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I- GiRiS

irmalarin faaliyetlerine iligkin bil-

ngleri kamuya aciklamalan gerek

genel ekonomi acisindan gerekse

firmalar a¢isindan 6nemli sonuclar dogurmakta

dir. Igletmeler, faaliyetlerine iligkin bilgileri go-

niillii olarak veya yasal bir zorunluluk sonucun-

da kamuya aciklamaktadirlar. Gerek goniillii ka-

muya aciklamada gerekse yasal zorunluluklar

sonucunda kamuya ag¢iklamada firma faaliyetle-
rine iligkin bilgiler kullanicilara sunulmaktadir

Goniilli kamuya ac¢iklama, ekonomide
bilgi akisim1 saglayan énemli bir aractir Firma
faaliyetlerine iligkin bilgilerin ekonomi icinde
yar alan taraflara dogru ve zamaninda ulagtirik
masi, taraflarin firma faaliyetlerine iligkin ola-
rak alacaklan kararlarin etkinligini saglayacak
en onemli unsurdur. Bu gekilde alinan kararlarin
etkinliginin saglanmasi, ekonomide kisitli olan
kaynaklarn etkin sekilde dagilimim saglamakta
dir.

-Ekonomideki en 6nemli piyasalardan bi-
11 olan sermaye piyasalarinda da firma faaliyet-
lerine iligkin bilgilerin dogru ve zamaninda
aciklanmas1 sermaye piyasalarinda alinacak ka
rarlarin dogru ve etkin olmasim saglayacaktir
Goniillii kamuya agiklama, sermaye piyasalari-
nin geligimini saglayan en 6nemli unsurlardan
birisidir. Sermaye piyasalarimin iilkelerin kalkin
malarinda tiistlendikleri roller g6z 6niinde tutul-
dugunda, goniillii kamuya aciklamanin Snemi
bir kat daha artacaktir.

Sermaye piyasalarinda goniilli kamuya
aciklamanin ilkelerini ortaya koymayr amagla
yan caligmamiz ii¢ kistmdan olugmaktadir Bi-
rinci kisimda, géniillii kamuya aciklama kavramn
teorik olarak incelenmigtir. Bu kistmda goniillii
kamuya aciklama kavrami incelenirken, géniillii
kamuya ag¢iklama ile zorunlu kamuya ag¢iklama
arasindaki farkliklar ortaya konulmug ve kamu-
ya goniilli olarak aciklanmasi gereken bilgiler
de bu kisimda incelenmigtic Goniillii kamuya

aciklamanin faydalar: ile igletme bilgilerini g&
niilli olarak kamuya aciklayan firmalarm karsi
kargiya kaldiklar1 maliyetler ikinci kismin kapsa
muinda yer almaktadir Igletme bilgilerinin g6-
niillii olarak kamuya a¢iklanmasinin sermaye p+
yasalarna etkileri ise ¢aligmada iiciincii kisimda
incelenmistir.

I1. Goniillii Kamuya Ac¢iklama

Karar alicilarin kararlarinin etkin ve ama
ca yonelik olmast i¢in firmalarin faaliyetleri ile
ilgili bilgileri tam olarak kamuya a¢iklamalar
gerekir. Firma bilgilerinin kamuya agiklanmasi
ozellikle sermaye piyasalarinda fon arz eden ya-
tirrmcilarin korunmasi ve etkin yatirim kararlas
nin alimmasi bakimindan énemlidir Géniillii ka-
muya a¢iklama hem sermaye piyasalarinda fa-
aliyet gosteren taraflar kadar hem de firmalar
ile iligkili diger taraflar icin nemlidir.

Isletmeler, faaliyetlerine iligkin bilgileri
¢ogunlukla igletme raporlar1 gseklinde kamuya
sunarlar. igletme raporlar; igletme faaliyetlerine
iligkin bilgiler, performans 6l¢iitleri, yapilan de-
gerlendirme ve analizlere iligkin bilgiler, gele-
cege yonelik bilgiler ve igletme, yoneticiler ve
hisse senedi sahipleri hakkindaki diger bilgiler
gibi birbirinden farkli ve ¢ok sayida bilginin ka-
muya aciklanmasini icermektedit. Bu acidan
bakildiginda, igletme faaliyetlerine iligkin ka-
muya agiklanacak bilgilerin yer aldigr igletme
raporlart sadece finansal tablolar ile bunlarin
dipnotlarini igcermez. Finansal tablolarin yani st
ra diger bilgi ve raporlar da igletme raporlarinin
icinde yer almaktadir. Bu agidan igletme rapor-
larinin finansal tablo ve dipnotlarindan daha ge-
nig kapsamli olmasi kagimlmazdir

Isletmelerin faaliyetlerine iligkin bilgile -
rin kamuya aciklanmasi, bu bilgilere dayanarak
karar vermek durumunda olan taraflar i¢in ka-
rarlarin dogru ve amaca yonelik olmast bakimin
dan 6nem tagimaktadir Isletmelerin kamuya
aciklayacaklar bilgiler cok cesitlidit Bu bilgiler
sadece finansal bilgiler degildir. Finansal bilgi-

1 FASB, Improving Business Reporting: Insight into Enhancing Voluntary Disclosures, Financial Accounting Standards
Board Steering Committee Report, Business Reporting Research Project, United States, 2001, s. 3.
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lerin yam sira finansal olmayan bilgilerin de ka-

muya ag¢iklanmasi gerekir Giiniimiiz igletme fa-

aliyetlerine bakildiginda finansal olmayan bilgi

lerin kamuya aciklanmasi en az finansal bilgile-

rin kamuya agiklanmasi kadar énemlidir Tslet-

melerin faaliyetlen ile ilgili olarak kamuya

acikladiklan bilgilerin sadece finansal nitelikli
bilgileri icermemesi muhasebe kuraminin bir so-

nucu olarak ortaya ¢cikmaktadir Muhasebe kura-

mi ile igletmelerin kamuya agikladig1 bilgileri
kullananlarin gereksinimleri arasindaki farklilik
bu gerekliligi ortaya ¢ikarmaktadir

Muhasebe kuramina gore, bir deger hare-
ketinin muhasebenin konusunu olugturabilmesi
i¢in tamamen veya kismen finansal nitelikte ol-
masi gerekir. Tamamen veya kismen finansal
nitelikte olmayan deger harecketlenin muhasebe-
legtirilmesi ve sonug olarak finansal tablolarda
raporlanmasi olanakli degildir Oysa giiniimiiz
igletme faaliyetleri goz oniine alindiginda, iglet-
melerin performanslar finansal nitelikteki de-
ger hareketleri kadar finansal nitelikte olmayan
deger harcketlerinden de ctkilenmektedir Bu
etki dogrudan olabilecegi gibi dolayli da olabi-
lir. Tgletme ile ilgili karar almak durumunda
olan taraflara finansal bilgiler ile birlikte finan-
sal olmayan bilgilerin de sunulmasi, firma faali-
yetleri ve performansi hakkinda yapilacak de-
gerlendirmelerin dogrulugu ve alinacak kararla-
rin etkinligi bakimindan ¢énemli olmaktadir

