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OZET

FINANSAL DURUMUN DOGRULUGU HAKKINDA BiLGi
VERILMESINDE BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLERININ
HAZIRLADIGI DENETIM RAPORLARI VE BORSA ISTANBUL
UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu ¢caligsma, Tiirkiye’'de halka acik sirketlerin bagimsiz denetimden gec¢mis finansal
tablolarumin sonucu olan bagimsiz denetim raporlarinin, denetlenen bilgilerin dogrulugu ve
giivenilirligi dogrultusunda elde edilen sonuglarin piyasada bulunan hisse fiyatina etkisinin
arastiridmasidir. Calismada ilk once denetim ve denetime iliskin kavramlar aciklanmistir. Daha
sonra finansal tablo kullanicilarina dogru bilgi verilmesi hususu kamuyu aydinlatma kavrami ile
actklanmstir.

Calismamn arastirma béliimiinde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2011 ve
2012 yul finansal tablolart i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporlari ilan tarihi baz alinarak
arastirma gergeklestirilmistiv. Bagimsiz denetim sirketlerinin finansal tablolar igin elde ettikleri
bulgular neticesinde ortaya c¢ikan bagimsiz denetim goriiglerinin hisse fiyatlarna etkileri
incelenmistir.

Bagimsiz denetim raporlarmmin agiklandigi tarih baz alinarak yapilan ¢alismamizda,
baz tarihi 6ncesi ve sonrasindaki 30 giinliik fiyat hareketleri icin Bagimsiz ornekler igin T testi,
Levene Testi, Bagimli iki ornek T Testi, Kutu Diyagramlar: ve Karar agact istatistiki yontemleri
kullamilmigtir.  Testlerde anlamli  sonuglar yillar icin ayrt ayri ve birlikte olarak
degerlendirilmistir.

Calismamizin  sonu¢ boliimiinde ise arastirma kisminda yapmis oldugumuz istatistiki
degerlendirmeler sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar ayri ayri incelenmis ve bagmisiz denetim
sirketlerinni hazirladigi bagimsiz denetim raporlarmmin ilammin hisse fiyatina etkilerine yer
verilmistir. Son olarak ¢alismamiz esnasinda karsilastigimiz bagmisiz denetimin sonuglarin

finansal tablo kullanicilarinin daha etkin kullanabilmesi i¢in onerilerde bulunulmugstur.
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ABSTRACT

THE ROLE OF INDEPENDENT AUDIT COMPANIES ABOUT
ENLIGHTENING ACCURACY OF FINANCIAL POSITION
APPLICATION BORSA ISTANBUL

This study is the research of effects of financial data’s and audit reports, as a
results of audited financial tables credibility and veracity, on publicly traded shares.
Firstly, audit and audit related concepts was explained in the study. Subsequently, point
of giving fair information to financial table users was explained with public disclosure
notion.

The research section of this study is based on audit reports about 2011 and 2012
audited financial tables of the firms, traded in BIST (Istanbul Stock Exchange). Effects of
audit opinions of the accounting firms over the financial tables are examined.

Based on the issue dates of the audit reports, before and after base date, 30 days’
price movements for independent samples we used t-test, levene test, dependent 2 sample
t test, box diagrams and decide tree statistical methods. For the significant results, years
are evaluated separately and together.

In the final section of our study, we examined statistical results that we made at
research section, separately and shown the effects of the audit reports on stock prices. At

last we made suggestions to financial table users about using results of audit reports.
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GIRIS

Sirketler, iilkemizde ve diinyadaki 6rneklerinde kurulduklarinda, tiim ortaklarin
birlesmesi neticesinde ayr1 bir kigilik olarak dogmaktadirlar. Bir kisilik olarak faaliyetine
devam eden sirketler hakkinda hissedarlarinin, potansiyel yatirimecilarinin,
tedarikg¢ilerinin, miisterilerinin, devletin, ¢calisanlarinin ve diger sirket ilgililerinin bilgiye
ihtiyaclar1 olmaktadir. Sirket, finansal tablo kullanicilarina karsin bu sorumlulugu yerine
getirmekle gorevlidir. Bu anlayis literatirde “kamuyu aydmnlatma” olarak
adlandirilmaktadir. Sirketlerin kamuyu dogru ve giivenilir bilgilerle aydinlatmasi

gerekmektedir.

Kamuyu aydinlatma her ne kadar tiim sirketler i¢cin énemli olsa bile, biiyiik
sirketlerin kamuyu aydinlatmalari kiigiik sirketlere gore daha biiyiik 6nem arz etmektedir.
Biiyiik sirketlerin, sirket finansal tablo kullanicilari nicelik agisindan daha fazla, nitelik
acisindan da fazla gelismistir. Gerek bulunduklar1 piyasada veya iilkede g6z oniinde
bulunmalar gerek ise calisan sayisi, ciro biiytikliikleri, ortak sayisinin ¢oklugu, tedarikei
ve miisteri sayilar1 gibi etkenler bu yapidaki sirketlerin bilgilerini daha Onemli
kilmaktadir. Saydiklarimiz arasinda en 6nemli etkenin ortak sayisinin ¢oklugu oldugunu
sOyleyebiliriz. Kisilerin bir sirkete ortak olmasindaki temel amag¢ sirketlerin

kurulmasindaki ana amacla aynidir, kardir.

Biiyiik sirketlerin biiyiik yatirimcilart sirkete ortak olmak igin hisse satanlarla
yiiz yiize goriismekle beraber bunun yani sira kii¢iik yatirimeilar gibi organize piyasalarda
da bu hisse alimin1 gerceklestirebilmektedirler. Finansal piyasalar arz ve talebin giivenilir
bir sekilde bulustugu piyasalardir. Iste bu sebeple iilkemizde Borsa Istanbul A.S. (BIST)
bu tiir hisse degisimlerinin yapilabilmesini saglamaktadir. Gerek sirketler ilk defa halka
arz olunduklarinda gerekse daha sonraki sathalardaki hisse alim ve satimlarinda islemler

Sermaye Piyasas1 Kurumunun gozetiminde ve giivencesinde yapilmaktadir.

Kar elde etmek isteyen yatirimecilar i¢in en onemli bilgi finansal tablolardir.
Finansal tablolar, sirketin durumu ile faaliyetlerinin sonucunu gostermektedir. Bu durum
Ve sonucu gosteren finansal tablolar, finansal tablo kullanicilarinin mevcut durumlarinin

ve gelecek planlamalarinin yapilabilmesi i¢in sirketin fiili durumunu tam, dogru, anlagilir



ve giivenilir bir bigimde yansitmalidir. iste bu noktada devreye bagimsiz denetim

sirketleri ve bu sirketleri denetleyen kurumlar girmektedir.

Bir yatirimcinin, ilgili oldugu sirket hakkinda en dogru karar verebilmesi i¢in
finansal tablolarin bagimsiz bir denetimden ge¢cmis olmasi ve bu denetim neticesinde
denetcinin sirket hakkinda olumlu veya olumsuz bir goriis bildirmesi Onem arz
etmektedir. Bagimsiz denetim, sirketlerin ekonomik varliklarina ve faaliyet sonucglarina
iliskin verilerinin giivenilirlik derecesinin incelenmesi siirecidir. Bu siireg, sirketlerde
kamuyu aydinlatmanin unsurlarindan birisidir. Bagimsiz denetimden gegen mali tablolar
kamuyu aydinlatma ilkelerinin bir geregi olarak gerek sirketlerin internet sitesinde
gerekse kanun koyucunun hiikmii dogrultusunda Kamuyu Aydinlatma Platformunda
(KAP) kamuya agiklanmaktadirlar. Finansal tablo kullanicilari, bu siirecten gegen
sirketlerin finansal durumunun dogrulugu hakkinda bir uzman goziiyle goriis alabilmekte

ve kararlarini buna gore belirleyebilmektedirler.

