkileri — nitel

81. Doviz dalgalanmalarinin mevcut sonuglar

uzerindeki etkileri — nitel
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

82. Hesaplarda kullanilan kambiyo oranlari

83. Dovize gore uzun vadeli borg X X X X X

84. Dovize gore kisa vadeli borg X X X X X

85. Dovize maruz kalma yonetimi tanimi1 X X
12. Hisse Bilgileri

86. Yilsonunda pazar kapitalizasyonu

87. Pazar kapitalizasyonu trendi

88. Ortaklik Yapis1 X X X X X

89. Istirakler X X X X X

90. Hissedar turtu

Tablo 3. Goniilli Kamuyu Aydinlatma Kontrol Listesi, Gary K Meek, Clare B. Roberts,
Sidney J. Gray, Factors influencing Voluntary Annual Report Disclosures By U.S., U.K. and
Continental European Multinational Corporations, Journal of International Business Studies;

Third Quarter 1995; 26, 3, s. 569.

3.6.1. Stratejik Bilgiler

1. Genel Sirket Bilgileri

Sirketin kisa ge¢mis bilgisi son ii¢c yilin faaliyet raporlarinda sirket igin
onemli gelismelerin gerceklestigi yillar itibariyle 6zet bir sekilde verilmistir.
Organizasyon yapisi bilgisi ise kismen 2003’ de verilmeye baslansa da daha anlagilir

bir sekilde 2004 ve 2005 yillarinda agiklanmistir.
Uriinlerin ve tescilli markalarin detayli bilgileri 2001 yil1 hari¢ diger yillarda
verilirken, sirketin baslica iiretim tesisleri ve liretilen iiriinler incelenmis olan tiim

yillar itibariyle anlagilir bir sekilde maddeler halinde agiklanmistir.

Genel olarak bu kategori icin “Sirketin kisa gegmisi”, “Isin genel gelisimi” ve

“Baglica iiretim tesisleri ve iiretilen {riinler” Argelik A.S.’nin mevcut durumuna
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gelmesini saglayan faaliyetlerinin kapsami ve dogasi hakkinda kullanicilarin 6nemli

bir fikir edinmelerini saglayacak diizeyde agiklanmuistir.

2. Sirket Stratejisi

Argelik A.S., 2001°de yasanan kriz sonrasinda i¢ piyasa odakli bir strateji
yerine i¢ ve dis pazar dengelerini dikkate alan bir strateji benimsemistir. Hedefleri,
tiretimlerinin 6nemli bir boliimiinii ihra¢ ederek hacimsel biiylimeyi ve uluslararasi
platformda daha c¢ok s6z sahibi olmaktir. Bu genel beyan incelenen tiim yillarda

vardir.

Mali ve sosyal strateji ve hedefler beyani sadece 2004 ve 2005 yili faaliyet
raporlarinda vardir. Ancak bu beyanlart net ve ayrintili bir sekilde verilmemistir.

Pazarlamaya yonelik strateji ve hedefler beyani ise sadece 2005 yilinda belirtilmistir.

S6z konusu bilgiler detayli ve anlasilir bir sekilde rapor edilmediginden
strateji ve hedeflerinin mevcut ve gelecek sonuglar iizerindeki etkileri hakkinda

faaliyet raporlarinda hicbir bilgi bulunmamaktadir.

3. Birlesmeler, Devralmalar ve Elden Cikarimlar

Argelik A.S. karhi biiyiime ve 6zellikle dig pazar hedeflerini gergeklestirmek
icin cesitli iilkelerde beyaz egya alaninda 6nde gelen firmalar1 satin almig ve yeniden
yapilandirmigtir. 2002 yilinda Almanya’da Blomberg, Avusturya’da Elektra Bregenz
ve Tirolia, Romanya’da Arctic sirketlerinin yani sira Ingiltere’de Leisure ve Flavel
markalarin1 biinyesine katmistir. Bu yondeki agiklamalarini da son ii¢ yilin faaliyet

raporlarinda bulmak miimkiindiir.

Incelenen faaliyet raporlarinda firmanin bu manada herhangi bir degeri elden

cikardigina dair bir bilgiye ise rastlamamustir.
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4. Arastirma ve Gelistirme

Firma beyaz esya sektoriinde faaliyet gosterdiginden yogun bir rekabet
ortaminda bulunmaktadir. Bu nedenle de pazar payini koruma acisindan biiyiik
Oneme sahip olan arastirma gelistirme faaliyetlerine onem vermektedir. Ar-ge
politikasin1 her bes yilin faaliyet raporlarinda mevcut donemlerde basvurduklar

patent sayis1 verilerek agiklamaktadir.