Karar alicilarin gereksinimleri ile muha
sebe kuramu arasindaki diger farklilik ise muha
sebe teorisinin ve dolayisiyla uygulamalarinin
maliyet esasina dayali olmasidir Maliyet esasina
bagli olarak, finansal tablolarda raporlanan bil-
giler "tarihi bilgi" niteligindedir. Baz1 durumlar-
da, raporlanan bilgilerin tarihi nitelikte olmasi
nedeniyle karar alicilara tam olarak fayda sagla-
namamaktadir. Ozellikle giiniimiiz ekonomik
kosullarindaki hizli degigim, tarihi nitelikli veri-
lerin potansiyel olarak tagidiklari sakincalarin
daha da belirginlegsmesine neden olmaktadir. Is-

\]

letme faaliyetlerini anlamak ve gelecege yone-
lik 6ngérillerde bulunmak i¢in tarihi verilerin
yan1 sira bugiline ve gelecege yonelik bilgilerin
de kullanmilmasi gerekmektedir Bu agidan bakik
diginda, bugiine ve gelecege yonelik bilgilerin
kamuya aciklanmasi tarihi verilere dayanan f+
nansal bilgileri tamamlayici nitelikte olacaktir

Igletmelerin faaliyetlerine iligkin bilgiler
kamuya genel olarak iki sekilde aciklanmakta-
dir Bunlar, goniilli kamuya aciklama (volun
tary disclosure) ve zorunlu kamuya aciklama
(mandatory disclosure) olarak ifade edilebilir.

Isletme bilgilerinin goniillii olarak kamu-
va acgiklanmasi, firmalarin faaliyetlerine iligkin
finansal ve finansal olmavan bilgilerin herhangi
bir yasal zorunluluk olmadan kamuya aciklan-
masini ifade etmektedir Isletme bilgilerinin zo-
runlu kamuya aciklanmasinda ise yasal bir dit
zenleme sonucunda kamu adina diizenleme ya
pan otoritelerce istenen bilgilerin kamuya acik
lanmast ifade edilmektedic® Ozellikle sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren firmalara iligkin
bazi bilgilerin kamuya zorunlu olarak aciklan
mas1 bu piyasalann etkinligi ve piyasalarda fa
aliyet gosteren yatirimcilarin korunmasi baki
mindan Snem tagimaktadir’

Isletme bilgilerinin goniillii olarak kamu-
va aciklanmasi ile zorunlu olarak kamuya agik
lanmasinda en 6nemli farklilik, goniillii kamuya
aciklamada firmalarin bunu cesitli nedenlerle is-
tiyor olmalarindan kaynaklanir Isletmelerin ya-
sal zorunluluklardan bagimsiz olarak faaliyetle
rine iligkin bazi bilgileri goniillii olarak kamuya
acikladiginda, firma hakkinda daha fazla gefaf-
lik saglanmig olmaktadir Bunun yani sira, firma
lar ile iligkili olan diger taraflarin daha fazla bil-
gi elde etmeleri saglanmg olacaktit  Goniilli
kamuya aciklama; firma ile iligkili olan tarafla-
rin, firmamn uyguladigi stratejiler ile firmanin
gelecek faaliyetleri icin 6nemli olan kritik un-
surlar, firmanin piyasada faaliyetlerinin devam-

Yiiksel Kog¢ Yalkin, Genel Muhasebe: Tlkeleri ve Uygulamasi, 12. Basi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2001, s. 2.

3 Michael J. Fishman ve K. M. Hagerty, "Mandatory vs. Voluntary Disclosure in Markets with Informed and Uninformed
Customers", Social Science Research Network Electronic Paper Collection, July 1997, s. 28.
4 Jhinyoung Shin, "Corporate Disclosure: Strategic Donation of Information", Social Science Research Network Elect

ronic Paper Collection, September 1998, s. 2.
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lilig1 agisindan 6nemli olan rekabet durumu ve
performansi tlizerinde dogrudan etkisi olan faali-
vetleri hakkinda bilgi sahibi olmalarim sagla-
maktadir, >

Firmalar, faaliyetlerine iligkin bazi bilgi-
leri goniillii olarak bu bilgilere gereksinim du-
yan taraflara sunmaktadir Firma ile iligkisi
olan taraflarin bu bilgilere gereksinimleri ¢o-
gunlukla karar verme siireclerinde ortaya ¢ik-
maktadir. Firmalarin kamuya agikladiklart bilgi
lere gereksinim duyan taraflar su gekilde simif-
landirilabilir:

- Yatirnmcilar

- Firmaya kisa ve uzun vadeli kredi sagla-
yanlar

- Firma yoneticileri ile ortaklar
- Caliganlar
- Diizenleyici kamu otoriteleri

Firmalarin kamuya acikladiklan bilgileri
kullanan taraflarin beklentileri ve gereksinimle-
ri birbirinden 6nemli dl¢giide farklidiz Ornegin,
cok genel olarak firmaya kisa vadeli yabanc
kaynak saglayanlarin bilgi gereksinimi, uzun
vadeli sermaye yatirimu saglayacaklarn bilgi ge
reksiniminden daha az olacaktir. Bu farklilagma,
kamuya sunulacak bilgilerin ayrinti diizeyini
dogrudan etkileyecektir. Genelde igletme bilgi-
lerinin kamuya aciklanmasinda, ézelde de iglet-
me bilgilerinin goniillii olarak kamuya aciklan-
masinda birbirinden farkli bilgi gereksinimine
sahip taraflarin gereksinimlerinin belirlenerek
her bir taraf i¢in tatmin edici diizeyde bilginin
kamuya sunulmasi gerekmektedir. Tatmin edici
bilginin diizeyini belirleyecek temel unsur ise
taraflarin bilgi kullanmaktaki amaglardir

Firmaya yatirim yapan bugiinkii yatirimei
lar ile gelecekte yatinm yapmayi planlayan po-
tansivel yatirnmeilarin temel amaci, firmanin his
se senetlerinin degeri ve bunun sonucu olarak
firmanin degeri hakkinda dogru bilgiye sahip ol
maktir. Bu bilgi; yatinmcilarin, firmaya yaptikla

5 FASB, Op. Cit,, s. 3.

r1 veya yapmayt planladiklan yatirmmun getirisi
hakkmda bilgi edinmelerini saglayacagindan
son derece 6nemlidir.

Firmaya yatirnrm yapanlardan farkli ola
rak, kredi saglayanlarin temel amaci, igletmenin
kisa ve uzun vadeli bor¢larini 6deme giicii hak-
kinda bilgi sahibi olmaktiz Bu bilgi gereksinimi,
firmamn bugiinkii ve gelecekieki borglarmm
ana para ve faizlerini 6deme giicii hakkinda bil-
gi elde edilmesini gerektirmektedir.

