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Ozet

Muhasebede gonilli kamuyu aydinlatma isletmelerin yasal olarak agiklamak zorunda olduklari
bilgilere ilaveten, isletme hakkinda karar verme durumunda olanlara verecekleri kararlarin etkinligini
arttiracak ilave bilgileri higbir zorlama olmaksizin saglamasidir. Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda yer alan igletmelerin gonilli kamuyu aydinlatma diizeylerini ve bunu etkileyen faktorleri
ortaya ¢cikarmayl amagclamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kamuyu aydinlatma, géniillii kamuyu aydinlatma, IMKB.

Abstract (Voluntary Disclosure in Turkey: A Study on Istanbul Stock Exchange)

Voluntary disclosure in accounting is disclosure of business entity in excess of requirements to
provide additional information to the decision makers without any obligation. The purpose of this study
is to reveal voluntary disclosure levels and factors affecting those levels of Turkish listed firms in
Istanbul Stock Exchange.

Key Words: Disclosure, voluntary disclosure, Istanbul stock exchange.

1. Girig yasalar ve muhasebe uygulamalarimi du-

Muhasebe literatiirinde “kamuyu ay- Zzenleyen otorite(ler) tarafindan sekillen-
dinlatma”, igletmenin finansal tablolar va-  dirilir. Belirlenen asgari limitler dahilinde
sitasiyla kamuya bilgi saglamasi olarak yapian bilgilendirme “zorunlu kamuyu
ifade edilir. Kamuyu aydinlatma, muhase- aydinlatma”, bu limitlerin Uzerinde yap1-
be stirecinin en son asamasim olusturur; lan, igerik ve miktarina isletme y6netimi
muhasebe tarafindan belgeye dayal olarak tarafindan karar verilen bilgilendirme ise
toplanan finansal nitelikli iglemler, once ‘gonilli kamuyu aydinlatma” olarak
bilgi isleme siirecinden gegirilir, daha sonra ~ adlandirilir.
isletmenin finansal durumu ve faaliyet so-
nuglarini yansitmak tizere 6zet bir bicimde
ilgili taraflara sunulur. Muhasebenin ka-
muya verecegi bilginin igerigi, miktar1 ve
sunulus bigimi, i¢cinde bulunulan tlkedeki

Gontlli kamuyu aydinlatma son do-
nem muhasebe literatiirinde 6n plana ¢-
kan ve ilgi ¢eken bir konudur. Bu ilginin
ardinda igletmelerin daha fazla bilgiyi g6-
nilli olarak kamuya sunmasinin gerisinde
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yatan etkenleri tespit ederek finansal bil-
gilere iligkin kural koyucular, bu bilgiyi
hazirlayanlar ve kullananlar i¢in yeni
ufuklar acabilme diistincesi yatmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci IMKB'de yer alan
isletmelerin gonulli kamuyu aydinlatma
diizeylerini tespit ederek bu isletmelerde
gonulli kamuyu aydinlatmaya etki eden
faktorleri ortaya koymaktir. Bu dogrultuda
¢alismamiz su sekilde organize edilmigtir;
ikinci bélim; gonilli kamuyu aydinlatma
kavrami, Uglnci bolim; c¢alismaya konu
olan aragtirmanin amaci, kapsami ve
metodolojisi, dérdiincii bolim; c¢alismanin
sonugclari, besinci béliim; sonug ve 6neriler.

2. Goniilli Kamuyu Aydinlatma

Muhasebede gontlli kamuyu aydinlat-
ma kavraminin zorunlu kamuyu aydinlat-
ma kavramindan nasil farkhilagtigim gor-
mek igin “zorunlu kamuyu aydinlatma”
kavramina yakindan bakmak gerekir.
Zorunlu kamuyu aydinlatma en yalin hali
ile temel bilgilere esit olarak ulagilmasini
saglayan kurallardir (Simon vd., 2001,
139). Zorunlu kamuyu aydinlatmada islet-
melerin acgiklamasi gereken bilgilerin neler
oldugu, bu bilgilerin hangi sekilde, kimler
igin ve ne zaman aciklanacag: ulkelerdeki
gegerli olan dizenlemelerle belirlenmistir
(Durukan, 2003, 137). Goniillii kamuyu ay-
dinlatma ise, zorunlu tutulanlar1 asan
aciklamalar olarak tanimlanmistir (Meek
vd., 1995, 555). Bu sekilde yapilan acik-
lamalar igletme yonetimlerinin 6zgir se-
¢imlerini temsil eder. Hangi bilginin, bilgi
kullanmicisinin alacag1 kararlarla ne kadar
ilgili olduguna ve acgiklanmasi gerektigine
isletme yonetimi karar verir.

Gonulli kamuyu aydinlatmayla ilgili
¢aligmalarin buyiik ¢ogunlugu goénullu ka-
muyu aydinlatmada bulunan igletmelerin
ozelliklerini ve bunlarin goénilli kamuyu
aydinlatmaya etkilerini tespit etmeye do6-
nik olarak hazirlanan ampirik ¢aligsma-
lardir. Bu ¢alismalarda agirlikh olarak ge-
lismig bati tilkeleri konu edilmekte, ancak
birkaginda gelismekte olan tlkelerdeki
durum ele ahnmaktadar.