Buna karsin ar-ge faaliyetlerinin firma igerisindeki konumu 2004 ve 2005
faaliyet raporlarinda belirtilmisken, bu alanda istihdam edilmis ¢alisan sayis1 sadece

2004 yilinda verilmistir.

5. Gelecek Basar1 Sansi

Mevcut donem ticaret sonuglari nitel ve nicel olarak tiim yillarda
aciklanmisgken, tahminler altinda yatan varsayimlarin agiklanmalarina paralel olarak,
satiglar konusunda 2004 ve 2005 yillarinda tahminlerde bulunulmustur. Kar
tahminleri ise sadece 2005 yilinda mevcuttur. Siparisler veya birikmis is bilgisi

konusunda higbir bilgi agiklanmamustir.

Nakit akis tahminlerinde de benzer bir durum vardir. Sadece 2004 ve 2005

yillarinda nitel bir tahmin yapilmis, fakat bu konuda sayisal veriler verilmemistir.
3.6.2. Finansal Olmayan Bilgiler
1. Yoneticiler Hakkinda Bilgi

2004 ve 2005 yillart hari¢ diger yillarda firma, sadece yonetici isimlerini
aciklamakla yetinmistir. S6z konusu yillarda da iist diizey yoneticilerin ticari

deneyimi ve firma igerisinde sahip olduklar1 diger yoneticilikler hari¢ bagka bilgilere

yer verilmemistir.
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2. Cahisan Bilgisi

Arcelik A.S. tim yillarda calisan sayilarimi memur ve is¢i olarak iki
kategoride agiklamigtir. Calisanlarin cografi dagilimi ise sadece 2005 yilinda yurtici

ve yurtdisi ¢aliganlar olarak verilmis, diger ayrintilar hi¢bir yilda agiklanmamustir.

Calisanlarin egitimine harcanan zaman ve egitimlerin dogast 2004 ve 2005

yillarinda agiklanmustir.

Firmada insan kaynaklar1 politikas1 kapsaminda, personel alimina ve terfi
mekanizmasma iliskin kriterler yazili olarak belirlenmistir. Ise alim politikasi
olusturulurken ve kariyer planlamasi yapilirken, esit kosullardaki kisilere esit firsat

saglanmasi ilkesi benimsenmistir.

3. Sosyal Politika ve Katma Deger Bilgisi

Argelik A.S.’nin en iddiali oldugu alanlardan birisi {iriinlerinin glivenligidir.
Gerek siirekli yaptig1 reklamlarda ve gerekse incelenen faaliyet raporlarinda bu
konuda ayrintili bilgiler verilmektedir. Ancak firma s6z konusu bilgileri agiklamaya

2003 yilindan itibaren baglamistir.

Cevresel koruma programlari ile ilgili verilen egitimden sadece 2005 yilinda
bahsedilmekte ve verilen egitimlerin toplam siireleri agiklanmaktadir. 2003 ve 2004
yillarinda ise triinlerinin ¢evreye saygili bir sekilde {iretildigi ve nihai tiiketici
tarafindan kullanilmaya baslandiklarinda harcadiklart az su ve enerji ile bu tiriinlerin

geri doniisiim oranlar verilmektedir.
Bakanlar kurulu karart ile belgelenmis kurum ve kuruluslara 2001 yilinda

yapilan bagis ve yardim tutar1 50 milyar TL’dir. Diger faaliyet raporlarinda bu

konuda bagka bir agiklama mevcut degildir.
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"Argelik A.S. ile Egitimde Goniil Birligi" toplumsal sosyal sorumluluk
programinin 2004 yilinda baslatilacagr bilgisi 2003 yili faaliyet raporunda
duyurulmus, sonraki yillarda ise ulasilan basar1 konusunda birtakim sayisal veriler

aciklanmistir.

3.6.3. Finansal Bilgiler

1. Boliim Bilgisi

Grup elektrikli ve elektriksiz ev aletleri iiretimi ve satis1 faaliyetlerini
yiirtitmektedir. Grup’un trettigi iiriinler farkli risk ve getirilere sahip olmadigindan,
endiistriyel bélim tamimlanmamustir. ikincil raporlama bigimi ise cografi
boliimlemedir. Bu nedenle incelenen tiim yillarda cografi tiretim bilgileri nitel ve
nicel olarak aciklanmistir. Ancak bu bolgesel raporlamada bdlgelere harcanan

sermaye konusunda bir bilgi yoktur.

