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OZET

Bu galisma 2008 yili sonu itibariyle IMKB 100 endeksine dahil tiim reel
sektor firmalarim dipnot agiklama yiikiimliiliiklerini 6lgme diizeyini belirlemek
amaciyla yapilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda sirketlerin halka aciklik orani,
bagimsiz denetim sirketi, satis ve varlik biiyiikliiklerinin dipnot aciklama diizeyine
etkileri arastirilarak, bir durum tespiti yapilmistir. Calismanin sonucunda
isletmelerin stoklar ve nakit akis tablosu konularinda dipnot agiklama
yiikiimliiliklerine tam olarak uymadiklar: tespit edilmistir. Ayrica bulgular dipnot
aciklama seviyelerinin isletme biiytklikleri ile pozitif, halka a¢iklik oranlar1 ile
negatif bir iliski icinde oldugunu gostermektedir. Bununla beraber, dort biiytlikler
tarafindan denetlenen isletmelerin dipnot aciklama seviyelerinin diger isletmelere
gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dipnotlar, Ag¢iklayici Notlar, Zorunlu Agiklama, IMKB 100
Endeksi

COMPLIANCE WITH THE DISCLOSURE REQUIREMENTS: A
RESEARCH ON NON-FINANCIAL SECTOR FIRMS IN ISE 100
INDEX

ABSTRACT

This paper aimed to determine the compliance level of the firms that were in
the ISE 100 index by the end of 2008 to disclosure requirements. For this purpose a
status evaluation was made by searching the effects of free float rate, independent
audit firm, asset, and sales size of the firm on disclosure level. Results demonstrate
that firms did not comply with the disclosure requirements for inventory and cash
flow statement. Additionally, results show the disclosure levels were positively
related with firm size variables and negatively related with the free float rates.
Furthermore it was seen that the disclosure levels of the firms audited by the four
bigs were more than the other firms.

Key Words: Disclosure, Notes, Mandatory Disclosure, ISE 100 Index

112



GIRIS

Finansal tablolar, bir
isletmenin finansal durumu ve belli bir
donemdeki faaliyet sonuglar1 hakkinda
yatirimcilara ve diger finansal tablo
kullanicilarina bilgi veren 6nemli bir
kaynaktir. Sirketlerin kamuya
acikladiklar1 finansal tablolarin temel
islevlerinden  biri de  kamuyu
aydinlatma  ilkesi  dogrultusunda
yatirimcilara giivenilir bilgi sunma ve
boylelikle ekonomideki sermayenin

etkin yatirimlara yonelmesini
saglamaktir (Altay, Anil, 2004; 107).
Ekonomideki en  Onemli
problemlerden  biri  tasarruflarin
yatirimlara yonlendirilmesidir.
Tasarruf  sahipleri bu  noktada

oncelikle hangi yatirimi yapacaklar
konusunda “bilgi problemi”, yatirim
yaptiktan sonra da yatmrimlarinin
korunmast ~ konusunda  “aracilik
problemi” ile kars1 karsiyadirlar
(Healy, Palepu, 2001; 407). Bilgi
problemi, yatirimeinin yatirim
alternatiflerini olustururken ve
degerlendirirken yeterli ve gilivenilir
bilgiye ulasamamasidir.  Aracilik
problemi ise yatwrimcinin yaptigi
yatirimim durumuna iligkin yeterli ve
giivenilir bilgiyi alamamasi
durumudur. Isletmeler karar alicilar
icin giivenilir oldugu kadar yeterli
bilgiyi de sunmakla yiikiimliidiir.
Finansal tablolarda sunulan bilgiler,
ilgililerin karar alabilmesi i¢in tek
basma yeterli olmamaktadir. Finansal
tablolarin  farkli  beklentileri olan
finansal tablo kullanic1 gruplarina
sadece genel bilgiler vermesi ve karar
alma  siirecinde ayrmtili  bilgi
ihtiyacin1 karsilamamasi dipnotlarin
olusturulmasmi gerektirmistir.
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Etkin bir piyasada kamuya
aciklanan bilgilerin aninda, dogru ve
tam olarak hisse senedi fiyatlarma
yansidigi  ve boylece her hisse
senedinin gercek degerine ulastig1
kabul edilmektedir (Altay, Anil, 2004;
108). Etkin bir piyasada bilginin tiim

yatirimcilar arasinda miimkiin
oldugunca esit iletilmesi
gerekmektedir. Kural koyucularm,
kamuyu aydinlatma yaklasimi
cergevesinde, yatrim  kararlarini
etkileyebilecek bilgilerin tam,

zamaninda ve dogru bir sekilde
yatirimcilara ulagmasi igin gerekli
diizenlemeleri yapmalar1 ve seffaf bir
piyasa olusturmalar1 gerekmektedir
(Sayar, 2002; 74). Ancak tilkemiz gibi
gelismekte olan piyasalarda, giivenilir
ve yeterli agiklamalarin gelismis bati
sermaye pazarlari ile kiyaslandiginda
yetersiz  kalmasi ve diizenleyici
kurumlarin muhasebe standartlarmi
uygulatmakta etkisiz kalmasi onemli
problemlerden biridir (Ali, Ahmed,
Henry, 2004; 183). Etkin bir piyasa
olusturmak isteyen bir {ilkede
muhasebe standartlarinin
uygulanmasma iligkin  bilgiler o
tilkedeki diizenleyici kurumlar
acisindan onemlidir.