Kanun koyucu, sadece finansal tablolarin dogrulugun denetlenmesi ile sinirh
kalmamis bunlarin disinda sirketi ilgilendiren Onemli gelismelerin de kamuya
aciklanmasina hiikmetmistir. Yine kanun koyucu finansal tablolarin denetimini yapan

Bagimsiz Denetim sirketlerinin de denetimini Ustlenmistir.

Bu c¢alismanin amaci, finansal durumun dogrulugu hakkinda bilgi veren
bagimsiz denetim raporlar1 sonuglarinin agiklanmasi ile 6zellikle dogruyu yansitmayan
veya belirsizlikler sebebiyle finansal tablolarin tam olarak gercegi yansitmadigi
durumlarda varsa sirket hisse fiyatinda bir degisimin yoniiniin tespit edilip

belirlenmesidir.

Finansal tablonun olusturulmasi, bir uzman tarafindan bagimsiz denetimden
gecmis olmasi, finansal tablo ve denetim raporunun kamuya agiklanmasi, bagimsiz
denetimi yapan denetim sirketinin de gozetimi finansal tablo kullanicilart agisindan ¢ok
bliylik onem arz etmektedir. Ciinkii gerek mevcut durumda sirketin hissedar1 gerekse
yatirimc1 yapacagi yatirnmda maddi kayip vermek istemezler. Bu siireg ile bahsi gecen
ilgililere dogru bilgi sunmak ve gilivenilir bir sermaye piyasasi olusturmak gelismekte

olan iilkemiz i¢in 6nem arz etmektedir.



Toplam bes boliimden olugman tezimizin birinci boliimiinde denetim kavrami
incelenmis, denetimin tiirleri, bagimsiz denetim, denetim ile ilgili standartlar ve kurumlar

incelenmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde kamuyu aydinlatma araglart ayrintili bir sekilde
incelenmistir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine deginilerek kamuyu aydinlatma
platformu hakkinda bilgiler verilmistir. Yine bu bdliimde bagimsiz denetim raporunun

Oonemi, kamuyu aydinlatmadaki rolii anlatilmistir.

Calismamizda Tiirkiye’nin ekonomik ve prestij olarak en biiyiik sirketlerinin
hisselerinin alim satiminin yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan yapilabildigi, giivenilir
bir sermaye piyasas1 kurulusu olan Borsa Istanbul, dolayisiyla Borsa Istanbul’da islem
goren sirketler secilmistir. Tezimizin li¢lincii boliimiinde bu sirketler tarafindan kamuya
aciklanan 2011 ve 2012 yillar1 finansal tablolar ile bu tablolar icin Bagimsiz denetim
sitketleri tarafindan yazilan bagimsiz denetim raporlar1 incelenmistir. lgili yillarda
bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenen finansal tablolar neticesinde bagimsiz
denetim sirketleri bu tablolar hakkinda olumlu, goriis bildirmekten kaginma, sarth goriis
ve olumsuz goriis bildirmislerdir. Bu goriislerin Borsa Istanbul’da ilan edildigi tarihler
tespit edilmigtir. Sirketlerin bu ilan tarihleri baz alinarak fiyat hareketleri Borsa
Istanbul’dan temin edilerek calismamizda kullanilmistir. Yine calismamizin {igiincii
boliimiinde hipotezler ve uygulanacak test yontemleri arastirmamizin metodoloji

boliimiinde agiklanmistir. Uglincii boliimde son olarak literatiir taramasina yer verilmstir.

Tezimizin dordiincii boliimiinde, bagimsiz denetim sirketlerinin hazirladig:
bagimsiz denetim raporlarinin goriislerinin agiklanma tarihi baz alinarak hisse fiyatlarina
etki etmedigi incelenmistir. ilgili yillar igin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan
hazirlanan bagimsiz denetim raporu ilan tarihleri baz alinarak, ki normal yiginin
ortalamalarmin esitligini test etme (Bagimsiz Ornekler igin T testi), Levene testi, bagiml
iki 6rnek T testi ve kutu diyagramlari kullanilarak Ortalama getirideki, Standart
sapmadaki degisimler ve anlamliliklari, degisim katsayilarindaki ve sapan degerlerdeki
degisimler tespit edilmistir. Bu testler neticesinde %95 giiven diizeyinde anlamli
sapmalar belirlenmistir. Ayrica 2012 yil1 test sonuglarina karar agact modeli uygulanarak

sonuglar1 incelenmistir.



Son béliimiimiiz olan Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise tezimizde yapmis
oldugumuz detayli incelemeler neticesinde uygulandiginda olumlu neticeler verebilecek

Onerdigimiz yeni uygulamalara yer verilmistir.



1. DENETIM

Calismanin birinci boliimiinde “denetim™ ile ilgili genel bilgiler verilecektir. Bu
kapsamda; ¢alismanin konusu ¢ergevesinde Denetim Kavrami, denetim tiirleri, bagimsiz
denetim, bagimsiz denetimin amagclari, bagimsiz denetimin Tiirkiye’deki tarihsel
gelisimi, Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlari, Tirkiye ve ABD muhasebe
Mevzuatinda Denetim Standartlari, bagimsiz denetim siireci, bagimsiz denetim algisi,

Tiirkiye’de bagimsiz denetim sirketleri hakkindaki bilgiler kisaca agiklanacaktir.

1.1. Denetim Kavram ve Denetim Tiirleri

Denetim kavrami, hayatin her alaninda karsimiza ¢ikan bir terimdir. Denetlemen
kelime anlami olarak; Bir isin dogru ve usuliine uygun olarak yapilip yapilmadigini
incelemek, murakabe etmek, teftis etmek, kontrol etmek® anlamma gelir. Denetim ise,
yapilan bu isler i¢in kullanilan isimdir.

Denetim kavramini, sirket yoneticilerinin yonetim fonksiyonlarindan kontrol
faaliyeti olarak degerlendirdigimizde verebilecegimiz bazi tanimlar agsagidaki gibidir;

Denetim, iktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili iddialarin, 6nceden saptanmig
Olciitlere uygunluk derecesini arastirmak ve sonuglari ilgi duyanlara bildirmek amaciyla,
tarafsizca kanit toplayan ve bu kanitlar1 degerleyen sistematik bir siiregtir.?

Denetim, isletme faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikan durum ile meydana
gelmesi beklenilen durumun birbiriyle bagdasip bagdasmadigini arastirarak bir nevi
karsilastirma yapma isidir.?