Firmanin igerisinde bulundugu yogun rekabet ortamina karsin rakip analizi
aciklamalar1 2001 ve 2003 yillarinda yapilmamistir. Buna paralel olarak pazar pay1

analizi de son {i¢ yilda agiklanmaya baslanmustir.

2. Mali inceleme

Finansal bilgilerin genelde kullanicilarin  kararlarini  6nemli derecede
etkileyen temel bilgiler olmasi nedeni ile Arcelik A.S. bu tiir bilgileri yeterli bir
seviyede agiklamustir. Ozellikle firmanin 6nemli gostergeleri olan karlilik, likidite ve
malzeme tedarik oranlar1 agiklanmistir. Oranlar konusundaki tek eksik nakit akis

oranlariin verilememesidir.
Oranlar gibi, firmanin diizenli bir sekilde agiklamis oldugu diger bir bilgi de

dagitilan kar paylaridir. Kar dagitim politikast ise 2001 yili faaliyet raporunda

bulunmamaktadir.
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Bes yillik mali ge¢mis 0Ozeti ise 2003 yilindan itibaren aciklanmaya

baglanmustir.

Firma i¢in 6nemli bir risk teskil eden enflasyon ve faiz oranlar1 konularinda
ise tatmin edici bir agiklama mevcut degildir. Sadece son ii¢ yilda karsilastirma
amaciyla konsolide mali tablolarin diizeltilmesinde kullanilan endeksler ve diizeltme

katsayilar1 agiklanmustir.

Yogun bir reklam kampanyasi yapilmasina karsin reklam bilgileri ve

harcamalari tizerine hi¢bir veri agiklanmamustir.

3. Doviz Bilgileri

Incelenen tiim faaliyet raporlarinda dévize gore uzun ve kisa vadeli borg
tutarlar1 verilmesine karsin doviz dalgalanmalarimin gelecek ve mevcut donem
sonuclarina etkileri konusunda agiklama yoktur. Sadece 2004 yil1 faaliyet raporunda

dovizin gelecek islemler iizerine etkisine deginilmistir.

Firma, d6viz cinsinden borglu veya alacakli bulunulan meblaglarin Yeni Tiirk
Lirasi’na ¢evrilmesinden dolay1 kur degisikliklerinden dogan doviz kuru riskine
maruz kalmaktadir. Doviz riski yonetimi hakkinda agiklamalar 2004 ve 2005 faaliyet
raporlarinda mevcuttur.

4. Hisse Bilgileri

Ortaklik yapis1 ve firmanin istirakleri incelenen tiim faaliyet raporlarinda

bilgi kullanicilarinin agik bir sekilde anlamalarini saglayacak detayda verilmistir.
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3.6.4. Kurumsal Yoénetim flkelerine Uyum

Sermaye Piyasas1 Kurulu 04.07.2003 tarih ve 35 / 835 sayili karar1 ile kabul
ettigi “Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni Temmuz 2003’de kamuya aciklamistir.
S.P.K.’nin 10.12.2004 Tarih ve 48/1588 Sayili Toplanti Karar1 geregince, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren sirketlerin 2004 yilma iliskin
faaliyet raporlarindan baslamak {izere, faaliyet raporlarinda ve varsa internet
sitelerinde sdz konusu Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyumuyla ilgili beyanlarina yer

vermeleri uygun gorilmiistiir.

Argelik A.S. s6z konusu ilkeler ile uyum konusunu incelemek iizere 2003
yilinda bir ekip olusturmus ve yapilan ¢aligmalar sonucunda bu tarihten sonraki
faaliyet raporlarinda ve resmi web sitelerinde ilkelere uyum konusundaki bilgileri

aciklamaya baglamistir.

3.6.5. internet Kullanim

Yatirimer iliskilerini daha etkin ve hizli bir sekilde siirdiirebilmek ve
hissedarlarla siirekli iletisim igerisinde olmak amaciyla, resmi web sitesi,
www.arcelikas.com.tr’de Tiirkce ve Ingilizce olmak iizere S.P.K.’ya verilen mali

tablolar yayimlanmaktadir. Sitede bu tablolara ek olarak;

- Ticaret sicil bilgileri,

- Ortaklik yapisi,

- Yénetim Kurulu Uyeleri,

- Esas S6zlesmenin son hali,

- Son 3 yillik faaliyet raporlari,

- Ozel durum agiklamalari,

- Kurumsal yénetim uyum raporu,

- Genel Kurul toplantilarina katilanlar cetveli ve toplant1 tutanaklari,
- Vekaleten oy kullanma formu,

- Periyodik mali tablo ve bagimsiz denetim raporlari,
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- Genel Kurul toplantis1 giindemi,

- Sikga sorulan sorular,

- Yoénetim Kurulu Uyeleri, Yoneticileri ve Sirket sermayesinin dogrudan
veya dolayli olarak %5’ine sahip olan pay sahiplerinin sirket’in ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglari iizerinden son bir yil igerisinde yaptiklar

alim satim iglemleri, yer almaktadir.

