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Ozet

Kurumsal yonetimin dort temel ilkesinden biri olan seffaflik,
son yillarda sermaye piyasalarinda onemini artirmistir. Seffafligin
sirket diizeyinde benimsenmesi, yatimrime1 haklarinin korunmasi ve
kamu giiveninin kazanilmas1 i¢in bir gerekliliktir.  Sirketler
uluslararas1 alanda kabul gormiis ilkeleri ve rehber niteligindeki
prensipleri izleyerek, kurumsal seffaflik derecelerini
arttirabilmektedirler. Kurumsal seffaflik muhasebe uygulamalar: ile
dogrudan iligkidir. Giivenilir, kapsamli ve karsilastirilabilir finansal
tablolar ancak wuluslararas1 alanda kabul gormiis muhasebe
standartlarmin benimsenmesi ile sunulabilir. Uluslararast muhasebe
standartlarinda yer alan uygulamalar, sadece genel amacli finansal
bilgilerin sunulmasina iliskin olup, kurumsal seffafligin gerektirdigi
ilave finansal ve finansal olmayan bilgilerin ac¢iklanmasi konusunda
yetersiz kalmaktadir.

Anahtar Kkelimeler: kurumsal yonetim, kurumsal seffaflik,
muhasebe standartlari

Abstract — The Effects of Corporate Transparency on
Corporate Reporting

As one of the fundemantal principles of corporate governance,
in recent years transparency has incrased its importance in capital
markets. Adoption of transparency in corporate level is a necessity for
the protection of investor interests and achievement of public
confidence. Companies could enhance their corporate transparency
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levels through following globally accepted principles and guidelines.
Corporate transparency has direct relationship with accounting
practices. Reliable, comprehensive and comparable financial
statements can be presented by the adoption of globally accepted
accounting principles. However the practices in accounting standards
are only interested in the presentation of general purposed financial
information hence they are unsufficient for disclosing additional
financial and non financial information required by corporate
transparency.

Key words: corporate governance, corporate transparency,
accounting standards

1.GiRiS

2000 1i yillarda yasanan muhasebe skandallari, yatirimcilarin
hem finansal piyasalara hem de muhasebecilik meslegine olan
glivenini  derinden sarsmistir. Yasanan skandallardan sonra,
yatirimeilar i¢in, sirketlerin daha seffaf finansal raporlama yapmasi
ve denetcilerin daha etik davranislarda bulunmasi 6nem kazanmaistir.
Kamunun, muhasebecilik meslegine olan giliveninin kazanilmasi i¢in
ilk adim ABD’den gelmistir. Sarbanes Oxley Act ile kamunun, hem
denetgilere hem de denetlenenlere olan giiveni kazanilmaya c¢alisilmis;
aynt zamanda seffaflik kavrami muhasebe diinyasinda Onemini
artrrmistir.  ABD denetim diinyasinda bu gelismeler yasanirken,
Uluslar aras1 Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of
Accountants - IFAC) uluslar arast denetim standartlarmi yayinlamis
ve Ozellikle Avrupa iilkelerinde kabul gormesi i¢in ¢aligmalarina hiz
vermistir.

Seffaflik, son yillarin popiiler kavrami kurumsal yonetimin
vazge¢ilmez  bir unsuru  olmaktadwr. Yatrimcir  giiveninin
kazanilmasinda denetim alaninda yapilan devrimlerin bir benzeri ve
hatta tamamlayicis1 olarak kurumsal yonetim, 6zellikle son yillarda
finansal piyasalarda 6nemini artirmaktadir. Diinyada pek cok {ilke
degisik kurumlar tarafindan belirlenmis kurumsal yonetim ilkelerini
[OECD Kurumsal Yo6netim Prensipleri, Cadbury Raporu, Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi biinyesinde bulunan
Hiikiimetleraras1 Uluslar aras1 Muhasebe ve Raporlama Standartlari
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Uzmanlar1 Calisma Grubu (Intergovernmental Working Group of
Experts on International Standards on Accounting and Reporting —
ISAR) Kurumsal Yonetim Agiklamalari | baz alarak kendi kurumsal
yonetim ilkelerini olusturmus ve finansal piyasalarda seffafliga
katkida bulunacak kurumsal yonetim yapilarini kurmuslardir.

Bu c¢alismada kurumsal yonetimin dort temel ilkesinden biri
olan seffaflik ilkesinin kurumsal raporlama iizerindeki -etkileri
incelenecek, kurumsal seffafligin c¢esitli agilardan avantajlart ve
dezavantajlarina deginilecek ve uluslar arasi muhasebe standartlar1
icerisinde kurumsal seffafligin rolii tartisilarak kurumsal seffaflik
muhasebe uygulamalar1 agisindan ele alinacaktir.