Firma yoneticileri ve ortaklar ile ¢aligan-
larin igletme bilgilerine ulagmalarindaki temel
amaglari, diger taraflarda oldugu gibi, firmamn
bugiinkii ve gelecekteki faaliyetlerinin verimli-
ligi ve performans: hakkinda bilgi sahibi olmak-
tir Firmamn faaliyetlerini verimli olarak siirdiir-
mesi, ilgili taraflarin da getirilerinin artmasini
veya en azindan diizeyinin korunmasim saglaya-
caktir,

Firmalarin kamuya agikladiklart bilgilere
diizenleyici kamu otoriteleri de gereksinim duy-
maktadir. Birbirinden farkli amaglarla faaliyet
gosteren diizenleyici kamu otoritelerinin temel
amaci kendi faaliyet alanlarina iligkin olarak ka-
mu c¢ikarini korumak oldugundan, firmalarin fa
aliyetlerin dogrudan ve dolayl olarak kamu ¢r
karim korumak amaciyla izlemektedirler

Isletme ile iligkisi olan taraflarin igletme
bilgilerinin kamuya ag¢iklamasindan beklentileri
giderek artmaktadir. Bilgi gereksiniminin gide-
rek artmasinin altinda yatan neden ise giinii
miizde igletme faaliyetlerindeki dnemli diizey -
lere varan farkhilagmalardir Isletme faaliyetle -
rindeki farklilagmalar, isletmelerinin faaliyetle-
rine iliskin bilgileri daha fazla goniillii olarak
kamuya aciklamalarin1 gerektirmektedir

Isletme bilgilerinin goniillii olarak kamu -
ya aciklanmasma karar verecekler acisindan
onemli nokta, hangi bilgilerin hangi ayrnntida
goniillii olarak kamuya aciklanacaginin belirlen
mesidir. Firmalarin goniillii olarak kamuya agik-
layacaklan bilgiler, genel olarak performanslan
ile dogrudan iligkili olan unsurlar igermektedir.
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Isletmelerin kamuya goniillii olarak agiklaya-
caklar bilgilerin ii¢ temel boyutu bulunmakta-
dir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir®:

- Isletme faaliyetleri agisindan énemli un-
surlar

- Y oneticilerin strateji ve planlar
- Performans olgiitleri (metrics)

Isletme bilgilerinin goniillii olarak kamu -
ya aciklanmasinda ilk boyut igletme faaliyetleri-
ne iligkin 6nemli unsurlarin kamuya ag¢iklanma-
sidir Igletmelerin faaliyetlerine ve faaliyet alan -
larina gore degigiklik gosteren temel unsurlarin
kamuya aciklanmasi, igletme ile ilgili olan taraf-
larin igletmenin faaliyetleri hakkinda daha dog-
ru bilgi elde etmelerini saglayacaktic isletme
faaliyetlerinin temel unsurlarnt ve bunlarin so-
nuglarin bilinmesi bir biitiin olarak faaliyet so-
nuglarimin degerlendirilmesi ve gelecege yone
lik Ongoriilerde ve kararlarda bulunulmasinda
da anahtar unsur olacaktit

Igletme yoneticilerin uygulayacaklars
strateji ve planlar igletme basarisi lizerinde dog-
rudan etkiye sahiptirt. Yoneticilerin strateji ve
planlarna iligkin bilgilerin goniillii olarak ka-
muya aciklanmasi, firma faaliyetlerinin bugiin-
kii sonuglart ile gelecekteki sonuglarinin deger
lendirilmesinde firma faaliyetlerine iligkin te -
mel unsurlar kadar 6nemlidir.

Isletme faaliyetlerinin sonucunda ulagi-
lan performans, diger unsurlarin yani sira perfor
mans Olciitleri ile de degerlendirilebilmektedir.
Performans 6lg¢iitleri yénetimin stratejilerinin ve
planlarinin etkinliginin belirlenmesinde de kul
lanilmasindan dolay1, goniillii kamuya aciklama
nin 6nemli bir boyutu olarak ortaya ¢ikmaktadir
Firmanin pazar payi, faaliyet etkinligi, tiiketici
ile iligkiler, ¢aliganlarin tatmini gibi olgiitler
performans olgciitlerine 6rnek olarak verilebilir.
Finansal tablolarda agiklanan performans 6lgiit-
lerinin yam sira, firma yoneticileri veya firma
digindaki taraflar ¢ok sayida farkli performans

6  FASB, Op. Cit., s. 13-16.

olciitii kullanarak igletme performansini izleme-
ye calistiklarindan, performans olgiitlerinin ge
nigletilerek ilgili taraflara sunulmasinda yararlar
bulunmaktadir

Isletmeler, ii¢ temel boyutu goz Gniinde
bulundurularak igletme faaliyetlerine iligkin bil-
gileri gomiillii olarak kamuya acikladiklarinda,
goniillii kamuya aciklamadan beklenen faydala
rin saglanma olasilif1 artnmg olacaktir Burada
tnemli olan nokta, hangi bilgilerin kamuya g&-
niillii olarak a¢iklanacagmm belirlenmesidir.
Bilgiye gereksinim duyan taraflarin birbirinden
dnemli dlciide farklilik gostermesi, gereksinim
duyduklar bilgilerin de birbirinden farkli olma-
st gerektirecektir Igletme bilgilerine gereksi-
nim duyan taraflarin gereksinim duyduklart bik
gilerin tiirleri ve ayrint1 diizeyleri 6nemli Slgtlide
birbirinden farkli olmasina kargin, goniillii ola
rak kamuya aciklanacak bilgiler su gekilde sinif
landirilabilir’:

- Finansal ve finansal olmayan bilgiler

- Finansal ve finansal olmayan bilgiler
hakkinda yoneticilerin de gerlendirmeleri

- Gelecege yonelik bilgiler

- Yoneticiler ve hisse senedi sahipleri
hakkinda bilgiler

- Firma bilgileri

1. Finansal ve Finansal Olmayan Bilgi -
ler: Isletmelerin goniillii olarak kamuya agikla-
malar gereken bilgilerden ilki igletme faaliyet-
lerine iligkin finansal ve finansal olmayan bilgi-
lerdir. Finansal ve finansal olmayan bilgiler
agagidaki temel olarak iki grupta siniflandirilir:

- Finansal tablolar ve bunlara iligkin dip-
notlar ile diger bilgiler

- Igletme faaliyetlerine iligkin yoneticile -
rin kullandiklar1 performans olgiitleri ile faal
yetlere iligkin ozellikli veriler

7  AICPA, "Improving Business Reporting: A Customer Focus (a.k.a The Jenkins Report)", http://www.aicpa.org/mem-

bers/dir/acctstd/ibr/index.htm, 1 Agustos 2001., s. 4-8.
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Isletme faaliyetlerine iligkin finansal ve
finansal olmayan bilgilerin en 6nemlileri ve bel-
ki de en yaygin olarak kullanilan1 finansal tablo-
lara ve bunlara iligkin dipnotlardir. Igletmeler,
finansal tablolarim ve dipnotlarini yasal zorunlw
luk sonucunda kamuya ag¢iklamaktadirlar An-
cak performans olgiitleri ile faaliyetlere iligkin
dzellikli verilerin kamuya ac¢iklanmasi ile ilgili
olarak bir¢ok iilkede genellikle bir yasal zorun-
luluk bulunmamaktadr.