3.7. Degerlendirme

Bu bolimde Argelik A.S.’nin gegmis bes yildaki faaliyet raporlari

incelenerek, bugiine dek yapmis olduklar1 goniillii agiklamalar yorumlanmastir.

3.7.1. Stratejik Bilgiler

1. Genel Sirket Bilgisi

Sirket geemisi kullanicilara sirketin faaliyetleri, nakit akisi ve kazang
saglayan oOnemli faaliyetleri hakkinda bilgi kullanicilar1 i¢in 6nemli bir yol

gostericidir. Bu nedenle son ii¢ yil disinda bu bilginin sunulmamasi 6nemli bir

eksikliktir.

Isletmenin {iriinlerinin ve iiretim tesislerinin detayli olarak bilgilerini
raporlarinda yayimlamasi ise yatirimeilar ve diger finansal bilgi kullanicilart agisinda
olumlu karsilanabilir. Bu durum sirketim tutundurma faaliyeti olarak algilanabilir ve
sirketin daha uzun siire sermaye piyasasinda faaliyet gosterecegi seklinde bir
algilama meydana getirebilir. Bu algilama da sirketin kredibilitesini ve yatirim

yapilabilirligini arttiracaktir.
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2. Sirket Stratejisi

Isletmenin gelecege yonelik beyanlar sirketin gelecekteki degeri acisinda son
derece onemlidir. Yatirimcinin bilgisi dahilinde olan bu bilgiler sirket i¢in olumlu bir
durumdur. Gelecege yonelik ayrintili bilgiler sirketin belirsizligini azaltacak ve
boylece de sirketin riski azalacaktir. Riski azalan bir sirketinde degeri yiikselecektir.
Fakat burada verilen bilgiler yetersiz olup yillar itibariyle karsilastirma yapmaya da

imkan vermemektedir. Karsilastirma yapilamayan bilgi de nispeten yetersiz bilgidir.

3. Birlesmeler, Devralmalar ve Elden Cikarimlar

Firmanin s6z konusu sirketleri 2002 yilinda satin almasi dolayisi ile bu
konudaki agiklamalarin bu yilindan itibaren baslamasi dogaldir. Yapilan agiklamalar
da bilgi kullanicilarina firmanin gelecek yapisi ve bu konudaki hedefleri konusunda
olumlu bir 6ngdrii saglayacak diizeydedir. Bu durum Argelik A.S.’nin yatirim

potansiyelinin de 6nemli bir gostergesidir.

4. Arastirma ve Gelistirme

Gliniimiiz rekabet sartlarinda ar-ge harcamalar1 firmalar agisindan énemli bir
gider kalemini olusturmaktadir. Sirketler yogun rekabet ortaminda daha kolay
rekabet etmek i¢in ar-ge faaliyetlerine biiyiik biit¢eler ayirmaktadir. Bu sartlar altinda
sirket ar-ge harcamalarin1 detayli bir sekilde agiklamali ve ilgililerin bilgisine
sunmalidir. Argelik A.S.’nin faaliyet alan1 olan beyaz esya sektorii de uluslararasi

rekabetin yogun oldugu sektdrlerden birisidir.

Faaliyet raporlar1 incelendiginde de firmanin ar-ge faaliyetlerine biiyiik dnem
verdigi goriilmektedir. Ancak, yeni iiriin planlar1 hakkinda detay seviyesi ne kadar
cok olursa rekabet¢i dezavantaj olasiligi da o kadar artmaktadir. Argelik A.S.’de
rekabet¢i dezavantaja ugramamak i¢in bu konuda bilgi detayin1 minimum seviyede

tutarak fazla bilgi agiklamaktan ¢ekinmektedir.
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5. Gelecek Basar1 Sansi

Finansal bilgi kullananlar1 agisinda en 6nemli konu sirketin gelecekte elde
edecegi karlarin ve satiglarin tahminidir. Yatirnmcilar yatinm kararlarinda,
yoneticiler sirketle ilgili kararlarinda, kredi verenler ise kredi kararlarinda bu verileri
kullanmaktadirlar. Satislarin ve karlarin gelecekle ilgili tahmininin igeriden birileri
tarafindan yapilmasi daha gercekc¢i sonuglara ulasmamizi saglar. Ciinkii kamuoyuna
aciklanmayan baz1 bilgiler igeridekiler tarafindan bilinmektedir ve bu bilgi
tahminlerde kullanilmaktadir. Bu tahminler sirketin gelecekte ki degeri ile dogrudan

ilgilidir.