2. KURUMSAL YONETIM VE SEFFAFLIK

Denis ve Mc Connell kurumsal yonetimi, “bir sirketin kendi
¢tkarlarimi gozeten yoneticilerini, sirketin hisse sahipleri icin sirketin
degerini maksimize edecek kararlar almaya tesvik eden, kurumsal ve
pivasa bazli mekanizmalar seti” olarak tanimlamaktadir.' Kurumsal
yonetim calismalar1 70 ve 80 li yillarda ABD’de ortaya ¢ikmis, 90 1
yillarin basindan itibaren ABD disindaki {lkelerde goriilmeye
baslanmistir. Baglangigta biiylik ekonomilere sahip tilkeler (Japonya,
Almanya, Ingiltere) kurumsal ydnetim uygulamalarina ilgi
gostermistir. Daha yakin zamanlarda ise gelismekte olan piyasalarda
kurumsal yonetimin 6nemi anlasilmaya baslanmustur.”

Bushman ve Smith kurumsal yonetimin iki amacini su sekilde
ifade etmektedir:® (a) yoneticilerin ve biiyiik pay sahiplerinin kiigiik
pay sahiplerini yatirimlarmmm degeri konusunda aldatmalarini
engelleyerek sirketin degeri konusunda giivenilir bilgiye sahip
olmalarim1  saglar; ve; (b) yoneticileri bireysel amaclarmi

! Diane K DENIS, John J. MC CONNELL, “International Corporate Governance”,
ECGI Working Paper Series in Finance, No:05/2003, 2003, s.1

? Andrei SCLEIFER, Robert W.VISHY , “A Survey of Corporate Governance”,
Journal of Finance, Cilt No 52, Say1 3, 1997, 5.739

? Robert M. BUSHMAN, Abbie J. SMITH, “Transparency, Financial Accounting
Information and Corporate Governance”, Economic Policy Review, 2003, s.65
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gerceklestirmeye caligmak yerine sirketin degerini maksimize etmek
konusunda motive eder.

Kurumsal yonetim, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri {izerine kurulmustur. Kurumsal yonetim
ilkelerinden seffaflik ilkesi, sirketle ilgili olarak ticari sirlar disinda
kalan tiim finansal ve finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru,
anlagilabilir, kapsamli ve kolayca analiz edilebilir bir bi¢cimde
sunulmasimni ifade eder.* Kurumsal ydnetim uygulamalari, kurumun
finansal durumunu, performansini, sahiplik yapisin1 ve yOnetimini
kapsayacak sekilde kurumla ilgili tiim 6nemli olaylarin zamaninda ve
dogru olarak agiklanmasimi saglamalidir. >

Kurumsal yonetim, temel olarak pay sahiplerini de igeren
menfaat sahiplerinin6 haklarinin korunmasma dayanmaktadir. Eger
kurumlar, seffaflik ilkesi c¢ercevesinde, finansal tablolarinda ve
acikladiklar1 diger bilgilerde, dogru olmayan veya eksik bilgilere yer
verirlerse, bu bilgilere dayanarak yatirim kararlar1 alan menfaat
sahiplerinin haklar1 korunmamis olacaktir.

Seffaflik, kamunun bilme hakki ile sirketin saklama hakkinin
kesisme noktasinda yer almaktadir. Kamunun bilme hakki, menfaat
sahiplerinin sirketin yonetimi, faaliyetleri ve stratejileri ile ilgili bilgi
sahibi olma hakkimi ifade eder. Sirketin saklama hakki ise, sirket ile
ilgili tiim bilgilerin toplanmasinm, kullaniommin ve agiklanmasinin
kontroliinii elinde tutma hakkin1 ifade eder.” Sirketin pasif olarak rol

* Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), (2005) “Kurumsal Yénetim ilkeleri”, s.20

* The Organization for Economic Cooperation and Development (OECD), (2004),
“Principles of Corporate Governance”, OECD Publication Service

6 Kurumsal Yénetim Ilkelerinde menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulagsmasinda
ve faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya g¢ikar grubu olarak
tanimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri, pay sahipleri ile birlikte
calisanlari, alacaklilari, misterileri, tedarikgileri, sendikalari, gesitli sivil toplum
kuruluglarini, devleti ve sirkete yatirnm yapmayi diisiinebilecek potansiyel tasarruf
sahiplerini de igerir.