Isletmelerin gonilli kamuyu aydimlat-
malarinda hangi faktérlerin etkili oldugu-

na dair ilk ¢aligma 1979 yilinda Firth tara-
findan gergeklestirilmistir. Bu c¢alismada
Firth 180 Ingiliz isletmesi inceleyerek bu
isletmeler lzerinden ulkedeki génulla ka-
muyu aydinlatma dizeyini tespit etmeye
calismistir (Ding, v.d. 2004, 16). Géniilli
kamuyu aydinlatma konusu ile ilgili eser-
lerin ozellikle 90’lh yillarin ortalarindan
itibaren yogunlagmaya basladig1 ve konu-
nun bu yillarda daha fazla akademisyenin
ilgisini gektigi sdylenebilir. Meek, Roberts
ve Gray (1995), Ingiliz, Fransiz ve Alman
igletmelerinde gonilli kamuyu aydinlat-
may1 etkileyen faktérleri; Williams (1999),
Asya Pasifik iilkelerinde (Avustralya, Sin-
gapur, Hong Kong, Filipinler, Tayland, En-
donezya ve Malezya) toplumsal ve g¢evresel
gonilli kamuyu aydinlatma dizeyi ve
bunu etkileyen faktorleri; Ho ve Wong
(2001), Hong Kong borsasina kayith iglet-
melerin kurumsal yonetime bagh olarak
yaptiklar1 goénilli kamuyu aydinlatma
diizeylerini; Bujaki ve McConomy (2002),
Toronto (Kanada) Borsasina kayith islet-
melerde goniilli kamuyu aydinlatmay: et-
kileyen faktorleri; Chau ve Gray (2002)
Hong Kong ve Singapur; Eng ve Mak
(2003) ise Singapur isletmelerinde géniillii
kamuyu aydinlatma ile sahiplik yapisi
arasindaki iligkiyi ele almigtir.

Ulkemizde ulagilabilinen mevcut litera-
turde spesifik olarak gonulli kamuyu
aydinlatmaya iligkin yapilmig herhangi bir
ampirik ¢alismaya rastlanilmamistir.

3. Aragtirmanin Amaci,
Simir1 ve Yontemi

Kapsama,

Bu calismanin amaci tilkemiz igletmele-
rinin gonulli kamuyu aydinlatma duzeyle-
rini tespit ederek bu igletmelerde goniilli
kamuyu aydinlatmaya etki eden faktorleri
ortaya koymaktir. Belirtilen amaca doniik
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s’na (IMKB) kote edilmis olan igletmeler
calismanin ana kiitlesi olarak secilmigtir.
Bu ana kiitleden rassal olarak iki 6rneklem
grubu belirlenmistir. Orneklem gruplarin-
dan ilki bu ¢alismaya rehberlik eden ori-
jinal calismada kullanilan gruplamaya uy-
gun olarak olusturulmustur; “Elektronik
ve Teknoloji”, “Yayin ve Basim”, “Yiyecek
ve Icecek”, “Insaat ve Yapi Malzemeleri”
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ile “Tagima ve Otomotiv” gibi bes endistri
kolunda faaliyette olan 165 igletmenin %
331, yani 51 igletme Orneklemde yer al-
migtir. Boyle bir ayrimin yapilmasimin ge-
rekgesi literatiirde daha once yapilmis olan
calismalarla tutarhiligns saglamak ve o
calismalarla yaptigimiz calismay: karsilag-
tirabilmektir. Ikinci 6rneklem grubu ise,
IMKB'nin endeks simflamasima gore olug-
turulmustur ve IMKB'nin ana sektérel en-
dekslerinden “Ulusal Sinai”, “Ulusal Hiz-
metler”, “Ulusal Teknoloji” endeksleri baz
alinmigtir. Bu 6rneklem grubunu olustur-
mak icin her endekste yer alan igletme-
lerden %251 secilmigtir. Ulusal sinai en-
deksindeki 164 isletmeden %251 olan 41
igsletme bu grubu temsil igin 6rnekleme
alinmagtir. Ulusal sinai endeksi haricindeki
endekslerde yer alan igletmelerin sayisinin
fazla olmamasi, dolayisi ile istatistiksel ola-
rak anlaml sonu¢ alinamayacag1 diastnil-
diginden bu igletmeler “Diger” endeks
grubu olarak tanimlanmigtir. Bu “Diger”
grubundaki igletmelerin toplam sayisi
39’dur. Bu 39 igletmenin %251 10 igletme
yapmaktadir. Orneklemlerdeki igletmelerin
gonilllu agikladiklar: bilgiler tg farkli kate-
goride ele alinarak tespit edilmeye ¢aligil-
mistir. Bu dogrultuda Gonulli Agiklama
Kontrol Listesi (GAKL) kullamilmistir (Ek
1). Bu liste ilk olarak Meek, Roberts, ve
Gray tarafindan 1995 yilinda yaptiklar
c¢alisma i¢in olusturulmusg, daha sonra da
Chaua ve Grayin 2002 yilindaki
c¢alismala-rinda kullamilmagtir.

GAKL'nde yer alan bilgi agiklama mad-
deleri her sirket i¢in yillik faaliyet raporla-
rinin tek tek incelenmesiyle doldurulmus-
tur. Faaliyet raporlarinda agiklanan bilgi
GAKL'nde yer alan bilgi ile értistyorsa 1,
ortiismiyorsa 0 olarak kodlanmigtir. Bilgi
kullanicilarinin her bilgi maddesine iligkin
verdigi énemin derecesi farkl olacagindan
bunlarin her birine ayr1 agirhiklar vermek
yerine tim bilgilerin egit O6neme sahip
oldugu varsayimindan hareket edilerek her
bir madde esit agirlikta kabul edilmigtir.
Muhasebe bilgileriyle ilgilenen bir¢ok taraf
bulunmakla beraber, bu taraflar birbirin-
den farkli amaglarla bu bilgilerle ilgilen-
mektedirler. Eger yatirimcilarin hangi bilgi
maddesine veya maddelerine daha fazla

onem verdigi bilinebilseydi baz bilgi mad-
deleri ve/veya bilgi gruplarimin genel en-
dekslerde agirligi daha fazla olabilirdi.
Ancak bu mimkin olmadig: i¢in ¢alisma-
mizda her bilginin egit 6neme sahip oldugu
ve her yatirnmcinin bilgilere esit 6nem
verdigi varsayimindan hareket edilmigtir.