1. CALISMANIN AMACI

Ulkemiz sermaye piyasasmin
etkinligi acgisindan finansal tablolarin
ve bu tablolarin tamamlayicist olan
dipnotlarm 6nemli bir yer tuttuguna
inanmaktayiz. Yatirimceilar,
isletmelere iligkin ayrmtili bilgilerin
onemli bir bolimiinii dipnotlardan
elde etmektedir. Bu bilgiler, karar
alma acisindan hayati oneme sahip
olabilmektedir. Ornegin, bir
isletmenin  bilangosunda ~ 6nemli
tutarda borcunun olmasi yatirimcinin



karar alma siirecinde Onemli bir
bilgidir. Ancak bu borcun kosullarina
ilisgkin bilgiler belki de karar alma
acisindan daha biiyiikk bir Oneme
sahiptir.

Dipnotlarda sunulan bilgilerin
onemine iliskin olarak Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 / Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinda
(UMS/UFRS) soyle denilmektedir:
Finansal tablolar, finansal raporlama
stirecinin bir parcasini teskil eder ve
bilango, gelir tablosu, nakit akis
tablosu, 6zsermaye degisim tablosu ve
finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasi
olan dipnotlardan olusmaktadir (UMS
1, paragraf 10). Ancak biitiin 6nemine
karsin, yapilan literatiir
arastirmasinda, zorunlu dipnot
aciklamalar1 lizerine iilkemizde yeterli
sayida kapsamli aragtirma yapilmadigi

gozlemlenmistir. Bu noktadan
hareketle bu calismada, halka acik
sirketlerin  dipnot bilgi ag¢iklama

diizeylerinin belirlenmesine yonelik
bir arastirma yapilmasi amaglanmistir.

Calismanin ~ temel  amaci,
IMKB 100 endeksinde yer alan tiim
reel sektor isletmelerinin dipnotlarinda

aciklamalar1  gereken  hususlari,
arastrmanin  kisitlar1 dahilinde, ne
dereceye kadar acikladiklart

konusunda durum tespiti yapmaktir.
Ulkemizde muhasebe standartlarmna
iliskin kural koyucu kurumlar, seffaf
bir sistem olusturulmasi ve etkin bir
pazar kurulmasi yoniinde
calismaktadirlar. Firmalarin ekonomik
sisteme dogru ve diiriist bilgi saglama
yikiimliligtinii yerine getirmelerinde
en 6nemli araclarindan biri de finansal
tablo dipnotlaridir. Bu nedenlerden
dolay1 dipnotlarin ne derece etkin
hazirlandigma  iliskin  ¢alismalarin
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kural koyucular acisindan 6nemli
oldugu kanaatindeyiz. Bu dogrultuda
calismanm bir diger amaci da ilgili
kurumlara  muhasebe  kurallarini
olusturma caligmalarinda yardimci
olmaktir. Ayrica ¢alismanin i¢inde 6n
inceleme ile verilerin toplanmasi
siirecinde karsilasilan ve Onemli
oldugunu diistindiigiimiiz problemlere
de deginilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Zorunlu olarak acgiklanmasi
gereken bilgiler ve gonilli
aciklamalar tizerine uluslararas1 pek
cok calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalar
daha ¢ok isletme ozelliklerinin
finansal bilgi aciklamalar1 diizeylerine
olan  etkisi  {izerine  olmustur.
Arastirmacilar  igletme  buytikligi,
hakla aciklik, bor¢luluk, karllik,
sektor, bagimsiz denet¢i ve kiiltiir gibi
degiskenlerin isletmenin finansal bilgi
aciklama diizeyini etkileyip
etkilemedigini incelemislerdir.

