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OZET

Son 20 yilda y@anan muhasebe skandallari, toplum Uzerindt&etlere olan glvenir
sorgulanmasina yol acgtir. Toplumun ve Ozellikle ticari hayatin, @&kl ve etkin
isleyebilmesi, “glven” unsuruna lgadir. Guven ise ticari faaliyetlere jkin islem ve

kayitlarin, uygulayicilar tarafindan, yudrurlikteki mevzuata uygun yerggiriimesi,
ekonomi ve teknolojide meydana gelerpigaelere bgli olarak, ydrurlikteki mevzus
dizenleyicilerinin giincellemesi vegmasiz denetimin etkin olarak yuritulmesi ile mim/jfin
olabilecektir. Son gama ise sirket ve ¢evresi arasinda, gl&li bir iletisimin kurulabilmesi
icin, sirket bunyesinde Uretilen dnemli bilginin, aninda ve sirekli gayteasidir.

Calismada, kamunun aydinlatilmasi ilkesi kapsaminda, rasyonel karar vjfrme
surecinde sirket ¢evresine sunulan bilgilerin nitglive ihtiya¢ duyulan bilginin 6zellikler
IMKB'’ye kayitlisirketler kapsaminda tespit edilmektedir.
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determined within the scope of the Istanbul Stock Exchange registered gesnpan

Keywords:Capital Markets, public disclosure, ISE.
Jel Classification:M41, G30

" Opr. Gor. Dr. Haluk Duman, Karamagio Mehmetbey Universitesi, Kazim Karabekir Meslekkgekokulu

95



The Journal of Accounting and Finance April/2011

1. Giris

Gunumiz ekonomi dinyasinda kisa sireli fon arz ve talebi para piyasasinda
uzun vadeli fon arz ve talebi ise sermaye piyasasindarbakiadir. Bu iki piyasanin
bilesimi ile idari ve hukuki kurallardan meydana gelen yapi ise rpatasadir
(Civan, 2007: 4). Kisa ve uzun vadeli fon arz ve talep edenlerinsrhatl bu
piyasalarin etkin ve guvenli ¢cgtnasina bghidir. Kisa sireli fon talebi gecici olarak
ortaya cikan likit sikintisinin giderilmesi icin gvarulan borclanma kaynaklaridir.
Uzun vadeli fon talebi ise sabit varlik yatirnrmi ve ngétme sermayesi ihtiyacini
karsilamak amaciyla Baurulan 6zkaynak ve bor¢clanma nigghdeki kaynaklardir.
Kisa sureli fon talebinde vade kisa atdugin risk ve borglanma maliyeti gliikttir.
Buna kagilik uzun sireli fon talebinde vade sonsuz veya bir yildan daha Bazla
sureyi kapsagh icin risk yuksek ve dolayisiyla maliyeti yiksek olacaktiaiiGa ve
Dogukanli, 2001: 8).

Mali piyasalarin etkin ve guvenilir cainasinin Ulke ekonomisi acisindan iki
onemli boyutu bulunmaktadir. Birincisi bu piyasalarin gahsina ve denetimine
iliskin yapilan yasal dizenleme ve uygulamalardir. Bu durum, kamunun elindeki
fonlara iliskin karar alma sirecinde ga, hizli ve guvenilir bilgiye kolayca sahip
olmasini ve kendisi icin en vyararli sonuclarglagacak rasyonel davratar
gostermesini temin etmektedir (Sava000: 13). Ozellikle galimekte olan tlkelerde
yetersiz olan tasarrufun verimli alanlara yatirilmasindjriyacinin korunmasina
(Stimer,2002:6) ve dolayisiyla kalkinmanin hizlanmasina yol acacaktir.

Ikincisi ise mali piyasalara olan given bu piyasalarin dgrimdsini ve
gelismesini sglayacaktir. Piyasalarin deriglaesi ile birlikte yasal dizenleme ve
denetlemeler kamunun simetrik bilgiye sahip olmasiplayarak piyasada ofacak
firsat ve risklerden haberdar olmasini ve yamilgilerle yonlendirilmesinden
korunmasini gdamaktadir (Talu, 2001; Capagla, 1993: 61). Bu durum piyasada
olusan her turlti haber ve yorumun etkingdami kaynaklarin etkin bir dalimini ve
finansal varliklarin fiyatlarinin dgu tespit edilmesini $gayacaktir (Brigham ve
Gapenski, 1988: 56-57). Organize mali piyasalar; finansal varliklaalka arz
edildigi, alim- satim sonucunda fiyatlarin tespit ve ilan edildie yatirimcilarin
korunmasi amaciylgirketlerin gdzetim ve denetim altinda tutarak guverstevini
yerine getirmektedirfKB, 1997: 11).

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin en énemli araci olan internetin kullanimi ile
kamunun surekli ve aninda aydinlatilmasi imkani elde editmBu veri tabani
sayesindssirketler tarafindan Uretilen bilgiler faaliyette bulunduklari 8grnin ve
kendi web sayfalarinda giik maliyetle aninda eim ile tum ilgili taraflara
sunulabilmektedir (Deprency ve Rahman, 2005). Bu dugeffafligli yiksek olan
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sirketlere kamunun yatirirm yapma konusunda istekli olmasglasektadir (Marc,
2007: 15).

2. Kamunun Aydinlatilmasi Ilkesi

Bu ilke Turkiye’ de yeni taninmaya gdamis olmakla birlikte BatI’ da 1800’ It
yillarda ingiltere’ de ortaya cikratir. Amerika’ da 1933 yilinda ¢ikarilan Menkul
Kiymetler Kanunu (Securities Act) ve Turkiye' de ise SeyenRiyasasi Kanunu ile
yasal zemini hazirlangtir (Fertekligil, 2000: 278).

Securities Act 'in uygulamaya gecinceye kadar olan zamewisigde hakim
olan “Mavi G6k Kanunlari” nda kamuya aciklama yapmama ilkesi hatimustur.
Bu kanun ile énemli boyutlarda kamunun aldatiimasi sonucungkaraoosvelt
tarafindan yadrarlikten kaldirigtir (Celen,2001). Securities Act ile halka arz
edilecek menkul kiymetlere ait mali vezdr maddi bilgilerin kamunun aydinlanmasi
icin aciklanmasi ve menkul kiymet ihraclarinda hile ve sahtek§dpgimasinin
onlenmesi amaclangtir (Kog, 1998: 51).

Kanun koyucu tarafindan kamunun aydinlatiimasi kavrami tzerine herhangi bir
tanimlama yapilmayarak bu sayede kamuya aciklanacak bildjikdia herhangi bir
sinirlamanin 6nune gecilmesi temin editini Kanun koyucunun ilkeyi tanimlamayi
tercih etmemesi iki boyutlu olarak gkrlendirilebilir. Birincisi ilkenin bugiin gelinen
noktada cok gemi bir anlam yiklenmesidir. Yapilacak tanimlama kamuya
aciklanacak bilgilere gkin bir sinirlama getireg@ endsesidir. Clnki ekonomik
kosullarin, rekabetin boyutlarinin gamesi ile birlikte goreceli olarak 6nemsiz ifade
edilen bilginin bu surec¢ icerisinde yine gotreceli olarak 6nemliebkiye sahip
olabilecektir.ihtiya¢ duyulan bilgi gesibir alana dgilmaktadir.

Ikinci durum ise; ginimuz bilgi ekonomisinde, kamu, mevcut ve gedece
iliskin karar alma surecinde cok farkl bilgiye ihtiyagc duymaktad®u. durum
bilginin boyutunun surekli dgsmesine yol agmaktadir. Orgie yilsonunda kamu,
isletmelerin zorunlu ve ek mali tablolari, kargtam ve faaliyet raporlarinda yer alan
bilgiler Gzerinde y@unlssirken, donem icerisinde isgrket yoneticileri ve kamu
sirketlerin 6zel durumlarina ait bilgiler Gzerindeggmlasmaktadir. Bu durum ihtiyag
duyulan bilginin boyutlarinin zamanlagigkenligini ortaya koymakta.

Kamu olarak ifade edilen taraflar ¢ikarlari gergirketler hakkinda ¢ok farkli
kapsamda bilgiye ihtiyac duymaktadirlar. Qgimemevcut yatirimcilar yatirimlarini
surdirme / vazgecme veya ek yatirim yapma, potansiyel yefa&myeni yatirim
yapma / yapmama, sendikalar topku gérismelerinde, devlet para ve maliye
politikalarinin olgturulmasinda, tik, yatirim indirimi, kredi kurulglari ve ticari
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alacaklilar vb. ise alacaklarinin geri donmeme riskini ve 6demengitve
borclanma kapasitesineshin bilgilere ihtiya¢c duymaktadir.

Kamuya aydinlatma ilkesi sinirsiz olmamakla birlikte diikete ait aagidaki
bilgileri icerir (OECD,2004: 22):

» Sirketin faaliyet ve finansal sonuglari,
e Sirketin amaci,
* Ana hissedarlar ve oy kullanma haklari,

e YOnetim kurulu Gyeleri ve icraci yoneticilere aigt& sistemi, yonetim
kurulu tyeleri hakkinda mesleki yeterlilikleri, secilme surggnetim kurulundan
bagimsiz dger yoneticiler hakkinda bilgi,

e Ticari iligkiler,
* Gelecge iliskin dngorilen risk faktorleri,
» Calsanlar ve dier hissedarlarin ihtiyac duygu 6zel bilgi,

« Kurumsal yapi ve politikalar, kurumsal yapi kodlari ve surece ait
uygulamalar.

Bu bilgilerin 6zindesirketin yonetim anlayi, mali yapisi, gele@e iliskin
strateji ve yatinmlarina gkin bilgiler ile mevcut yonetim yapisi icerisinde stre
gelen gebmelerden “kamunun” haberdar edilmesi gerekir.

3. Kamunun Aydinlatilmasinda Amag

Kamunun aydinlatiimasi ilkesinin amaci, sermaye piyasasinin gakgmasi
ve tam rekabet kollarinin gecerlilginin sgzslanmasidir (Akgug, 1998: 497). 8@
bir ifade ile kamu olarak ifade edilen menfaat gruplarinemage piyasasi igerisinde
yer alan birincil ve ikincil piyasalarda kolay, gercek, acik skagtirilabilir, hicbir
masraf ve zaman kaybi olmaksizin butin bilgilerstulmmak ve rasyonel bir karar
alma siirecinde yol gostermek (Eha, 2003: 7).

Buradaki temel hedef; yatirrmciyl, sermaye piyasasindaajeam menkul
kiymetlere yatirnm ile dgacak risklerden korumak gidir. Hedef, yatirimciya
elindeki fonlari 6zgur bir irade ve rasyonel bir davgaile herhangi bir menkul
kiymete yatirrm yapma / yapmama strecindgadak riskler ile beklentilerini analiz
etme sidrecine gkin tam, d@ru ve zamaninda bilgi sunarak risklere gkar
bilinglendirilmesini sglamaktadir. Bu durumda yatirimci risk ve getiri arasinda
sorumluluk sahibi olarak etkin bir rol oynamaktadir (Pirgaip, 2004: 4)k&um
sayesinde pay sahipleri vegdr taraflar,sirketlerin icinde bulundgu ekonomik
durumu ve faaliyetleri hakkinda sahip olduklari bilgi ile varliklarya da
konumlarini daha iyi ydonetmekte ve koruyabilmektedirler (Kaya, 2001: 18).
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Aksi takdirde kamunun aydinlatilmasinda ki bigeti ama¢ olan sermaye
piyasasinda “guven” tahsisi mumkuin olmayacaktir. Bu durum kigukngatiarin
mali piyasalardan 0Ozellikle sermaye piyasasindan uzak kalmesagauflarin atil
kalmasina yol acacaktir. Glven tahsisi ile kiuguk yatirimcilayaspida asilsiz,
manipulasyon vb. haberler yayarak menfaat elde etmek isteydpreki kagi
korunacaktir.

Kamunun aydinlatilmasindaki bir géir temel amag¢ ise kamunun 6zellikle
kucuk yatirim gruplarinigirket yonetimine hakim gruplar ile simetrik bilgiye sahip
olmalarinin sglanmasidir. Buradaki amaci iki boyutlu ele almak gerekir. Bsinci
kamuyasirket hakkinda iyi haberlerin yaninda kotl haberlerinde sunulmasi; skinci
ise ortaya cikan bilginin hakim ortak veya bilgiye ilk gala sirket yonetiminin
bilginin kamuya duyurulmasindan 6nce kendisine ve cevresine mesaftayacak
sekilde kullanmasinin engellenmesi (insider traiding).