Performans Slgiitleri, igletme faaliyetleri-
ne iligin olarak anahtar bilgileri igermesi baki-
mindan énem tagimaktadir Giinlimiiz ekonomik
kosullarinda, firmalar arasi rekabetin ve firma
faaliyetlerindeki cesitliligin artmasi sonucunda
firmalarin bilgi sistemleri ile faaliyetlerini yone-
tirken kullandiklar bilgi tiirleri de degigmekte-
dir. Bunlardan 6nemli birisi de performans &l-
ciitleridir. Giiniimiizde artik firmalar, rekabet
avantajlarin1  gelistirecek ve uzun vadede firma
degerini arttiracak faaliyetlerine dayali yeni per-
formans olciitleri gelistirmektedirler. Geligtiri-
len bu yeni performans Slgiitleri 6zellikle firma
yoneticileri tarafindan siklikla kullamilmaktad:f,

Igletme yoneticilerinin yonetim faaliyeti-
nin performansim degerlendirirken kullandiklar
performans dlgiitleri cogunlukla kamuya agik-
lanan finansal tablo ve dipnotlarina dayali ola-
rak geligtirildiginden, finansal tablo ve dipnot -
larinin biitiinleyici unsurlan olarak da kabul edi
lebilirler. Benzer gekilde, igletme faaliyetlerine
iligkin 6zellikli veriler de temelde finansal tab -
lo ve dipnotlarmi tamamlayici nitelikteki bilge
lerdir. Ozellikli veriler genellikle firmanin fa-
aliyetleri hakkindaki temel istatistikleri icer-
mektedir. Finansal tablo ve dipnotlarin kap-
saminda yer almayan istatistiksel bilgiler, g6-
niillii kamuya agiklama yontemi ile 6zellikli bil-
giler olarak kamuya agiklanmaktadir Uriin veya
hizmet birimleri, ¢aliganlarin sayisi, iggiicii za-
mam gibi bilgiler bu tiir bilgilere 6rnek olarak
verilebilir.

2. Finansal ve Finansal Olmayan Bilgiler
Hakkinda Yoneticilerin Degerlendirmeleri: Tg-
letme bilgilerini kullananlar, firmanin faaliyet-
leri ve faaliyet sonuclar1 hakkinda yoneticilerin
bakig acisimt ve degerlendirmelerini de bilmek
isterler. Igletme faaliyetlerinin degerlendirilme -
sinde yoneticilerin goriigleri son derece 6nemli -
dir. Yoneticilerin firma faaliyetleri hakkindaki
goriigleri ve degerlendirmelerini nemli duruma
getiren unsurlar gu gekilde ifade edilebilir:

- Y 6neticiler firmaya en yakin tarafticr Bu
nedenle, firma faaliyetleri hakkinda 6zel bilgile-
rin en iyi kaynagi yoneticilerdir.

- Yoneticilerin verecekleri kararlar, fir-
manin gelecekteki faaliyetlerini dogrudan etki-
ler. Bundan dolay1 yonetimin bakis agisinin ve
gelecege yonelik planlarinin anlagilmasi, yonett
cilerin firmay1 nasil yonetecekleri konusunda
tnemli ip uglan verecektir.

- Y 6netim degerlendirmeleri ayni zaman-
da, bilgi kullanicilarina yoneticilerin kalitesi ve
strateji ile planlarim gerceklestirme giicleri hak-
kinda énemli bilgiler verir. Bu bilgiler ayni za-
manda firmanin gelecekteki faaliyetleri ve gele-
cekteki faaliyet sonuclar1 hakkinda da temel bil-
gi kaynagi olarak kullanilabilecektir

Isletme faaliyetleri hakkinda yoneticile-
rin degerlendirmeleri esas olarak iki unsuru

icermektedir. Bu unsurlar gu gekilde ifade edile -
bilir:

- Finansal, faaliyet ve performansla ilgili
verilerdeki degigmelerin nedenleri,

- Temel egilimler ile bu egilimlerin geg-
mis etkileri,

Finansal bilgileri kullananlar, firmalarin
pazar kogullari, verimlilik, 6nemli kaynaklarin
maliyetleri, karlilk, yenilik, finansal duru-
mundaki degigsmeler, likidite, olagan olmayan
olaylarin etkileri ile iligkili degigmeleri bilmek
istediklerinden yoéneticilerin finansal ve finansal

8  Julia Grant, T. Fogarty, R. Bricker ve G. Previts, Corporate Reporting of Nonfinancial Performans Indicators and
Operating Measures, Financial Executives Research Foundation, Inc., New Jersey, 2000, s. 22-23.
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olmayan bilgiler hakkindaki goriisleri ile deger-
lendirmelerinin 6nemi ve degeri igletme rapor -
lart i¢inde giderek artmaktadit

3. Gelecege Yonelik Bilgiler: Tarihi veri-
lerin yer aldigi1 finansal tablolardan farkli olarak
isletmelerin kamuya acikladiklarn raporlarda ge-
lecege yonelik bilgilerin yer almasi igletme bil-
gileri kullanicilarina Gnemli olanaklar sunmak-
tadir. Tgletmelerin goniillii olarak kamuya agik-
ladiklar gelecege yonelik bilgiler esas olarak iki
temel gruba aynlabilir:

- Firmanm gelecekte karsi karsiya kala-
caklar firsatlar ve risklere iligkin bilgiler,

- Yoneticilerin gelecege iligkin planlar.

Isletmelerin kamuya acikladiklan gelece-
ge yonelik bilgiler, igletme faaliyetleri hakkinda
yapilmig olan tahminleri icermektedir. Bunun
yam sira igletme faaliyetlerine iligkin olarak ge-
lecege yonelik tahmin yapmayi saglayacak bil-
giler de gelecege yonelik bilgiler icinde énemli
bir kalem olarak yer almaktadir®.