Muhasebede denetleme, muhasebe bilgilerinin gercege uygunlugunun
saglanmasi ile ilgilidir.* Denetim, bir drgiitin ekonomik faaliyetlerine ve olaylarina
iliskin agiklanan bilgilerin, nceden belirlenmis kriterlere uygunluk derecesini belirlemek

ve raporlamak amaciyla bu ekonomik faaliyetlere ve olaylara iligkin bilgilerle ilgili

1 Tiirk Dil Kurumu,
http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&quid=TDK.GTS.4f807c752e4574.83387649, (07.04.2012)
2 Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Denetim Ilke ve Esaslari, 1. Cilt, Istanbul: Acar Matbaacilik, 1996, s.7.

3 Osman Yozgat, Isletme Yénetimi, 8. Baski, Istanbul: M.U. Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlar1 No:435-688,
Istanbul, 1992, 5.339.

4 Mustafa A. Aysan, Muhasebe’de Denetleme ilkeleri ve Tiirkiye’deki Uygulamalar, Cinar Matbaasi, istanbul,
1971, s. 31.



http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.4f807c752e4574.83387649

kanitlarin tarafsizca toplanmasi, degerlenmesi ve sonucun bilgi kullanicilarina
raporlanmasi siirecidir.’

Yukaridaki tanmimlamalar incelendiginde, denetim yoneticiler ve ilgililer
acisindan bir kontrol mekanizmasi olarak yapilan isin Oziine uygun yapilip

yapilmadiginin tespit edilmesi siirecidir, denilebilir.

Halka acik sirketler hisselerini yatirimcilara satarlar ve bagimsiz denetgiler
tarafindan denetlenmeleri gerekir. Denetimin ana amaci, finansal tablolarin ciddi hatalar
icermedigine dair yeterli bir giivence saglamak ve sirketin gidisatini etkilyebilecek her

olaym agiklandigindan emin olmaktir.®

Denetim calismalari, ¢ok cesitli sebeplerle ve sekillerde yapilabilmektedir.
Denetimin ¢esitleri literatiirde; Amaclarina gére, Denetgi Statiisiine, Uzmanlik Alanlarina

gore siniflandirilmistir. Bu denetim tiirleri asagida kisaca ele alinmistir.
1.1.1. Amaglarmma Gore Denetim Tiirleri

Amagclarina gore denetim tiirleri literatiirde Finansal Tablolarin Denetimi,
Uygunluk Denetimi, Faaliyet Denetimi olarak 3 baslik halinde siniflandirilmistir. Kisaca

amaglarina gore denetim tiirleri asagidaki gibi tanimlanmustir.
1.11.1. Finansal Tablolarin Denetimi

Bir isletmenin Finansal tablolar ile ilgilenen ¢ok sayida ilgili vardir. Isletme
sahipleri disinda, yoneticiler, yatirimcilar, miisteriler, ¢alisanlar, kredi verenler, devlet,
tedarikgiler bunlardan bazilar1 olmakla birlikte bu kapsam ¢esitli durumlarda bu ilgililer
teorik olarak herkesi kapsayabilir. Bu sebeplerle mali tablolarin dogrulugunun denetimi
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu nedenler tablolarin kullanicilar1 tarafindan farkli

amaglarla denetlenmesi dogal sonucunu dogurmustur.

5 Celal Kepekgi, Bagimsiz Denetim, 5. Baski, Ankara: Avciol Basim Yayin, 2004, s.1.
6 Maire Loughran, Auditing For Dummies, Wiley Publishing, United States of America, 2010, s.29.



Genel olarak yonetim, finansal tablolarin hazirlanmasinda ve adil bir sekilde
sunulmasi ile gerekli muhasebe politikalarmin uygulanmast ile sorumludur.’

Bir isletmeye ait mali tablolarin, ait olduklar1 isletmenin mali durumunu ve
faaliyet sonuglarin1 dogru ve diiriist, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine ve yasal
hiikiimlere uygun olarak yansitilip yansitilmadigi hakkinda bir kanaate ulasmak amagh

denetimdir.®
1.1.1.2. Uygunluk Denetimi

Uygunluk denetiminin amaci, belli bir otorite tarafindan konulmus olan
kurallara, uygulayicilarin uyma derecelerinin belirlenmesine yoneliktir.® Genelde ic
denetgileri veya kamu denetgilerini ilgilendiren uygunluk denetimi, finansal tablolarin
denetimine de 151k tutar.'® Denetci koyulan kurallari elestiremez, degistiremez ve sadece

veri olarak kabul eder.
1.1.1.3. Faaliyet Denetimi

Isletmenin orgiitsel yapisini, i¢ kontrol sistemlerini, is akislarini ve yonetimin

basarisini saptamaya yonelik genis kapsamli bir faaliyettir. 12

Faaliyet denetcileri, denetledikleri faaliyetlerin yoneticilerinin amaglarim
kafalarinda sikica tutmalidirlar. Denetimin planlanmasinin ilk baslarinda yoneticilerin
amagclar1 ortaya konmalidir. Eger bu konuda bir belirsizlik varsa bu amaclar denetim

oncesinde yonetim ile mutlaka ¢alisiimalidir.*®

" Nic A. Dauber, Marc H. Levine, Anique Ahmed Qureshi, Joel G. Siegel, The Complete Guide to
Auditing Standards, and Other Professional Standards for Accounting, A John Wiley and Sons
Publication, Chichester, 2009, s. 31

8 Hasan Giirbiiz, Muhasebe Denetimi, 3. Baski, Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1990, s.11.

® Nejat Bozkurt, Muhasebe Denetimi, 3. Baski, Istanbul: Alfa Basim Yayim, 2000, s.28.

10 Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 1.cilt, s. 14-15

11 Yurdakul Caldag, Denetim ve Raporlama Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, Tiirmob
Yayinlari, Ankara, 2003, s. 25.

12 Ersin Giiredin, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, 2. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlar1 No:835,
1995, 14.s.

13 Andrew Chambers, Graham Rand, Operational Auditing Handbook: Auditing Business and IT
Processes, 2th edition, John Wiley & Sons Ltd, 2010, s. 17.



1.1.2. Denetginin Statiisiine Gore Denetim Tiirleri

Denetciler, faaliyetin alam1 veya konumu, gerceklestirdikleri denetim
faaliyetinin hukuki durumu gibi farkli nedenlerden dolayi ¢esitli isimlerle anilmaktadir.
Buna gore denetciler bagimsiz denetci, kamu denetgisi ve i¢ denet¢i olarak ii¢ gruba
ayrilmiglardir. Denetginin statiisiine gore denetim ise; bagimsiz denetim, kamu denetimi

ve i¢ denetim olarak tice ayrilir.
1.1.2.1. Bagumsiz Denetim

Bagimsiz denetim kisaca; finansal tablolarin giivenilirlik derecesinin
incelenmesidir'®. Bagimsiz denetim ile ilgili genis aciklamaya calismamizin “1.2.

Bagimsiz Denetim” boliimiinde deginilecektir.
1.1.2.2. Kamu Denetimi

Kamu denetgisi, kamu kurum ve kuruluslarina bagli olarak c¢alisan

denetcilerdir.®

Kamu denetgileri olusturulmus olan yasa, yonetmelik ve genel
politikalara gore denetim faaliyetinde bulunurlar. Kamu denet¢ileri, kendi kurumlarinda
yaptiklar1 c¢alismalarda i¢ denetim, 6zel sektor kuruluslarinda yaptiklar1 ¢aligmalarda
kamu denetimi gérevini yerine getirirler.®® Kamu gorevlileri tarafindan yapilan bu
denetime “Kamu Denetimi” denilmektedir. Yapilan bu denetim isine ise

“Ombudsmanlik”, yapan kisilere ise “Ombudsman” denmektedir.