4. Kamunun Aydinlatilmasinda Taraflar

Kamunun aydinlatiimasinda genel bir taniminin yapilghadibi sunulacak
bilgilerin menfaat gruplar da belirlenmegtii. Bu durumda menfaat gruplarini
“kamu” olarak ifade etmek ¢cok @au olacaktir.

Sirket tarafindan sunulan bilgi kullanicilagirket ici vesirke disi cevre olarak
ikiye ayrilmaktadir.
Sekil 1.1: Sirket lgi Gruplari
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Kaynak: Cukac1,2006.
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Sirket blinyesinde ortaya cikan finansal veya finansal olmayan lgir itk
olarak sirket cevresinde yayllmakta ve daha soniketin dig cevresine ilan
edilmektedir.

Burada en dnemli noktgirketin sunacg bilgilerin hi¢cbir menfaat grubunun
cikarini gézetmeksizin kamu yararina sunulmasidir. Ozellikle mbbasepartmani
tarafindan dretilen finansal ve finansal olmayan bilgilermhasebe kayit ve ilgili
raporlarda dgru, eksiksiz ve buitunlik esasina dayall bir sisteme gore
duzenlenmegh takdirde bu bilgiyi kullanacak olanlara gl ve guvenilir olmayan
bilgi sunulmytur. Bu bilgilere dayali olarak alinan kararlar da yaolacaktir (Ay,
2003: 86).

Kamunun aydinlatilmasi ilkesgirketin piyasa dgerini, ticari menfaatlerini,
sermaye yapisini vb. gigtirecek bir bilgi ortaya cik@inda bu bilgiye ilk elden
ulasan kletme ici cevrenin kendi menfaatine kullanmasini engelleyerek kamunun
bilgilendirilmesini ve korunmasini amaclamaktadir.

4.1.Sirket Ici Cevre

Sirket ici cevresindsirket sahiplerisirket yonetimi vesirket personeli olarak
Uc taraf bulunmaktadir.

Sirket faaliyetlerinin sonuclarina ait finansal ve finansal olamybilgi
hiyerasik olarak sirket personeli tarafindan Uretilmektgrket yonetimi 6zet olarak
kendisine sunulan bu bilgileri, mevcut durumun kontroli ve gelecek ddonemlere
ili skin stratejilerin belirlenmesi ve planlanmanin yapilmasinda kulédaaalir.Sirket
sahipleri isesirkete koymu olduklari sermayenin durumgirketin gelecgi, yatirrma
devam ve vazgec¢cme konusunda bu bilgileri kullanmaktadir (Ararat, 2003).

4.1.1.Sirket Sahipleri

Hisse senetlerini sermaye piyasasinda halka arz gdestlere gtirak eden
sirket sahipleri; yatirimlarini artirma, yatirrmdan kisnveya tamamen vazge¢cme ya
da durumunu korumasamasinda karar verebilmek igcin ¢ok yonlu finansal ve
finansal olmayan bilgiye ihtiya¢c duymaktadir. Mevcut yatirianciktirak ettikleri
sirketin faaliyette bulundgu sektor ve genel ekonomi ( yurt ici ve yurgiglide ki
gelismeleri goz Oonunde bulundurarak, faaliyet donemleri boyunca nasil b tre
gosterdgini, finansal durumu, yonetiminin nasil bir performans gosgandi
kar/zarar durumunu bilmek ister.

Ayrica mevcut yatirimcilagirket tarafindan sunulan bu bilgilerin sektdrde
faaliyet gosteren der sirketler ile kasilastirilabilir olmasini istemektedir. Bka bir
ifade ile yatirnmcilar kamuya sunulan finansal ve finansalghan bilginin belli bir
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format olarak, zamaninda sunulmasi sonug@erdirketlerle iktisadi ve idari agidan
performans, verimlilik ve karlilik analizi yapmak istemektediu Bke sayesinde
sirketin mevcut ortaklik yapisi ve ¢ikarskileri hakkinda bilgi edinilebilmektedir.

4.1.2.Sirket Yoneticileri

Sirket icinden ve dundan Uretilen ve elde edilen bilgilerin tamami kamu ile
paylailmamakla birlikte yoneticilerin ve drguitsel kararlarin teimedlusturmaktadir
(Karacabey ve derleri, 2004: 148). Birsin yonetimi iyi bir planlama surecinde
sirketin  hedeflerinin  belirlenmesi, hedeflere gadhilmek icin calanlarin
faaliyetlerinin koordinasyonu, yetki ve sorumluluk devri, yurutilmesi, labintr
sonucun ve performansin gelendirilmesi ve duzeltici kararlarin alinmasi olarak
ifade edilebilir. Ydneticinin sorumlufiu ise §in gereklerine sahip personel
istihdami, i¢ kontrol sisteminin kurulmasi, kit kaynaklarin verirahliyetlere etkin
bir sekilde d&ilimi ve yonetimi ile bltin bu ¢abalarin yasalarin gerelgirsinirlar
icerisinde yerine getirmektir. Yoneticilegirkete iliskin batin kararlarini sahip
oldugu tecribe ve elde egti bilgiler cercevesinde alternatifleri gerlendirerek
alacaktir. Bilgilerin ¢@u sirket icinde, muhasebe departmani tarafindan
uretilmektedir (Selda,2003.125).

Kamuyu aydinlatma ilkesi ilesirket yoneticileri bir déneme ait yonetim
faaliyetleri sonucunda kurumun genel performansi sa@si performanslarinin
deserlendiriimesine igkin bilgi sunmaktadir. Bu sayedgrket yonetimi gerek
kurumun gerekse kendi performanslargeigendirilirken ortaya cikacak asilsiz iddia
ve spekiilasyonlardan korunmaktadir. Ozellikle finansal yoneticdesiranglari sirket
faaliyetleri ile mali piyasalar arasinda bulunmdkta(Brealey ve Myers, 1991: 3).
Cunku sirket politikalarina uygun finansal kaldirag kullanimirreaye maliyetinin
minimize edilmesi ve hissedarlarin servetlerinin maksiretiénesi bu yoneticilerin
kararlari ilesekillenmektedir.

Fakat sirket yoneticilerinin kamuyu aydinlatma sirecindesadiya bilgi
sunumunda tarafli tutum sergiledikleri genel bir tezdir. @mesaldirgan kazang
politikalarinin  kullanimi ve aciklamalar finansal bilgi kullatacna kolayca
yapilamaz. Bu tur pratik uygulamalgirketin karlihigini artirirken finansal riskini
artiracaktir. Sirket icerisinde meydana gelen pozitif geleleri ise acgiklamakta
gonulladarler (Fischer ve Verrecchia, 2004). Hunton ve ark. (2006) CECF@
lar Uzerinde yapmgiolduklari argtirmada yoneticilerin kazang yonetim uygulamalari
ile kamunun daha az aydinlatilmasi benimsenmesi saik@tin hisse senetlerinin
fiyatlarini artirabileceklerini ve itibarlarini koruyabiléderini ayni zamanda
kamunun tam olarak aydinlatiimasi halingi&etin hisse senetlerinin fiyatlarinin ve
itibarlarinin  zarar gore@me inandiklarini tespit etgtir. Bu durum sirket
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yonetiminin kamunun aydinlatiimasindan daha goketin piyasa dgeri ve kendi
menfaatleri Gzerinde odaklandiklari wiket binyesinde Uretilen bilgiyi kendi
amagclari ¢cercevesinde kullandiklarini ortaya koymaktadir.

Sirket yonetiminin bilgi sunumu geredirket ici gereksesirket disi her tarafin
mevcut ve geleg iliskin kararlarinda ve davragtarinda etkili olacaktir. Orrign
sirket hissedarlari ve yoneticileri arasinda “asil - vekilliskisi bulunmaktadir.
Hissedarlar, sermayelerini yoOneticilere emanet gtnbunun kagiliginda ise
yonetimden makul bir kar beklemektedir. Yonetim sermayeyi korlkyariake
atmadan faaliyetlerini dizenlemek ve kontrol mekanizmasininsngadini
sglamakla yukumluddar.

Diger taraftan bu ilke ile aril sirket yoneticileri kendilerini piyasaya tanitma
ve kariyerlerini gelitirme imkani elde etmektedirler. Baisizsirket yoneticilerinin
ise bu durumda kamuya bilgi sunmaktan imtina edecek veyas \algi sunmayi
tercih edecektir. Bu boyutu ilesletme yoOnetimi ve cevresi tarafindan Uretilen
bilginin sirket i¢i ve dgl siki bir denetime tabi tutulmasi gerekir.

4.1.3.Sirket Personeli

Kamuyu aydinlatma ilkesi ileirketin bir parcasi olamsirket personelinin
performanslarinin sonuglari ile menfaatleriningeltendiriimesi sglanmaktadir.
Sirket personeli ¢cagmalari sonucusirketin piyasa dgeri, kéarlihgi ve gelgmesi
hakkinda bilgi sahibi olmalari motivasyonlarini artiracaktir.

Ayni zamanda 0zellikle toplus isbzlemelerinde gelien ve bulyuyersirkete
bagli olarak haklarini isteme, elde etme ve gercekci olmayaleplerden
vazgecmelerini gdayacaktir. Sahip olduklar bilgi sayesinde diineyeteneklerine
bagl olarak gelgtirdikleri varliklara iliskin tcret ve prim 6demeleri, emeklilik vb.
diger faydalarinin artiriimasini talep edebilirler (Financiatcéunting Standarts
Board, 2006).

Bu ilke ile ayni zamandasirketin insan kaynaklari politikasi ortaya
konmaktadir. Orngin sirketin eit calisanlar arasinda ki tcret politikasi, 6zlik
haklari, kariyer imkanlari, guvenli ¢gina ortami ve kgqullari hakkinda caganlara
ve Ozellikle kamuya bilgi sunulmaktadir.

4.2.Sirket Dis1 Cevre

Kamunu aydinlatilmasi ilkesi kapsamindgirket dsi cevre potansiyel
yatirirmcilar, kredi ve yatirnrm kurujlari, alicilar ve saticilar, devlet, sendikalar ve
Turkiye’'de yatinnm yapmak isteyen yabagicketler yer almaktadir.
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Sirket dis1 cevre, sahip olduklari finansal ve finansal olmayan buttn bilgileri,
yasalar ger@ sirketlerin aciklamak zorunda olduklari 3, 6, 9 ve 12 aylik zorunlu ve
ek mali tablolar ilesirket yonetiminin faaliyet raporlarindan, gesiz denetim
raporlarindan ve kamuya aciklanan haberlerden elde etmekteginket.dis| cevresi
elde ettikleri bu bilgiler siginda gelecge iliskin kararlarini almakta, vergi boyutu
ortaya c¢ikmakta, toplu sozlmeler yapilmakta, kredi analizleri ile kredili sdrin
durumu vb. bircokslev yerine getirilmektedir.

4.2.1. Potansiyel Yatirimcilar

Sermaye piyasasi riski seven ve kendisine yliksek getiri eldek asteyen
potansiyel pay sahipleri ve riskten korunmak, ayni zamanda geliriniimaiks
yaparak sabit getiri isteyen alacakhlik hakki elde edeniyatirile fon ihtiyaci
duyansirketlerin kagilastigi piyasalardir. Bgka bir ifade ile fon fazlasini yatirrma
donistirmek isteyen yatirimci beklentilerine ve risk algisina ggaéyimini yuksek
kar/zarar sglayan hisse senedine, giik kar fakat sabit getiri gdayan tahvil v.b.
menkul kiymetlere yonlendirmektedir. Rasyonel bir dawragerisinde bulunan
potansiyel yatirimci, fon fazlasini yonlendirmede cok farkl sorilé kagl kariya
kalmaktadir (Konuralp, 2001: 3-4)

Mevcut ekonomik ve mali kwillari olumlu algilayan yatirimcinin, yatirrminin
yonunu; beklentileri, risk algisi ve en 6nemlisi ise kamudan eldg &itgiler
belirleyecektir. Bu yoni ile potansiyel yatirimcilar, kamunun aydimasi ilkesinin
kapsaminda menfaat ¢evresi icinde bulunmaktadir.

Menkul kiymetlere yatirnm kararis@amasinda, yatirrmci kendisine en yiksek
getiri salayacak menkul kiymeti aramaktadir. Ogive hisse senedi yatirimcisi
gelecektesirketin duzenli ve artan temettl ile bedelsiz hisse senegitndasini,
sirketin piyasa dgerinin yukselmesi beklentisi icerisindedir. Tahvil vb. sabit detiri
yatirimci ise her yil dizenli kupon 6demesi ve vade bitiminde anaparaiz
0denmesi beklentisi igerisindedir.