Incelenen faaliyet raporlarindan firmanm gelecege yonelik fazla veri
aciklamaktan kagindigi goriilmektedir. Gerek yonetim kurulu baskani ve gerekse
genel miidiir mesajlart incelendiginde bu durumun nedeninin mevcut déonemlerde
ilke ve diinya ekonomisinin istikrarsiz ve risklerle dolu oldugu diisiincesinin yattig1
anlagilmaktadir. Ciinkli tahminler firma aleyhine yasal sonuglarin artmasina neden

olabilir.

Arcelik A.S.’nin bu konudaki aciklamalar1 kismen son iki yilda yapmasi

olumlu bir durumken, konunun éneminin geg¢ fark edildiginin de bir gostergesidir.
3.7.2. Finansal Olmayan Bilgiler
1. Yoneticiler Hakkinda Bilgi

Kullanicilar, firmalarin yoneticileri hakkindaki bilgileri yararli kabul
etmektedirler. Ciinkii firmanin kimler tarafindan nasil yonetildigini bilmek isterler.
Argelik A.S.’nin son iki yilda bu verileri agiklamaya baslamasina karsin agiklanan

bilgiler de yoneticiler hakkinda bilgi kullanicilarinin fikir edinmeleri i¢in yetersiz

kalmaktadir.
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2. Cahisan Bilgisi

Arcelik A.S. incelenen faaliyet raporlarinda en 6nemli sermayesinin insan
giicii oldugunu sodylemis ve calisanlarina verdigi onemi belirtmistir. Buna karsin
calisan bilgisi olarak sadece yillar itibari ile ¢alisan sayilarini vermis bunun disinda
fazla ayrintiya girmemistir. Bu durum firmanin ¢alisanlarina verdigi énem kadar bu
tiir bilgilerin aciklanmasina 6nem vermedigini gostermektedir. Bir firmanin varlig
ve sermaye piyasalarindaki devamlili§i agisindan bu denli 6nemli bir bilgiyi

aciklamamasi olumsuz bir durumdur.

3. Sosyal Politika ve Katma Deger Bilgisi

Sosyal politikalar finansal bilgi kullanicilart {izerinde olumlu bir etki
yapmaktadir. Bu durum firmanin sermaye piyasalarinda daha giivenli bir imaj

olusturmasini saglamaktadir.

Argelik A.S. ozellikle “Milli Egitim” konusundaki basarili faaliyetlerini
acilayarak gerek kamu goziinde ve gerekse sermaye piyasalarinda olumlu ve giivenli

bir imaj ¢izmeyi bagarmistir.

3.7.3. Finansal Bilgiler

1. Boliim Bilgisi

Isletme karsilastig risk ve firsatlar hakkinda isletmenin béliimleriyle ilgili
bilgileri iist yonetime ve isletmeyle ilgili taraflara sunmalidir. Bu durumda, isletme
sahip oldugu firsatlar ve riskleri raporlamak icin béliimler belirlemelidir. Bir
isletmenin faaliyetlerine iliskin olarak boliimlere ayrilacak cesitli temeller vardir.
Bunlar endiistri, tiriin hatlar1, kisisel Urtinleri, tirlinlerin Uretildigi bolgeler, mal ve
hizmetlerin satildig1 bolgeleri kapsar. Isletmelerin finansal bilgilerinin béliimlere

gbre raporlamasi sonucunda isletmenin finansal bilgilerinde meydana getirecegi
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degisikliklerin isletme ve diger finansal bilgi kullanicilar {izerindeki etkisi biiyiik

olacaktir.

Incelemesini yaptigimiz Argelik A.S.’de genel olarak cografi béliimlemeye
giderek sirket bilgilerini finansal bilgi kullanicilarin dikkatine basarili bir sekilde
sunmustur. Bu boliim firmanin yaptigi agiklamalar igerisinde biiylik bir yogunluk

olusturmaktadir.