Ombudsman, idarenin eylem, islem ve davranislari tizerinde hukuka aykirilik ve
yerindelik denetimi yapmaya yetkili, hukuka aykir1 buldugu ya da yerinde bulmadig:
islemlerin geri alinmasi/kaldirilmasi veya bu islem ve eylemlerden dolayr ortaya ¢ikan
zararlarin giderilmesi ve yurttaglara yonelik uygunsuz davranislarin diizeltilmesi i¢ in
idare nezdinde girisimlerde bulunmaya ve baglayici olmayan kararlar almaya yetkili olan,

bagimsiz bir organdir.!’

14 Nurhan Davutyan ve Lerzan Kavut, Bagimsiz Denetimde Miisteri Kabul Riskinin Veri Zarflama Analizi
Yoluyla Ol¢iilmesi, IMKB Dergisi, Vol.9, No.33, 1997, s.85.

15 Mehmet Bakir, Denetim, Akademi Yayinevi, Rize, 2002, 5.27.

16 Bozkurt, s. 35-36.

17 Tufan Erhiirman, Tiirkiye i¢in Nasil Bir Ombudsman Formiilii?, Ankara Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi,
Vol.49., No.1-4, 2000, s.155-180



Kamu denetcileri kendi kurumlarinda yaptiklart denetim faaliyetlerinde i¢
denetim, 6zel sektor kuruluslarinda yaptiklar1 ¢alismalarda kamu denetim gérevini yerine

getirmektedirler.8
1.1.2.3. I¢ Denetim

Ic denetim, isletme faaliyetlerinin ve uygulayicilarinin yaptiklar: islerin
uygunluk ve etkinliginin, tiretilmis her tiirlii bilginin giivenilirliginin, finans, muhasebe
ve diger tiim konulardaki kontrollerin sihhatinin, yine isletmede bu amagla g¢alisan
kisilerce arastirilip iist yonetime rapor edilmesini ifade eder.® Ayrica i¢ denetim,
sirketlerin risk profillerinin goriintiilenmesi ve riskin yonetimi asamalarinda gelistirilmesi
gereken alanlarm belirlenmesinde anahtar rol oynamaktadir.?° I¢ denetim, drgiite hizmet
etmek {lizere onun faaliyetlerini incelemek ve degerlemek icin Orgiit igerisinde

olusturulmus bagimsiz bir degerleme fonksiyonudur.?:
1.1.3. Uzmanhk Alanlarina Goére Denetim Tiirleri

Son yillarda, temel denetim tiirleri kapsami igerisinde yer alan ve bu agidan
bakildiginda ayr1 bir denetim tiirii olarak kabul edilemeyecek, ancak kullandiklar1 teknik,
ilgi alanlar1 ve konusu gibi ¢esitli agilardan farklilik arz eden ve denetimle birlikte anilan
cesitli kavramlar kullanilmaktadir. Bunlardan bazilari; hile denetimi, ¢evre denetimi,

bilgi sistemleri denetimi ve uluslararas1 denetimdir.??
1.2. Bagmsiz Denetim

Bagimsiz denetim, denetim tiirlerinden denetcinin statlisiine gore ayrim

yapildiginda ortaya ¢ikan bir tiirdiir. Yapilan is 6ziinde denetim olmakla birlikte kisinin

18 Bagak Ataman Akgiil, Tiirk Denetim Kurumlari, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2000, ,s. 17.

19 Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 1. Cilt, s.15.

20 paul E. Lindow and Jill D. Race, Beyond Traditional Audit Techniques, Journal of Accountancy, VVol. 194,
No.1, 2002, p. 25-33

21 Miinevver Yilanci, i¢ Denetim, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayii isletmesi Uzerine Bir Arastirma,
Osmangazi Universitesi Basimevi, Eskisehir, 2003, .9.

22 Ahmet Tang, Risk Odakli I¢ Denetim Yaklagim ve Tekstil Sektoriinde Bilgisayar Destekli Bir Uygulama,
Doktora Tezi, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009, s.11.



statlisii bu denetim tiirline isim vermistir. Bu bdliimde bagimsiz denetimin daha kapsamli

tanimi ve O6zellikleri incelenecektir.
1.2.1. Bagimsiz Denetimin Tanim ve Ozellikleri

Bagimsiz denetim, serbest meslek sahibi olarak kendi adina calisan veya bir
denetim sirketini ortag1 olan kisiler tarafindan isletmelerin mali tablolarmin genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygunluk derecesini belirlemek amaciyla yapilan denetim
calismasidir. Z Tiirkiye’de bagimsiz denetim Sermaye Piyasas1 Kurumu (SPK), Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK), Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu (EPDK). Hazine
Miistesarligi  gibi kurumlar tarafindan ilgili genel ve 06zel mevzuatlara gore
yapilabilmektedir. KGK’na gére bagimsiz denetim, Finansal tablo ve diger finansal
bilgilerin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul
giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi
amaciyla, denetim standartlarinda ongoriilen gerekli bagimsiz denetim tekniklerinin
uygulanarak defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora

baglanmasi®* seklinde tanimlanmusgtir.

Bagimsiz denetim, serbest meslek sahibi olarak kendi adina ¢alisan veya bir
denetim sirketinin ortagi ya da yetkili denetgisi olan kisiler tarafindan, isletmelerin mali
tablolarinin Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu ve Vergi Kanunlan ile
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine uygunluk derecesini belirlemek amaciyla

yapilan denetim ¢alismasidir.?®
1.2.2. Bagimsiz Denetimin Amaclari

Bagimsiz denetimin en temel amaci, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri, mali

tablolar ilkeleri ve mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde mali tablolarin gercek durumu

2 Kepekei, s. 8.

24 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu, Bagimsiz Denetim Yénetmeligi, madde
4-b, 2012

25 Omer Duman, Muhasebe Denetimi ve Raporlama, Siyasal Kitabevi, Tesmer Yayin No:78, Ankara,
2008, s. 17-18.
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yansitip yansitmadigimnin aragtiriimasidir.?

Sirket, kurum ve kuruluslarin sahip ve ortaklarina, alacaklilar1 ile kredi
kuruluslarina, is¢i ile igsveren kuruluslarina, devletin ekonomik ve idari birimleri ile ayrica
vergi idaresine bunlarin mali tablolarinda yer alan kayitlarin gergcege uygun, dogru ve

giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.?’

Denetim goriisiiniin olusturulmasinda seffaflik ve kamunun aydinlatilmasi biiyiik

Onem arz etmektedir.