Ek 1’de yer alan GAKL'nde de gori-
lecegi tizere GAKL stratejik icerikli bilgiler,
finansal olmayan bilgiler ve finansal bilgi-
ler olarak tuc¢ temel kategoriye bolin-
mustur.

Bu bilgileri elde etmek i¢in igletmele-
rin 2003 yili faaliyet raporlari kullaml-
mistir. Bilindigi gibi Sermaye Piyasas1 Ku-
rulu aldig1 karar ile Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu’na tabi ve borsada yer alan islet-
melerin 2005 yilindan itibaren
Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarna wuygun bigimde finansal
raporlama yapmalarimi zorunlu tutmustur.
Bu kararin alinmasi ile 2004 yili yeni
uygulamaya gecis agisindan isletmeler igin
bir nevi deneme yili olmus ve bu yil eski
uygulamadan yeni uygulama-ya gecisin
provast yapilmistir. Dolayis1 ile gelecekte
yapilacak benzer calismalara 1sik tutmak
ve gecls doneminde yasanan anor-
mallikleri ortadan kaldirmak amaciyla
2003 yilina iligkin verilerin kullanilmasina
karar verilmistir.

S6z konusu bilgiler, sayisal hale getiril-
dikten sonra kurulan coklu regresyon mo-
deline dahil edilerek analizler yapilmistir.
Isletmelerin faaliyet raporlarindaki bilgiler
GAKL vasitasiyla kontrol edilerek o is-
letmeye iligkin gonulli aciklama indeks
degeri elde edilmistir. Elde edilen gonilli
aciklama indeks degerlerinin igletmelere
iligkin Karhilik, Sahiplik Yapisi, Kaldirag
Orani, Isetme Biiyiiklugt, Dis Denetci gibi
degiskenler tarafindan ne derece etkilen-
digini arastirmak i¢in ¢oklu regresyon
modeli ile analiz yapilmigtir.

3.1 Model

Aragtirmada génulli kamuyu aydinlat-
ma ile Karhlik, Sahiplik Yapisi, Kaldirag
Orani, Isletme Buytikligi, Dis Denetci ve
Cok Ulusluluk arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunup bulunmadig:
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asagida formiile edilen model yardimi ile
analiz edilmistir:

Li=Bo + L1 Xii + B2 Xoi + B3 Xoi + 84 Xui +
Bs5 Xsi + Be Xei +U; (1)

Lidinci Isletmenin Goniilli A¢iklama
Skorunun Boyutu

Xui: iinci Isletmenin Isletme Bii iyiik-
Tiigti

Xzi: iinci Isletmenin Kaldirag Giicii-
FEtkisi-

Xz 1'inci Isletmenin Dis Denetgisi

Xui? i'inci Isletmenin Sahiplik yapisi

X5 I'inci Isletmenin Karlihg

Xei: 1'inci Isletmenin Cok uluslulugu

Ui - Modelin Hata Terimi

Bu model kurulurken Chau ve Gray'in
2002 yilindaki ¢aligmalarinda kullandiklar:
model baz alinmigtir. Bu model, benzer ¢a-
higsmalarda kullanilan genel kabul gérmiis
degiskenleri iceren bir modeldir. Bu mo-
delde Chau ve Gray isletmeleri faaliyet
alanlarina gére gruplayarak (ingaat, gida,
tagit,elektronik) alt érneklem gruplarinda
da test etmislerdir. Bu calismada ise
IMKB'de iglem goren igletmeler 3 gruba
bolinerek (Insaat, Cada ve Diger olarak)
yapay degisken ile modele dahil edilmigstir.
“Diger” grubunda elektronik, basin— yayin
sektoriine ait igletmeler listelenmistir. Bu
u¢ grup icerisinde en az sayida isletmeyi
iceren “Diger” grubu yapay degisken tuza-
gina dismemek icin temel grup olarak ka-
bul edilmigtir. “Ingaat” ve “Gida” sekto-
rine ait igletmeler modele yapay degisken
ile dahil edilistir. Dolayis1 ile model(1)
asagidaki hale gelmigtir:

Li=Bp + B1 X1i + B2 Xoi + B3 Xzi + 34 Xai +
Bs Xoi + Bs Xoi + Br Xri + Bs Xai +U;  (2)

X7i: I'inci Isletme Gida Isletmesi ise 1,
degil ise 0,

Xz 1'inci Isletme Insaat Isletmesi ise
1, degilse 0.

Olusturulan bu modelde bagimsiz de-
giskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
olmadigi, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda dogrusal bir iligki
oldugu varsayilmigtir. Kurulan regresyon
modeli “En Kuc¢ik Kareler Yontemi”
kullanilarak tahmin edilmigtir.

3.2 Modelin Degiskenleri

Kurulan modelde bagimsiz degiskenler
ile bagimli degisken arasindaki iligkinin
pozitif yonli bir iliski oldugu o6ngoril-
mugstir.