2. Mali inceleme

Birgok bilgi kullanicisinin sirketin degerinin saptanmasit veya kredi riskinin
degerlenmesinde kullandig1 yaklasimla tahmin edilmis veriler 6zellikle finansal
verilerin elde edilmesine baghdir. Bu degerlendirmeler dogrultusunda sirketin
karlilik ya da likidite oranlarimi agiklamasi yatirimcilar {izerinde olumlu etki
olusturacaktir. Ancak firmanin bes yillik mali gecmis 6zetinin sadece son ii¢ yilda
aciklanmis olmasi 6nemli bir eksiklik olarak dikkat cekmektedir. Bu durum bilgilerin

karsilastirilabilirligini olumsuz etkilemektedir.

Dagitilan kar paylar1 ve kar politikasinin agiklanmasi genel olarak piyasa
tarafindan olumlu olarak algilanir. Ancak stirekli olarak kar payr artan bir sirketin
yatirim problemi yasadigi varsayilir ve uzun dénemde olumsuz bir beklenti igine

girilebilir.

Rekabet kosullarinin ¢ok agirlastigi piyasada reklam harcamalari icin biiyiik
biitgeler ayrilmaktadir. Bu biitgede sirketlerin finansal durumunu dogrudan
etkilemektedir. Incelemesini yaptigimz sirketin medyada yer alan reklamlarmnin
coklugu dikkate alindiginda reklam harcamalarinin tutar olarak agiklanmamasi

piyasada ve yatirimcilarda olumsuz bir tutum olusturacaktir.
Ulkemizin enflasyonla yasayan ekonomisi dikkate alindiginda varliklar

tizerindeki enflasyon etkisinin aciklanmamis olmasi da olumsuz olarak

degerlendirilebilir.
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3. Doviz Bilgileri

Son yillarda yasanan krizlerin doviz dalgalanmasindan kaynaklandig:
diisiiniildigiinde iilke ekonomisi agisindan olduk¢a Onemli olan doviz
dalgalanmalarina iligkin etkilerin firma tarafindan raporlanmamasi piyasa ve

yatirimcilar agisindan olumsuz bir durum olarak algilanabilir.

4. Hisse Bilgileri

Kapitalizasyon, herhangi bir isletmenin birikmis yedek akg¢e ve karinin
sermaye artiriminda kullanilmasina denir. Firmanin gerek piyasa ve gerekse kendi
durumu hakkinda herhangi bir aciklama yapmamas: bilgi kullanicilar1 tarafindan

olumsuz karsilanabilir.

3.6.4. Kurumsal Yoénetim flkelerine Uyum

Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin etkisi incelenen faaliyet raporlarinda acikca
goriilmektedir. Onceki faaliyet raporlarinda iistii kapal bir sekilde agiklanan bilgiler
2003 yilindan sonra belli bagliklar altinda toplanarak daha net ve kullanigh bir
sekilde agiklanmistir.

3.6.5. internet Kullanim

Firmanin kurumsal bilgilerini agikladigi resmi internet sitesi olan
“www.arcelikas.com.tr” yatirnmcilarin  kolaylikla kullanabilecekleri bir diizen
igerisinde dizayn edilmistir. Firma hakkinda ge¢mis ve gilincel bilgilerin rahatlikla
bulunabilmesi bilgi kullanicilarinin bilgiye ulasimini ve karar vermelerini biiyiik
Olciide kolaylagtirmaktadir. Bu durum firmanin iletisim teknolojisini basarili bir

sekilde kullandiginin gostergesidir.
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3.8. Genel Degerlendirme

Genel olarak firmanin kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmadan 6nce kamuya
goniilli olarak detayli bir bilgi acikladigi sdylenemez. Faaliyet raporlarindaki

bilgilerin biiyiik bir cogunlugu agiklanmasi zorunlu olan bilgilerden olusmaktadir.

Kurumsal Yd6netim ilkelerinin ile birlikte firma kamuya daha ¢ok bilgiyi daha
fazla detayda sunmaya baslamistir. Kismen 2003 yilinda ve 6zellikle 2004 ve 2005
yil1 faaliyet raporlarinda kamuya goniillii olarak agiklanan bilgi seviyesinde ciddi bir
artis vardir. SOyle ki 90 adet index maddesinin; 2001 yilinda 17 adedi (%18), 2002
yilinda 20 adedi (%22), 2003 yilinda 27 adedi (%30), 2004 yilinda 46 adedi (%51)
ve nihayet 2005 yilinda 50 adedi (%55) kamuya goniillii olarak aciklanmistir.
Firmanin goniillii agiklamalarindaki bu artig trendi gelecek hakkinda yatirimcilar ve

diger bilgi kullanicilar1 goziinde olumlu bir imaj olusturmaktadir.