" Frammetta BORGIA, “Corporate Governance& Transparency Role of Disclosure:
How Prevent New Financial Scandals and Crimes?”, American University
Transnational Crime and Corruption Center School of International Service,
2005,s.20

20 Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.X,SII, 2008)



oynadig1 “eski seffaflik” kavrami, kurumsal yonetim uygulamalari
cercevesinde yerini “yeni seffaflik” kavramima birakmaktadir.
Kurumsal seffaflik, sirket ile ilgili gerceklerin digerleri tarafindan
bilinmesine izin vermektir. Bu bakis agisi, seffaflik uygulamalarinda
sirketin pasif roliine isaret etmektedir. Son yillarda seffaflik kavrami
“aktif aciklama™ (active disclosure) olarak ifade edilen yeni bir anlam
icermektedir. Diger bir deyisle, yeni seffaflik kavrami hareket
icermekte ve sirketlere yeni sorumluluklar yiiklemektedir. Yeni
seffaflik kavrami, sadece, gergegin digerleri tarafindan bilinmesine
izin verilmesi degil, sirket ile ilgili gerceklerin tiim menfaat
sahiplerine agiklanmasini gerektirmektedir.

Kurumsal seffaflik, aktif (tasdik edilerek aciklanmis) veya
pasif (elde edilebilir ancak genellikle istek iizerine ifsa edilen); ayni
zamanda tek tarafli (sirketten menfaat sahiplerine) veya karsilikli
(menfaat sahiplerinin tepkisine cevap vererek) olabilmektedir.
Kurumsal yonetim amaclar1 i¢in seffaflik, sirketlerin menfaat
sahiplerine sagladiklar1 bilginin dogrulugu ve erisilebilirligi ile
belirlenir. Bilginin dogru olmasi, kapsaml ve ilgili bilgiler ile sirketin
durumunun gilivenilir olarak sunulmasini ifade etmektedir. Kapsamli
veriler, sirketin sahiplik yapisi, performansi ve yonetimi ile ilgili tam
bilgi saglayan verilerdir. Ilgili veriler, menfaat sahiplerine istedikleri
bilgilerin sunulmasimni saglayan verilerdir. Bilginin erisilebilir olmasi,
bilginin menfaat sahipleri tarafindan kolaylikla elde edilebilirligini
ifade eder. Ortalama bir menfaat sahibi elde ettigi bilgiyi
anlayabilmeli ve 6nemini kavrayabilmelidir. Bu ylizden bilginin ayni1
zamanda agik olmasi da gerekmektedir. ®

Kurumsal seffaflik kavraminda olusan gelismeler finansal
raporlama siireglerine de etkide bulunmaktadir. 1998 yilinda ingiltere
ve Galler Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (Institute of Chartered
Accountants in England and Wales - ICAEW) tarafindan yaymlanan
“21. Yiizyil Yillik Raporu” kurumsal seffaflik anlayisi ¢ergevesinde,

¥ Mark BANDSUCH, Larry PATE, Jeff THIES, “Rebulding Stakeholder Trust in
Business through Principle-Centered Leadership and Transparency in Corporate
Governance”, Ethics in Corporate Governance Conference, Seattle University,
Washington, 2006, s.16
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daha genis Ol¢lide finansal performans gdstergelerinin raporlanmasini
ve menfaat sahiplerinin bilgi ihtiyaglarma daha ¢ok onem verilmesini
hedefleyerek, bilginin daha hizli ve dogru olarak iletilmesi i¢in bilgi
teknolojilerinin  ve  web tabanli  teknolojilerin  kullanimini
savunmaktadir. Rapora gore, gelisen kurumsal seffaflik anlayisi
cercevesinde degisen eski raporlama sistemi ile yeni raporlama sistemi

arasinda farklar Tablo 1’de goriildiigii gibi belirlenmektedir:

Tablo 1: Finansal Raporlama Sistemlerinin Karsilastirilmasi

ESKi FINANSAL RAPORLAMA

YENi FINANSAL RAPORLAMA

SISTEMI SISTEMI
Pay sahibi odakl1 Menfaat sahibi odakl
Kagit tabanl Web tabanlt

Standardize edilmis bilgi

Istege gore belirlenmis bilgi

Sirket tarafindan kontrol edilen bilgi

Degisik kaynaklardan elde edilebilir
bilgi

Periyodik raporlama

Siirekli raporlama

Bilginin dagitimi

Diyalog

Finansal tablolar

Genis olgiide performans 6lgiitleri

Gecgmis performans

Gelecek i¢in tahminlerin vurgulanmasi

Tarihi maliyet

Biiyiik dlgiide deger bazli bilgi

Hesaplarm denetimi

Sistemin tabaninin giivencesi

Ulusal tabanl

Global tabanh

Statik sistem

Siirekli degisen model

Yasal diizenlemelere gore finansal
tablolarm hazirlanmasi ve sunumu

Finansal bilgilerin sunumunda piyasa
taleplerini tatmin etmek

Kaynak: The Institute of Chartered Accountants in England&Wales, (2003),
Information for Better Markets: New Reporting Models for Business, s.38