3.2.1 Modelin
kenleri

Bagimsiz Degis-

Sahiplik Yapisi: Igletmenin mevcut
hisselerinin yiizde kacinin igletmenin sahip
ve ortaklarinin elinde bulundugunu ve
buna karsilik ylizde kaginin ikinci el
piyasada iglem gordigini gosteren bir
degiskendir. Kisaca igletmenin halka
aciklik oran olarak ifade edilebilir. Isletme
hisselerinin halka agik olan kisminin top-
lam hisselere orami olarak hesaplanarak

bulunmustur. Halka acgikhik oraninin
yiksek oldugu igletmelerde kamuya daha
fazla bilgi aciklanacagi varsayilarak

modele dahil edilmigtir.

Kaldira¢ Giicii-Etkisi: Bu degigken,
isletmelerin finansal yapilarini incelemekte
kullanilan oranlardan biri olan kaldirag
oranini baz alarak modelde kullamilmigtir.
Bu oran kisa ve uzun vadeli yabanci kay-
naklarin pasif toplamina béliinmesi ile elde
edilir ve varliklarin ne kadarlhik kisminin
yabanci kaynaklar ile finanse edildigini
gostermektedir (TSPAKB, 2004, 33).
Yiksek “Kaldira¢” oranina sahip isletmele-
rin bor¢ verenlere ve diger paydaglara
gonulli bilgi sunma egilimlerinin artacag:
varsayimi ile modele dahil edilmistir.

Dis Denetgi: IMKB'de isglem goren
isletmeler finansal tablolarim1 Sermaye Pi-
yasas1 Kurulu'nun belirledigi standartlara
uygun olarak, tger aylhk dénemlerde
IMKB’ye sunarak kamuya aciklamak
zorundadirlar. Bu igletmelerin 6 ve 12 ayhik
finansal raporlarinin bagimsiz denetim
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kuruluglar1 tarafindan denetlenmesi sart-
tir. Diinya capinda faaliyet gosteren en bi-
yiik yedi (Andersen, BDO, Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young, Grant Thorn-
ton, KPMG, PricewaterhouseCooper) dene-
tim firmas1 tarafindan denetlenen iglet-
melerin, bu firmalarin uluslararas: tecri-
besi ve gohreti nedeniyle kamuya daha
fazla bilgi agiklayacag: varsayilarak modele
dahil edilmigtir. Bu degigsken, sermaye pi-
yasasinda iglem goren igletmelerin bagim-
s1z denetimi yukarida belirtilen denetim
firmalarindan herhangi biri tarafindan
yapiliyorsa 1, diger bagmsiz denetim
firmalar1 tarafindan yapiliyorsa O olarak
kodlanarak modele dahil edilmigtir.

Isletme Biiyiklugi: Belli biiyiiklige
ulagmis igletmelerde kurumsallagsmanin ar-
tacagi ve kamuya kanunun ongordikleri
disinda daha fazla bilgi aciklayacag: varsa-
yilarak modele dahil edilmistir. Isletme-
lerin buyiklikleri ile ilgili degerlendir-
meler yapilirken, c¢ok gegitli 6l¢iitler kulla-
nilabilmektedir. Kimi kaynaklarda igletme
buyukligi  isletmenin iktisadi faaliyet
hacmi ve kapasitesi olarak tanimlanmak-
tadir. Faaliyet hacminin veya igletme bi-
yukliginin ol¢ilmesi de degisik olgiitlere
dayandilir (Kiraci, Bilge, 2003, 113).
Calismamizda igletme biiytkligi isletmele-
rin net satislar baz alinarak tespit edil-
migtir. Isletme blytkligini tespit etmede
literatiirde en cok bu kriterin kullanilmasi
calismamizda da bu kriterin se¢ilmesini
saglamis ve modele dahil edilmigtir.

Karlihk: Isletmelerin karhhiklarmin
artmasi ile kamuya goénulli bilgi aciklama
diizeylerinin artacagi varsayimi ile modele
dahil edilmigtir.

Cok Ulusluluk: Literatirde g¢ok ulus-
lulugun goniillu agiklamay: etkileyebilecek
bir degigken olarak kullamildig1 gérilmek-
tedir. Bu calisgmada da literatiire uygun
olarak gonulli aciklamay: etkileyen bir
degisken olarak modele dahil edilmistir.
Isletmenin hisselerinin biytk bir kisminin
yabanci igletmeler ve/veya sahislara ait

olmasi o igletmenin yurt digindan yatirimci
¢ekmek amaciyla daha fazla bilgi acik-
lamasina gidebilecegi varsayimi ile modele
dahil edilmigtir. Cok ulusluluk tespit edilir-
ken igletmelerin yabanci ortaklarinin pay-
larinin igletmenin toplam hisseleri igerisin-
deki orani baz alinmigtir.

3.2.2. Modelin Bagimli Degigkeni

Goniilli Kamuyu Aydinlatma: Mo-delin
bagimlh degigkeni olan “Goniilli Ka-muyu
Aydinlatma”  tespit edilirken evvela
GAKL'nde yer alan unsurlarin — 2003 yih
itibari ile- Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teb-
liglerinde mevcut olup olmadig1r arastiril-
migtir. GAKL'nde yer alan ve mevcut Tirk
mevzuatinda bulunmayan unsurlarin egit
agirlikh indekslenmesiyle bagimh degisken
olan “Goénulli Kamuyu Aydinlatma” degeri
tespit edilmeye c¢aligilmig ve yukarida
belirtildigi sekilde yapay degiskenden elde
edilen indeks ile modelde yer almistir.