Cooke (1989), Isve¢’teki yillik
faaliyet raporlarindaki agiklamalari
incelemis ve isletme oOzellikleri ile
aciklama oranlar1 arasindaki iliskiyi
arastrmigtir.  Cooke  calismasinda
halka agiklik ve isletme biiytikliigii ile
aciklama orani arasinda anlamli bir
iliski oldugu sonucuna varmistir
(1989; 121). Bir bagka ¢alismada ise,
1996 yilinda goniillii olarak UMS’yi
uygulayan 12 ilkeden 49 firma
secgilerek bu firmalarin Uluslararasi
Muhasebe Standartlari’nin agiklama
yiikiimliiliklerine ne derece uyduklar1
arastiritlmistir. Calismada 49 firmadan
yalnizca 20’sinin UMS’ ’nin muhasebe
aciklama yiikiimliiliiklerine tam olarak
uydugu, geriye kalan 29’unda ise
cesitli derecede eksiklikler oldugu



goriilmiistiir (Street, Gray, Bryant,
1999; 27).

Pakistan, Hindistan ve
Banglades’teki isletmelerin  ulusal
raporlama standartlarindaki  dipnot
yiktimliiliklerine uyma diizeyleri

lizerine yapilan bir arastirmada ise
stoklara, amortismanlara ve maddi
duran varliklara iliskin standartlarda
isletmelerin dipnot ylikiimliiliikklerine

yiiksek oranda uyduklar1
gozlemlenmistir. Buna karsilik
kiralama ve isletme birlesmeleri

konularinda diistik diizeyde bir uyum

bulunmustur (Ali, Ahmed, Henry,
2004; 197).
Glaum ve Street (2003)

Almanya’da Neu Markt (Yeni Pazar)
borsasinda islem goren firmalarin
aciklama ylktmliliiklerine ne derece
uyduklarint arastirmislardir. Arastirma
bulgulari, arastrmaya konu olan
firmalarin ortalama %483.7 oraninda
aciklama ylikiimliiliklerine uydugunu
gostermistir (2003; 83).

Tadesse (2006) zorunlu
aciklamalarin ~ ekonomik  degeri
tizerine bir arastirma  yapmistir.
Tadesse, 49 iilkenin bankacilik
sektoriindeki ~ bankalarin  zorunlu
aciklamalarini incelemistir (2006; 33).
Bu c¢alismada daha agiklayicy,
kapsamli, zamanli ve giivenilir
aciklamalar1 zorunlu tutan

diizenlemelerin  oldugu {lkelerdeki
bankacilik sistemlerinin daha saglam
oldugu sonucuna varilmistir (Tadesse,
2006; 34). Nobes’in (1998) tilkeler
arasindaki finansal raporlama
farkliliklarinin  nedenlerini  arastiran
calismasinda  dipnotlara  yonelik
onemli bir tespit yapimistir. Bu
calismada  dipnot  agiklamalarmin
isletme i¢i ve dis1 taraflarin ekonomik
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sistemdeki goreceli Onemine gore
sekillendigi  belirtilmistir.  Ayrica
calismada, isletme dis1 taraflarin daha
onemli oldugu iilkelerde daha ¢ok
aciklamanin yapilmasi yoniinde bir

talep olustugu sonucuna varilmigtir
(Nobes, 1998; 167).

Tirkiye’de bu konuda
Cirtik’in (2004) ¢alismasi mevcuttur.
Cirik’iin  ¢alismasinda  bagimsiz
denetimin muhasebe bilgi agiklamalar1
tizerine  etkisi  olup  olmadigi
incelenmistir ve c¢alismada bagimsiz
denetimin  sirketlerin  agikladiklar
bilgi diizeyleri tiizerine Onemli bir
etkisi olmadig1 sonucuna varimistir
(2004; 161-162).

3. CALISMANIN YONTEMI

Isletmelerin dipnot agiklama
yikiimliiliklerine uyum derecesini
Olemek icin bir dipnot endeksi
olusturulmustur. Dipnot endeksinin
olusturulmasinda literatiirde iki
yontem bulunmaktadir: agirlikli ve
agirliksiz (basit) endeksler. Agirliksiz
yontemde, her bir dipnot aciklama

yikiimlilugti esit Onemde kabul
edilmektedir. Bu yontemin tercih
edilmesindeki amag agirlikl
yontemdeki  6znelligin  azaltilmak

istenmesidir (Ahmed, Courtis, 1999;
36). Agirlikli yontemde ise, adindan
da anlasilacagi lizere, her bir agiklama
yikimliligii  icin  bir  agirlik
belirlenmektedir. Bu agirhik  bir
finansal tablo kullanicist grubunun
aciklanan bilgiye verdigi 6nemi
gostermektedir. Agirlikli  yontemde
her bir agiklama maddesi 0’dan 1’e
kadar bir deger alacaktir. Ancak bu tiir

stirekli (continium) degerlerin
olmasinin modelin 6znel olmasima yol
acacagi konusunda tartigmalar

bulunmaktadir (Cooke, 1989; 115).