1.2.2.1. Seffaflik

Denetim sermaye piyasalarinin etkili ¢alismasini saglamak amaciyla hiikiimetler
tarafindan desteklenen essiz bir fonksiyondur. Fakat bu essiz destegin karsiligi halka karsi

hesap verilebilirlik ve sorumluluktur?®,

Kurumsal yonetimin dayandigi temel ilkelerden biri olan seffaflik, sirketlerle
ilgili ¢esitli bilgilerin karsilastirilabilir olarak zamaninda ve eksiksiz bir bi¢imde kamuya

aciklanmasidir.?®

Bilgilerin kamuya diizenli olarak agiklanmasi ve agiklanan bilgilerin dogru
olmasi seffafligin saglanmasindaki iki temel esastir.’® Giiniimiizde seffaflik yasal
zorunluluk haline getirilmis ve getirilmeye devam etmektedir. 6102 sayili Yeni Tiirk
Ticaret Kanununun 1524. Maddesi ile bir kisim sirketlerin internet sitesi zorunlu hale
gelmis ve bu internet sitelerinde sirket bilgilerini yayimlama zorunlulugu getirilmistir.
Yine ayni1 kanun ile denetim zorunlulugu getirilen sirketleri denetleyen denetim sirketleri,

yapmis olduklar1 denetimlerle ilgili olarak denetim yilin1 izleyen {i¢ ay igerisinde yillik

% Mevlit Ozer, Denetim, Ozkan Matbaacilik, Ankara, 1997, s. 87.

2" Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Denetim Ilke ve Esaslari, 2. Cilt, istanbul: Acar Matbaacilik, 1996, 5.23.

28 Audrey Gramling, Larry Rittenberg ve Karia Johnstone, Auditing A Business Risk Approach, 8th
edition, South — Western Cengage Learning, Kanada, 2012, s.5

2 Vasfi Haftaci, Muhasebe Denetimi, Umuttepe Kitabevi, Kocaeli, 2011, s. 47.

% Hiilya Talu, Muhasebe Mesleginin Para ve Sermaye Piyasalarindaki Yeri ve Onemi, V. Tiirkiye
Muhasebe Denetimi Sempozyumu, TURMOB Yayinlari, Yayin no: 172, 2001, s. 116.
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seffaflik raporunu KGK’na bildirmek ve bu raporu denetim sirketinin internet sitesinde

de yayimlamak zorundadir.®!
1.2.2.2. Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydinlatma kavrami, denetlemeyi de i¢ine alan, ancak ondan ¢ok daha
genis bir kavramdir. Bir tanim vermek gerekirse kisaca kamuyu aydinlatmanin; mali
piyasalarda, finansal araglara yatirim yapanlarin kararlarini etkileyecek tiirdeki bilgilerin,
zamaninda ilgili kesimlere iletilmesini saglamak {izere bilgi kaynagindan kullanicisina
ulagsmasina kadar gecen dinamik siireci kapsayan, yatirimeiy1 korumay1 ve haksiz kazang

teminini caydirmaya amaglayan bilgi akis sistemlerinin tiimii oldugu sdylenebilir.32

Kamunun aydinlatilmasi, sermaye piyasasinda yatirim yapacak yatirimcilar igin
ortakliklarin ekonomik durumlar1 hakkinda, gercek, yeterli ve dogru bilgi edinebilmeleri
ve bu bilgiler ¢ergevesinde yatirim tercihlerini kendilerinin yapabilmeleri bakimindan
onem tagimaktadir. ** Bunun bir sonucu olarak SPK yayimladigi “Kamuyu Aydinlatma
Platformu Tebligi” ile kamuya a¢iklanmasi gereken tiim bilgi belgelerin elektronik imzali
olarak iletilerek kamuya duyuruldugu elektronik sistem olan “Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’1 kurmustur. Bu internet sitesi ile beraber SPK’na tabi tiim sirketler
zorunlu olan bu agiklamalarini internet sitesi tizerinden paylagmaktadirlar. Yatirimcilar

bu sayede sirket bilgilerine es zamanli olarak ulasabilmektedirler.

Yukarida bahsedilen platform yine SPK’nun Seri: VIII, No:54 “Ozel Durumlarin
Kamuya Aciklanmalarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile yon bularak aciklanmasi zorunlu

olan bilgiler bu teblig ile belirlenmistir.
1.2.3. Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar:

Denet¢i tarafindan segilerek kullanilacak denetim teknikleri ve yontemleri
konusunda “yol gosterici” Oneriler sunsa bile, bu konuda kesinlikle denet¢inin mesleki

yargisina miidahale etme amaci tasimayan denetim standartlar1 bir anlamda denetim

31 Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, Bagimsiz Denetim Yénetmeligi, 36.
Md.

32 Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 2.cilt, s. 477.

3 Kiibra Sehirli, Kurumsal Yénetim, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1999, s. 43.
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faaliyetlerinin “gerceve hiikiimlerini” igerir ve bu g¢ercevenin i¢i, tamamiyla yapilan
denetimin Ozelligine, denet¢inin mesleki egitim ve deneyimine gore bigimlenir. Bu
anlamda s6z konusu standartlar1 denetimin anayasasi gibi algilamak miimkiin olmakla
birlikte, her tiir denetim faaliyeti i¢in gecerli olabilecek sabit bir standartlar dizgesinden
s0z edilemez. Ancak, uygulamalar1 diger tilkelere de 6rnek olusturan Amerikan Yeminli
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Kurulu’nun (AICPA) meslek standartlar
tebliglerinde yer alan on adet standart, “Genel Kabul G6rmiis Denetim Standartlar1”

olarak anilir.3*

Subat 1941°de Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Securities Exchange
Commission, SEC) yayimladigi Muhasebe Serileri Bildiri No:21 (Accounting Series
Release No.21) denetgiye denetim raporunda incelemenin genel kabul gérmiis denetim
standartlarina uygun yapildigin1 belirtmesini zorunlu kilmistir. SEC’in bu konudaki
hiikmiine ragmen bu tarihte genel kabul gérmiis denetim standartlar1 yazili olarak yoktu.
Genel kabul gérmiis denetim standartlari, ABD’de denetim uygulamalarina yon vermek
icin AICPA’nin 1947 yilinda kabul ettigi®® ve Denetim Standartlart Kurulu (Auditing
Standards Board) tarafindan 1988’de gozden gegirerek SAS No:1’de (AU 150)

yayimladigi ilkelerden olusmaktadir.®’
1.2.3.1 Genel Standartlar

Genel Standartlar denetginin nitelikleri ve ¢alismasinin kalitesi ile ilgilidir. Bu
standartlar denetginin uzmanhgini, bagimsizligini ve mesleki davranigini dlctiigii gibi,

denetcinin ¢alisma alanina ve raporlamasina da etki eder.®

Mali tablolarin kullanicilarinin biiyiik bir kismi, bu tablolara iligkin goriisiinii

bildiren denetgiyi tanimazlar. Fakat denetginin, genel kabul goérmiis denetim

34 Denetim ilke ve esaslari, Cilt 1, s. 18.

% David N. Ricchuite, Auditing Concepts and Standarts, South-Western Publishing Co. 1982, s.73

36 Alvin A. Arens, Randal J. Elder, Mark S. Beasley, Auditing and Assurance Services, Prentice Hall,
Onbirinci Baski, 2005, s.32.