Geleneksel finansal raporlamanin yetersizliginden dolay1
ortaya atilan yenilik¢i finansal raporlama modellerinin ortak noktasi,
sirketlerin optimum diizeyde finansal ve finansal olmayan bilgilerinin
giivenilir ve agik bir sekilde kamuya sunulmasidir. Samuel A.DiPiazza
ve Robert G.Eccles’in 2002 yilinda ortaya attiklar1 “Ug¢ Basamakli
Kurumsal Seffaflik Modeli” (The Three-Tier Model of Corporate
Transparency), Robert S.Kaplan ve David P.Norton tarafindan 1996
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yilinda gelistirilen Dengeli Olgiim Kart1 (Balanced Scorecard),
Amerikan Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (AICPA) tarafindan
1994 yilinda gelistirilen Jenkins Raporu, Ingiltere ve Galler Yeminli
Mali Miisavirler Enstitiisin (ICAEW) tarafindan 1998 yilinda
yaymlanan 21. Yizyil Yillik Raporu, Arthur Anderson tarafindan
2000 yilinda gelistirilen Deger Dinamikleri (Value Dynamics) ve
Pricewaterhousecoopers tarafindan 2002 yilinda gelistirilen Deger
Raporlamasi (Value Reporting) calismalar1 bu modellere 6rnek olarak
verilebilir. °

3. KURUMSAL SEFFAFLIK VE KAMUYU
AYDINLATMA

Kurumsal seffafligin yerine getirilmesi siirecinde, seffaflik
kavrammin tamamlayicis1 olarak karsimiza kamuyu aydmlatma
(disclosure) kavrami c¢ikmaktadir. Kamuyu aydmnlatma, kurumsal
seffaflik ilkelerine uygun olarak sermaye piyasalarmi diizenleyici
kurumlarin zorunlu tuttugu finansal bilgilerin ve bu bilgilerin disinda
kalan diger finansal ve finansal olmayan bilgilerin, sirketler tarafindan
kamuya acik ve anlasilir bir sekilde sunulmasidir.

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasi ile ilgili olan iki dnemli konudur." Seffaflik ve
kamuyu aydinlatma tam olarak yerine getirilmediginde, menfaat
sahipleri sirketin nasil yonetildigine dair bilgi sahibi olmayacaklar ve
kurumsal yOnetimin bir diger ilkesi olan hesap verebilirlik ilkesi
anlaml olmayacaktur.]1 Bu agilardan bakildiginda, seffaflik yatirimci
giiveninin artirilmasinda ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Yiiksek
yatirimcr gliveni ise, giiclii bir sermaye piyasasinin olusumu ve
gelisimi i¢in bir ihtiyagtir. Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, basarili

? The Institute of Chartered Accountants in England&Wales, ICAEW, “Information
for Better Markets: New Reporting Models for Business”, 2003, s.9
"%Stephen Yan-Leung CHEUNG, J. Thomas CONNELLY, Piman
LIMPAPHAYOM, Lynda ZHOU, “Determinants of Corporate Disclosure and
Transparency: Evidence from Hong Kong and Thailand”, 2006 China International
Conference in Finance, 17-20 Temmuz 2000, s.1
"' Chris MALLIN, “The Relationship between Coprorate Governance, Transparency
and Financial Disclosure”, Selected Issues in Corporate Governance: Regional and
Country Experiences, United Nations Conference on Trade and Development, 2003,
s.6
Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.X,SII, 2008)

23



kurumsal yonetimin ozelliklerinden biridir ve dogrudan muhasebe
uygulamalarr ile iliskilidir."

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, birbirini karsilikli olarak
etkileyen kavramlardir. Sirkette seffaflik kiiltiiri  daha ¢ok
benimsendikge, aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi de artacaktir.
Diger yandan, Ozellikle sermaye piyasast diizenleyici kurumlar
tarafindan aciklanmasi1 zorunlu bilgilerin format1 belirlendikge,
sirketlerin seffaflik derecesi artacaktir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi tarafindan
2006 yilinda yapilan ve diinyada cesitli bolgelerde bulunan toplam
105 sirketi kapsayan arastirmanin sonuglarina gore'’, hisse senetleri
uluslar arasi piyasalarda islem goren sirketlerin kurumsal seffaflik
dereceleri, hisse senetleri yerel piyasalarda islem goren sirketlerin
kurumsal seffaflik derecelerinden daha yiiksektir. Ayrica OECD iiyesi
olan veya yliksek gelir seviyesine sahip iilkelerde bulunan sirketlerin
kurumsal seffaflik dereceleri, diisiik ve orta gelir seviyesine sahip
iilkelerde bulunan sirketlerin kurumsal seffaflik derecelerinden
yiiksektir. Bushman vd, 45 iilkenin kurumsal seffaflik uygulamalarini
arastrmig ve kurumsal seffafligin ilkelerin yasal rejiminin ve
ekonomisinin bir fonksiyonu oldugu sonucuna varmustir.'* Gelismekte
olan piyasalarda kamuyu aydinlatmay1 inceleyen Salter, sermaye
piyasasmin gelismislik diizeyinin kamuyu aydinlatma uygulamalarini
etkiledigi sonucuna varmustir.”> Diger yandan Eng ve Mak, Singapur
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren 158 sirket {izerinde
yaptiklar1 arastirmada, daha biiyiik 6lcekteki sirketlerin ve daha diistik
bor¢ tutarina sahip sirketlerin daha yiliksek kurumsal seffaflik