Calismamizda dipnot endeksi
olusturulurken, Cooke’un da
kullandig1 yontem olan, agirliksiz
yontem kullanilmistir. Bu yontemde,
isletmelerin agiklamak ile yiikiimli
oldugu dipnot maddesine isletmenin
aciklamasi durumunda “1”,
aciklamamasi durumunda “0” degeri
verilmistir. Bununla beraber eger bir
isletmenin finansal tablo dipnotlarinda
bir maddenin agiklanacagma iligskin
net bir bilgi yoksa ilgili madde
kapsam dis1 birakilmistir. Ornegin
muhasebe standartlari, isletmelerin
ilgili donemde iptal ettigi stok deger
distkligi karsiligiin iptal
nedenlerini  agiklamasini  zorunlu
tutmustur. Isletmenin iptal ettigi stok
deger dusikligt tutarin1 agikladigi
bilgisine ulasiliyorsa, bunun nedeninin
aciklanip ag¢iklanmadigina gore bu
madde “0” veya “1”  degeri
almaktadir. Ancak isletmenin iptal
ettigi stok deger dusukligl tutar
yoksa bu kalem degerlendirme dis1
birakilmistir. Ciinkii isletmenin stok
deger dustkligi iptalini gercekten
olmadigindan mi, yoksa yanlislikla m1
aciklanmadiginin tespiti imkansizdur.
Boylelikle bir igletmenin  dipnot
endeksinin ~ mimkiin  oldugunca
sirketle ilgili aciklamalarin varlhigina

ve yokluguna goére olusturulmasi
amaglanmigtir.  Ancak nihayetinde
degerlendirme oznel yargilar1

icerecegi i¢cin bazi hususlarin yanlis
degerlendirilmis  olmast  riskinin
oldugu gozden kagirilmamalidir.

Bu agiklamalara
i¢in

bir
(TD)

gore
isletme toplam dipnot

miktari;

D = Z d; formiilityle hesaplanmustir.

i=1

m= isletmenin a¢ikladig1 dipnot maddesi
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d, = dipnot maddesi (0 veya 1 degeri alir)

Her isletme i¢in toplam dipnot
degerlerinin belirlenmesinin ardindan
isletmelerin  yiikiimlii olduklar1 en
fazla aciklama miktarlarinin
belirlenmesi  (Sirket =~ Maksimum
Aciklama, SMA)  gerekmektedir.
Sirketin ac¢iklamakla yiikiimlii oldugu
maksimum agiklama miktari;

SMA= Zdl. formiilityle hesaplanmustur.

i=1

n=isletmenin ag¢iklamakla yiikiimlii

oldugu dipnot maddesi
Sirketlerin yapabilecekleri
maksimum aciklama miktar1

belirlendikten sonra dipnot endeksi
olusturulmustur. Olusturulan endeks
dogrultusunda isletmenin agikladigi
dipnot miktar1 (TD), ac¢iklamak
zorunda oldugu toplam  dipnot
miktarina (SMA) boliinerek
isletmenin aciklama orant
hesaplanmuigtir.

3.1. Cahismanin Kapsam

IMKB 100 isletmeleri
yatirimcilarin onemli 6lglide yatirim
yaptigt isletmeler oldugu icin bu
isletmelerin dipnot aciklama
yikiimliiluklerine uyum diizeyleri
yatirimeilarin kararlarini rasyonel bir
zeminde alabilmeleri acisindan
onemlidir. Ayrica bu isletmelerin
Turkiye’deki  diger  isletmelerden
goreceli olarak daha kurumsal ve daha
diizgiin finansal raporlama yaptigini
varsaymak yanlis olmayacaktir. Bu

varsayim altinda, bu isletmelerin
dipnot aciklama ytktumliliiklerine
uyum derecelerinin  incelenmesinin

muhasebe kural koyucular1 agisindan

onemli bilgiler saglayacagini
disiinmekteyiz.  Bu  nedenlerden
dolay1 IMKB 100 isletmeleri



arastirmanin anakiitlesini
olusturmustur. Ancak dipnot aciklama
ylkiimlilikleri hususunda birligin
saglanmas1 amaciyla endekste yer alan
finansal  piyasa  (mali  sektor)
isletmeleri arastrmanin kapsamindan
cikarilmistir.  Arastirma kapsamina
31.12.2008 tarihi itibariyle IMKB 100
endeksi i¢indeki 61 reel sektor sirketi
dahil edilmistir. IMKB 100 endeksi
icinde bulunmasina ragmen finansal
tablolarina ulagilamayan iki reel
sektor isletmesi kapsam disinda
birakilmistir. Kapsama dahil edilen
isletmelerin listesi ekte sunulmustur.