Yatirimci ayni zamanda, yatirim ygptsirketin iktisadi ve mali yapisini gicla
olmasini ister. Cunkl sal finansal kaldira¢ kullanimsirketin risk seviyesini
artiracg gibi ayni zamanda borclanma ve sermaye maliyetinin yuksealmegeni
hisse senetlerinin halka arz edilmesi ise ortak sayisimimaama yodnetimin
paylailmasi ve kar paylarinin (temettl) hissesiba getirilerini azalmasina yol
acacaktir. Bgka bir ifade ile yatirnmci beklentilerinin kalanmasi ve yatiriminin
korunmasi icirsirkete giivenmek istemektedir.

Yatinmcilar, sermaye piyasas! tarafindan yapilan duzerdgeniel sirketler
tarafindan kamuya aciklanan tum bilgilerin tarafsiz ve gemgkanli piyasaya
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sunuldgunu teorik olarak kabul etmektedir. Piyasa duzenleyicilerinin bu duruma
iliskin yasal dizenlemeleri ile objektif vg eamanl uygulamaya skin tedbirleri
almak zorundadir (Anwer ve Schneible, 2007).

Bu amacla yatirirmin miktari ne olursa olsun butin yatirrmenan risklerle
farkli seviyelerde kar kawriyadir. Bu riskin minimize edilmesi ile yatirrmcinin
yatirrmini yonlendirebilmesi ve menkul kiymetlerin getirilerinikayese edebilmesi
icin bilgiye ihtiyac duymaktadir. Yatirrmci ve gdir ds kullanicilar kurumsal
yonetim sisteminin énemli bir unsuru olan finansal raporlama ve yarmaydinlatma
cercevesinde sunulan bilgilere gore analizler yapabilmekte eeldaalabilmektedir
(Sevic, 2005).

4.2.2. Devlet

Kamunu aydinlatiimasi ilkesi kapsaminda, sosyal devlet anigevesi devlet
toplumun her kesiminde dizenleyici fonksiyonunaglbablarak adalet, &tim,
guvenlik, s&hk vb. fonksiyonlari icra etmektedir. Bunun yaninda vataladma
karsiliksiz transfer harcamalari, ekonominin blylmesi, istihdamnastyatirimi
tesvik vb. ekonomik glevleri de yerine getirmektedir.

Gunumizde butin bu fonksiyonlarini yerine getirirken kaynak ihtiyacini vergi
ya da borclanma yoluyla kalamakta ve ekonomik buylumelavini sirketler eliyle
yerine getirmektedir.

Bu acidan dgerlendirildiginde devletlersirketlerin uygun keullarda kaynak
elde edebilmeleri, faaliyetlerine yon vermesvik etme, etkin ve verimli alanlara
yatirrm yapabilmeleri icin altyapi ve yasal dizenlemelgnya, fon tedarik eden
yatirrmcilarin haklarinin givence altina alinmasi konusunda dizgnksmetleyici
ve glveni tahsis eden taraftir.

Devlet ayrica milli gelir hesaplamalari vb. istatistikignde sirketler hakkinda
bilgiye ihtiya¢ duymaktadir (seri:X1, no:25, tebin 10f).

4.2.3. Kredi ve Yatirirm Kuruluslari

Kamunun aydinlatiimasi ilkesi kapsaminda kredi ve yatirim kglaulugin en
onemli nokta fon gdayacaklarisirketlerin yikumlultklerini kagilama yeteneklerini
tespit edebilmek, fon talebinin kabul veya reddi konusunda karar verebilmek,
borclanma kapasitesini gorebilmefirketin gecms ve gelecge iliskin buytime,
egilimini  6ngérimleyebilmek, benzesirketler ile kasilastirmalar yapabilmek,
varhklarinin bayuklgint ve serbesglini (ipotekli, hacizli vb.) gorebilmeksirket
sahiplerinin mali gucund, itibarini gérebilmek, teminat olarak bllaeek varliklari
tespit ve dgerleyebilmek vb. durumlar icin bilgiye ihtiya¢c duymaktadir.
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Baska bir ifade ile bor¢clanma araclanykarketlere finansal kaynak aktaran
kreditorler, kaynak aktardiklgirketin belirsizlik altinda gelecekteki nakit alarinin
miktarini ve zamanlamasini tahmin etmesigagacak bilgiye ihtiyac duymaktadir.
Bu bilgi sayesinde kreditorler borglanma araclarinin fiyatlariartsini, borcunu
O0deme yetengni ve kaynak sgladiklan yatirrmdan elde edecekleri varlhesap
edebilmektedirler (Financial Accounting Standarts Board, 2006: 16).

Kredi ve yatirnm kurulglari, kullandirilan ve kullandirilacak kredilerin etkin
yonetiminde guvenilir, eksiksiz, tam ve zamaninda bilgiye ihtthagmaktadir. Bu
kuruluslarin d@ru sirketlere kaynak kullandirma, kaynak israfini énlemede kamuyu
aydinlatma ilkesinin 6nemini ortaya cikarmaktadir.

4.2.4. Alici ve Saticilar

Alicilar, finansal yapisindan ziyadesirketle, yaptiklari/yapacaklar
anlamalardan dgan yukumluliklerin kanlanma yetengni, ayni zamanda kalite,
Uretim, say vb. politikalari hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. sBa bir ifade ile
alicilar, sirketin mal ve hizmetlerin pazarlama ve sapolitikalarindaki mgteri
memnuniyeti anlagina énem vermektedir. Orgi@ satin alinan mal ve hizmetlerin
zamaninda teslimi, kalite standartlarina uyum, sunulan mal ve thezendiskin
garantilerin verilmesi, standarda uymayan mal ve hizmetleddgan zararin telafi
edilmesi, sal sonrasi hizmetler vb. sayilabilir.

Saticilar ise mal ve hizmet tedarikindengdo kredili (senetli veya senetsiz)
satglarina iliskin alacaklarin zamaninda tahsili, kredili satimiktarinin
belirlenmesinde bu ilke yol gosterici olmaktadir. Zamaninda 6demmageaklarin
tahsili gamasindasirketlerin sahip oldgu varlklarin kalitesi ve miktar ile
ilgilenirler, saticilar (Financial Accounting Standarts Board, 2006: 2).

4.2.5. Sendikalar

Sendikalar bu ilke sayesinde toplu s@elelerde gcilerin, sirketin baarisindan
dogan paydan haklarinin alinmasi konusunda ihtiya¢ duyulan bilgiye
ulasmaktadirlar.

4.2.6. UluslararasiSirketleri

Ulkelerin kalkinmasinda ve blyimenin sureflilin sglanmasinda ki en
blyuk engel sermaye ve teknoloji yetergir. Gelismis Ulkelerde ortaya c¢ikan
fazla ve sermayenin ve teknolojinin transfer edilmesi ile Utkeléntiyaci olan
yatirnmlar uluslar arasgirketler vasitasiyla yapilmaktadir. Dolayisiyla Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) ve istihdam artmaktadir. Ulke icerisind&isimciler eliyle
hayata gecirilemeyecek olan yatirimlarin yapilmaglasanaktadir.
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Ayrica cok uluslusirketler yatirimlari ile Glkenin ihtiya¢ duyg@u teknoloji
kolayca transfer edilmekte, rekabet artmaktagteriimemnuniyeti, hizmet kalitesi
vb unsurlar 6n plan ¢ikmaktadir. Bugiin Cin’ in dinyanin en buyik ikinci ekonomis
olmasinda en o6nemli unsur c¢ok uluskirketlerin yatinmlari ve teknoloji
transferleridir.

Dunyanin kuresel bir kdy haline gelmesi ile birlikte Uretim fakt@min
onundeki sinirlarin kalkmasina yol agtm. Cok uluslusirketler diinyada var olan
karli alanlar tespit ederek yatirim yapmaktadirlar. Yatalemlarinin tespitinde bu
ilke yol gosterici olmaktadir.

4.2.7. Finansal Analistler

Hisse senedinin piyasa fiyatinin belirlenmesinde en etkili grdaia biri
finansal analistlerdir. CUnku analistlerin @difinans gitimi ve piyasaya igkin
onemli tecriibesi ve finansal tablolarin analizi yoluyla eddi&i dnemli bilgi ve
aciklamalarsirket yonetimi ve kamu tarafindan dikkate alinmaktadir (Yu, 2008).

Gunumizde finansal analistler, yatirimcilaringirgetlerin ekonomik kararlari
tzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Artan rekabet, yaniolanaklari, teknolojik
gelismeler ve globallgne ile analistler finansal bilginin yaningaketlerin kamuya
gonullt olarak acikladiklari finansal olmayan bilgi Uzerinde odahkdéktadirlar.
Cunkl bu bilgiler,sirketin gelecge iliskin kazang elde etme yetdinein tahmin
edilmesinde kullaniimaktadir. Bu tar bilgiler ilgililer tanadian beklenmekte ve
sirketin deseri Uzerinde pozitif bir etki meydana getirmektedir (OrensLybaert,
2007).

Libby, Tan v Hunton (2006) ¢camasinda b@amsiz denetimden gecgnimali
tablolar yayinlandiktan sonra finansal analistlerin tahmin hata&araciklamalari
arasinda ki ikkiyi incelemstir. Dogru ve tam olarak hazirlanan mali tablo Gzerinden
yapilan analizler sonucunda vyillar itibari ile analistlerital@inin sinirli oldgunu
tespit etmgtir. Ayrica calgma sonucunda aciklamalarin icerdekiler icin yukariya
dogru buna kagilik disaridaki yatirrmcilar vb icin @giya dgru koétl etkisinin
oldugunu tespit etgierdir.

Calismanin ikinci bolumunde ise tarafli agiklamalarin etkileri Gzerinde
odaklaniimgtir. Sonucgta analistlerin gercek kazancin yilsonunda beklenen kazanci
gectii tespit edilse bile iyi sonuglarin etkisini dardttibuna kagilik ise kotl
sonugclarin etkisini ise abagitni tespit etmglerdir.
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5. Kamunun Aydinlatiimasi ilkesi Kapsaminda Kullanilacak Bilginin
Ozellikleri

Piyasalarin kusursuz ve bilginin tam ofdu ekonomide fonlarin ai
konusunda hicbir problem olmamakta ayni zamanda kit olan kaynaklar en etkin
kullanicilara sunulabilmektedir. Boyle bir ekonomik yapi icerisigolketlerin 6z
kaynak ve bor¢clanma yoluyla @ayaca& fonlar arasindasa bir fark olmayaca
icin gereksirket ici gereksesirket dsindan sglanan fonlarin kullanimi ilgirketin
performansi ve piyasa geri etkilenmeyecektir. Fakat giinimuz ekonomisinde tam
rekabet keullari islememekte; yapilan her finansal faaliyetglem maliyeti ve
sOzlgme yapan taraflarin bilgi seviyeleri de farklidir.

Finansal piyasalarda; finansal aracilar, satacaklari fahaasliklarin kalitesini
bilmekte, buna karlik alicilar bu konuda yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu
durumda alicinin ortalama olarak bir finansal \ganlikalitesi hakkinda tahminde
bulunmak ve 6deyegefiyati belirlemek durumundadir. Taraflarin varlik hakkinda
ayni bilgiye sahip olmamasi sonucunda; ganliniteliginin belirlenmesinde maliyeti
ve kalitesi belirsizlikle ilgkilendiriimesine yol acmaktadir. Bea bir ifade ile
asimetrik bilgi esasina dayali Akerlof’ un Limonlar Piyasasdelinde saticilarin
arabalarinin kalitesini bildikleri bu yUzden belirledikleri fiyde ikaliteli araba
saticilarini (plums) piyasa siina itecekleri ve boylece piyasa koétlu kaliteli araba
saticilarinin (lemons) olacaktir. Bu durum bilginin ekgikiden kaynaklanan bir
problemdir. Taraflardan birinin, gerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi
piyasada ters secim ve ahlaki bir probleme yol acacaktir [@keir970; Ozbay,
2004:5).

Potansiyel yatirimcilarin eksik bilgiye sahip olmasi nedenigienkul
kiymetlerin air1 degerlendgi karar ile dguk fiyat teklif etmelerine, mevcut
yatirrmcilar ise gergek derinin altinda dgerlendgi icin disuk fiyat teklifini ret
etmelerine yol agacaktir. Sonug olarak karli yatirimlarin taagacirilememesine ve
guvensizlik ortaminin ogmasina yol agacaktir (Yilgor, 2005).

Kamu, sirketler hakkindaki bilgi ihtiyacini piyasalardan dért kanal Gzerinden
karsilamaktadir. Bunlar;

o Sirketlerin zorunlu bilgi aciklamalarina ilaveten gonulli aciklamala
Ornezin SPK araciliiyla ve kendi internet sayfalari tzerinden en kisa yoldan
aciklamalarda bulunabilirler,

« Sirketler bilgi aciklamalarinda segici olabilirler. Ome telefon veya
birebir gérigme yoluyla bilgi aktarimi yapabilirler,
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e Yatinm sirketleri, araci kurumlar ve analistler tarafindan yapilaalian
sonuglarinin kamuya aciklanmasi yoluyla elde edilebilir. g@méorsada al-sat
yapan broker ve dealerlerin analizlerine ait bilgiler.

o Sirket icerisinde (Uretilen 06zel bilgiler ¢di kaynak kullanicilarina
sunulabilir. Orngin icerden @renenler ticaretiifisider Traiding).