37 Douglas R. Carmichael, John J. Willingham, carol a. Schaller, Auditing Concepts and Methods, The
McGraw-Hill Companies, Inc, 6. Baski, 1996, s.13

% Kepekgi, s. 17.
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standartlarinda belirtilen niteliklere sahip oldugunu ve ¢alismasini bu standartlara uygun

olarak yaptigini bilen bilgi kullanicilar1 denet¢inin bildirdigi goriise giivenirler.3®

Denetim islevi muhasebe meslegi sahibi uzman kisiler tarafindan goriiliir. Genel
Kabul Gormiis Denetim Standartlarinin birinci boliimii genel standartlara ayrilmistir. Bu
standartlar uzman denetcilerin karakterleri, davraniglart ve mesleki egitimleri ile ilgili

esaslari igerir. Bu agidan genel standartlara “kisisel standartlar” adi da verilir.*°

e Mesleki yeterlilik standardi,
e Bagimsizlik ve tarafsizilik standard,

e Mesleki 6zen standardi

- Mesleki yeterlilik standard:

Denetim, uzman olarak gerekli teknik egitim ve yetenege sahip bulunan kisi ve
kisilerce yapilmalidir*!. Ehil olmayan kisilerce yapilan denetim kabul gérmez.

Denetim bir uzmanin gerekli yetenek ve teknik egitime sahip kisi yada kisilerce
yapilmalidir. Bu standart, denet¢inin muhasebe ve denetim alaninda egitim almis
olmasini, yapilan is ile ilgili mesleki bilgi ve tecriibeye sahip olmasini ayrica siirekli
egitim almasini gerekli kilar, ayrica son zamanlarda baz1 mahkeme kararlari, denetgilerin
teknik yetkinlige ve tecriibeye sahip olmasin dngérmektedir.*?

Diger taraftan meslege giren bir uzmanin, giiniin gelisen sartlarini ve ilgili yeni
yayinlart c¢ok yakindan izlemesi ve bunlarin uygulayicist olmasi gerekir. Ayrica

kanunlardaki degisikliklerin giinii giiniine takip edilmesi de sarttir.*3

- Bagimsizlik ve tarafsizlik standardt
Denetgiler, denetim gorevi ile ilgili ilgili olarak tiim konularda bagimsiz
diistinme mantig1 i¢inde olmalidirlar. Hicbir Mali tablo ilgilisi denetim galismasini

etkileyememelidir. Denetci denetim yaparken diiriist ve tarafsiz davranmalidir, denetgi

%9 Kepekgi, s. 17.

40 Ersin Giiredin, Denetim, Beta, 10. Bask, Istanbul, 2000, s. 27.

41 Denetim Ilke ve Esaslart, s.18.

42 Alvin A. Arens, Randall J. Elder, Mark S. Beasley, Auditing and Assurance Services: An Integrated
Approach, 11. Bs., New Jersey, Prentice Hall, 2006, s. 33.

%3 Seval Kardes Selimoglu, Mehmet Ozbirecikli, Ganite Kurt, Saban Uzay, Ali Alagdz, Serap Yanik,
Muhasebe Denetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, Subat 2008, s. 10.
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denetlenen sirketin bir personeli olmamali, diger c¢ikar gruplart ile de bir bagi

bulunmamalidir.

- Mesleki ozen standardi

Mesleki 6zen ve titizlik incelemenin yapilmasinda ve denetim raporunun
hazirlanmasinda mutlaka gosterilmelidir.

Meslegin gerektirdigi dikkatin goOsterilmesi, ayni veya benzer kosullarla
karsilasan basiretli ve uzman bir denetg¢iden beklenen dikkat ve O6zenin goOsterilmesi
demektir.** Ayna anda bir cok gérevi yapma ve bilgiyi isleme yetenegimizdeki kisitlardan
dolay1 kisilerin bir goreve verdikleri dikkat sebebiyle diger gorevlere verebilecekleri
dikkatlerini diisiirmektedirler.*® Bu sebeple de mesleki dzen ve titizlik standardi dnem
kazanmaktadir.

Mesleki 6zen ve titizlik, mesleki egitim ve deneyim standardindan farklidir.
Denet¢inin yaptigr denetim c¢aligmasinda c¢aligma kagitlari, gerekli mesleki 6zen ve
titizligin gosterildigine iliskin en onemli kanittir.*® Bugiin calisma kagitlarr igin

gerceklestirilen testler, gecerli kanitlar ve denetim siirecinde alinan kararlardir.*’
1.2.3.2 Calisma Alani Standartlar

Denetim c¢aligmasinin siirlarin1 Caligma alani standartlar1 ¢izmekte ve denetim
gorlisii olusturmak icin gereken kanitlarin ¢esidi ve miktarinin belirlenmesi ile ilgili
ilkeleri igermektedir. Calisma alani ile ilgili ii¢ standart temelde kanit kavrami
{izerinedir.®® Bu standartlar denetginin uymak zorunda oldugu ana kurallardir. Genel

kabul gormiis li¢ adet ¢alisma alan1 standard1 vardir.

e Denetimi planlama ve gézetim standardi,
e ¢ kontrol sisteminin incelenmesi ve degerlendirilmesi standardh,

e Yeterli say1 ve kalitede kanit toplama Standardi.

4 Kepekgi, s. 19.

4 Daniel Kahneman, Attention and Effort, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1973, s.
16.

46 Roger H. Hermanson, Stephen E. Loeb, John M. Saada, Robert H. Strawser, Auditing Theory and
Practise, Richard D. Irwin, 1976, s. 18.

47 Jack C. Robertson, Auditing, Business Publications, Texas, 1976, s. 188.

4 Ricchuite, s. 77.
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- Denetimi Planlama ve Gézetim Standardi

Denetim faaliyeti yeterli bir sekilde planlanmali ve varsa denetgi yardimcilar
uygun sekilde gdzetlenmelidir.*® Planlama bir amaca ulasmak i¢in yapilmasi gereken
faaliyetlerin ortaya cikarilmasi ve bunlarin gergeklestirilmesi icin izlenecek yolun ve
zamanin belirlenmesi eylemidir. Denetim planlamasi ise denetim goriisiine ulagsmada
denetgilerin ilgili faaliyetleri ne sekilde yiiriitecekleri hususundaki davranis diizenini

ifade etmektedir.>®

Denetimin planlanmasi gesitli nitelikler gerektirir ve asagidaki dokiimantasyon

programini gerektirir®;

J Firmanin geri plan1 ve tarihi
. Politikalar1 ve prosediirleri
o Onemli yonetim idari kademe

e  Onemli muhasebe politikalar:

o Firmanin is ¢evresi

J Muhasebe sistemi

o Daha 6nceki denetimlerindeki problemler

o Onemli olaylarin zamanlari

. Denetim biitgesi denetim stratejisi

. Miisteri ile denetim Oncesi yapilan goriisme ve

. Miisteri 6ncesi denetim ekibinin kendi arasinda yaptig1 gériisme

I¢ Kontrol Sisteminin Incelenmesi ve Degerlendirilmesi Standard:

Denetim caligmalarin1 yonlendiren en onemli asama, isletmenin i¢ kontrol
yapisiin giivenilir bilgi saglamadaki basaris1 hakkinda verilecek karardir. Isletmeler,
blinyelerinde istenmeyen olaylarin ger¢eklesmesini 6nleyebilmek ve gilivenilir bilgi elde
edebilmek amaciyla “I¢ Kontrol Yapisi” adi verilen cesitli politika ve prosediirler

olustururlar. i¢ kontrol yapilari, bagimsiz denetgilerin galismalarinda dayanak noktasi

49 Ferruh Comlekgi, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Anadolu Universitesi Web-Ofset, Eskisehir,
2004, s. 20.