2 Ramazan AKTAS, Mete DOGANAY, “Accounting Standards, Corporate
Governance and Turkey”, The Balkan Countries’ Ist International Conference on
Accounting and Auditing, 8-9 Mart 2007, Edirne-Tiirkiye, s.3

'3 UNCTAD, (2006), United Nations Conference on Trade and Development,
Review of the Implementation Status of Corporate Governance Disclosures

'* BUSHMAN ve SMITH,a.g.m., s.73

' Stephen B. SALTER, “Corporate Financial Disclosure in Emerging Markets:
Does Economic Development Matter?”, International Journal of Accounting, Sayi
26, 1998, ss,175-192
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derecesine sahip olduklari sonucuna varmuslardir.'® Khanna vd,
sirketlerin kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ile sirket biiyiikligii,
performansi ve yasal yapisi arasindaki iliskiyi ortaya koymustur.”

Kamuyu aydinlatmanm, sermaye pigyasalarlnln gelisimi
acisindan dnemi su sekilde 6zetlenebilmektedir:'

o Kamuyu aydmlatma, yatirimcilarin
korunmas1 i¢in giiclii bir aragtir. Sermayenin
cekilmesine ve piyasalara olan giivenin artirilmasma
yardimc1 olur.

. Zayif kamuyu aydmlatma, sermaye
piyasalarinda etik olmayan davraniglara ve piyasa
biitiinliigliniin (market integrity) bozulmasina neden
olur. Bu durum sadece sirketlere degil, bir biitiin olarak
ekonomiye de zarar vertr.

o Yetersiz ve agik olmayan bilgiler
sermaye piyasasmin isleyisine zarar vererek sermaye
maliyetini artirabilir.

. Glivenilir ve zamanl bilgi, sirket
biinyesindeki karar alicilarin  gilivenini artirir  ve

' LL. ENG, Y.T. MAK, “Corporate Governance and Voluntary Discosure”,
Journal of Accounting and Public Policy, Say1 22, 2003, ss.325-345

' Tarun KHANNA, Krishna G. PALEPU, Suraj SRINIVASAN, “Disclosure
Practices of Foreign Companies Interacting with US Markets”, Journal of
Accounting Research, Say1 42, 2004, ss.475-508

'8 Bushman ve Smith, a.g.m.; Christian LEUZ , Peter WYSOCKI, “Capital Market
Effects of Corporate Disclosures and Disclosure Regulation”, Evolving Investor
Protection, Research Study, Say1 26, 20006, ss.183-238; Samuel A.Jr DIPIAZZA.,
Robert G. ECCLES, “Bulding Public Trust: The Future of Corporate Reporting”,
New York, John Wiley&Sons, 2002; Arnoud W. A. BOOT, Anjan V.
THAKOR,“The Many Faces of Information Disclosure”, The Review of Financial
Studies, Cilt No 14, Say1 4, 2001, ss. 1021-1057.
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dogrudan biiyiimeyi ve karlilig1 etkileyen basaril sirket
kararlar1 almalarint miimkiin kilar.

o Aciklanan bilgiler, sirketin hisse senedi
fiyatma yaptiklar1 dogrudan etkinin yaninda, sirket
disindaki  karar  alicilarn (menfaat  sahipleri,
yatirimceilar ve borg verenler), sirket ile ilgili bilgi
toplama inisiyatiflerine etki ederek fiyati dolayli olarak
da etkilerler.

o Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi
arttikca, sirketin degeri hakkindaki belirsizlikler
ortadan kalkar.

o Daha kaliteli kamuyu aydinlatma ile

sirket daha uzun donemli yatirimcilart ¢ekebilir, daha
genis anlamda analiz imkani saglanir, yOnetimin
kredibilitesi ve hesap verebilirlik diizeyi artar.