Bilgi kaynazl olan doért kanaldan 1. ve 3. kaynak glinimuzde kamu Uzerinde
etkilidir. Dorduncu kaynak ise yasalar ggreasakl bir faaliyettir. Ozel bilgiye
ulasan taraflar tzerinde etkilidir (Gomes ve arkgda, 2007).

Kamuya aciklanmargy kesin, kayngi givenilir ve bir finansal vagin fiyatini
etkiliyorsa; bu bilgisirket icerisinden uretilen bilgidiricerideki bir bilgi bir tarafa
menfaat sglamak amaciyla gizlice sunulmasi ve kullaniimasi yasal cimay
“Icerden @renenler Ticareti ifisider Traiding)” olarak ifade edilmektedirgd&
bilginin gizlice aciklanmasi ve kullanimi sonucunda finansal garldeserinde
mutlak bir dgisme s6z konusu d@dse boyle bir ticaretten s6z edilemez
(Tezcanli,1996: 13).

5.1. Bggimsiz Denetimden Gec¢ngi Olma (Guvenilirlilik )

Sirketler, hukuki yapilari, halka aciklik, gansiz denetime tabi olma vb.
bircok faktoruin, etkisinde kamuya farkli seviyelerde bilgi sunmaked§irketler
tarafindan aciklanan bilgiler, kamunun rasyonel bir karar almaisdesee etkin bir
sermaye piyasasinin glumunda 6nemli rol oynamaktadir (Celik,2002: 1173).

Burada 6nemli olan nokta ise kamuya aciklanan bilgilerin glvegidiit. Bu
noktada halka acikirketlerin kamuya acikladiklari bilgilerin Bansiz denetimden
gecmi olmasi guven problemini teorik olarak ¢ozmektedirgviboy, 2001).

Sirket raporlarini denetleyen @ansiz denetc¢i sadece raporlari denetlemez,
ayni zamanda bu raporlarda sunulan bilginin seviyesingruiggunu, kalitesini,
icerigini de etkiler. Cunkl bamsiz denetcinin performansi, denetfgdiirketlerin
kamuya sundgu raporlarin kalitesi ve dgouluguna gore dgerlendiriimektedir. Bu
acidansirketleri daggru, kaliteli ve ayrintih bilgi vermeleri yoniinde etkilemekteelirl
(Curdk, 2003: 28). Bamsiz denetimden gecen bilgileringtalugu ve kalitesi kamu
acisindan bir doktrin olarak kabul edilmektedir.

Ayni zamandasirket sahipleri ile yoneticiler arasinda yonetimin payia
konusunda bir problem ortaya ¢ikmaktadirg@ibir problem isairketi kontrol eden
hissedarlar ile kontrol edemeyen hissedarlar arasinda déctesagimidir (Ashiq ve
digerleri, 2007).

Bagimsiz denetim, yatirirmcinin (6zellikigrketi kontrol edemeyen)sirkete
devrettgi fonlarin nerede kullanildi, sirketin yonetimi ve gleyisi konusunda
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guvenilir bilgi sunmaktadir. Ayni zamanda genel kurul tarafindariesege hicbir
mesleki ehliyet aranmaksizin eturulan i¢ denetimin gilvensigini ortadan
kaldirmaktadir.

Batin bu olumlu aciklamalara gaen b&msiz denetimin zayif noktalari da
bulunmaktadir. Birincisi i¢c denetimin etkin olm&dibir sirkette kullanilacak
bilgilerin eksik ve yank olma durumunu ortaya ¢ikaracaktir.

Son duzenlemeler ile birlikte 6zellikle Sarbanes Oxley Kanunudiritatleri
hedeflerine ulgtirmada, finansal raporlarin gegtee dagruyu yansitmasi, i¢ kontrol
sistemlerinin olgturulmasi ve etkinfiinin sgilanmasindasirket Ust yonetimine
dogrudan tasdik yukumlakgii getirilmistir. Bu dizenlemelerin temelindgrketin
hedeflerine ulgmasinda yapilan faaliyetlerin denetimi, etkdnlile bagimsiz
denetimin bgarisinda i¢ kontrol sisteminin etkigli ve 0Onemi Uzerinde
yogunlagmaktadir (Aksoy, 2005).

Diger bir nokta ise kamsiz denetimsirketlerinin denetim Ucretlerini
sirketlerden almalaridir. Bu durum Ucret ile denetim kaliteasenda ters bir gkiyi
dogurabilecektir. Son nokta ise denetiinketlerinin dangmanlik, insan kaynaklari
vb. konularda hizmet vermeleridiihtiyar, 2006: 63-71). Ornek olarak Arthur
Andersen (Durukan vékiz, 2007) ve Enron ikisi gosterilebilir. Arthur Andersen
gibi kaliteli bir hizmet verdii distinulensirketin son bulmasi @amsiz denetimin ve
kalitesinin sorgulanmasina yol agtm. Bagimsiz denetim ilkesi tizerine gonlasan
elestirileri ortadan kaldirmak amaciyla SEC ( Securities archBnge Commission)
tarafindan bir bamsizlik kurallari cakmasi balatiimistir. SEC tarafindan 5 Aralik
2000 tarihinde yapilan caina ile sirket ve denetci arasindakigikiler baglaminda
bagimsizlik kurallarini yayinlangtir. Bir denetcinin (SEC,2000):

* Denetci ile mgterisi arasinda ortak veya cgan bir iliskinin ortaya
cikmasi,

* Denetcinin kendisini denetleme pozisyonuna yegheesi,
* Denetim surecinde mgterinin bir calsani veya yoneticisi gibi davrani
icerisinde olmasi,

* Denetcginin, mgterinin - avukati  pozisyonunda yegieesi,halinde
denetcinin baimsizlg bozulmy demektir.

Bu durum b@imsiz denetimsirketinin, denetim hizmeti sayesinde gtérisine
farkl hizmetler sunma imkanini sunmaktadir. Ozellikle Turkiye' denetim
sirketlerinin denetim hizmetinin yaninda geér hizmetleri sunmalarina gkin
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir (Onder, 2001: 183-186).
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5.2. Objektiflik

Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda kamuya sunulan bilgileri kwadkna
taraflar arasinda subjektif bir ayrim yapilmamasidir. Sunulégildsin menfaat
gruplarindan bir grubun lehinegdir grubun aleyhine olacajekilde raporlarda ve
diger belgelerde diizenlenmemesi ve sunulmamasidir.

Bu ilke ayni zamanda muhasebenin temel kavrami olan “tar&fsvai
belgelendirme” kavrami ile ayni paraleldedir. Bu kavram gerenuhasebe
kayitlariningirketin gercek durumunu yansitan ve hicbir menfaat grubunun c¢ikarini
g6zetmeksizin usuliine uygun olarak diizenlenen objektif belgelere dayaadine
muhasebe kayitlarina esas alinacak yontemlerin secilmesiafl@zare 6n yargisiz
davraniimasi gereldini ifade eder. Orngn kar/zararin yilksek veya glik
gosterilmesi, hasilat veya giderin gercekle@ donemlerden farkli donemlere
aktariimasina yonelik i¢c yapilarin ve bu tip gercek olmayan danumlortadan
kaldiriimasi i¢cin nitelikli elemanlar tarafindan uygulanan kg kontrol
mekanizmasinin kurulmasini gerektirir (Cemalcilar ve Once, 1999: 58).

Bu ilke cagunlukla sirket yoneticileri ve muhasebe finans departmani
calisanlari, buyik ortaklar ile gamsiz denetimgirketleri tarafindan @nenmektedir.

5.3. Tam Agiklama

Tam aciklama, acgiklama ile bu agiklamanin temsilgietbigu arasindaki
uyumdur. Fakat bu uyum her zamanglaaamamaktadir. Finansal tablolar
isletmelerin varlklarini, kaynaklarini ve yukamluliklerini gostermdkteSirketin
mali yapisinda meydana gelenggeklikler yanliglikla veya kasten belirtimeyebilir.
Ornegin ticari alacaklar icerisinde yer alan kot alacaklar imkriyasalsem ve
kayitlarin yapiimamasi ve sonuc¢ olargietin iyi bir alacak yonetim politikasina
sahip oldgu gosterilmektedir. Bga bir 6rneksirketin maddi duran varliklarini
satmasi ve kiralama yoluyla tekrar mali tablolarinda goster ve bunu
dipnotlarinda belirtmemesglemi vb sayilabilir. Bu durumlar sonucunda aciklanan
bilgiler olguyu tam olarak temsil etmediicin finansal tablolarda kamuya yagli
eksik ve kapali bir bilgi sunmaktadir (Akgln ve Aydin,1987: 279). Buwamada
sirketin baarisi ve bgarisizlginin parasal olarak gou, tam, hizli, tutarl, tarafsiz,
durust ve guvenilir olarak tespit ve analiz edilmesinde ve bu eldenebilgilerin
sunumunda muhasebeciye c¢ok bulyuk sorumlulukmektedir (Civelek ve
Durukan,2001,187).

Mali nitelikte ki bilginin yanindasirketin gelecekte kamunun kararlarini
etkileyebilecek 6zel durumlarini da dipnotlarda belirtmesi gerékingsin alici ve
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saticilar ile dgulen ihtilaflara ilskin sonuglanmayan mahkemelerden ileride
olusabilecek risklerin aciklanmasi (Sevilengul, 2000: 26).

5.4. Karsllastirilabilme Kavrami (mukayese edilebilirlik)

Mevcut ve potansiyel yatirimcilargirketler hakkinda elde ettikleri gecgnve
guncel bilgilerin yarari, girketlerin benzesgirketler ile aynisirkete ait (5 yillik mali
tablo ve raporlar) gecmi donemlerin kagnlastirilabildigi strece olacaktir.
Karsilastirmali olarak kullanilan bilgiler sayesinde benzer ve aynketin gecmg
donem faaliyetleri sonucunda ortaya cikargetker arasinda ki benzerlikler ve
farklhiliklar ortaya c¢ikarilmaktadir. Bu sayede canli bir kaolansirkette deisimin
yonu tespit edilebilmekte ve rasyonel karar alabilme sigietilebilmektedir.

Kamuya aciklanan idari ve mali bilgilerin sonuclariningkastirilabilir olmasi
sirkette uygulanan muhasebe politikalarinigeideme o6lctlerinin vb. uygulamalarin
istikrarll ve muhasebe standartlarina uygun olmasigadma Ayni zamanda sahip
olunan bilgilerin birbiri ile kagilastirilabilir olmasi icin zaman boyutunun dikkate
alinmasi gerekir. Orrn yiksek enflasyon donemlerinde fiyatlar genel dizeyi
surekli artmakta buna kahk distk oldysu donemlerde fiyatlar genel dizeyi
desismemektedir.

Bir diger boyutu ise benzergletmelerin farkli muhasebe politikalarini
uygulamalari veya doénemler itibari ile kullanilan muhasebe pdatikan
desistirilmesi sonucu elde edilen bilgilerin kalastirma imkani gercekc¢i olmayan
veya yanl§ analiz ve sonuclara yol acgacaktir. Bu durum yatirimcilarigrudo
karsilastirmalar yapma ve karar alma sirecini etkileyeaein riskini artiracak ve
zarar etme ile kar karsiya kalacaktir (Akdgan ve Aydin,1987: 290-293).

5.5. Diger Faktorler

Sirketler, yatirrmcilarin kararlarini etkileyebilecek 6nemlaylve gekmeler
meydana gelginde kamuya aciklamak zorundadirlar. Bu bilginin esashlik
Ozelligidir (Pash, 2004: 169). Bir bilginin esasl olup olmadin tespiti konusu
bilgiyi Ureten yetkili organlar ile denetcilere giiiektedir. Bir bilginin atlanmasi veya
yanlis beyani finansal bilgi kullanicilarinin kararini etkiliyorsa shsar (Erd@an,
2006; Abidglu, 2006).