% Ersin Giiredin, Denetim ve Giivence Hizmetleri, Arikan Yaymevi, 11. Baski, Istanbul, 2007, s. 184.
51 Steve Collings, Interpretation And Application of International Standards on Auditing, A John

Wiley and Sons Publication, Chichester, 2011, s. 48.
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olarak kullandiklari 6nemli diizenlemelerdir. I¢ kontrol yapismin nitelik diizeyi,
isletmede olusan mali nitelikli hareketlerin giivenilirlik gdstergesidir. iki unsur arasinda
dogrusal bir iliski vardir. I¢ kontrol yapisi ne kadar kaliteli ise, bilgilerin giivenilirligi de
o oranda artmaktadir.>> Bas denetci i¢ kontrol aktivitelerini uygun bir sekilde

yonetmekten sorumludur.>?
Etkili ve diizgiin bir i¢ kontrol sistemi igin temel 5 prensip tanimlanir;

J Kontrol ortami

o Kalitsal risk

o Bilgi ve iletisim

. Kontrol aktiviteleri

o Gozlem

Dokiimantasyon i¢ kontrol ¢ergevesinin ana noktasidir. Kontrol prosediirlerinin
dokiimantasyonunun bir ¢ok ¢esidi vardir. Bunlar, gozlem, is akisi semalar1 ve goriisme
olabilir. Glinlimiizde genellikle bilgisayar yazilimlart bu kontrol siirecini hizlandirmak
icin kullamlmaktadir.®® Bilgisayarlarin kullanilirliginin artmasi ve erisebilirliginin
kolaylagsmasi sonucunda denetgiler i¢in kullanilabilecek bilgi islem aletlerinde miithis bir
artis olmustur. Ozellikle denetim siirecinde kullanilan kagit miktari azaltan ve

denetimin etkinliligini artiran bircok teknoloji ortaya ¢ikmistir.%

- Yeterli Say:1 ve Kalitede Kanit Toplama Standardi
Denetim bulgulari, bir islemin eksik, fazla, yanlis, sug, zarar, zimmet ve kar
kaybinin igerdigi hal veya durumlardir.>” Denetgiler, yonetim tarafindan hazirlanan mali

tablolarda ileri stirdiikleri savlarin1 arastirmak, elde etmek ve bunlar1 degerlendirmek

52 Bozkurt, s. 40.

53 K. H. Spencer Pickett, Audit Planning:A risk Based Approach, John Wiley & Sons Inc., United
States of America, 2006, s. 28

5 Alan Trenerry, Principles of Internal Control, University of New Sauth Wales Press, Australia, 1999,
s. 52

% Rose Hightower, Internal Controls Policies and Procedures, A John Wiley and Sons Publication,
Chichester, 2009, s. 67

% J.P. Russell, Terry Regel, After the Quality Audit: Closing the Loop on the Audit Process, 2th
edition, ASQ, 2000, s. 171.

57 Selim Sen, Hatali ve Hileli islemlerin Tespiti icin Denetim Teknikleri, Yaklasim Yayimcilik,
Ankara, 2007, s. 42.
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zorundadir. Denetgi, bu kanitlar ele gecirmek i¢in ¢ok ¢esitli denetim teknikleri uygular.
Denetcinin  goriislerini  destekleyecek olan kanitlar genelde gbzlem, arastirma,
sorusturma, inceleme gibi degisik kaynaklardan, degisik yoOntemler uygulanarak
toplanir.®® Denetim siirecinde denetginin denetim amaglarin1 test etmek igin yeterli
sayida, giivenilir, gecerli, nesnel ve ilgilenilen déneme ait kanitlar elde etmesi®®
gerekmektedir.

Bir denetimde kullanilan kanitlar genel olarak sdylece siralanabilir;°

- Yeterli i¢ kontrol yontemleri

- Tim muhasebe kayitlar1 ve mali kayitlar

- Belgeler: icte ve dista hazirlanmis ve dogrulugu kolayca saptanabilen.

- Bagimsiz dis kaynaklardan alinan bilgiler

- Fiziki varliklar

- Miisterinin yetki veren tasarruflari

- Denetmenin hesaplamalar1 ya da bulgulari

- Sozlii kanitlar ve hesaplamalar®!

1.2.3.3 Raporlama Standartlar:

Mali tablolarin bir¢ok kullanicisi i¢in, mesleki bir denetimin yapilmis oldugunu
gosteren tek kanit denetcinin raporudur. Bu nedenle, denetim raporunun mesleki bir
goriisle hazirlanmasi hem kullanicilar hem de denetc¢i acisindan son derece onemlidir.
Raporlama standartlar1, denetginin uymak zorunda oldugu kurallardir.®2

Bu boliimdeki genel kabul gormiis denetim standartlar1 dort adettir.

¢ Genel Kabul gormiis muhasebe standartlarina uygunluk standarda,

¢ Genel Kabul gormiis muhasebe ilkelerinde degismezlik standardi,

e Mali tablolardaki agiklamalarin yeterliligi standardi,

e Goris bildirme standardi.

58 Fethi Heper, Recai Donmez, Vergi Hukuku, Anadolu Universitesi Web-Ofset, Eskisehir, 2006, s.196
% Melih Erdogan, Denetim Kavramsal ve Teknolojik Yapi, Maliye ve Hukuk Yayinlari, Eskisehir,
2006, 62.

80 Arthur, W. Holmes, Wayne S. Overmyer, Auditing, Bilimsel Yayinlar Dernegi Yaym No:5, 1975, s. 3.
61 Walter B. Meigs, E. John Larsen, Principles of Auditing, Richard D. Irwin Inc., lllinois, 1969, s. 136.
62 Kepekgi, 5.22.
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- Genel Kabul Gormiis Muhasebe Standartlarina Uygunluk Standardi

Denetim sonucunda olusturulan raporda, denetgi raporun genel kabul gérmiis
muhasebe standartlarina uygun diizenlenip diizenlenmedigini belirtmelidir.

Uzman denet¢i miisteri igletmenin finansal tablolarini inceleyerek, bunlarin
hazirlanmasinda genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun davranilmig olunup
olunmadigini arastirir.%® Bu standart, denetgilerin denetimi yapilan dénemde isletmenin
uyguladig1 genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin bir 6nceki donemde uygulananlar
ile aym olup olmadigini raporlarinda belirtmesini zorunlu kilmaktadir.®* Denetci,
goriislinii bildirirken, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uyulup uyulmadigini,

uyulmadiysa bunun sonuglarini raporunda agiklamak zorundadir.

- Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerinde Degismezlik Standard:

Bu standart, denetim raporunda ge¢mis donemde uygulanan muhasebe
ilkelerinin cari donemde de aynen uygulanip uygulanmadigini igermesini zorunlu
kilmaktadir.

Bu standart muhasebenin temel kavramlarindan biri olan “tutarlilik” kavramiyla
ortiismektedir. Onceki dénemde uygulanan muhasebe politikalarmin cari donemde de
uygulanmas1 gerektigi ve bunun sonucunda da mali tablolarin karsilastirilabilir olmasi
saglanmaktadir. Eger bir degisiklik var ise bu onceki donem ile cari donem mali
tablolarmin karsilastirilabilmesini etkilemekte olup, denet¢i bu durumu raporunda

belirtmelidir.