Isletmeler  finansal  tablo
kullanicillarma  karar  almalarinda
yardimc1 olacak bilgileri finansal
tablolar ~ve  bunlarm  dipnotlar1
araciligiyla vermektedirler. Ancak
hangi bilginin finansal tablolarin
govdelerinde hangi bilgilerin ise
dipnotlarda verileceginin belirlenmesi
gerekmektedir. SPK’nin  09.04.2008
tarithli ve 26842 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Seri:XI No:29
tebligine goére IMKB’ye kote
isletmeler Avrupa Birligi’nin kabul
ettigi UMS ve UFRS’lere uymak
zorundadirlar. Bu standartlarda hangi
bilgilerin dipnotlarda verilecegi ayrica
belirtilmisti. UMS 1  “Finansal
Tablolarin Sunulusu” (Presentation of
Financial Statements) standardina
gore isletmeler en az asagidaki
bilgileri i¢eren dipnotlar1 yayimlamak
zorundadir (paragraf 114):

(a) UFRS’lere uyum beyant;

(b) uygulanan 6nemli  muhasebe

politikalarmin 6zeti;

117

(c) bilango, gelir tablosu, 6zkaynak
degisim tablosu ve nakit akis
tablosunda sunulan her kalem ig¢in

destekleyici bilgiler, tablolarm ve
icindeki kalemlerin sirasma gore
verilmelidir; ve
(d) asagidakileri iceren diger
aciklamalar:
1) kosullu  borglar  ve
hentiz tahakkuk etmemis
sozlesmeye baglh ylkiimliilikler
ile;

i1) finansal olmayan agiklamalar,
ornegin kurulusun finansal risk
yonetim hedefleri ve politikalari.

Bu arastrma ¢ercevesinde
standartta finansal tablo kalemlerine
iliskin (¢ bendindeki) dipnotlarda
aciklanmasi zorunlu tutulan bilgiler
kullanilarak ~ bir  dipnot  endeksi
olusturulmustur.

Dipnot endeksi olusturmak
amactyla yukarida sinmr1  ¢izilen
bilgiler dogrultusunda ilk asamada 55
maddeden  olusan  bir  endeks
olusturulmustur. Hazirlanan  bu
endeksin kontrol edilmesi amaciyla
bir 6n inceleme yapilmistir. Yapilan
bu On incelemede, her ne kadar
standartlarda isletmelerin a¢iklamasini
sart kostugu maddeler endekse
almmissa da bunlarin bir boliimiiniin
degerlendirme dis1  kaldigi tespit
edilmistir. Inceleme sonugclar1 1s131nda
degerlendirilmesi problemli olan 28
madde endeksten ¢ikarilarak endeksin
son hali verilmistir. 27 maddeden
olusan endeksin hangi konulari
kapsadigi1 Tablo 1’de sunulmustur.



TABLO 1: Dipnot Endeksine Dahil Edilen Konular

Stoklar 5
Maddi Duran Varliklar 6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4
Kur Degisimlerinin Etkisi 1
Hisse Basma Kazang 4
Ertelenmis Vergi 5
Nakit Akis Tablosu 2
TOPLAM 27
3.2. Verilerin Toplanmasi isletmelerin ~ dipnotlar1  sunarken

endeksi
caligmanin

Dipnot
olusturulduktan
kapsamia alman isletmeler
belirlendikten sonra endeksin
hesaplanmasi siirecine geg¢ilmistir. Bu
sliregte oncelikle caligma
kapsamindaki isletmelerin finansal
tablolar1 IMKB’nin internet sitesinden
(www.imkb.gov.tr) elde edilmistir.
Finansal tablolarm elde edilmesinden
sonra endeksin hesaplanmasi
asamasina gecilmistir. Bu asamada
verilerin ~ toplanmasmi  etkileyen
problemlerle  karsilasilmistir.  Bu
problemleri  iki  bashk altinda
smiflandirmak miimkiinddir.
Bunlardan  birincisi  dipnotlardaki
ifadelerin ve gosterimlerin
anlasilmazligidir. Bu durumla en ¢ok
yabanci para riski (kur riski)
politikalarmin agiklanmasi hususunda
kargilasilmistir.

Veri  toplama  safhasinda
karsilastigimiz problemlerden ikincisi
de, dipnot igeriklerinin anlasilmasini
giiclestirecek diizeyde gereksiz bilgi

Ve

verilmesidir. Zorunlu dipnot
aciklamalar1 finansal tablolarin
anlagilmas1  agisindan  gereklidir.

Isletmeler zorunlu olarak aciklamalari
gereken bilgileri ac¢ik ve anlasilir
sekilde sunmali ve gereksiz ayrintiya
girmemelidir. Ancak c¢alismamizda
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gereksiz bilgiler verdikleri, ayrica agik
ve anlagilir bir sunum yapmadiklari
gozlenmistir. Bu noktada goniilli
aciklamalar1 “gereksiz bilgi” olarak
degerlendirmedigimizi belirtmeliyiz.