4. Yoneticiler ve Hisse Senedi Sahipleri
Hakkinda Bilgiler: 1sletmelerin faaliyetlerin
gerceklegtiren ve gelecege yonelik strateji ve
planlart hazirlayarak, firmalarin bu plan ve stra-
tejilere yonelik faaliyet gostermesini saglayan-
lar yoneticilerdir. Igletme ortaklik yapisi ise ig-
letmenin strateji ve planlarinin bagarist ve siirdik
rebilirligi bakimimdan 6nem tagimaktadir Fir-
malarin yoneticiler ve hisse senedi sahipleri
hakkinda kamuya agiklayacag: bilgiler su sekil-
de ifade edilebilir:

- Igletmenin yonetim kurulu iyeleri ile
yoneticilerin nitelikleri ile gegmig deneyimleri

- Yoneticilere verilen performans tazmi -
natlarinin tutan ve tiirleri, hesaplanmasinda uy
gulanan ilkeler ile yoneticilerin sahip olduklar
hisse senetleri tutar;

- Hisse senedi sahiplerinin paylari, firma

kontroliinde 6nemli paya sahip hisse senedi sa-
hipleri ve paylari, igletme ortaklik yapisinda ya
pilmig degigikligin sonuclarn

- Hisse senedi sahipleri, yonetim kurulu
iiyeleri ve yoneticiler, saticilar, rakipler ve firma
arasindaki iligkiler ile iligkili taraf islemleri

5. Firma Bilgileri: Igletmelerin kamuya
goniillii olarak agiklayacaklar1 firma hakkinda
bilgiler, firmamn faaliyetleri hakkinda ayrintili
bilgiler ile firmanin ge¢mig faaliyetleri hakkin
daki bilgileri icermektedir Firma hakkimdaki
bilgiler genel olarak su sekildedir:

- Firma yonetim kurulunun amaglart ve
ongordiikleri strateji ve planlar

- Isletme faaliyetlerinin ve miilkiyet hak-
larinin tamimlar ve kapsamu ile degigimler

- Endiistri yapisinin bugiinkii ve gecmig
teki firma faaliyetlerine etkileri

Firma bilgileri, genel olarak, firma hak-
kinda bugiinkii ve gecmige doniik bilgileri icer-
mektedir. Bu bilgiler, bugiinkii igletme faaliyet-
lerinin ge¢migteki isletme faaliyetlerinden, ge-
lecekteki isletme faaliyetlerinin ise bugiinkii is-
letme faaliyetlerinden etkilenecegi temel varsa-
yimina dayanmaktadir

Firmalarim kamuya goniillii olarak agikla
yacaklan bilgilerin niteligi ve ayrint1 diizeyi fir
madan firmaya degisiklik gosterir. Bu farklilag-
ma, bir zorunluluk olarak ortaya c¢ikmaktadir
Goniillii kamuya ag¢iklamada bir yasal zorunlw-
luk olmamasindan dolayr kamuya aciklanacak
bilgilerin diizeyi firmalarin faaliyet gosterdikle-
ri iilkeye, sektore ve yoneticilerin beklentilerine
gore degisiklik gosterecektir. Igletme bilgileri-
nin goniillii olarak kamuya aciklanmasinda iki
temel belirleyici unsur bulunmaktadic Bu un-
surlar, igletmelerin faaliyet gosterdikleri iilke-
lerdeki siyasal ve toplumsal unsurlar ile yasal
unsurlardic Bu unsurlar dikkate almdiginda
tzellikle sosyal sorumluluga iligkin bilgilerin

9 Julia Grant, T. Fogarty, R. Bricker ve G. Previts, Op. Cit., s. 22-23.
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agiklanmasinda yasal unsurlardan daha ¢ok si-
vasal ve toplumsal unsurlarin belirleyici oldugu
ooriilmektedir'®. Burada 6nemli nokta, kamuya
goniillii olarak acgiklanacak bilgilerin optimum
diizeyinin belirlenmesidir.

Goniillii kamuya aciklamanin  optimum
diizeyinin belirlenmesi olanakl1 de gildir. Goniil-
li kamuya ag¢iklamanin optimum diizeyi konu-
sunda yazinda da goriig birligi bulunmamakta-
dir. Yazinda, igletme bilgilerinin goniillii olarak
kamuya aciklanmasinda piyasa giiclerinin opti-
mum diizeyinin belidenmesini saglayacagma
iligin goriigler bulunmasina kargin, optimum dii-
zeyin piyasa gligleri tarafindan saglanamayaca-
&1, pazardaki bagarisizliklarin yasal zorlayicr ka
muya ag¢iklama kurallarinin geligtirilmesi gerek
tigini savunana goriigler de bulunmaktadir'®.
Goniilli kamuya aciklamanin optimum diizeyi,
firmadan firmaya ve endiistriden endiistriye de-
gigecektir. Firmalar i¢in optimal diizey, her bir
bilgi icin ayr1 ayn karar verilmesi gereken bir
durum olarak kabul edilmelidir. Bu karar siire-
cinde belirleyici unsurlar ise goniillii kamuya
aciklamanin saglayacag fayda ile katlanilacak
maliyetlerdir. Bu acidan bakildiginda, goniillii
kamuya ag¢iklamada 6nemli olan nokta goniilli
kamuya ag¢iklamanin faydalari ile maliyetlerinin
kargilagtirilmasidir Her ne kadar kamuya agik-
lanmada bir¢cok énemli faktdr bulunmasina kar-
sin, esas belirleyici faktor faydalar ile maliyet-
lerinin kargilagtimlarak degerlendirilmesidir.
Fayda maliyet analizinde en 6nemli sorun, ka-
muya goniillii agiklamanin fayda ve maliyetleri-
nin tam olarak belirlenmemesi ve nicelik olarak
ifade edilmesinin son derece gii¢ olmasidir'>.

III. Goniillii Kamuya Aciklamanin
Fayda ve Maliyetleri

Goniillii kamuya ag¢iklamanimn firmalara

ve firma ile 1lgili olan taraflara 6nemli faydalar
oldugu kadar, maliyetleri de bulunmaktadir. GO-
niillii kamuya aciklamanin faydalan ile maliyet
leri, firmalarin géniillii kamuya agiklama karar-
larini dogrudan etkilemektedir”. Goniillii kamu-
va agiklamanin faydalari iki temel boyutta de-
gerlendirilebilir. Birinci boyut, goniillii kamuya
aciklamanin genel ekonomi diizeyinde saglaya
cag1 faydalardir Ikinci boyut ise goniillii kamu -
va ag¢iklamanm firma diizeyinde saglayacad
faydalar olarak ifade edilebilir.

Goniillii kamuya aciklamanin genel eko-
nomi boyutunda en 6nemli yarari, ekonomide
kaynaklarin etkin dagilimina katki saglamasidir
Etkin kaynak dagilim siireci, ekonomide biitiin
olarak etkinligi arttiran, teknolojik geligmeleri
tesvik eden , etkin ve likit bir sermaye piyasasi-
na sahip saglikli bir ekonomi icin kritik 6nem ta-
stmaktadir.

Goniillii kamuya agiklamanin diger yarari
ise igletme bilgilerini goniillii olarak kamuya
aciklayan firmamn sermaye maliyetini diigiir-
mesidir. Igletmelerin faaliyetlerine iligkin bilgi -
leri daha fazla kamuya agiklamasi, firmaya
vatirim yapacaklarin firma hakkinda daha dogru
bilgi elde etmelerinden dolayr sermaye
maliyetini diigiiriir. Goniillii kamuya agiklama,
sermaye maliyetini diigiirerek ekonomideki ya -
tirmmlarin diizeyinin artmasim saglayacaktirBu-
nun yani sira, sermaye piyasalarinin likiditesini
artiracaktic

Goniillii kamuya aciklamanin genel eko-
nomi boyutundaki faydalarinin yam sira, firma
boyutunda da 6nemli faydalart bulunmaktadit
Firma boyutunda goniilli kamuya aciklamanin
faydalart genel olarak gu sekilde ifade edilebi -
lir'™*:

10 S. Mitchell Williams, "Voluntary Environmental and Social Accounting Disclosure Practices in the Asia-Pasific Regi
on: An International Empirical Tests of Political Economy Theory", International Journal of Accounting, Vol. 34, No.