3.1. Goniillii Finansal Raporlama

Finansal bilgilerin aciklanmasi, pek c¢ok iilkede, sermaye
piyasasini diizenleyici kanunlar ¢ercevesinde diizenlenmistir. Sirketler
diizenleyici kurumlar tarafindan zorunlu tutulan finansal bilgilere ek
olarak, diger finansal ve finansal olmayan bilgileri goniillii olarak
aciklamaktadirlar. Kanunlarin disinda yayinlanmis olan bazi rehber
niteligindeki dokiimanlar (6rnegin kurumsal yonetim ilkeleri)
sirketleri kamuyu aydinlatma konusunda yonlendirmektedir.

Goniilli finansal raporlama kapsaminda kurumlar tarafindan
aciklanan bilgilerin nitelik ve nicelik agisindan artmasinin faydali
etkileri, en genis 6lgiide sermaye piyasasi tizerine olmaktadir. Yiiksek
seffaflik derecesi, diisiik bilgi riski' ve diisiik sermaye maliyeti ile

' Amy K. EDWARDS, M. NIMALENDRAN, Michael S. IWOWAR, “Corporate
Bond Market Transparency: Liquidity Concentration, Informational Efficiency and
Competition”, Banque Du Canada Conference, 2006,
http://www.bankofcanada.ca/fr/conference/2006/edwards2.pdf
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yiiksek islem hacmi®® ve yiiksek likitide*' ile sonuglanir. Ayrica

arastirmacilar, seffafligmm, sermaye maliyeti {izerindeki diistiriicii
etkisini destekleyen calismalar yapmuslardir.”? Sermaye piyasasinda
aciklanan bilgilerin artis1, hisse senetlerinin fiyat degiskenliginin
azalmasmna ve sermaye piyasasinin etkinliginin artmasma yol
acacaktir. Diger bir deyisle, seffaflik arttikca, hisse senedi fiyatlarinin
degiskenligi ve karlilig1 artar; sirketler daha az seffaf hale geldikge,
hisse senedi fiyatlarmin degiskenligi ve karlilig1 azalr.*?

Artan goniilli aciklamanin bir diger faydali etkisi sirketlerin
muhasebe sistemleri iizerine olmaktadir. Sirketin seffaflik derecesi
arttikga, birbirleri ile uyumlu bilgiler aciklanacagindan, finansal
muhasebe sistemi ile yonetim muhasebesi sistemi arasindaki uyum
artacaktir. Kamuyu aydinlatmanin kurumsal yonetim iizerine etkileri,
temsil  problemi ve  yOneticilerin  gbdzetimi  konularinda
yogunlagsmaktadir. Yiiksek kurumsal seffaflik, sirket yonetimi ile
menfaat sahipleri arasindaki bilgi asimetrisinden dogan temsil
problemini azaltmaktadir.”* Hermalin ve Weisbash’e gore, sirketin

seffafligi, yonetim kurulunun tepe yoOneticiyi izleme ve denetleme

* Bill WITHRELL, “The Roles of Market Discipline and Transparency in
Corporate Governance Policy”, Banque de France International Monetary Seminar,
2003,s.4

I Marco PAGANO, Ailsa ROELL, “Transparency and Liquidity: A Comparison of
Auction and Dealer Markets with Informed Trading”, The Journal of Finance, Cilt
51, Say1 2, 1996, 5.592

2 Douglas W. DIAMOND, Robert E. VERRECCHIA,“Disclosure, Liquidity and
the Cost of Capital”, Journal of Finance, Cilt 46, Sayt 4, 1991, ss.1325-1359;
Christian LEUZ, Robert E. VERRECCHIA, “The Economic Consequences of
Increased Disclosure”, Journal of Accounting Research, Say1 30 supplement, 2000,
$s.91-124; Christine A. BOTOSAN, “Disclosure Level and the Cost of Equity
Capital”, The Accounting Review, Cilt 27, Say1 3, 1997, ss.323-349

» Enrico C. PEROTTI, Ernst-Ludwig VON THADDEN, “Strategic Transparency
and Informed Tradimg: Will Capital Market Integration Force Convergence of
Corporate Governance?”, CEPR Discussion Paper, 2002, s.29
**Sandeep A. PATEL, Amra BALIC, Liliane BWAKIRA, “Measuring Transparency
and Disclosure at Firm-Level in Emerging Markets”, Emerging Markets Review,
Cilt No 3, Say1 4, 2002, 5.328
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yetenegini etkilemektedir.”> Daha fazla finansal seffaflik, yoneticilerin
faaliyetlerinin daha iyi gozetilmesini saglar ve yOneticilerin firsatci
davramislarinin engellenmesine katkida bulunur.*

Goniilli finansal raporlamanin belirsiz etkisi kurumsal yonetim
alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Seffaflik derecesi arttikga, sirketin ve
sirket yoneticilerinin yatirimcilar karsisindaki giivenilirliginin artacagi
kuskusuzdur. Ancak olumsuz olaylar ile ilgili diiriist raporlamanin da
bu giivenilirligi artirip artirmayacag belirsiz bir konudur.”’