Isletmeler ozellikle ertelenmis
vergi konusunda ¢ok uzun agiklamalar
yapmuslardir. Ancak yatirimci
acisindan verilen bilgilerin gerekli ve
yararli oldugunu diisiinmemekteyiz.
Finansal tablo kullanicis1 agisindan
onemli olan isletmenin 6dedigi
ve/veya Odeyecegi vergi, ertelenmis
vergi gelir ve giderinin hangi kalemler

nedeniyle ortaya c¢iktigi ve vergi
matrah1 ile ticari kar arasmdaki
farkliklarm  nedenleridir.  Finansal

tablo kullanicilar1 i¢in vergi ile ilgili
yasal mevzuatlarin diizenlenme tarihi,
kurumlar vergisinin 6denme tarihi gibi
bilgilerin sunulmasi gereksizdir. Bazi
isletmeler ise nakit ve nakit
benzerlerini agiklarken mevduatlarinin
tek tek hangi bankalarda olduguna,
faiz oranlarina ve vadelerine iliskin
cok ayrintili bilgiler vermektedir.
Kanimizca bu kadar ayrintili bilgi
sunulmas1 nakit ve nakit benzerlerinin
anlagilmasmna  katkida ~ bulunmak
yerine, dipnotlara bakan ilgili kisiyi
gereksiz bilgi karmasasina
sokmaktadir.



Isletmelerin ~ dipnot endeksi
hesaplanirken yapilan
degerlendirmelerin, yukarida belirtilen
nedenlerden dolay1 6znel yargilar1 da
icerme olasiligini daha da yiikselttigi
dikkate alinmas1 gereken bir husustur.

Verilerin toplanmasi sirasinda
karsilasilan bir diger zorluk da
isletmelerin halka aciklik oranlar1 ile
ilgilidir. Isletmelerden bazilar1 halka
aciklik  oranlarint  higbir  sekilde
dipnotlarinda sunmamakta; bir kismi
da, dipnot agiklamalarmda halka
aciklik oranlarmi  “Diger” bashigi
altinda sunmaktadir. “Diger” bashig1
altinda hem isletmelerin halka agik

kismi, hem de Onemlilik ilkesi
geregince ayrica belirtilmeye
degmeyecek orandaki kiigiik

ortaklarin hisse paylar1 yer almaktadur.
Bu nedenle bu isletmelerin halka
aciklik oranlari, dipnotlardan degil,
“takasbank saklama oranlarindan”
bulunmustur. Kanimizca isletmelerin
halka ag¢iklik oranlarini dipnotlarinda
sunmasi, bu dipnotlar1 kullanacak
gruplar i¢in faydali olacaktur.

4. ENDEKS SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Bu calismamizda, 31.12.2008
tarihi itibariyle IMKB 100°de yer alan
reel sektor isletmelerinin ¢alisma
kapsamimna dahil edilmis dipnot
aciklama yiikiimliiliikklerine uyum
diizeyleri ile bu isletmelerin dipnot
aciklama oranlarinin isletme
biytikliikleri, bagimsiz denet¢i ve
halka agiklik oranlarma gore degisim
gosterip gostermedikleri incelenmistir.
Calisma kapsamindaki 61 isletmenin
dipnot endeksi agiklama oranlar1 2008
yilt icin %88,98 olarak ol¢iilmiistiir.
Arastirilan 61  sirketin  sadece 2
tanesinin %100 oraninda agiklama
yaptig1 ve en diisiik agiklama oraninin
ise %66,67 oldugu gozlemlenmistir.

Calismamizda baz1 isletme
ozellikleri ile dipnot agiklama orani
arasinda bir iliski olup olmadigmnin

degerlendirilmesi yapilmustir.
Degerlendirilen isletme
Ozelliklerinden biri  de igletme

biiyiikliikleridir. Isletme biiyiikliikleri
iki asamada degerlendirilmistir. Ik
olarak, Tablo 2’de sunulan, ag¢iklanan
dipnot orant ile isletmelerin varlk
toplamui, ikincisinde de agiklama orani

ile isletmelerin satiglar1 arasindaki
iliskiye bakilmugtir.
TABLO 2: isletme Biiyiikliikleri ve Dipnot A¢iklama Oranlari
TOPLAM VARLIK SATISLAR
o Aciklama | Sirket | Aciklama | Sirket
BUYUKLUKLER Orani Sayis1 Orani Sayis1
(000.000 TL) %) %)
2.000’den biiyiik 91,78 21 91,48 21
500 — 2.000 aras1 89,32 19 88,68 17
500°den kii¢iik 85,86 21 86,91 23
TOPLAM 61 61
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Varlik  toplamlarina  gore
yapilan  degerlendirmede varlik
toplami arttik¢a agiklama oraninda da
bir artisin  oldugu gorilmektedir.
Isletmelerin satislar1 temel almarak
olusturulan gruplamada da satislar
daha yiiksek diizeyde olan isletme
gruplarmin dipnot aciklama
oranlarmin  satiglar1  daha  disiik
isletmelerden fazla oldugu
goriilmektedir.  Isletme  biiyiikliigii
arttikca dipnot aciklama oraninin
artmast  boyle bir  arastirmada
beklenen bir durumdur ve sonuglar
beklentiler dogrultusunda ¢ikmustir.