Sirketler birincil halka arz samasinda mevcut durumlarinaghkin statik
bilgiler sunmaktadir. Fakairketin surekli faaliyette bulunmasi sonucu ortaya ¢ikan
olumlu veya olumsuz sonuglarin kamuya aninda duyurulmasi gerekirgi®rne
yonetim kurulunun d@stirilmesi, buyik montanl kredi ve siparanlamalarinin
imzalanmasi vb. durumlar gosterilebilir.
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Kamuya surekli olarak sunulan bilginin tazehi baska bir ifade ile dgerinin
kaybetmemi olmasi gerekir. Burada ki temel mantik yatirnmcinin kararini
etkileyebilecek bilginin ortaya c¢ilginda mumkuin olan en kisa zamanda ve kolayca
yatirrmciya ulatirilmasidir. Bu bilginin bir dier boyutu ise ortaya ¢iginda bir
grup veya zumrenin kendi lehine ya daskaa tarafin aleyhine kullaniimamasi
gerekir. Buna bilginin ¢ zamanhlgl denir. Bu konuda Turkiye'’de halka agik
sirketler mali tablolari, faaliyet raporlari, 6zel durumlaranavb. bilgileri elektronik
ortamda “Kamunun Aydinlatilmasi Projesi (KAP)” kapsaminda giuvenlsekilde
yatirimcilara ulgtirmaktadir.

6. Kamunun Aydinlatiimasi Turleri

Sirketler tarafindan sunulan bilgiler dar anlamda sadece mevcaitlanh
menfaatlerini korunmasi amacina yonelikgittir. Bu agidan kamuya sunulan
bilgiler sirket ici ve dsiI olmak lGzere tim gruplari etkisi altina almaktadirgkagbir
ifade ile kamuya agiklanan bilgiler sermaye piyasasinimletiai, verimliligini ve
guvenirliligini ve darudan ulke ekonomisini etkilemektedir. ClUnklu sermaye
piyasalari ekonomilerin barometreleri konumundadir. sBketin hisse senetlerinin
borsada dger kazanmasi ya da kaybetmgisketin bagarisinin ve guvenilirliginin
ve ekonominin gidiatinin gostergesi durumundadir (Bolak, 2001: 53) .

6.1. Bilginin Niteligi Agisindan Kamuyu Aydinlatma

Bilginin niteligi acisindan kamuyu aydinlatmgekli ve maddi kamuyu
aydinlatma olmak Uzere ikiye ayrilmaktad§ekli agidan kamuyu aydinlatma,
sirketler tarafindan kamuya yapilan agiklamalarin ve sunulandilgiyayinlanmasi
ve ilan edilmesini kapsamaktadir. Bu durginketlerin kamuya yapacaklari agiklama
ve bilgi sunumlarin da izlemeleri gereken prosedirl ortaya kowhakSekli
anlamda kamuyu aydinlatma; aciklama ve bilgilerin yayinlann{gamuya),
bildirme (SPK velMKB'ye), tescil (Ticaret Siciline) ve ilan (Ticaret Siwve diger
gazeteler) etmede kamuyekli anlamda aydinlatma s6z konusudur.

Sekli anlamda kamuyu aydinlatmgdrketler tarafindan hazirlanan bilgiler ne
kadar eksiksiz, dikkatli ve gou hazirlanirsa hazirlansin muhataplargtuldmadig
takdirde bir anlam tamayacaktirSekli anlamda kamuyu aydinlatma; muhataplar ile
bilginin bulusmasini sgplamaktadir.

Sekli anlamda kamuyu aydinlatmayi tamamlar nitelikte olan madidinada
kamuyu aydinlatma; kamuya aciklanan ve sunulan bilgilerin piceliait sartlar
yerine  getirilirken ige@inin,  yeterliliginin,  dogrulugunun,  acikiginn,
karsilastinlabilirli ginin ve zamanlamasinin ganmasi ilesekli anlamda kamuyu
aydinlatma ile istenen amacin gercgkiesine hizmet eder. Bu yonu ile maddi
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anlamda kamuyu aydinlatmaekli anlamda kamuyu aydinlatmayr tamamlar
niteliktedir.

Sekli anlamda kamuyu aydinlatma, aciklanan ve sunulan bilgilerimhgaya,
bildirme, tescil ve ilana i#kin nicelik bakimindan, maddi anlamda kamuyu
aydinlatma ise ac¢iklanan ve sunulan bilgilerin 6z ile ilgilidir.

6.2. Bilginin Sunulma Zamani Acisindan Kamuyu Aydinlatma

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1992 yilinda 3794 sayili kanunda yapilan
desisiklik ile koruyucu 6zellgi olan “izin sistemi” terk edilerek “kurul kaydina alma
sistemi” benimsenngiir. izin sistemi ile Kurul, yatirimcilarin zarargramasina yol
acabilecek riskli araclarin piyasaya ¢cikmasina izin verne&yesdz konusu araclara
yatirrm yapilmasini engelleme amacini benimsemiSistemin en buyuk sakincasi
Kurul'un halka arzina izin vergdi araclar yatirimci icin guvenilir bir yatirim araci
olarak kabul edilmesidir. [@er taraftan bdangicta halka acilmasina izin verilmeyen
spekilatif bulunan ve zaman icerisinde mali, iktisadi ve ticaliyitéerinde baarili
performans gostereyirketler sistem gegg@ halka acilamamaktadir.

Yatinnmcilarin risk - getiri beklentilerindeki farkliliklarinkarsilanmasi
(piyasanin farkli beklentilerine ve ihtiyaclarina etkin {@kilde cevap verebilecek
arac ve kurulgiarin oluturulmasi), vesirketlerin kaynak ihtiyaclarinin kastanmasi
icin “kurul kaydina alma” bgka bir ifade ile “kamunun aydinlatilmasi ilkesi”
benimsenniitir (Gunal, 1997: 5).

Kurul kaydina alma sistemi ile Kurul liyakat izin sistemindegatoeksiklerin
ortadan kaldiriimasi, yatirrmcinin tam, zamanindagridove durist birsekilde
bilgilendirilmesini benimsengtir. Kurul sadece vyatirimcilarin kararsaanasinda
ihtiyac duyduklari “bilgiye” ulamalarini sglayarak risk-getiri arasinda ki
tercihlerini kendilerine birakngir. (Sayar, 2003: 71-72)

Sermaye Piyasasi’'nda bilginin sunulma zamani agisindan aydinlatma:
» Birincil Piyasalarda Kamuyu Aydinlatma,
« Ikincil Piyasalarda Kamuyu Sirekli Aydinlatma,

* Aninda Kamuyu Aydinlatma olmak tzere bolimlenebilir.

6.2.1. Birincil Piyasada Kamuyu Aydinlatma

Izin sisteminin terk edilerek kurul kaydina alma sistemini beniraseribe
birlikte menkul kiymetleri ilk defa ve yeni halka arz yapasaketlerin bu araclari
Kurul'a kayit ettirmesi zorunlu hale gelgtir. Birincil piyasa menkul kiymetleri ilk
defa halka arz edegirketler ile bu araclara yatirrm yapmayisdiien yatirirmcilarin
ilk defa ve d@rudan d@ruya kasilastigi donemdir. Birincil piyasada halka arz ile
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kamuya aciklanan bilgiler bu 6zel duruma hastir ve surgkiilunmamaktadir. Bu
yluzden yatirimci risk-getiri hakkinda tercih yapma ve kakamasinda bilgiye
ihtiyag duymaktadirSirketlerin iktisadi, hukuki, yonetim, ortaklik vb. durumlarina
ait bilgiyi dogru ve durust olarak yatirimciya sunduklari araclar bulunmaktadir. Bu
araclar; izahname, sirkiiler ilan ve reklamlardir.

6.2.2.1kincil Piyasalarda Kamuyu Aydinlatma

Menkul kiymetlerin ilk defa halka arzinda kamuyu aydinlatma illgesigi
sunulan bilgiler, halka arza ait ve surelgilblan bir bilgi 6zellgi tasimamaktadir.
Ilk halka arzda gaanan bilgi statik olma 6zeffine sahiptir. Fakat kamunun bilgi
gereksinimi halka arzla kamakta (birincil piyasalar) ve borsalarda (ikincil
piyasalar) glem gérmeye bgamasiyla sirekli hale gelmektedir.

Ikincil piyasalarda surekli mizayede yontemi ile menkul kiymetleri
deserlerinde surekli olarak bir geim s6z konusudur. Ayrica menkul kiymetlerini
halka arz edenirketlerde surekli dgsim ve gelsim icerisindedir.Sirketlerin bir
kismi mali ve mali olmayan yonlerden geliekte bir kisminin ise mevcut
durumunun koétiye gitmekte olgu goérilmektedir.

Sirketler agisinda ortaya cikan olumlu veya olumsugistdeeleri surekli ve
aninda yatirimcilara sunmasi gerekmektedir. Cunku yatirimcirghklsakarar
verebilmesi icin zamaninda, esasli, eksiksiz ve tam bilgiye gereksinimatteyai.

Kamunun ikincil piyasalarda surekli aydinlatiimasinda iki temetlagam
benimsenmitir. Birinci  yaklasimda; “kamuya aciklanacak bilgilerin tek tek
belirlenmesi ( a precription approach)’ dir. Bu yaktada otorite kamuya
aciklanacak bilgilerin listesini ve aciklama zamanini vb. prose@gpittetmektedir.
Bu yonteme 6rnek Japonya ve Amerika’dkinci yaklasim ise “Genel Yukumluluk
Yaklasimi (a general approach) dir.” Bu yaklada ise otorite; yatirimcilarin
kararlarini, ilgili menkul kiymetin fiyatinigirketin yonetim, ortaklk, mali vb.
yapisini etkileyebilecek bilginin ortaya cikti anda kamuya ilan edilmesini
benimsemitir. Bu yaklgim daha c¢ok Avrupa Bigi Uyesi Ulkeler tarafindan
uygulanmaktadir (I0OSCO, 2008; Atasoy ve Arikan, 20045kr®003: 35 ).

Yaklasimlarda ki farkhlik Glkelerin sermaye piyasalari ve ona aisaf
duzenlemelerinden ortaya c¢ikmaktadir. Yakidar farliliklar tgimakla beraber
dogalarinda kamuya agiklanacak olan bilginin Uretilmesi ve sunul@&sici ile
benzerlik arz etmektedirler. Blea bir ifade ilesirket blinyesinde Uretilen veya ortaya
¢ikan esasli bilginin kamuya duyurulmasi her iki yaiktaicinde s6z konusudur.
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Ikincil piyasalarda kamuyu aydinlatma mali tablolar,gibesiz denetim
raporlari, faaliyet raporlari vb raporlar aragilile aninda ve periyodik olarak
yapiimaktadir.

6.2.3.Aninda Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu surekli (donemsel) aydinlatmaketin belli bir donem itibariyle
yapms oldugu faaliyetler sonucunda elde gttfinansal ve finansal olmayan bilgileri
icermektedir. Bu bilgiler; faaliyetlerin sonuclarini o an itigke gosterdgi icin statik
bir 6zellik tasimaktadir. Orngin 3 aylik hazirlanan ara mali tablolar 01 Ocak-31
Mart'a ait ara hesap donemini (veya 6zel hesap donemi) kapsamakadir
tablolar ara dénemi kapsayan 4 hafta igerisinde Kurul'a ve bbigtenine
yayinlanmak Uzere hisse senetlerinilemn gordigl borsalara gonderilir. Bamsiz
denetimden gec¢miara mali tablolar ise 6 hafta icinde gonderilir (20.07.2003 tarih ve
25174 sayili Resmi Gazete, seri: VI, No:39).

Sirketlerin surekli bir faaliyet icerisinde olmalari sebebiglgisim ve gelsim
icerisindedirler. Kamuyu sirekli aydinlatma ydntemi sonucu sunularilebilgu
durumu ortaya koymaktan uzak durumdadir. Ayni zamanda bilgilerin gecauti
olmasi gelecge ait etkilerinin de sinirli olmasi gasi gergidir.

Kamu icerisinde yer alan ilgililerin zamaninda bilgilendirisheve sermaye
piyasasinin aciklik ve durastlik icerisindgeyisinin sglamasi amaciyla yatirim
kararlarini ve sermaye piyasasi araclaringedai etkileyebilecek her turlt bilginin
ortaya ¢iktgl anda agiklanmasi zorunludur.

Bu bilgiler (26.07.1989 tarihli ve 20233 sayili Resmi Gazete, Seri: XI, No: 3);
* Ortakligin sermaye yapisina ve yonetim kontrolungkih degisiklikler,

* Maddi duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesini
sermaye olarak konulmasi,

* Ortakligin faaliyetlerine ilgkin degisiklikler,

*  Ortakligin yatirimlarina ikkin degisiklikler,

*  Ortakhgin mali yapisina ifkin degisiklikler,

* Finansal duran varliklara gkin desisiklikler,

« Idari konulara ikin degisiklikler,

» Diger deiisiklikler hakkinda bilgi sunulmaktadir.