2, 1999, s. 209.

11 Stephen M. Bainbridge, "A Behavioral Economic Analysis of Mandatory Disclosure: A Thought Experiment Turned Ca-
utionary Tale", Social Science Research Network Electronic Paper Collection, January 1999, s. 2.
12 Christine A. Botosan, "Disclosure Level and the Cost of Equity Capital", Accounting Review, Vol. 72, No. 3, July 1997,

8. 323.

13 Doglas J. Skinner, "Why Firms Voluntarily Disclosure Bad News", Journal of Accounting Research, Vol. 32, No. 1,

Spring 1994, s. 38-40.
14 FASB, Op. Cit, s. 16.
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- firmanin sermaye maliyetinin diigiiril-
mesi

- firmamin kredi degerliligi ile yatirimci
iligkilerinin arttirilmasi

- sermaye piyasalarinin likiditesini arttirs
larak giderek daha fazla firmanin sermaye piya-
sasinda faaliyet gostermesi

- yatinm kararlarinin etkinliginin artmasi

- tatmin edici olmayan diizeyde kamuya
bilgi a¢giklama sonucunda ortaya ¢ikan yasal so-
rumlulugunun azalmasi ve bu tiir yasal sonugla-
ra kars1 korunma saglamasi

Gonilli kamuya agiklamanm faydalar
tzellikle halka acik firmalar agisindan daha be-
lirgin olarak ortaya c¢ikmaktadir Buna dayali
olarak goniillii kamuya ac¢iklamanin sermaye pi-
yasalarindaki faydalari tigiincii boyut olarak da
kabul edilebilir. Goniillii kamuya agiklama, hal-
ka acik firmalara yatinm yapan mevcut yatirim
cilar ile potansiyel yatimmcilarin yatirim kararla
rinda belirleyici olacaktir'®. Sermaye piyasalar
agisindan bakildiginda igletme bilgilerinin g&é
niillii olarak kamuya aciklanmasinin sonucunda
firmanin degerinin yanhg belirlenmesi olasiligini
azalacaktir ve firmanin hisse senetlerinin likidi-
tesini arttirarak ve kurumsal yatirimeilarin firma
ya ilgisini arttiracaktiz’® Piyasalar giiniimiizde
firmalarin daha yiiksek kaliteli igletme bilgileri-
nin kamuya aciklanmasmi saglayacak tesvik
edici unsurlara sahiptir ve bunun diginda firma-
larin sermaye maliyetlerini de diigiirmektedir.
Bu ag¢idan bakildiginda, ekonomi teorisi ile mu
hasebe teorisi arasindaki temel baglanti noktasi,
kamuya aciklanan bilgilerin sayist ile ayrinti di
zeyindeki artig ile sermaye maliyeti arasindaki
ters yonlii iligkidir'’. Firmalarm isletme bilgi-

15 Ibid, s. 13.

lerini kamuya ag¢iklama politikalar ile bor¢lan-
ma maliyetleri ve dolayisiyla sermaye maliyet-
leri arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.
Firmaya bor¢ verecekler ile bor¢ verme igle -
minde aracilik yapan aracilar bu faaliyetleri sira
smmda firmanm kamuya ac¢ikladiklar bilgilen
kullanirlar ve buna dayali olarak faiz oranim be-
lirlerler.'®

Firmalarin igletme faaliyetlerine iligkin
bir takim bilgileri kamuya goniillii olarak agik-
lamalar1 sonucunda c¢ok c¢esitli maliyetler ile
karg1 karsiya kalabilmektedirler Bu maliyetler
ana kalemleri itibariyle gu sekilde ifade edilebi -
lir'®:

- Bilginin geligtirilmesi ve yayilmasinin
maliyeti

- Bilgilerin kamuya a¢iklanmasinin yasal
malivetleri

- Firmanin rekabet giiciinii azaltici mal+
yetler

Bilgilerinin geligtirilmesi ve yayilmasinin
maliyetleri, bilginin toplanmasi, iglenmesi ve
dogrulugunun test edilerek (denetlenerek) ka-
muya aciklanmasina iligkin maliyetleri icermek-
tedir. Bu tiir maliyetler esas olarak, bilginin iire -
tilmesi ve kullanicilarina ulagmast i¢in firmanin
katlandigr maliyetleri igermektedir. Firmanm
bilgileri iiretebilmek icin kaynaklarinin bir kis-
muini bu alana yénlendirmesi gerekmektedir Do-
layisiyla, bilginin gelistirilmesi ve yayilmasi
maliyetleri kullanilan kaynaklarn alternatif ma-
liyetlerini de igermektedir. Bu nedenden dolayi,
fayda maliyet analizi asamasinda alternatif ma-
liyetin de analize katilmasi bir zorunluluktur,

Firmalarin kamuya acikladigr bilgilerin
vasal maliyetleri genel olarak firmanin kamuya

16  Paul M. Healy, A. P. Hutton ve K. G. Palepu, "Stock Performance and Intermediation Changes Surrounding Sustained
Increasing Disclosure”, Contemporary Accounting Research, Vol. 16, No. 3, Fall 1999, s. 485.

17 Christian Leuz ve R. E. Verrechia, "The Economic Consequences of Increased disclosure”, Social Science Research
Network Electronic Paper Collection, December 2000, s. 1-3.: John E. Core, "A Review of the Empirical Disclosure
Literature: Discussion", Social Science Research Network Electionic Paper Collection, December 2001, s. 11.