Ancak ¢ogu bilginin son iki yilda agiklanmaya baslamasinin ortaya ¢ikardigi
en Onemli eksiklik karsilastirilabilirligin az olmasidir. Cilinkii genelde bes ila on
yilda, mali raporlamadaki karsilastirilabilirlik ve tutarlilik kullanicilarin bir sirketin
endiistrisi igerisinde ve endiistri hatlarinda bir sirketin performansini ve mali

konumunu karsilagtirmak ve trendleri belirlemek agisindan ¢ok énemlidir.
Bunun disinda aciklanan bilgiler giivenilirlik, dogruluk ve tarafsizlik

acisindan tatmin edici bir seviyededir. Bu durum firmanin i¢ denetim ve bagimsiz dis

demetim raporlarindan da anlagilmaktadir.
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SONUC

Goniillii agiklamalarin hi¢ olmayabilecegi diisiiniiliirse, bir zorunlu agiklama
kuralindan kim yararlanir? Bu ortamda, zorunlu agiklamalar bilgilendirilmis
yatirimcilart daha da iyi bir noktaya getirebilir, bilgilendirilmemis yatirimcilarin
refahin1 ise oldugu gibi birakir. Bunun nedenleri soyledir: Hi¢ agiklama olmazsa
kalitenin aciklanmadigi durumda satict miisterinin {riiniin kalitesine yo6nelik
beklenen degerlendirmesine esit bir fiyat verir. Bu dengede, miisteriler kazang
saglayamazlar. Zorunlu agiklama ayni fiyatlandirmaya yol acar ancak o durumda
bilgilendirilmis miisteriler daha bilgilendirilmis satin alma kararlar1 alirlar, ve eger
bilgilendirilmis miisteriler satin alirsa, iirlin kalitesi hakkinda bilgileri onlarin iiriine
daha fazla deger vermelerine yol acar. Bu durum ise bilgilendirilmis miisteriler i¢in
daha fazla {icret 6deme anlamina gelmektedir. Satici i¢in daha diisiikk gelir anlamina

gelmektedir. Ciinkii daha az sayida iirlin satin alinir.

Yukaridaki senaryo ¢ok sayida bilgilendirilmemis miisteri olmasi1 durumunda
gecerlidir. Bu sonuglar, iki sey ortaya koyar. ilk olarak, zorunlu agiklama kurallari
yatirimcl gruplar tarafindan desteklenir ve saticilar tarafindan bu kurallara karsi
cikilir. Ikinci olarak, firma bilgilerini anlamanin oldukga gii¢ oldugu piyasalarda

zorunlu agiklama kurallar1 olmalidir.

Diger bir varsayim, firmalarin bilgilerini goniillii olarak agiklayacaklarindan
dolay1r zorunlu agiklamanin gereksiz oldugudur. Sermaye piyasalar1 giliniimiizde
beklenmedik yatirim firsatlari sunarken, bu akimlarla iligkili 6nemli bir gelisme,
yatirimcilar agisindan sayisiz sirket faaliyeti hakkinda bilgi bolluguyla kars1 karsiya
olmalaridir. Istenen zorunlu agiklamalar1 yapmaya ek olarak, gitgide daha ¢ok sayida
sirket goniillii olarak bilgi aciklamaktadir. Hi¢ kimse artirilmis sirket aciklamalarina
yonelik akimin biiyiidiiglinden siiphe duymazken, goniillii agiklamalarin mevcut

damla damla akis1 yakin bir zamanda gercek bir ek bilgi nehrine doniisebilir.
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Yoneticinin agiklama stratejisi, firmanin mali raporlarindaki bilgilere
dayanarak piyasanin o firmaya iliskin deger tahminlerine yonelik yukar1 dogru
revizyonlan artirmak veya asagiya dogru revizyonlar1 azaltmak i¢in tasarlanmistir.
Yani yoneticinin sahip oldugu 6zel bilgilerin yalnizca kiigiik bir boliimiinii mii yoksa
bliylik bir boliimiinii aciklayacagi ve bir acgiklama olasiligt firmanin mali
raporlarindaki bilgiye ve sahip oldugu 06zel bilginin piyasanin o bilgiyi

yorumlamasina nasil yardimci olacagina baglidir.