Sirketin, sermaye piyasasindgeim goren menkul kiymetlerinin fiyatlarinda ve
islem miktarlarinda olgan piyasa kgullarindan farkh ve 6nemli dgsiklikler
meydana gel@ anlarda, kamuya aciklanmasi gerekli bir 6zel durumun oknadi
aciklanir (SerPK, mad.7).
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Sirket hakkinda, gorsel ve yazili basinda ¢ikan ve yatirimcilariarl&ar ile
menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyecekirketi temsile yetkili kgiler kaynakl
olmayan haber ve sdylentilerin vaili durumunda, bu bilgilerin dwulugu ve
yeterliligi konusundasirket yetkilileri tarafindan acgiklama yapilmasi zorunludur (
SerPK, mad. 8).

Kamuyu aninda aydinlatma kapsaminda sunulan bilgilerin, kamunun karar
vermesine yardimci olacak o6lctide, zamanindgrudam, dolaysiz, anddabilir ve
yeterli olmalidir.

Aninda bilgilendirme kapsaminda sunulan bilgilereski durumlarda
meydana gelen geim ve gelimeler kamuya duyurulur. (SerPK, mad. 10)

Aciklanmasi zorunlusamaya gelnsi olmakla birlikte miktar, tutar veyalem
vb. durumlara ikkin belirsizlikleri iceren 6zel durumlar; belirsizlikler ve
belirsizliklere ait tim keullar kamuya aciklanir.

Ozel ve 6nemli bilgi ortaya ciklt anda en seri habeghae araclari ile Borsa ve
Kurul'a bildirilir. (SerPK, mad. 12)

Kamunun gerek sirekli gerekse aninda aydinlatiisiasci ile piyasada meydana
gelmesi muhtemel gianisti, beklenmeyen ve istenmeyen olaylagiinlierken uyari
sisteminin hayata geciriimesi amaclastmni Daima bilgilendirme, denetim ve gozetim
mekanizmas! sayesinde sermaye piyasasinin guvendiclkk cakmasi ile kamunun
timdndn korunmasi imkani elde edilecektir (Yar0Q2 136).

Ayrica kamunun aninda bilgilendirilmesi sireci (zamaninda) ilebilgileri
Onceden @renerek kendilerine menfaat ghayacak ksi ve kurulularin
davranglarinin 6ntine gecilme imkani elde edilecektir. Bu durum kamunun sermay
piyasasina olan guveni artiracaktir.

6.3. Kamuyu Zorunlu ve Gonulli Olarak Aydinlatma

Zorunlu kamuyu aydinlatma; yasalar cercevesinde kamuya acgédanm
zorunlu bilgilerin yine yasalar ¢cercevesinde belirtijeketin mali, yonetim, ortaklik
vb. durumlarinin belirtilen yer ve zaman icgerisinde ilan edilmesi§iirketler
tarafindan kamuya yapilan zorunlu agiklamalar (mandatory discjokaneini bir
zorunluluktan dgmaktadir.

Tarkiye’de zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalaringkii diizenlemeler
SPK tarafindan yapilmaktad§irketlerin birincil halka arz gamasinda izahname ve
sirkler hazirlama ve ilan etme yukumlgliiyi bir 6rnektir. Kurul bu diizenleme ile
menkul kiymetlere ilgi duyan yatirimcilarin risk ve getirfamasinda karar
vermelerine tgkil edecek bilgiye ulgmalarini amaclamaktadir.
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ikincil piyasada isgirketler donem icerisinde Bamsiz denetimden gecmé
aylik ve yilhk mali tablolari ile baimsiz denetimden gecmemB ve 9 aylik mali
tablolar ve yillik faaliyet raporlarinin yayinlanmasi yukumgiiiGi getirmgtir.

Ayrica Kurul, 6zel durumlarin ortaya cigtiandan itibaren en kisa zamanda
Kurul'a bildirilmesi ve ilanin yakimlalgina de getirmsitir.

Bu dizenlemeler ile mevcut yatirimcilar, yatirimlarinin sped seyrini,
potansiyel yatirimcilar issairket hakkinda dgerlendirme ve benzesirketlerin
performanslari ile kiyaslama imkanini temin etmeyesigelktadir.

Sirket cevresi, dgerlendirme ve analizlerinde finansal bilgilerin yaninda
finansal olmayan bilgiye de ihtiyac duymaktadir. Muhasebeemistfinansal
bilgilerin Uretildigi merkez olarak kabul edilmektedir. Bir finansal bilginin
Uretilebilmesi icin para ile 6lgulebilir olmasi gerekmekteddu Olcu itibari ile
finansal olmayan bir bilginin mali tablolarda yer almasi s6z koolsayacaktir. Bu
durum muhasebe sisteminin 6nemli bir ekgiktilarak gézikmektedir. Clnkgirket
performansinin dgerlendiriimesi ve gercek piyasa ginin tespitinde finansal
olamayan bilgi en az finansal bilgi kadar énemli olmaktadir. gmsrketin sahip
oldugu entelektiel kaynaklar icerisinde yer alan grat§ personeli, halkla ikiler,
insan kaynaklari yonetimi, gelecek yatirirm planlari vb bircoki bigli tablolarda
yer almamaktadir.

Diger taraftan muhasebe sisteminde veriler maliyet esasieakg@rt edildgi
icin Uretilen finansal bilgiler tarihi nitelik gamakta ve gec¢ngio ana ilgkin durum ve
sartlan ifade etmektedir. Yapilacak glendirme ve analiz de bu hususlarin goz
onunde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bunasik@ir diinya ekonomisinin
kuresel bir kdy haline donmesi ekonominin ve dolayisyyketlerin strekli dgisim
ve gelsim icerisinden oldgu icin kamunun ihtiyaci olan guncel bilgileri, tarihi
nitelikte hazirlanan mali tablolar, etkin ve yeterli bilgi sunmeatenginden
yoksundur.

Ayrica sirketlerin ticari faaliyetlerinden dgan riskleri yonetmek amaciyla
yaptiklari bilanco du islemler; bilanco dipnotlarinda ve yillik faaliyet raporlarinda
kamuya aciklanmaktadir. Yilhk faaliyet raporlarinda sinirli Bitnum yerine
kurumsal risk raporlarinda kamuya sunulmasi finans teorisi vamgatiacisindan
riski tolere etme ve yatirim kararlarinda maksimum faydaglamada yardimci
olacaktir. Bu raporda verilen bilgi; yonetimgilgklikleri yapma, sermaye maliyetini
disirme ve gelegee iliskin is projeksiyonlarinin sunumundsgirket yonetimine
yardimci olurSirketin risk profili Gzerindeki bilgi yatirnmcinigirketin piyasa dgeri
hakkinda karar vermesinde yardimci olacaktir (Abrahoam ve Cox, 2007).
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Bu acidan finansal olmayan ve guncel bilgi tretinglagan gonulli kamuyu
aydinlatma ihtiyaci ortaya cikgtir. Sirketler bu sayede gecgei ait bilgiler ile
gelecge ait stratejilerini de aciklayarak gercek durumlarini ortaygma imkani
elde etmektedirler (Celik, 2002).

Gunumuzde sirketlerin  ¢cevresine duyarli bir organizasyon olarak kabul
edilmektedir. Kamu, sirketlerin performanslarini gerlendirirken finansal ve
finansal olmayan bilgilerin yaninda cevresel performansini @éa ¢ninde
bulundurmaktadir. Orrign Uretim sonucu ortaya ¢ikan toksin vb atik maddelerin
geri dongumu, saklanmasi Uzerine yapilan yatirrm ve stratejilereéatili bilgi
sunumu cevresel performansingddendiriimesinde 6nemli géstergeler olmaktadir.
Cunku sirketler cevresine verdi zararlar dolayisiyla buyik tazminatlar 6deme
durumu ile kagi karsiya kalmaktadir (Clarkson vegirleri, 2007).

Hindistan Bhopal (1984) de tarim ilaclar Ureten fabrikada gezntisi
nedeniyle 5.000 kinin 6lumG ve 150.000 kinin sakat kalmy. Ukrayna’ da
Cernobil nukleer santralinde (1986) ve 2010 yilinda British Petroluem’ tkiskée
kiyilarinda meydana gelen petrol ppaltformunun batmasi sonucu hem gadaerin
cevreye hem dgirketlere biyiik zararlar vergtir ( Ozglic, 2005: 5).

Bugun geldgimiz noktada issirketler icinde yaadiklari topluma kar sosyal
sorumluluk hissetmektedir. Toplumdgitenden, sgliga, tarima, kiltire vb bircok
projenin hayata gecirilmesi konusunda kaynak ayirmaktadir. Bu sayedevadede
marka dgerinin maksimize etmektedir (Bekgo ve ark., 2006). Ormgn ETI
Tarkiye’ de Konya ovasinin kurtulmasi igin her bir burcak biskivisn@da kaynak
aktarmakta ve tuketciyi de bu projeye katilmayaiteetmektedir.

Yasal olarak aciklanacak bilgileringthdasirketler tarafindan kamuya gonullt
olarak aciklamalar yapma ggrehissetmektedirler (voluntary disclosure). Gonullu
kamuya aciklamalarin icerisindgrketlerin gelecge iliskin plan ve stratejileri,
yatirim politikalarindaki dgisim ve gelsmeler, rekabet yapisi vb. konular hakkinda
bilgiler yer almaktadir. Teorik olarak literatlirde gonulli agrddarin icerisinde iyi
haberlerden farkli olarak kétti haberlerinde sunulmasi ve boyleggeugesinin olasi
risklere kagl karar alma strecine yardimci olmasi istenir.

Gonulli kamuyu aydinlatmagirket yonetiminin tercihleri dgrultusunda
bilgilendirme ihtiyacindan da ortaya ¢ikmaktadirg¢a ve Onder, 2007). Orgia
yoneticiler, mevcut hissedarlarin yonetim becerilerinin faakivarmasi ve
davranglarinin ve performanslarinin yaglidezerlendiriimesinin 6éniine gecmek
amaciyla kamuyu gonulli olarak aydinlatma amacindadirlar. Bu duayssiade
koti performans gosterenirketlerin  yonetimsel zafiyeti ortaya konmaktadir
(latridis,2008).
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Bu ylUzden bu bilgilerin icegi, tirt ile agiklama zamaninashin batin yetki
yonetimin elindedir. Fakat burada dikkat edilmesi nokta ise kanagyklanacak
bilgilerin yaniltici, abartili, eksik, tarafli olmamasi zorunluddorunlu kamuyu
aydinlatmada sunulacak bilgilerin 6zellikleri, yeri ve zamani ktaxdfindan yasalar
ve teblgler ile belirlenmgtir.

6.4. Kamuyu Aydinlatmanin Sirket ve Cevresi Uzerindeki Etkileri

Kamunun, zorunlu bilginin yaninda gonulli olarak aydinlatiimasi ile
piyasalarda var olan asimetrik bilgiden gdo rekabet dezavantajinin minimize
edilmesini sglayacaktir. Gondlli olarak kamuya aciklanan bilgi seviyesikgsti
asimetrik bilginin kamunun taraflari arasinda ki etkisi kaldirilabilece®tinimiizde
artan gonulli aydinlatma seviyesi 0Ozellikle mevcut ve potansiyghipailarin
dikkatini cekmekte ve yatirimcilar icin bu tgirketler seffaflik boyutu ile cekici
olmaktadir. Bu durum hisse senedi piyasa fiyatinin daha etkin tespidGuk
sermaye maliyeti olarak geri donmektedir (Petersen ve Plenborg, 2006).

Son donemlerde yapilan ampirik gabalarda kamuya sunulan bilginin
zamanllgl ve detayl 6zkaynak ve bor¢clanma maliyetingidd(gl tespit edilmgtir.
Cunkd yatinmcilar ve bor¢ verenler gelecekte olumsuz bir durunmdsenamak
amaciyla; yatirrmin ve kredinin getirileri ile birlikteeg donigimanid garanti almak
amaciyla guvenilir, kamuyu aydinlatmagkffaf ve zamaninda bilgi sunairketleri
tercih etmektedir. Ozelliklgirketlerin kamuyu aydinlatma stirecinde sunduklari bilgi
sermaye ve borclanma maliyetlerinin sdililmesinde ©6nemli bir gostergedir
(Mazumdar ve Sengupta, 2005). Bu tiur bilgi sunumlari ile yatilamarasinda
asimetrik bilgiden dgan rekabet dezavantaji diitlmektedir (Butler ve gerleri,
2007).

Bir bilginin  sunumunun rekabet dezavantaji yaratip yaratgnac
belirlenmesinde l¢ temel faktér dnemli olmaktadir. Bunlar bilgiipn tetay! ve
aciklama zamanidir.