Calismamizda  bagimmsiz  denetim
olgusunun dipnot aciklama oranlarina
etkisi degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme diinyada bagimsiz
denetim alaninda yapilan ¢alismalarda
bes biiylikler olarak bilinen ancak
Arthur Andersen’in ortadan kalkmasi
ile dort buyiikler olarak
adlandirabilecegimiz denetim
firmalarmin denetledigi isletmeler ile
diger denetim firmalarin denetledigi
isletmelerin dipnot aciklama
oranlarinm karsilagtirilmast yoluyla
yapilmistir.  Bu  karsilastirmanin
sonucu Tablo 3’de sunulmustur.

TABLO 3: Bagimsiz Denetim Firmalar1 ve Dipnot Aciklama Oranlari

Aciklama Orani Sirket Sayisi
(%)
Dort Biyiikler 90,88 38
Diger 85,84 23
TOPLAM 61
Oranlar  degerlendirildiginde karsilastirildiginda farkli bir durum

dort biiyiikler tarafindan denetlenen
isletmelerin dipnot agiklama oraninin
(%90,88) diger denetim firmalari
tarafindan  denetlenen isletmelerin
dipnot agiklama oranindan (% 85,84)
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin dipnot aciklama
oranlar1 ile halka aciklik oranlar

ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin halka
aciklik oranlarinm artti§1 zaman daha
yiksek oranda dipnot agiklamasi
yapmast  beklenmektedir. = Ancak
calismamizdaki sonuglar, Tablo 4’de
sunuldugu gibi, bu beklentiye uygun
cikmamustir.

TABLO 4: Halka Ac¢iklik Oranlar1 ve Dipnot Ag¢iklama Orani

HALKA ACIKLIK Aciklama Sirket Sayisi
ORANI Oram
(%) (Y0)

50’den biyiik 87,48 13

30 — 50 aras1 87,95 22

30’dan kiiciik 90,76 26

TOPLAM 61
Sonuglar halka agiklik orani distigiini gostermektedir. ]3 u
sonuclart  genele yaymak dogru

arttikca dipnot aciklama oranmin
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olmasa da, daha kurumsal isletmelerin
hisse senetlerinin daha az kurumsal
isletmelere gore daha diisik oranda
borsada iglem gormesi nedeniyle bu
sonucun ortaya ¢iktig1 diisliniilebilir.

Bu noktada halka agiklik oranlar ile
isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iligkinin bir
arastirma konusu olabilecegini
diisiinmekteyiz.

TABLO 5: Dipnot Endeksine Dahil Edilen Konularin A¢iklanma Oranlar1

Aciklama | Madde
Dipnot Endeksine Dahil Edilen Konular Oram Sayis1
(%)

STOKLAR 71,27 5
MADDI DURAN VARLIKLAR 100,00 6
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 90,16 4
KUR DEGISIMLERININ ETKISI 76,67 1
HiSSE BASINA KAZANC 95,08 4
ERTELENEN VERGI 89,58 5
NAKIT AKIS TABLOSU 62,30 2
TOPLAM 27

Yukarida Tablo 5’de sunulan
isletmelerin  yaptiklar1 ag¢iklamalar,
ilgili endeks kalemleri temelinde
degerlendirildiginde maddi  duran
varlik agiklamalarinin tam yapildigi
goriilmektedir. Maddi duran varlik
aciklamalarindan sonra en yiiksek
aciklama orani hisse basina kazang
kaleminde karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunun nedeni isletmelerimizin
oncelikli hisse senedi, hisse senedine
cevrilebilir tahvil v.b. kalemlerden
kaynaklanan karmasik Ozsermaye
yapilarma sahip olmamasidir. Ayrica
bu isletmelerin sermaye artirimlarinin
cok bilylik bir bolimii bedelsiz
sermaye artis1 seklinde yapilmaktadir.
Bu nedenlerle isletmeler net kar ve
agirlikli  hisse senedi diizeltmeleri
yapmamaktadir.