4. Bulgular

Tablo 1’de sektorler bazinda ortalama
gonulli kamuyu aydinlatma diizeyleri ra-
porlanmagtir. Tablo 1’e gore gonulli “Stra-
tejik Bilgi” agiklama dizeyi en yliksek olan
sektor grubu “Diger” sektér grubudur. Onu
kiugik bir farkla “Gida” sektori takip
etmektedir. Gonilla “Finansal Bilgi” agik-
lama degeri en yiiksek olan sektor ise “Gi-
da” sektoridir. Gonalli “Finansal Olma-
yvan” bilgi agiklama degerlerine bakildigin-
da ise butin sektorlerin birbirlerine ¢ok
yakin degerlerde goniilli bilgi acikladiklar:
gorulmektedir. Gonulla “Toplam Bilgi”
aciklama degerlerinde “Gida” sektérinin
en fazla gonulli bilgi agiklama duzeyine
sahip oldugu gorilmektedir. Ayrica génulli
bilgi aciklama degerleri itibari ile bakil-
diginda en yiiksek aciklamanin Gontlla
finansal bilgi aciklama degerinde oldugu
gorulmektedir. IMKB’ye kayith sirketlerin
gonulli  stratejik  bilgi  agiklamaktan
kagindiklar: da Tablo 1’de gériilmektedir.
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Tablol: Sektorlere Gore Goniilli Bilgi Agiklama Diizeyleri

Gida |Ingaat |Diger*
Stratejik Bilgi Endeksi 0.2065 |0.1103 |0.2105
Finansal Bilgi Endeksi 0.2814 |0.2444 |0.2384
Finansal Olmayan Bilgi Endeksi 0.1047 [0.1045 | 0.1095
Toplam Bilgi Endeksi 0.1977 [0.1628 |0.1828
* Diger Grubu Teknoloji, Basin yayin, Ulastirma ve Otomotiv
sektorlerinden olugmaktadir.

Butin gonalla bilgi agiklama gruplari-
nin hepsinde gortinen en onemli sonug
IMKB’ye kayith olan igletmelerin gonulli
bilgi aciklama dlzeylerinin c¢ok diisiik
oldugudur. Bu sonu¢ Turkiye’'deki igletme-
lerin gonulli bilgi agiklamaya c¢ok sicak
bakmadiklarini géstermektedir.

Isletmelerin  génilli  agiklamalarma
etki eden faktorler incelenirken kurulan
model iki ayr1 smiflamaya gore analiz
edile-rek raporlanmigtir. Bunlardan ilki
litera-tiirdeki c¢alismalara uygun olarak
hazirlan-mig  analiz ve raporlamayi
kapsamaktadir. Digeri ise, IMKB sektor
simniflandirmasina gore yapilmis olan analiz
ve raporlamadir.

L=60 + 61 X1i + B2 Xoi + B3 Xoi + 84 Xsi +
b5 Xoi + B Xei + 7 Xoi + Bs Xa +U i
modelinin literatirdeki ¢aligmalara uygun
olarak yapilan analizinin sonuglar1 Tablo
2’de sunulmustur. Burada igletmeler; In-
saat, Gada ve Diger sektorler olarak grup-
landirnlmigtir. “Diger” sektorler grubu 6r-
neklem sayisinin az olmasi nedeniyle yayin
ve basim, elektronik ve teknoloji ile tagima
ve tasit sektorlerinin birlestirilmesiyle
olugturulmustur. Ingaat, gida ve diger
sektorler analizde yapay degiskenle temsil
edilerek modelin igine dahil edilmigtir.
Yapay degisken tuzagina digsmemek igin
“Diger” sektor grubu temel simif kabul
edilerek sabit terimde temsil edilmektedir.
Gerek (1) no.lu esitlik, gerekse (2) no.lu
esitlikte tamimlanan modellerimizin eldeki
veriler ile yapilan analizinin sonuglar:
Tablo 2’de raporlanmigtir.

Tablo 2’de gontilli stratejik bilgi acikla-
masinin bagimh degisken oldugu ilk ana-
lizde, modelin F Istatistiginin 3.092699 gibi
bir degerde olmasi ve P Degerinin de F

Istatistiginin anlamhligim %1 ‘de oldugunu
gostermesi modelin genel olarak anlamlili-
ginin iyi oldugunu isaret etmektedir.

Modelde isletme biiytikligi ve karlilhk
degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Isletme bii-
yukligi degiskeni karlilik degiskeni %5’te
anlamhdir. Karhlik degiskeninin katsayisi
0,000000000363’dir. Bu da Karlihik degis-
kenindeki 1 birimlik degisimin, gonilli
stratejik bilgi agiklama degerinde ayni
yonde 0,000000000363 birimlik degisim
meydana getirecegini gostermektedir. Ig-
letme buyukligi degiskeninde meydana
gelebilecek 1 birimlik degisim ise, stratejik
gonilla bilgi agiklama degerinde z1t yonde
-0,0000000000816 bir degisim meydana
getirecektir. Dolayisiyla 6rneklem ana kut-
lesini olugturan igletmelerin kar oranlari-
nin artmasi goniilli stratejik bilgi agiklama
degerini olumlu yonde fakat zayif bir
oranda etkilemektedir.

Gontlli stratejik bilgi aciklama dege-
rine sektorel olarak bakildiginda gida sek-
tori degigkeninin anlamsiz oldugu Ingaat
ve Yapr Malzemeleri sektoriiniin de %1’de
anlaml oldugu gérilmustir. Eger igsletme
insaat sektoriinde faaliyet gosteriyorsa o
zaman ortalama gonulli stratejik bilgi
aciklama degerinde %0.224373lik bir
azalma meydana gelmektedir. Yani, iglet-
menin ingaat sektdriinde faaliyet gosteren
igletme olmasi IMKB'deki goniilli stratejik
bilgi agiklama degerini azaltici yonde etki-
lemektedir. Dolayisiyla, insaat sektériin-
deki isletmelerin gonilli stratejik bilgi
aciklamadan kacindiklar1 sonucu ortaya
¢ikmaktadar.