Seffafligin  en Onemli dezavantaji, rekabet¢i ortami
etkilemesidir.”® Artan kamuyu aydmlatma sirketin rekabetci avantajini
azaltacaktir, ¢linkii rakipler sirket ile ilgili daha fazla bilgiye sahip
olmaktadirlar. Eger sirket ile ilgili iyi bir bilgi, sirketin saglamligi ve
giicii ile 1lgili ise, sirketler bu bilgileri acgiklayarak goriiniislerini daha
giliclii hale getirmek isteyeceklerdir. Ancak sirketler bulunduklari
pazar ile ilgili 1y1 bir bilgiyi agiklamak istemeyeceklerdir, zira rakip
sirketler bu bilgi dogrultusunda pazara girebileceklerdir.” Sirketlerin
kotii haberlere dair acgiklamalarima hisse senedi fiyatinin tepkisi, iyi
haberlere dair agiklamalardan daha gii¢lii olmaktadir.”® Yoneticilerin,
sirket 1ile 1lgili gelecege yonelik tahminler yaparken genel
aciklamalarda bulunmalar1 daha dogru olacaktir.

» Benjamin E. HERMALIN, Michael S. WEISBASH, “Optimal and Mandatory
Transparency: Implications for Corporate Governance Regulation”, 2007 AEA
Annual Meeting Papers

* Hollis ASHBAUGH-SKAIFE, Daniel W. COLLINS, Ryan LAFOND, “The
Effects of Corporate Governance on Firms’Credit Ratings”, Journal of Accounting
and Economics, Say1 42, 2006, s.204

7 Peter SCHUSTER, Vincent O’CONNEL, (2006), “The Trend toward Voluntary
Corporate Disclosures”, Management Accounting Quarterly, Cilt No 7, Say1 2, s.7

* Enrico C. PEROTTI, Ernst-Ludwig von THADDEN, “Outside Finance,
Dominant Investors and Strategic Transparency”, Tinbergen Institute Discussion
Paper, 2000; PEROTTI ve THADDEN, 2002, a.g.m.; HERMALIN ve WEISBASH,
a.g.m.; EDWARDS vd. a.g.m.

» PEROTTI ve THADDEN, 2000, a.g.m.,s.4

* Douglas J. SKINNER , “Why Firms Voluntarily Disclose Bad News”, Journal of
Accounting Research, Cilt 32, Say1 1, 1994, ss.38-60
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4. MUHASEBE STANDARTLARI  ACISINDAN
KURUMSAL SEFFAFLIK

Finansal bilgilerin hazirlanmasi ve sunumunda giivenilir yol
haritalar1 ¢izen muhasebe standartlarinda, [UMSK tarafindan
yaymlanan UFRS, Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)
tarafindan yayinlanan Amerikan genel kabul gormiis muhasebe
standartlari, Muhasebe Standartlar1 Kurulu (ASB) tarafindan
yaymlanan Ingiliz genel kabul gdrmiis muhasebe standartlari)
sirketlerin aciklayacaklar1 finansal bilgiler “genel amach finansal
tablolar” olarak smirlandirilmistir. Bu kurumlarm (UMSK, FASB,
ASB) bakis agismma gore, finansal raporlama ile saglanan bilgiler
dogas1 geregi finansaldir ve finansal olmayan bilgilerin finansal
tablolarda veya eklerinde sunulmasimna gerek yoktur. Bu bilgiler, 6zel
amachidir ve bireysel kullanicilara yonelik 6zel bilgilerin hazirlanisi ve
sunusu muhasebe standartlarmda yer almamaktadir.’’ Muhasebe
standartlarinda, sirketin degerini artiric1 finansal olmayan bilgilerin
(6rnegin entelektiiel sermaye, miisteri iliskileri, innovasyon, kurumsal
itibar vb.) sunumuna dair agiklamalar bulunmamaktadir. Sirketler,
muhasebe standartlarmin bu eksikliklerinden dolayi, goniillii olarak
yapilacak aciklamalar1 igeren modeller gelistirmeye baslamiglardir. Bu
modeller sayesinde, sirketler, muhasebe standartlarina dayali finansal
raporlarinin yaninda, destekleyici bilgileri de ag¢iklamaktadirlar. Bu
goniillii  agiklamalardaki  gelismeler,  uluslararas1  sermaye
piyasalarinda iyi karsilanmistir, zira, menfaat sahipleri ile sirket
arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina katkida bulunmaktadir.*