18 Partha Sengupta, "Corporate Disclosure Quality and the Cost of Debt", Accounting Review, Vol. 73, No. 4, October

1998, s. 459.
19 FASB, Op. Cit, s. 17.
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agiklayacag bilgilerin ger¢cek durumu yansitma
mast kargisinda doguracagr yasal sonuglardan
kaynaklanmaktadir Sermaye piyasalarinda bu
konuda ayrnntili ve sonuglan itibariyle énemli
diizenlemeler yapilmusti®. Ornegin, Sermaye
Piyasasi Kanunun 47/3. maddesine gére, serma-
ye piyasasi araclarnin degerini etkileyecek ya
lan, yanlig, yaniltict mesnetsiz bilgi vermek; ha
ber yaymak; yorum yapmak ya da aciklamakla
yiikiimlii olunan bilgilerin aciklanmamasi su¢
sayilarak bu fiilleri gerceklestiren gercek kisi-
lerle, tiizel kigilerin yetkilileri ve bunlarla bir-
likte hareket edenler i¢in bir takim cezalar 6ngé-
riilmiigtiir ',

Firmalar agisindan, goniillii kamuya acik
lamanin doguracagi rekabet giiciinti azaltic1 etkt
ler, en az diger maliyet unsurlarn kadar 6neml#
dir. Kamuya goniillii olarak aciklanan igletme
bilgilerin firmalar tizerindeki rekabet giiciinii
azaltici etkileri su sekilde ifade edilebilir™:

- Uretim siiregleri, daha etkin, kaliteli ve
gelismeye yonelik teknolojiler, pazarlama yak-
lagimlar gibi teknolojik ve yonetimsel yenilik-
lere iligkin bilgiler

- Planlanmug tiriin geligtirmeler, yeni pa-
zar hedefleri gibi stratejiler, planlar ve taktikler

- Boliim satiglari ve iiretim maliyet tablo-
lar1, iggiicii istatistikleri gibi igletme faaliyetleri
hakkinda bilgiler

Kamuya ag¢iklanacak bilgilerin doguraca-
g1 maliyetler firmalart dogrudan veya dolayli ge-
kilde etkilemektedir. Bu acidan bakildiginda, or
taya cikan maliyetler dogrudan ve dolayli mali
yetler olarak da siniflandinlabilir® Kamuya go-

niillii olarak aciklanan bilgilerin maliyetleri ka-
muya aciklanan bilginin niteligine gore degig-
mektedir. Dogrudan maliyetlerin etkiler ile do-
layli maliyetlerin etkileri birbirinden farkli ol-
maktadir. Goniillii kamuya agiklama ile firmala-
rin karst kargiya kalacaklarn maliyetlerin mikta-
1 etkileyecek unsurlar su gekilde ifade edile-
bilir":

- kamuya ag¢iklanma sekli,

- bilginin tiirii,

- kamuya a¢iklanan bilginin ayrmtr diizeyi,
- kamuya aciklamanin zamani.

Bilginin tiirii agisindan bakildiginda, iglet
menin normal faaliyetine iligkin verilerin acik-
lanmas1 daha az rekabetci dezavantaj olugtura-
caktir. Ornegin, tiriin geligtirmeye yonelik bilgi-
ler rekabet dezavantaji olusturacaktic Rekabet
dezavantaj yaratan bilgiler; firmamn 6zellikli
konularda kamuya aciklamasi durumunda, reka-
bet avantajini ortadan kaldiracak bilgiler olarak
ifade edilir. Bunun yam sira, yeni iiriin planlan
hakkinda ¢ok fazla ayrintinin aciklanmasi olast
dir ki daha fazla rekabetci dezavantajlar olugtu-
racaktir Bunlara ek olarak iiriin geligtirme aga -
masinda igin ilk durumu ile tamamlanma asa-
masinda agiklanmasi arasinda farklilik bulua
maktadir. Firmalarin faaliyetlerine iligkin strate-
jilerinin kamuya a¢iklanmasinda, bilginin finan-
sal veya finansal nitelikli olup olmamasi 6nem-
li olmaktadi®. Kamuya agiklanan bilginin ay-
rint1 diizeyi, firmalarin 6zel bir takim bilgileri
kamuya agiklayip agiklamamasini da belirlemek
tedir™®,

20

Jhinyoung Shin, Op. Cit,, s. 1-2.: Jashua Ronen, "Incentives for Voluntary Disclosure", New York University Center
for Law and Business Working Papers, No.: CLB-01-005, s. 18.: Douglas J. Skinner, Op. Cit,, s. 40.

Bu konuda diger onemli 6rnek de Amerika Birlesik Devletleri’nde yiiriirliikte bulunan diizenlemedir. 1934 yilinda yi-
riirliige giren Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasinin 10b-5. maddesi hitkkmiine gore, herhangi bir kiginin kamuya dogrudan

Pamela Zdwards ve R. A. Smith, "Competitive Disadvantage and Voluntary Disclosures: The Case of Segmental Repor-

Jeroen Suijs, "Costly Disclosures in a Voluntary Disclosure Model with an Opponent", Social Science Research Net-

Mehmet Ozbilgin ve M. Penno, "Corporate Disclosure and Operational Strategy”, Social Science Research Network

21

veya dolayli olarak yanlis bilgi agiklamasi sug olarak sayilmistir.
22

ting", British Accounting Review, Vol. 28, 1996, s 155-172.
23

work Electronic Paper Collection, April 1999, s. 4.
24 FASB, Op. Cit,, s. 18
25

Electronic Paper Collection, December 2000, s. 10.
26 Jeroen Suijs, Op. Cit,, s. 4.
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IV. isletme Bilgilerinin Goniillii Olarak

Kamuya Aciklanmasinin Sermaye Piyasala -
rina Etkileri

Sermaye piyasasi, fon arz eden ve fon ta-
lep eden taraflarin bir araya geldikleri piyasa
olarak ekonomide kaynak dagilimi iizerinden
dogrudan etkiye sahiptir. Sermaye piyasalarinin
etkin ¢aligabilmesi i¢in piyasada igletmelere ait

bilgilerin etkin dagilimu ve ilgili taraflara zama
mnda ulagmasi gerekir™’.

Sermaye piyasalarinda sermaye kadar bil-
ginin de etkin sekilde akiginin saglanmasi gere
kir. Bu gekilde sermaye akiglan ile bilgi akiglan
birlikte degerlendirilmektedir. Sekil 1’de ser-
maye piyasalarinda sermaye ve bilgi akiginin yé
nii ortaya konulmustur.

Sermaye Akigi Tasarruf Sahipleri Bilgi Akigi

(Fon Arz Edeler)

Finansal Aracilar -

- Bilgi Aracilarn

Sermaye Piyasasindaki

Diizenleyiciler ve Finansal Kurumlar

Denetgiler ve Muhasebe

Uygulamalari Diizenleyici Orgiitleri

Firmalar

Sekil 1: Sermaye Piyasalarinda Sermaye ve Bilgi Akigt

Kaynak: Paul M. Healy ve K. G. Palepu, Op. Cit., s.44

27 Paul M. Healy ve K. G. Palepu, "A Review of the Empirical Disclosure Literature", Social Science Resear ch Network

Electronic Paper Collection, December 2000, s. 2.
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Sermaye piyasalarinin geligimi ile iglet-
me bilgilerinin goniillii olarak kamuya aciklan-
mas1 arasinda dogrudan bir iligki bulunmakta-
dir*®. Geligmis sermaye piyasalarinda firmala-
rin faaliyetlerine iligkin daha fazla bilgiyi ka-
muya goniilli olarak ag¢ikladiklart goriilmekte-
dir. kamuya goniillii olarak aciklanacak bilgile-
rin geligmig piyasalarda fazla olmasi aym za-
manda bu piyasalarin daha da geligmesini sagla-
maktadir®,

Sermaye piyasalarinda firmalarin kamuya
daha fazla bilgiyi goniillii olarak agiklamalari,
yatirim kararlarini etkilemesi bakimindan 6nem
tasitmaktadir. Goniillii kamuya agiklamanin yatr
rnm kararlarina etkisi mevcut yatirumcilar ile pe
tansiyel yatirimeilar araciligr ile olmaktadirBu-
nun yan sira, genel ekonomide sermaye akig sik
recinin daha etkin hale getirilmesini saglamasi
ve sermaye maliyetini diigiirmesi bakimindan da
sermaye piyasalarina etki etmektedir™’.