Diger sektorlerin temsil edildigi mode-
lin sabit terimi %1’de anlamlidir ve mo-
delin sabiti 0.3155’tir.
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Gonullu finansal bilgi aciklama degeri-
ne iligkin sonuglarda ise, modelin genel
anlamhhgim gosteren F istatistigi %5’te
anlamhdir. F degeri de 2.288169’dir, bu da
modelin genel olarak anlamhliginin iyi
oldugunu gostermektedir.

Dis denetgi degiskeni %5’te anlamhidir.
Dis  denetgi  degiskeninin  katsayisi
0.069815dir. Eger igletme biiyik yedi dig
denetim firmas: tarafindan denetleniyorsa
gonilli finansal bilgi agiklama degerinde
ayn1 yonde 0.06981571ik bir degisim mey-
dana gelmektedir.

Isletme Biyiikligi degiskeni %10’da
anlamhdir. Bu degigkenin katsayisi
-0,0000000000551’dir. Bu degiskende mey-
dana gelecek 1 birimlik degisim gontlla
finansal bilgi aciklama degerinde zit yonde
0,0000000000551’lik bir degisim meydana
getirecektir.

Gonulli finansal bilgi agiklama dege-
rine sektorler itibari ile bakildiginda, gida
sektori degiskeninin P degeri anlamli bir
iliski olmadigim gostermektedir. Insaat
sektori  degigkeninin P degeri ise,
0.0643’diir, bu da ingaat sektori degiskeni-
nin %10’da anlamli oldugunu géstermek-
tedir. Eger isletme ingaat sektoérunde
faaliyet gosteriyorsa ortalama gonilli
finansal bilgi agiklama degerinde zit yénde
0.083152 birimlik bir degisim meydana
getirecegi tespit edilmigtir.

Gontilli finansal olmayan bilgi dege-
rine iligkin anlamli degisken olmasina rag-
men modelin genel anlamhligim gésteren F
istatistiginin 0.938490 olmasi, F istatisti-
ginin P degerinin 0.495727 olmasi modelin
genel olarak anlamsiz oldugunu goster-
mektedir.

Toplam gontllii bilgi agiklama degerine
iliskin modelin F Istatistigi 2.990949°dur. F
Istatistiginin P degeri de 0.009555ir. Bu
rakamlar modelin anlamhliginin iyi oldu-
gunu gostermektedir. Dis denetci degiskeni
%10’da anlamlidir, karlilik degiskeni %6’da
anlamhdir ve igletme biytikligi degiskeni
%10’da anlamhidir. Eger igletme biiyiik yedi
dis denetim firmasi tarafindan denet-
leniyorsa ortalama toplam gonulli bilgi
aciklama degerinde 0.045570 birimlik artig
meydana getirecektir. Karlihik degigke-
ninde meydana gelebilecek 1 birimlik

degisim toplam gonilli bilgi agiklama
degerinde aym1 yonde 0,000000000183
birimlik degisim meydana getirecektir.
Isletme buytikligi degiskeninde meydana
gelebilecek bir birimlik degisim ise toplam
gonillla bilgi agiklama degerinde zit yonde
0,0000000000378 birimlik degisim medya-
na getirecektir.

Toplam génilla bilgi agiklama degerine
sektorler itibari ile bakildiginda, gida sek-
torti degiskeni i¢in anlamh bir iliski s6z
konusu degildir. Ingaat sektori degiskeni P
degeri 0.0103’tir ki bu da ingaat degiske-
ninin %2’de anlamli oldugunu géstermek-
tedir. Eger isletme ingaat sektériinde faa-
liyet gosteriyorsa ortalama olarak toplam
gonilli bilgi agiklama degerinde zit yonde
0.085428 birimlik degigsim meydana getire-
cektir. Bu da ingaat sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin gonilli agiklamadan
kagindiklarimi gostermektedir.

Analiz sonucunda tablo 2’de bagimsiz
degiskenlerin bagimh degisken tzerindeki
aciklama diizeyini gosteren R2 degerleri
%30’lar seviyesinde gikmigtir. Bu oran tize-
rinde cahgilan 6rneklemin heterojen (Or-
nekleme dahil olan igletmelerin farkh
sektorlerden olmasi, farkl finansal yapilar-
da olmas1 v.b.) bir yapida olmasindan 6tiirii
oldukga yuksek bir deger olarak kabul
edilir.

Kurulan model IMKBnin sektérel si-
niflamasina gére analiz edildiginde istatis-
tiksel olarak anlamli sonuclar elde edile-
memisgtir.

5. Sonug

Bu calismada IMKBde iglem gbren
isletmelerin gonilli kamuyu aydinlatma
diizeyleri ve gonilli kamuyu aydinlatma
diizeylerini etkileyen faktorler, daha once
bu alanda yapilmig olan uluslararas: ¢alig-
malar referans alinarak incelenmigtir.