Sirketin rutin ilerine iliskin aciklanan bilgiler, daha az rekabet dezavantajinin
dogmasina yol acarken, orgiea yeni Uriin veya teknoloji getirme calsmalari
hakkindaki bilgi daha fazla rekabet dezavantajinigntisina yol acacaktir. Buna
karsilik sirketlerin Grtin gektirme planlari hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Kamuya
aciklanan bilginin detay seviyesi de rekabet dezavantajingp selo@ olmama
konusunda ters orantilidir.

Bilginin aciklama zamani da rekabet dezavantajini potansiyel kolara
etkileyebilir (FASB, 2001: 29). Fakairket yonetiminin kotl haberleri ge¢ acgiklama
buna kagilik iyi haberleri ortaya cik@ anda aciklamagdiminde olduklar tespit
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edilmigtir. Yoneticilerin bu gilimi taraflardan bir kismini korurken ger taraflarin
zararina olaga icin rekabet dezavantajina yol agmaktadir. Bilginin ge¢ agnkées!

ile kamuyu aydinlatmadan beklenen faydanin 6nine gecilmektedir. Curdt bil
deserini kaybetmgtir. Bu durumun 6niine gecebilmek amaciyla SEC, 2002 yilinda
yillik raporlarin bildirimini 90 giinden 60 gune, 3 aylik donemler itibari il&lagan
bilgilerin agiklanma zamanini 45 ginden 35 glne ingirn(iSengupta, 2004).

Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsamingiaketler tarafindan sunulan bilgilerin
etkisi sirket ve sahipleri ile genel ekonomi Uzerinde olmak Uzere iki thoyalarak
ele alinmaktadir (FASB, 2001: 27-28).

Sirket ve sirket sahipleri Gzerindeki faydasi:
* Ortalama sermaye maliyetini dirdr,
» Kredi deserliligi artar ve yatirimcilar ile igkiler gelisir,

* Sinirh fiyat hareketleri vesiemleri arasinda daha fazla likit piyasalara
kabul edilme,

* Yatinim kararlarini daha iyi alabilme olagili

» Kamuya aciklanan bilgilerden dolayi eksik bilgi sunumu gerekcesi ile daha
az dava tehlikesi ile karkarsiya kalir ve savunma daha akilci ve gercekgi yapilir.

Genel ekonomiye faydalari:

* Sermaye paylarinin daha etkingdanini salar,

* Dusik sermaye maliyeti yatirimlar artirir,

* Sermaye piyasasinin daha fazla likit olmasigliesa

Sirket ve sirket sahipleri Gizerindeki maliyetleri

» Kamuya aclklanan bilgilerden dolayi rekabet dezavantaji ortaya cikabilir

« Kamuya aciklanan tedarikgciler, gtériler ve calanlara ait bilgilerden
dolay! k anlgmalarinin ortaya ¢ikmasi,

« Kamuya aciklanan eksik bilgiden dolay! iddia edilecek davalaaia k
karsiya kalinabilir.

Genel ekonomiye maliyetleri:

» Kamuya aclklanacak bilgilerin ggliriimesi, sunulmasi ve analizineskin
maliyetler,

» Kamuya aclklanan bilgilerin eksik olguna dair iddialarin baytimesidir.

Zorunlu ve gonullt agiklamalar kapsaminda sunulan bilgiler sayegnkeééin
seffaflasmasini bgka bir ifade ile camdan bir evde oturmasinglagacaktir. Bu
durum kamunun ihtiyaci olan bilgiye ghaasini; sermaye piyasasina siketlere
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olan guven ortaminin odmasini sglayacaktir. Yatirrmcilar elde ettikleri bilgiler ile
beklentilerini reel olarak revize etme imkani bulmaktadirlar. Byede menkul
kiymetlerin piyasa fiyati gergekci olarak tespit edilebilmektetiong, 2007).

Kamuya sunulan finansal ve finansal olmayan bilgilerin incelennzasiliz
edilmesi, dgerlendirilmesi icin yatirimcilarin belirli bir genel ekonomindns vb.
konularda asgari bilgi birikimine sahip olmasi gerekmektedir. Aladiditde
kamunun aydinlatilmasi kapsaminda bireysel yatirrmcinin korunmastiydema
yapilan dizenleme ile sunulan bilgilerden istenilen fayddasamayacaktir ve
dolayisi ile istenmeyen zararlar ortaya ¢ikacaktir

Kamuya gonulli sunulan bilginin sinirinin belirlenmesinde herhangi it ol
olmamasi ise 6nemli bir noktadir. Cunkt kamunun farkl beklentileri sorar&u f
bilgi intiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durwmketlerin kamuya surekli ve aninda
bilgi sunumu ile maliyetlerin artmasina ve daha 6nengiiket icin sir olarak kabul
edilen bilgilerin agiklanmasi ile rekabet dezavantajinignaasina yol acabilecektir.
Ornegsin yeni bir Uriin veya teknoloji ggtirme hakkinda teknik bilgi sunumu.

Kamunun aydinlatilmasi ilkesi cercevesingleket ve ilgi cevresi arasinda
sazlikl ve guvene bgi bir diyalogun kurulmasi temel stratejidir. Bu stratejinikire
ve verimli birsekilde yerine getirilmesi kamuya bilgi sunumunda kullanilan finansal
ve finansal olmayan raporlar ile 6zel bilgilerin aciklama aanblytk 6énem arz
etmektedir.

Sirket ve cevresi ile kurulan ghkl ili ski sayesinde yonetime gkin asil vekil
problemi en aza inmekte, farkl piyasalardagidiisermaye maliyeti ile fonlar temin
etme vesirketin gercek piyasa gerini tespit etme imkani gkar (Aksu ve Kdsedg
2006: 220). Ber bu araclar ilesirket ve ilgi cevresi arasinda @ikl bir ili ki
kurulamazsa bilgiyi hazirlayagirket yonetimi ve bu bilgiden en fazla etkilenen
hissedarlarin kararlari ve davrglari etkilenecektir.

Cunkd raporlama surecinde hissedarlar arzuladiklar amaga ulamadgi
konusunda daha fazla bilgiye ihtiyagc duymaktadir. Bu baskl ve strkst
organizasyonu ve aktivitelerini etkilemektedir (Cooper ve Owen, 2007).

Gunumizde kamunun ihtiya¢c duyglu finansal bilgi muhasebe departmani
tarafindan uretilmektedir. Elde edilen finansal bilgilerglibalarak diizenlenen mali
tablolar, yillik faaliyet ve baamsiz denetim raporlagirket ve ¢evresi arasinda ki en
onemli iletsim kaynadir. Bu iletsimin s&likli ve etkin olabilmesisirket icerisinde
uretilen finansal bilgilerin yirurlukteki yasal mevzuata, GKG¥e politikalarina
uygun, gecerli ve tarafsiz bir belgeye dayanmasi, ticahiyédlere ait muhasebe
islem ve kayitlarin eksiksiz, tam, gl ve zamaninda hazirlanmasi vesibasiz
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denetimden gecmiolmasi ile mamkundur. Aksi halde heginket yonetimi hem de
cevresi yanlj kararlar alma durumu ile karkarsiya kalacaktir.

7. Kamunun Aydinlatiimasi Uygulamasi

Sirketler yurarlikteki mevzuat gege cevresine zorunlu (mandatory) ve
gonullt (voluntary) olarak duzenli ve surekli bilgi skisgzlamaktadir. Sirket
cevresine sunulan olumlu ve olumsuz bilgifgketin piyasa dgeri Gzerinde bir
takim etkiler meydan getirmektedir.

Yururlukteki mevzuat ile mevcut ve potansiyel yatirimcilar, keatbt,
saticilar vb sirket ilgililerine olumlu bilgilerin yaninda olumsuz bilgilerinde
zamaninda, eksiksiz ve gl olarak sunulmasi gerekgirket biinyesinde uretilen ve
kamuya sunulmayan bilgi (olumlu yada olumsgizket cevresinin yangi kararlar
almasina daha da 6nemligrket ve cevresi arasinda ki@l bilgi akisinin ve
iletisimin kaybolmasina yol acacaktir. Bu durum igekete olan glvenin ortadan
kalkmasina, sermaye maliyetinin artmasina, gelecekte uyguniasmalgamama,
sirketin piyasa dgerinin altinda dgerlenmesine yol acacaktir. Genel ekonomi
acisindan ise kit kaynaklarin etkin ve verimli alanlara yawasini sinirlandirici bir
etki meydana getirecektir.

Bu baglamdasirket binyesinde dretilen finansal ve finansal olmayan “Onemli
bilginin” zamaninda, eksiksiz, tarafsiz vegdo sunulmasi ile gelecekte ghcak
daha biyik risklerden ve tehlikelerdgimketi koruyacaktir. Orngin Enron (st
yonetiminin kot yonetimi ile zarar edegirketleri yillarca karli gosterilngi ve
yatirrmcilar yaniltilmgtir. Sirket yoOnetimi gercek durumu aciklamak yerine
muhasebe numaralarinastarmus ve bunu bgimsiz denetimgirketi ile birlikte
yuaruatmigtar. Gercek durum aciklanmadiicin sirket ve cevresi arasinda guven
problemi ortaya cikngi hisse senetlerinin piyasa @i 90 $ dan hizla dimeye
baglamis ve 50 cente kadar gerilegtir. Fiktif kar dagitimi ile sirket kaynaklari
tuketilmis ve diinyanin en buyUrketlerinden birinin iflasi ile sonuclangtir.

7.1. Arastirmanin Amaci

Bu bolimde yapilan agarmanin amaci OECD tarafindan kabul edilen ve
Tarkiye’ de SPK’ nin ilk olarak Temmuz 2003’ te kabul gtire OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri’ ne uyum cercevesindgubat 2005 yilinda revize etti“Kurumsal
Yonetim ilkeleri” cercevesinde kamuyu aydinlatma performansi oélcuimeye
calisilacaktir.
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7.2. Arastirmanin Onemi

Arastirma sirket ve cevresi arasindaghkli bir iletisimin kurulabilmesi igin
sirket bunyesinde uretilen bilginin istenilen zamanda, eksiksigrudae tutarl bir
sekilde sunulmasi ile mimkuindir. Ayrica sunulan bilginin gergiketin
performansi gerekse benzer rakiplerle performansiningifégrrilabilir’ olmasi
blyuk dnem arz etmektedgirket binyesinde Uretilen ve sunulan bilgi:

o Sirket yonetiminin performansini derlendirmesi,

* Mevcut hissedarlarin beklentilerini kdama dizeyi, yatirrma devam etme
etmeme karari alinmasi,

* Potansiyel yatirimcilarin yatirim karari almasi,

» Kaynaklarin etkin ve verimli yatirirm alanlarina yonlendirilmesi,

» Sirketin daha ucuz ve kolayca yeni kaynaklargmlasi,

» Sirketin gelecekteki muhtemel firsat ve risklerinin tahmin edilmesi,
» Sirket varliklarinin etkin ve verimli kullanilip kullaniimagini tespiti,

» Sirket ve cevresi arasinda ghkl bir iletisimin kurulmasi ve guvenin
saglanmasi fonksiyonunu icra eder.

Bu balamdasirket binyesinde Uretilen bilginin en hizli ilgth araclar ile
sirket cevresine ukdirilmasi sglanmalidir. Tirkiye’ de dretilen bilginin nasil
ulastirlacasi ve onemli bilginin  6zellikleri “Ozel Durumlarin  Kamuya
Aclklanmasindliskin” teblig ile diizenlenntir.

7.3. Arastirmanin Kapsami ve Orneklemi

Arastirmanin ana kuitlesi OECD tarafindan aciklanan Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri’ ne uyum cergevesinde SPK’ nun 2005 yilinda yayigladiurumsal
Yonetim ilkelerine bali olarak I.M.K.B.” sina kayitli 286sirketten olgmaktadir.
132sirkete ait 2005-2008 yillarinda faaliyet raporu, temel mali tahlglencevesinde
orneklem modele dahil edilgtir.
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Tablo 4.1: Arastirma Katilan Sirketlerin Enddistriyel Da gilimi

Endustride | Ylzdelik Arastirmaya Yuzdelik

Yer  Alan | Dilim % Dahil  Edilen| Dilim %

Sirket Sirket Sayisi
Endustri ve Kodu Sayisi
Kagit ve kgt Urdnleri basim
yayim 13 0,066 10 0,07%
Gida jcki , Tutun 24 0,123 1% 0,113
Dokuma Giyim piyasas! ve Deri 30 0,153 P5 0,189
Orman Uriinleri ve mobilya 3 0,015 2 0,05
Kimya,Petrol ve Plastik trlnler 26 0,133 17 0,128
Tag,toprak ve dayall sanayi 25 0,128 P1 0,159
Metal aren sanayi 15 0,016 7 0,0p3
Metal e&ya ,makine ve arag
yapimi 26 0,133 18 0,136
Diger imalat sanayi 4 0,020 0,022
Insaat ve bayindirlik y. 0,010 0,007
Bili sim 9 0,046 2 0,014
Perakende Ticaret 6 0,030 3 0,022
Lokanta ve oteller L 0,03p 4 0,030
Elektrik gaz ve su g 0,02b 1 0,007
Ulastirma, Haberlgme ve
depolama 4 0,020 3 0,022
Toplam 195 1 132 1

7.4. Arastirma Degiskenlerinin Belirlenmesi ve Model Kurulmasi

Arastirma kamuyu aydinlatma ilkesini kapsaminda ihtiya¢ duyulagini
Ozelliklerinin tespiti icin Major ve Marques (2008)’ in Portekirketleri Uzerinde
yaptgl aragtirmada ki model kullaniingtir.