Gonilli  agiklamalarin  Oniindeki en biiyilk engellerden birisi maliyet
unsurudur. Goniillii agiklamalar yarar saglar ancak bu yararin ortaya ¢ikmasinin bir
maliyeti vardir. Bir aciklama maliyetinin ortaya ¢ikmasi, bazi1 firmalarin agiklamada
bulunmamay1 tercih etmelerine yol acabilir. Ancak goniillii agiklanacak bilginin
yararinin maliyetinden yiliksek olmasi durumunda firmalar goniilli agiklamalarda

bulunacaklardir.

Sonug olarak; firmalarin yillik ve ara raporlarinin kullanicilarinin, hisselere
yapilacak bir yatirnmin dogru degerini tayin etmek icin ister zorunlu olsun ister
gonilli mali ve mali olmayan kapsamli bilgilere ihtiyact vardir. Sermaye
piyasalarinin gelisiminde ve yayginlasmasinda giivenligin temel unsur oldugu ise
kuskusuzdur. Bu bilgiler bir biitiin olarak degerlendirildiginde “Goéniillii Kamuyu

Aydinlatma’’ nin sermaye piyasalarinda ne denli 6nem arz ettigi anlagilacaktir.
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OZET

Sermaye piyasalar1 fon arz edenlerle talep edenler arasinda koprii gorevi
tastyan ve faaliyette bulunduklari alanlar i¢in biliylik onem tasiyan piyasalardir.
Tasarruf sahibinin, parasint menkul kiymetlere yatirarak ihraggilara fon
saglayabilmesi ve bunun siireklilik arz edebilmesi, yatirimcinin bilgi sahibi olmasina
ve aldatilmaktan korunarak sermaye piyasalarina giiven duymasina baglidir. Kamuyu
Aydinlatma kavrami da gelisen ve yayginlasan sermaye piyasalarinda fon arz ve
talebinde bulunanlar arasinda “gliven” saglamaktadir. Bu giiven ortaminin bir adim
daha ileri gotiiriilerek biraz daha artirilmasini saglayacak olgu ise “Goniilli Kamuyu

Aydinlatma” kavramidir.

Yapilan arastirmanin birinci boliimiinde “Kamuyu Aydinlatma” kavrami
seffaflik ve etkinlik kavramlar ile iliskilendirilerek tanimi, amaci, fonksiyonlar1 ve
kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii olanlar ele alinmis, sermaye piyasalarini diizenleyen

ve denetleyen kurumlarin kamuyu aydinlatma konusundaki faaliyetleri incelenmistir.

Ikinci béliimde; Géniillii Kamuyu Aydinlatma kavraminin tanimi ve kapsami
tizerinde durularak uluslararasi kuruluslarin tavsiyelerine yer verilmistir. Kamuya
aciklanacak bilgilerin ve bu bilgilerin nitelikleri ele alinarak, goniilli kamuyu

aydinlatmanin fayda ve maliyetleri ve sermaye piyasalarina etkileri aragtirilmigtir.
Ugiincii  boliimde ise; Arcelik A.S.’nin goniilli kamuyu aydimlatma

kapsaminda gerceklestirdigi faaliyetler son bes yilin faaliyet raporlari incelenerek

arastirma konusunun pratik bir 6rnegi olusturulmustur.
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ABSTRACT

Capital markets are markets that constitute a bridge between those that offer
funds and those that demand funds and they bear great significance for the fields in
which they are active. That the savings owner would provide funds for exporters by
investing money in securities and that this would be continuous depends on the
investors’ being informed and their relying on capital markets by being guarded
against being cheated. The concept of disclosure ensures “trust” between the fund
offerers and demanders in the developing and spreading capital markets. The fact
that will take this atmosphere of trust one step further and that will expand it is the

concept of “Voluntary Disclosure”.

In the first section of the research, the concept of “Voluntary Disclosure” has
been related to the concepts of transparency and activity and its definition,
objectives, functions and the persons that are obliged to make disclosures are
considered and the disclosure activities of institutions that arrange and inspect capital

markets are studied.

In the second section, the definition and the scope of Voluntary Disclosure
are focused on and the recommendations of international organizations are discussed.
The information to be disclosed and the characteristics of such information are
considered and the costs and benefits of voluntary disclosure and its impacts on

capital markets are explored.
In the third section, a practical example of the research scope has been

constituted by studying the activities performed by Arcelik A.S. within the scope of

voluntary disclosure in the light of the activity reports of the last five years.
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