Yapilan analiz sonucunda IMKB'de yer
alan ve ornekleme dahil edilen isletmelerin
zorunlu olarak aciklanmasi gereken bilgi-
lere ilave bilgileri aciklamama egiliminde
olduklarn gorulmustir. Gonulli olarak
yapilan “Stratejik Bilgi” aciklama duzeyi
en yuksek olan sektér grubu elektronik,
basin—yayin igletmelerinin yer aldig1 “Di-

139



ger”’ sektor grubu olarak cikmigtir. Gontl-
Ia olarak yapilan “Finansal Bilgi” acikla-
masinda ise en yiksek ortalama “Gida”
sektoriindedir. Gonilli “Finansal Olma-
yan” bilgi aciklama degerlerine bakildigin-
da ise oOne c¢ikan bir sektériin olmadig:
gorulmektedir. “Toplam Bilgi” aciklama
degerlerine bakildiginda “Gida” sektori-
nun en fazla gonullu bilgi agiklama dege-
rine sahip oldugu gériilmektedir. Katego-
riler itibari ile bakildiginda ise en yiliksek
gonilli agiklamanin “Finansal Bilgi” kate-
gorisinde oldugu gorilmektedir.

Gonulli kamuyu aydinlatma diizeyleri-
ni etkileyen faktoérlerin tespitinde kulla-
nilan Igletme Biyiikligi, Kaldirag Giici-
Etkisi, Dis Denet¢i, Sahiplik Yapisi, Kar-
hilik ve Cokulusluluk gibi bagimsiz degis-
kenler igerisinde ¢ok biyik derecede an-
lamli ¢ikan tek degiskenin Dis Denetgi
degiskeni oldugu tespit edilmigtir. Litera-
ture iligkin yapilan incelemelerde sahiplik
yapisina iligkin degiskenin gelismis tilke-
lerde fazlaca anlamlh ve gonulli kamuyu
aydinlatma tlizerinde oldukga ylksek etkisi
oldugu goriulmektedir. Fakat az gelismis
ulke piyasalarina iligkin yapilan daha
onceki ¢aligmalarda bu degisken anlamsiz
ckmigtir. Ulkemize déntik hazirlanan bu
calismada da benzer sekilde Sahiplik
Yapis1 anlamsiz gickmigtir. Bir bagka ifade
ile Turkiye’deki igletmelerin halka aciklik
orani veya aile sirketi olup olmamasinin
gonulli kamuyu aydinlatma degiskeni tize-
rinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadair.
Aragtirmada ¢ikan diger bir ilging sonug ise
igletme biyikligi degiskeninde goriilmiis-
tiir. Isletme biytkliginin artmas: géniil-
Iu stratejik bilgi agiklama, génulli finansal
bilgi agiklama ve toplam gonilld bilgi
aciklama dizeylerini zit yonde etkilemek-
tedir. Bu durum model kurulurken bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda
pozitif yoénla iligki olacagi beklentimizle
celismektedir.

Arastirmada c¢ikan sonuglardan hare-
ketle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
kote edilmis igletmelerin kanunen agiklan-
mas1 zorunlu bilgiler disinda goénulli ola-
rak agiklanacak bilgileri kamuoyuna agik-
lamaktan kagindiklar: s6ylenebilir.

EK

GONULLU ACIKLAMA KONTROL

- Aragtirma ve

LISTESI

STRATEJIK BILGI

GENEL KURUMSAL BILGI
Sirketin kisa tarihi
Organizasyon yapisi

KURUMSAL STRATEJI

Strateji ve hedeflerin durumu-Genel
Strateji ve hedeflerin durumu-Finansal
Strateji  ve  hedeflerin
Pazarlama

Strateji ve hedeflerin durumu-Sosyal
Stratejinin sonuclara etkisi
Stratejinin gelecek sonuglara etkisi

ARASTIRMA VE GELISTIRME
Aragtirma gelistirme projelerinin gesidi
Aragtirma ve gelistirmede kurumsal
politika

Aragtirma ve gelistirme aktivitelerinin
konumu (mevkii)

durumu-

gelistirmede calisan

sayisl

4. GELECEK BEKLENTILERI

1.

w

reE W

Gelecekteki basart sansinin durumu-
niteliksel

Satigin niteliksel tahmini

Karin niteliksel tahmini

Sermaye planlamasinin tiirii (tanim-
lanmas)

Sermaye planlamasi icin masraf (gider)
yapmak

Nakit akiginin niteliksel tahmini

Nakit akisinin niceliksel tahmini
(nakit akim tablosu)

Siparig bilgi veya siparis kitabi

FINANSAL OLMAYAN BILGI

YONETICILER HAKKINDA BILGI
Yoneticilerin yasi

Egitim 6zellikleri

Idari olmayan yoneticilerin ticari
dene-yimi

4- Idari yoneticilerin ticari deneyimi
5- Tepe yonetimde olmayan idareciler

tarafindan yurttiilen idari faaliyetler
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6- Yonetimdeki idareciler tarafindan
yuriitilen idari faaliyetler
7- Idari yoneticiler tarafindan kontrol

edilen ofis ve pozisyonlar

CALISAN BILGILERI

Calisanlarin cografi dagilimi
Caliganlarin cinsiyet turleri

Iki veya daha fazla yildir caliganlar
Fazla mesai tiurleri veya calisanlarin
dontigiim sayisinin nedenleri

Hisse secenekleri diizenleme
politikasi

6- Egitim harcamalarinin miktar

7- Egitimin dogas1 (mizac1)
8
9

R eN

o

- Egitim politikas1
- Calisan zincirinin sayisi
10-Calisan zincirinin tirleri
11-Refah bilgisi
12-Guvenlik politikasi
13-Kaza verileri
14-Guvenlik tedbirlerinin maliyeti
15-Tletigim politikas:
16-Isten zorunlu cikarmalara
bilgiler
17-Esit firsat politika beyam
18-Ise alinanlarin sorunlari ve benzer
politikalar

SOSYAL POLITIKA VE KATMA
DEGER BILGI

Guvenlik veya urtnler

Cevre koruma programlar: — niteliksel
Cevre koruma programlar: — niceliksel
Yardimsever bagiglar