Isletmelerin agiklamalarinmn en
problemli oldugu iki kalem nakit akis
tablosu ve stoklara iliskin olan
aciklamalaridir. Kanimizca
isletmelerimiz bilangolarinda yer alan
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nakit ve nakit benzerlerinin ayni
oldugunu diisinmekte ve nakit akim
tablosu ile bilangodaki nakit kalemleri
arasindaki mutabakatt dogru olarak
vermemektedirler. Bunun diger bir
sonucu da nakit akig tablolarmin
hazirlanmasinda onemli yanligliklar
yapildigim1 gostermektedir. Stoklarda
ise isletmeler net gergeklesebilir deger
ile stoklarin1 degerlerken agiklamalari
eksik  yapmaktadirlar.  Isletmeler
ozellikle net gergeklesebilir degeri ile
izlenen stoklarin degerini ve stok
deger diistikligii karsiligmin iptaline
neden olan kosullarin agiklanmasinda
yeterli Ozeni ve dikkati
gostermemektedirler. Ancak yukarida
aciklanan sonuglar degerlendirilirken,
calismanin sadece 2008 yilin1 ve
IMKB 100 endeksinde yer alan reel
sektor isletmelerini kapsamasi
nedeniyle sonuglar1 tiim halka agik
isletmeler igin genellemek dogru
olmayacaktir.



SONUC

Bu c¢alismada, IMKB 100
endeksinde yer alan reel sektor
isletmelerinin dipnot aciklama
diizeyleri, 31.12.2008  tarihinde
aciklanan finansal tablo setleri icin,
degerlendirilmistir. Calismanin

smirlar1 dahilinde hazirlanan endekse
gore isletmeler 2008 yilinda %88,98
oraninda  aciklama  yapmislardur.
Isletme biytikliikleri arttiginda
yapilan acgiklama oraninin arttigi
ancak isletmelerin halka aciklik
oranlar1 arttiginda aciklama
oranlarmm  azaldigi  gorilmiistiir.
Ayrica dort biiylik denetim firmasi
tarafindan  denetlenen isletmelerin
aciklama oranlarmin diger denetim
firmalar1  tarafindan denetlenen
isletmelerin ac¢iklama oranlarindan
daha yiliksek oldugu belirlenmistir.
Isletmelerin maddi duran varliklara
iliskin yapmakla ytikiimlii olduklar
aciklamalara tam uyum (%100)
saglamalarina ragmen nakit akis
tablosu (%62,30) ve stoklara (%71,27)
iliskin agiklama yiikiimliiliklerine
ayni uyumu saglamakta problem
yasadiklar1 goriilmiistiir.

Finansal tablo kullanicilari
acisindan dipnotlarin onemi
diistiniildiigiinde, bu alanda daha fazla
caligmalarin  yapilmasi  gerektigini
diistinmekteyiz. Bu calismada
kullanilan endeks kii¢iik boyutludur
ve calisma IMKB 100 endeksindeki
reel sektor sirketleri {izerine yapildigi
icin bir genelleme yapilmast dogru
degildir. Uluslararast alanda
isletmelerin  sundugu dipnotlar ile
cesitli isletme Ozellikleri arasindaki
iliskilerin ortaya ¢ikarilmasma yonelik
Oonemli sayida calisma mevcuttur.
Ulkemizdeki dipnot aciklama
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diizeyinin belirlenmesi i¢in daha
kapsamli bir endeks olusturularak
yillar itibariyle durum tespitine
yonelik bir arastirma yapilmasinin
gerekli oldugunu diisiinmekteyiz.
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EK: Cahsma Kapsamina Alinan Isletmelerin Listesi

ADANA CIMENTO HURRIYET GAZETESI
ADVANSA SASA ISIKLAR AMBALA]J
AFYON CIMENTO [HLAS EV ALETLERI
AK ENERIJI iZMIR DEMIR CELIK
AKCANSA KARDEMIR

AKSA KARSAN OTOMOTIV
ALKIM KIMYA KARTONSAN
ANADOLU EFES KOZA MADENCILIK
ANEL TELEKOM MERKO GIDA
ARCELIK MIGROS

ASELSAN NET TURIZM

AYGAZ OTOKAR

BAGFAS PARK ELEK. MADENCILIK
BANVIT PETKIM

BIM MAGAZALAR PETROL OFiSi
BOYNER MAGAZACILIK SELCUK ECZA DEPOSU
COCA COLA ICECEK SISE CAM

CELEBI TAT KONSERVE
CIMSA TESCO KIPA

DOGAN GAZETECILIK TOFAS OTO. FAB.
DOGUS OTOMOTIV TRAKYA CAM

DYO BOYA TURCAS PETROL
ECZACIBASI ILAC TURKCELL

EGE GUBRE TUPRAS

EGE SERAMIK TURK HAVA YOLLARI
ENKA INSAAT TURK TELEKOM
EREGLI DEMIR CELIK ULKER BiSKUVI
FENERBAHCE SPORTIF VESTEL

FORD OTOSAN VESTEL BEYAZ ESYA
GOLDAS KUYUMCULUK ZORLU ENERIJI
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