7.4.1. Kamuyu Aydinlatma Dgiskenlerinin Belirlenmesi ve Modelin
Kurulmasi

Tarkiye’ de kamunun aydinlatiimasi ve onu kapsayan kurumsal yodnetim
ilklerinin uygulanmasi halka acik anonigirketler icin 2004 yilinda zorunlu hale
getirilmistir. SPK’ u bu dizenlemenin yaninda kamunun aydinlatiimasi kapsaminda
2009 yilinda “ Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasitigkin Esaslar Tebi” ile
kamuya sunulacak dnemli bilgileri tanimlagm.

Bu baglamda Major ve Marques (2008)’ in kurumsal yonetim indeksi modeli
argtirmada 2005- 2008 yillarini kapsayacakkilde olwturulmustur. Bagimli
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desisken kurumsal yonetim indeksi (K¥)’ nin hesaplanmasinda kullanilan gosterge
kodlar:

*  Ortaklik haklari,

* Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi konusundgdendirme,
* Kamuyu aydinlatma konusundaggelendirme,

* Risk Analizi

* YOnetim kurulunun yapisi ve islayme iliskin sunulan bilgiler

SPK’ u tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminsiaitte
edilen gosterge kodlar (GK) glerlendirmesi:

Pay sahiplerine haklarini kullanmada kolaylik glaayorsa 1
Pay sahiplerine haklarini kullanmada kolayliglaamiyorsa 0

Bu haklar oy kullanma, azinlik haklari, kar payigbalma ve inceleme vb.

Kamuyu aydinlatma vaeffaflik: Kamuyasirket yoneticileri, yonetim kurulu tyeleri ve pawtsgpleri

arasinda ki ikkiler, periyodik olarak mali tablo ve Bamsiz denetim raporlarinin sunulmasi, ticari |sir

digindaki 6nemli olaylar ve igeridergienenler hakkinda bilgi sdaniyorsa 1
ganmiyorsa 0
Menfaat sahiplerine gkin sirket politikasi: Misteri ve tedarikgiler ile ikkiler, sirket mal varlgini
korunmasi, etik kurallar, sosyal sorumluluk vb kianda bilgi sa@laniyorsa 1
gmnmiyorsa 0

Yonetim Kurulu: Yénetim kurulunun temel fonksiyonlafaaliyet esaslari, gérev ve sorumluluklar

olusumu ve secimi, yonetim kurulunagéanan haklar, olgturulan komitelerin baamsizlgi ve yoneticiler

hakkinda bilgi daniyorsa 1
ganmiyorsa 0
Paylar arasinda imtiyaz glniyorsa 1
gmnmiyorsa 0

Kurumsal yonetime ait sayilan bilgilgirket faaliyet raporlarinda, kurumsal
yonetim raporlarinda, kendi ve kamuyu aydinlatma platformu sitegerdaliyorsa 1
bu bilgiler yer almiyor ise 0 olarak kodlangtnr. Yillar itibari ile toplanan
desiskenlerin aritmetik ortalamasi alinarak 6rnekleme katilan heyirkiete ait KYI
kat sayisi hesaplangtr.
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KY In’ ni etkileyen finansal ve finansal olamayargimasiz dgiskenler:

- 2005 ve 2008 yillarindgrket: kurumsal yonetim raporlarinda gosterge kogkr aliyor ise 1

[¢)

kurumsahgdim raporlarinda gosterge kodlar yer almiyorOis

- Kontrol (Private - KONT ): Sirket 6zel bir grubun elinde @@ ise 1
Sirket 6zel bir grubun elinde d#ise 0
- Bayime (Growth - BYM): Satiar
- Blyuklik (Size - BYKL): Sirket Aktif Toplami
- Sermaye Yapisi (Capital Structure — SRMYP ): apBor¢ / Toplam Aktif

- Denetim Firmasi (Audite — DENFR ): 5 blylkdémsirketi tarafindan denetleniyorsa 1

5 blyik denetirgirketi tarafindan denetlenmiyorsa 0

IFRS: Uluslar arasi finansal raporlama standartiggulaniyor ise 1

Uluslar arasi finansal raporlama stathaaruygulanmiyor ise 0

Degiskenlerin modele dahil edilmesinde:

. Buyume (Growth): Saiar —» (Sat~Sat,)/Sat,

o Buyukluk (Size)Sirket Aktif Toplaminin logaritmasi
* Sermaye Yapisi (Capital Structure): Toplam Borg / Toplam Aktif

* Denetim Firmasi (Audite): BeBuyuk denetimsirketi Pricewaterhouse
Cooper, Deloitte, Ernst&Young, BDO ve KPMG olarak kabul edilwe gerekli
standartlgtirmalar yapilmgtir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi zorunlu giducin I.M.K.B.” ye
kayith sirketlerin pay sahiplerinin haklarini kullanmada, kamuyu aydinlatma
seffaflik, menfaat ilgkilerine iliskin sirket politikasi ve yonetim kurulu konusunda
sirket cevresini aydinlagil tespit edilmgtir. Bu gosterge kodlarin aciklanmasi
zorunlu oldgu icin dikkate alinmamgtir. Son goésterge kod olan hissedarlar
arasindaki adi / imtiyazli hisse senedinglbalarak B; olusturulmuwstur. Cunku
hissedarlara kar payi, yonetim kurulu secimi, oy kullanma ve deseggninde vb
imtiyazlar sglandgi icin sirket politikalarina midahale ve gir gésterge kodlari
sirket cevresinin aleyhine bozma imkani ghaktadir. Bu gosterge kod baz olarak
alinmstir. Bu baglamda kurumsal yonetim indeksi (KN):

KYing: Bo + B1 GKit + P2 KONT; + B3 BYMy + Ps BYKLj + Ps SRMYR, +
Bs DENFR; +pB; IFRS; (7.1)

seklinde model olgturulmuwstur. Yillar itibar ile gosterge kodlarin aritmetik
ortalamasi alinarak standarigée haline getirilmgtir.
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7.4.2. Verilerin Analiz Edilmesi

Model Summary °

Adjusted Std. Error o
Mode R R Square R Squar the Estimate
1 ,6942 ,481 ,456 ,09209
a. Predictors: (Constant), Goster kod, Hisse yaprssat ortsat
Ortaktif,ortsermaye, ortdeneti

b. Dependent Variable: VAR00001

Modele dahil edilen Gamsiz dgiskenler kurumsal yonetim indeksini % 48,1
duzeyinde aciklamaktadir. Bu glamda kurumsal yonetim indeksi ile gsiz
desiskenler arasinda iki bulunmaktadir.

ANOVAP
Sum o
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,982 6 ,164 19,306 ,0002
Residual 1,06C 12t ,008
Total 2,04: 131

a. Predictors: (Constant), Goster kod, Hisse yaprsag ortsat, ortaktif, ortsermaye, ortdeneti
b. Dependent Variable: kurumsal ydnetim indeksi

Kurumsal yonetim indeksi modelinde sig< 0,05 @udlicin model genel olarak
anlaml bulunmstur. Kurumsal yonetim indeksi ile pansiz dgiskenler arasindaki
en 6nemli ilgki hissedar yapisi arasindadir. Modelin sonucuna gore yatirimcilar
sirket hakkinda ki kararlari Gzeringeketin ortaklik yapisina igkin bilgileri 6nemli
gordukleri ortaya cikmaktadir. Bu bilginin istenme sebebindesiid@t 6zel bir
grubun elinde isegirketin mevcut ve gele@e iliskin politikalarin belirleme yetkisini
elinde bulundurma, yonetim kadrosunun secimi, temetti politikasini bediridm
karar alma surecini elinde tutmasidir. Ertuna ve Tikel (1997ngadinda kamuyu
aydinlatma ile yabanci yatirimcilar arasinda pozitif bigkiil tespit etmglerdir.
Samiloglu ve Unlii (2010%irket sahiplgi ile sirket performansi arasinda zayif bir
iliski tepit etmitir. Calismada net kar / aktif varlik toplami olan ROA en |yi
aciklamaktadir. Bizim ¢aimamiz bu yoni ile Ertuna ve Tikel' i desteklemektedir.

Ayrica Turkiye’ de son yillarda ailgrketlerinde meydana gelen yolsuzluklar
bu tur sirketlere olan guveni ortadan kaldignr. Ayrica sirket ¢evresinin faaliyet
raporlarinda ve internet sitelerinde yer alan raporlarinda rgésteodlar sayesinde
kamuyu aydinlatma ve aktif kalitesi de kurumsal yonetim indeksi Gizerindedgtkili

Sonu¢ olarak yatirimcilasirketin  karliligi Gzerinde odaklanmagh buna
karsilihk yatirnm yaptgl sirketle arasinda given ortaminin ghasi icin finansal
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bilginin yaninda finansal olamayan bilgiyi de is@@drtaya ¢ikmaktadir. Bu durum
gerek yatirrminin risk — getiri arasindagddendirme yapma ayni zamanda uzun
vadeli bir ortaklik yatirimi olarak gerlendirilebilir.

Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,933 ,120 7,75¢€ ,000
Goster kodl ,028 ,018 ,101 1,53 ,128
Hisse yapisi ,184 ,018 , 704 10,296 ,000
ortsat ,002 ,016 ,008 ,127 ,899
ortaktif -,020 ,015 -,096 -1,365 ,175
ortsermaye -,007 ,012 -,039 -,59: ,554
ortdeneti ,022 ,020 ,084 1,13( ,261

a. Dependent Variable: kurumsal yénetim indeksi

Kamuyu aydinlatma modeline gkin regresyon sonuclarina glaolarak regresyon
formala:

y=0,933+ 0,28% + 0,184% + 0,002%— 0,028— 0,007%+ 0,02

yazilir.

8. Sonuc ve Dgerlendirme

Kamunun aydinlatiimasini da kapsay@kB’ nin 2005 yilinda yayinlag
kurumsal yonetim ilkelerine Igh olarak kurumsal yonetim indeksi hesaplagwve
kurulan regresyon modeli ile kurumsal yonetim indeksi Uzerinde etkiti faktorler
ortaya konmstur.

KAMUYU AYDINLATMA
Bagimsiz Gosterge | Kontrol | Biiyiime | Bliyiiklik | Sermaye | Denetim | IFRS | KY1
degisken kodlar yapisi sirketi
Bagimh
degisken
Kurumsal Etkisi Etkisi Etkisi Etkisi var | Etkisi Etkisi Etkisi | -
ybnetim var var yok yok yok yok
indeksi

Model sonucundairketin kurumsal yonetim indeksi kapsaminda yatirimcilarin
sadece Kkarhlik Uzerinde odaklanmadibuna kagililik yatirrm yaptgl sirketle
arasinda guven ortaminin ghoasi vesirket performansinin élctlmesi icin finansal
bilginin yaninda finansal olamayan bilgiyi de is@dirtaya ¢ikmaktadir. Bu durum
mevcut ve potansiyel yatirimcilarin karliik Gzerinde odaklanara kadeli gelir
yerine uzun vadede servetlerini maksimize edecek kalici bikldrtéizerinde
odaklandiklarseklinde ifade edilebilir.
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Ayrica, yatirimcilarsirketin mevcut ve gelege iliskin sirket politikalarini
belirleme, yonetim kurulunu, denetim komitesini vegipasiz denet¢i segcme
isleminin bir grup hissedarin mi yoksa genel kurulun mu belggiekonusunda
odaklanmaktadir. Clnku azinlk hissedarlaringiii haklar, kullanma kolays ve
bu haklarin buyuk hissedarlar tarafindan kendi menfaatlergigbreal edilmekte ve
kazancg transferi gercektailmektedir. Bu glemler ise buyuk hissedarlarin sgcti
yonetim kurulu ile yerine getirilmektedir.

Aktif bayuklugi sirketin kontrolt ile dgrudan ilskilidir. Clnki varlik yapisi
blyudukce 6zel bir grubun kontroll zara@aktadir. Bu durum ortalgh ve yonetimi
paylaama durumunu da beraberinde getirecektir.
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