Halk (kamu toplum) programlar:
Katma deger beyani

Katma deger verileri

Katma deger oranlar

Niteliksel katma deger bilgisi

iligkin

w

© P TP e

C- FINANSAL BILGI
1. BOLUMSEL BILGI

1- Bolgesel sermaye harcamalar
(Bésliim-sel raporlama)- Niteliksel

2- Bolgesel sermaye harcamalari
Niceliksel

3- Bolgesel tiretim - Niteliksel

4- Igletmenin ana faaliyetiyle
uretimi -Niceliksel

5- Niteliksel rakip analizleri

6- Niceliksel rakip analizleri

7- Niteliksel Pazar pay: analizleri

ilgili

- Niceliksel Pazar pay: analizleri

8

2. FINANSAL INCELEME

1- Karlilik oranlar

2- Niteliksel karlilik yorumlari

3- Nakit akig1 oranlar:

4- Likidite oranlari

5- Kaldirag oranlar:

6- Gegmis 5 yili igeren sabit varhiklarin
yeniden degerlemesi

7- 3 ya da daha fazla yilin finansal tarihi
ya da 6zeti

8- 6 yada daha fazla yilin finansal tarihi
ya da 6zeti

9- TASC’ ye finansal bilgi beyani

10-Niteliksel reklam bilgisi

11-Niteliksel olarak gelecek operasyonlara
(islemlere) enflasyonun etkisi

12-Enflasyonun  Sonuglara etkisi-nite-
liksel
13-Enflasyonun  Sonuclara etkisi-nice-
liksel

14-Enflasyonun varliklara etkisi-niteliksel

15- Enflasyonun varhklara etkisi-niceliksel

16-Sonuclarin hisse (kar) oranlarina etkisi

17-Gelecek operasyonlarin hisse (kar)
oranlarina etkisi

3. DOVIZ (YABANCI ULKE PARASI
BILGISI

1- Gelecek operasyonlarin doviz dalgalan-
malarina etkisi-niteliksel

2- Gelecek operasyonlarin doéviz dalgalan-
malarina etkisi-niceliksel

3- Kur farklarina iligkin yonetimin go-
riisleri beklentileri

4. HISSE SENEDI FIYAT BILGISI

1- Y1l sonunda hisse senedi fiyat:

2- Hisse senedi fiyatinin egilimi

3- Yil sonunda piyasa degeri

4- Piyasa degerinin egilimi

5- Yabanci (dis) menkul kiymetler

borsasi kotuna kayit bilgisi
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Tablo 2: Coklu Regresyon Modelinin Sonuclar1

Stratejik Bilgi (1) Finansal Bilgi (2) Finansal Olmayan Bilgi (3) Toplam Bilgi (4)
Standart Standart | P- Standart Standart

Degiskenler Katsayi Sapma P- Degeri | Katsay! Sapma Degeri Katsayi Sapma P- Degeri | Katsayi Sapma P- Degeri
Sabit Terim 0.303385 0.079785 | 0.0005 0.282880 | 0.059151 0.0000 0.130165 | 0.044030 0.0051 0.231490 | 0.042988 | 0.0000
Sahiplik 0.001117 | 0.001637 | 0.4990 0.000335 |0.001214 |0.7842 ]0.000704 |0.000903 0.4403 0.000663 | 0.000882 |0.4562
Dig Denetgi 0.068754 0.045913 | 0.1417 0.069815 | 0.034039 0.0465 0.005364 | 0.025337 0.8334 0.045570 | 0.024738 | 0.0725
Kaldirag -0.000328 | 0.001093 |0.7658 -0.000484 |1.26E-10 |0.2265 ]-0.001016 |0.000603 0.0994 -0.000656 |0.000589 |0.2715
Karllk 3.63E-10 1.70E-10 |0.0386 1.55E-10 | 0.000810 0.5535 1.02E-10 |9.37E-11 0.2819 1.83E-10 | 9.15E-11 | 0.0518
i. Biiyiikliigii -8.16E-11 | 3.99E-11 | 0.0469 -551E-11 | 2.96E-11 0.0694 6.60E-12 | 2.20E-11 0.7658 -3.78E-11 | 2.15E-11 | 0.0856
Gok Ulusluluk  ]0.007918 | 0.089787 | 0.9301 0.013138 | 0.066565 |0.8445 ]0.002458 |0.049549 0.9607 0.007412 | 0.048377 |0.8790
ingaat -0.224373  0.059018  0.0005 -0.083152  0.043754  0.0643 | -0.003802 0.032569 0.9076 -0.085428  0.031799  0.0103
gida -0.038549  0.062569 0.5412 0.054477  0.046387 0.2468 0.041492  0.034529 0.2362 0.028800  0.033712  0.3978
R? 0.370707 0.303544 0.151651 0.362937
Diizeltilmig R? 0.250842 0.170886 -0.009939 0.241592
F- istatistik 3.092699 0.007805 J2.288169 0.03925 | 0.938490 0.49572 ] 2.990949 0.009555
N 51 51 51

(1) Bagimh degisken, isletmenin goniillii stratejik bilgi aciklama diizeyi;

(2) Bagimh degisken, isletmenin géniillii finansal bilgi aciklama diizeyis

(3) Bagimh degigken, isletmenin géniillii finansal olmayan bilgi agiklama diizeyi;
(4) Bagimh degigken, isletmenin géniillii toplam bilgi agiklama diizeyi

* Modelde anlamhilik diizeyi %10 olarak belirlenmistir. Yukaridaki tabloda koyu renkli belirtilen degiskenler %10’da anlamlidir.
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