UMSK tarafindan yayinlanan Kavramsal Cergeve’de finansal
tablolarin, “cesitli kullamicilarin  ekonomik kararlar verirken
faydalanmalari igin igletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglari ve
finansal durumundaki degisiklikler hakkinda bilgi saglamak” olarak
belirtilen amaci, 6zel amacl bilgilerin standartlarin kapsami disinda
tutuldugunu agikg¢a ortaya koymaktadir. Belirtilen bu amag¢ i¢in
hazirlanan finansal tablolar, kullanicilarin biiyiik bir kismmnin ortak
ihtiyaclarim1  karsilar. Finansal tablolar, c¢ogunlukla, ge¢misteki
islemlerin etkisini gosterir ve finansal olmayan bilgileri icermezler; bu

31 ICAEW, a.g.e.,s.6
32 SCHUSTER ve O’CONNEL, a.g..m., 5.2
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nedenlerle kullanicilarin ekonomik kararlar alirken ihtiyag duyacagi
bilgilerin tamamini saglamazlar.

Kavramsal Cerceve’de, muhasebe standartlarinin, genel amagh
finansal tablolarin hazirlanmast ve sunulmasina yonelik oldugu
belirtilmekte ve genel amagh finansal tablolar, “en az yilda bir kez
villik olarak hazirlanip sunulmakta ve genis bir kullanict yelpazesinin
ortak ihtiyaglarina cevap vermek durumunda olan finansal tablolar”
olarak tanimlanmaktadir. Genel amacli finansal tablolarda yer alacak
bilgilerin  “anlasilabilirlik, ihtiyaca wygunluk, giivenilirlik ve
karsilastirdabilirlik” dzelliklerini tagimasi gerektigi belirtilmektedir.

Kavramsal Cerceve’de kullanicilarin  bazilarinin, finansal
tablolarda yer alan bilgilerin disinda 1ilave bilgilere ihtiyag
duyabilecegi ifade edilerek; bu ilave finansal ve finansal olmayan
bilgileri kapsayan raporlar “6zel amacl finansal raporlar” olarak
adlandirilmakta ve o©zel amagl finansal raporlarin Kavramsal
Cerceve’nin kapsami disinda oldugunun alt1 ¢izilmektedir.™

5. SONUC

Finansal piyasalarda etik bir zorunluluk olarak kabul edilen
seffaflik, globallesen finansal sistemlerin yapilanmasinda ve bu
sistemlerde yer alan ulusal ve uluslararast kuruluglarin etkin ve
rekabet¢i olarak faaliyetlerini siirdiirmelerinde giderek daha fazla
onem kazanmaktadir. Ozellikle son yillarda, uluslararasi sermaye
piyasalarinda Onemini artiran kurumsal yOnetim uygulamalari
cercevesinde kurumsal seffafligin halka acgik sirketler tarafindan
benimsenmesi bir zorunluluk halini almigtir.

Kurumsal seffafligin benimsenmesi ve artirilmasi cabalari,
sadece sirket diizeyinde degil, finansal raporlama siirecinde yer alan
tim taraflarca yiiriitiilmektedir. Sermaye piyasalarinda kamu giivent,
seffaflik  ruhunu, hesap verebilirlik kiiltliriinii  ve insanlarin
entegrasyonunu gerektirir. Bu dogrultuda, bagimsiz denetim sirketleri
finansal raporlarin denetlenmesi i¢in, daha gelismis metodolojiler
gelistirmekte, standart belirleyici kurumlar yatirimeilara faydali

* Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK), “Kavramsal Cergeve”,
16.01.2005 tarihli ve 25702 Sayili Resmi Gazete, madde 7
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olacak bilgileri saglayacak standartlar sunmaktadir. Sermaye piyasasi
diizenleyici kurumlar, tiim taraflarin istlendikleri gorevleri uygun
olarak yerine getirmeleri konusunda ¢aligmalar yapmaktadir.

Kurumsal seffaflik biiyiik 6l¢iide muhasebe uygulamalariyla
ilgili olsa da, muhasebe standartlarini belirleyici kurumlar tarafindan
hazirlanan muhasebe standartlarinda yalnizca yatirimeilarin ortak
ihtiyaclarma cevap verecek genel amagli finansal tablolarin
hazirlanmasma iligkin ilkelerin yer almasi, bir eksiklik olarak
nitelendirilmelidir. Sermaye piyasalarinda yasanan globallesme olgusu
cercevesinde artan seffaflik ihtiyacinin, sadece finansal tablolarla
giderilemeyecegi aciktir. Sirketler uluslararasi alanda kabul goérmiis
kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ile birtakim ek finansal ve
finansal olmayan bilgileri de kamuya aciklamaktadirlar. Ancak bu
bilgilerin, yenilik¢i finansal raporlama modellerinde yer aldigi gibi,
bir takim standartlar gelistirmek suretiyle, global bir formata
sokulmasi, sermaye piyasalarinda kurumsal seffafligin artirilmasi icin
onemli bir adim olacaktur.
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