Sermaye piyasalarindan fon saglayan fir-
malar agisindan diger Snemli nokta da mevcut
ve potansiyel yatirimcilar ile etkin bir iletigimin
kurulmasidic Yatirimeilar ile iligkiler hisse se-
netleri halka arz edilmig bir firma ile mevcut ve
gelecekteki potansiyel hisse senidi sahipleri ara-
sindaki iligkilerin yonetimini ifade etmektedir®'.
Firmanin yatinmeilar ile etkin bir iletigim kura
bilmesi, sermaye piyasalarinda bilgi akiginin da
etkin hale getirilmesini saglayacaktir. Firmalar
acisindan géniilli kamuya agiklama, yatirimeilar

ile iligkilerde 6nemli bir ara¢ olarak kabul edil -
mektedir.

Giiniimiiz ekonomik kogullarinda 6zel-
likle gelismig sermaye piyasalarina sahip eko-
nomilerde igletme faaliyetlerine iligkin bilgileri
kamuya goniillii olarak agiklama kararlarini yo-
neticiler vermektedir. Giintimiiz ekonomik ko-
sullarinda bu sekilde kamuya ag¢iklanacak bilgi-
ler giderek artmaktadir Sermaye pivasalarinda
yoneticilerin giderek daha fazla bilgiyi kamuya
goniillii olarak aciklamasimi gerektiren bir ¢ok
neden vardir’”,

Sermaye piyasalarinda firma yoneticileri
ile firmamin digindaki taraflar ve bu taraflarin
kendi arasinda var olan simetrik olmayan bilgi
sorunu (asymetric information)”, ekonomi ve
muhasebe teorisinde 6nemli yer almaktadir Si-
metrik olmayan bilgi sorunu ters se¢im (adver-
se selection) etkisi yaratmasi bakimindan énem
tagtmaktadir™ Bu ac¢idan bakildiginda simetrik
olmayan bilgi sorunun yarattig1 ters secim etkisi
sermaye piyasalarindan fon saglamayi hedefle-
yen firmalar i¢in énemli bir maliyet unsuru ola-
caktir”. Firmalarin igletme faaliyetlerine iligkin
bilgileri goniillii olarak kamuya aciklamasi ile
simetrik olmayan bilgi sorunu azaltilmaktadir*®.
Gelismig sermaye piyasalarinin geligme neden-
lerinden 6nemli bir neden de firmalarin kamuya
acikladiklan bilgiler ile simetrik olmayan bilgi
sorununu azaltmalaridix
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G. E. Fleming, "Fair Disclosure and Open Market Briefing: Evidence from the Australian Stock Exchange", Social Sci-
ence Research Network Electronic Paper Collection, December 2001, s. 5.: Z. Jun Lin ve L. Wang, "Financial Disc-
losure and Accounting Harmonization: Cases of Three Listed Companies in China", Managerial Auditing Journal,
Vol. 16, No. 5, 2001, s. 263-273.
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Giintimiizde igletme bilgilerinin kamuya
aciklanmasinda simetrik olmayan bilgi sorunu,
yoneticiler ile igletme digindaki taraflar arasin-
daki cikar catigmasindan kaynaklanarak artig
gostermektedir. Y dneticilerin kamuya acikladig:
bilgilerin giivenilirligi; denetgiler, muhasebe
standard1 geligtiricileri ve diger sermaye piyasa-
s1 aracilan tarafindan arttirlmaktadiY. Bu sekil -
de kamuya dogru ve giivenilir bilgiler agiklana-
rak simetrik olmayan bilginin en aza indirilme-
si saglanmaktadiz™®

VI. Sonuc¢

Isletmelerin raporlama sistemlerinin en
dnemli unsuru igletme faaliyetlerine iligkin bil -
gilerin yeterli ve tatmin edici diizeyde kamuya
aciklanmasidir Igletme faaliyetlerine iligkin bil -
gilerin kamuya a¢iklanmasinda ortaya ¢ikan iki
unsur kamuya aciklanacak bilgilerin niteligini
ve ayrnint1 diizeyini dogrudan etkilemektedir Zo -
runlu kamuya agiklamadan farkli olarak firmalar
goniillii kamuya aciklamada kamuya agiklaya-
caklar1 bilgilerin tiiriinii, niteligini ve ayrint1 di-
zeyini kendileri belirlemektedirler. Burada géz
oniinde bulundurduklar temel unsur, kamuya
daha fazla bilginin aciklanmas1 sonucunda elde
edilecek yararlar ile bu iglemleri ger¢eklegtirir -
ken katlanacagi maliyetlerdir Fayda ve maliyet -

lerin tam olarak belirlenebilmesinin ve nicel
olarak ifade edilmesinin son derece gii¢ olmasr
na kargin, firmalar her tiirlii bilginin kamuya
aciklanmasi kararim verirken bu fayda ve mali
yet analizini yapmak durumundadirlar.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
firmalar acisindan goniillii kamuya aciklamanin
dnemi daha da belirgin olarak ortaya ¢ikmakta-
dir Bunun yani sira, sermaye piyasalarinda faali
yet gosteren firmalar acisinda kamuya a¢iklana
cak bilgilerin faydalar1 ve maliyetleri daha be-
lirgin olarak saptanacaktic

Sermaye piyasalarinin geligimi ile goniil
lii kamuya agiklama arasinda dogrudan bir iligki
vardir Geligmig sermaye piyasalarinda goniillii
kamuya ag¢iklama diizeyi yiiksektir Bunun yani
sira, gelismekte olan sermaye piyasalarinda gé-
niillii olarak kamuya ag¢iklanan igletme faaliyet-
lerine iligkin bilgilerin diizeyi giderek artmakta-
dir Bir geligmekte olan piyasa olarak Tiirkiye
sermaye piyasasi da bu geligmelerden etkilen-
mektedir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda bilgi
akiginin artirilarak birbirinden farkli gereksinimi
olan taraflara igletme bilgilerinin ulagtirilmasi,
piyasanin geligimini saglayarak ekonominin ge-
neli i¢in 6nemli yararlar saglayacaktic

37 Paul M. Healy ve K. G. Palepu, Op. Cit., s. 1-2.: Ron Kasznik, "On the Association between Voluntary Disclosure and
Earnings Management", Journal of Accounting Research, Vol. 37, No.1, Spring 1999, s. 45.

38 Paul M. Healy ve K. G. Palepu, Op. Cit., 5.2.
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