- Mali Tablolardaki A¢iklamalarin Yeterliligi Standardi

Raporlama standartlarinin iiglinciisii “agiklamalarin yeterliligi standardi”dir.
Finansal tablolar bir¢ok karar aliciy1 ilgilendirdigi ve isletmelerle ilgili olarak verecekleri
kararlara temel olusturduklari i¢in, kullanicilarin anlamalarina olanak saglayacak sekilde

hazirlanmali ve tam agiklama ilkesi geregince yeterli bilgileri icermelidir.%® Finansal

83 Kepekgi, 5.22

64 Giiredin, 2000, s. 35

6 Adnan Dénmez, B. Berberoglu, A. Ersoy, Ulkemiz Dig Denetim Standartlarimin ABD Genel Kabul
Gormiis Denetim Standartlar1 — AB Sekizinci Yonergesi ve Uluslararas: denetim Standartlariyla
Karsilastirilmasi, Akdeniz Universitesi, I.1.B.F. Dergisi 9, 2005, 5.57.
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tablolardaki aciklayict notlar, raporda aksi belirtilmedik¢e, makul o6l¢iide yeterli
sayllmalidir.%®

Muhasebenin temel kavramlarindan “tam agiklama™ ile Ortiismekte olan bir
standarttir. Mali tablolarin yeterli, agik, anlasilir olmasi mali tablo kullanicilarinin karar
almalarma etki etmektedir. Bu paralelde denetim raporunda aksi belirtilmedigi siirece
mali tablolarda yapilan agiklamalarin tam oldugu kabul edilmektedir. Eger agiklamalarin
eksik oldugu kanaati veya bilgisi var ise denet¢i bunu denetim raporunda etkileriyle

beraber belirtmek zorundadir.

- Goriis Bildirme Standardi

Denetim raporu, ya bir biitiin olarak mali tablolara iliskin bir goriisiin
bildirmesini kapsamali1 ya da bir goriis bildirilemiyorsa, bu durumu nedenleriyle birlikte
aciklamalidir. Mali tablolarla birlikte denet¢inin adinin gectigi biitlin durumlarda,
denetim ¢aligmasinin niteligi ve varsa denet¢inin iistlendigi sorumluluk derecesi denetim

raporunda yer almalidir.®’

Denetim raporunun imzalanmasit genellikle denetim siirecinin bitirilip
sonuglandirilmas: anlamma gelir. Bu rapor sayesinde denetgiler finansal tablolar

hakkindaki gériislerini sunarlar.%®

Denetgiler raporlarinda goriis bildirirler, onaylamaz veya garanti vermezler.

Denetgiler, denetledikleri raporlar1 hazirlamazlar®®.

Genel kabul gdérmiis denetim standartlarina gore denetgi dort farkli gorts
bildirebilir. Bu goriisler; Olumlu goriis, Sartli Olumlu Goriis, Olumsuz Goriis ve Goriis
Bildirmekten Kag¢inma’dir.

Denetciler gecerli nedenleriyle birlikte bu gortis tiirlerinden birini raporlarinda

belirtmek zorundadirlar. Ayrica bu standarda gore denetciler yaptiklart ¢alismanin

% A. Taylan Altintas, Halka Acik Sirketlerin Bagimsiz Denetiminin Kalitesi, Tiirkmen Kitabevi,
Istanbul, 2011, s. 29.

67 Kepekgi, s. 23.

8 Jain Gray, Stuart Manson, The Audit Process: Principles, Practice and Cases, 4th edition, Thomson,
London, 2008, s. 604

8 Alan Millichamp, Auditing, 8th edition, TJ International, London, 2002, s.6
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Ozelliklerini ve aldiklart  sorumlulugun derecesini raporlarinda  aciklamak

durumundadirlar.”
1.2.4. Uluslararasi Denetim Standartlari

Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) biinyesinde bulunan
Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB) tarafindan yayinlanan
Uluslararas1 Denetim Standartlar1 (ISA) ve AICPA tarafindan ¢ikarilan Amerika Birlesik
Devletleri Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar1 (US GAAS) diinyada en yaygin
kullanilan denetim standartlaridir. Tiirkiye’de ise KGK, 660 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile kendisine verilen Tiirkiye Denetim Standartlar1 (BDS) yayimlama yetkisi
cergevesinde, IFAC tarafindan yayimlanan uluslararasi standartlar1 referans alma
stratejisini benimsemistir.

IFAC, 1977 yilinda Almanya’da yapilan 11. Diinya Muhasebeciler Kongresinde
51 iilkeden 63 muhasebe kurulusunun katilimiyla kurulmus olup, su an diinyada 130 iilke,
179 muhasebe kurulusu iiyesi bulunan bir kurulustur.”* Bu kurumun altinda bulunan
IAASB bugiine kadar 36 ISA yaymlamstir.”

Ulkemizde 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile kendisine BDS

yayimlama yetkisi verilen KGK asagidaki standartlar1 yayimlamastir.

" Bozkurt, s. 42.
"L IFAC, http://www.ifac.org/about-ifac, (12.04.2014)
2 IFAC, http://www.ifac.org/auditing-assurance/clarity-center/clarified-standards, (12.04.2014)
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Tablo 1
Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunun
Yayinladig: Tiirkiye Denetim Standartlar: Tablosu

GENEL ILKE VE SORUMLULUKLAR

BAGIMSIZ DENETCINIDN GENEL AMACLARI VE BAGIMSIZ DENETIMIN
BAGIMSIZ DENETIM STANDARTLARINA UYGUN OLARAK YURUTULMESI

BAGIMSIZ DENETIM SOZLESMESININ SARTLARI UZERINDE ANLASMAYA
VARILMASI

FINANSAL TABLOLARIN BAGIMSIZ DENETIMINDE KALITE KONTROL

BAGIMSIZ DENETIMIN BELGELENDIRILMESI

FINANSAL TABLOLARIN BAGIMSIZ DENETIMINDE BAGIMSIZ DENETGININ
HILEYE ILISKIN SORUMLULUKLARI

FINANSAL TABLOLARIN BAGIMSIZ DENETIMINDE ILGILI MEVZUATIN
DIKEATE ALINMASI

UST YONETIMDEN SORUMLU OLANLARL A KURULACAK ILETISIM

IC KONTROL EKSIKLIKLERININ UST YONETIMDEN SORUMLU OLANLARA
VE YONETIME BILDIRILMES]

RISK DEGERLENDIRMESI VE DEGERLENDIRILMIS RISKLERE VERILECEK

KARSILIKLAR

300 | FINANSAL TABLOLARIN BAGIMSIZ DENE TIMININ PLANLANMAST

315 |ISLEIME VE GEVRESINI TANIMAK SUREIIYLE ONEMLI YANLISLIK
RISKLERININ BELIRLENMESI

320 |BAGIMSIZ DENETIMIN PLANLANMASINDA VE YURUIULMESINDE
ONEMLILIK

330 | BAGIMSIZ DENETCININ DEGERLENDIRILMIS RISKLERE KARSI YAPACAGI
ISLER

402 |HIZMET KURULUSU KULLANAN BIR ISLETMENIN BAGIMSIZ
DENETIMINDE DIKKATE ALINACAK HUSUSLAR

450 |BAGIMSIZ DENETIMIN YURUTULMESI SIRASINDA  BELIRLENEN |
YANLISLIKLARIN DEGERLENDIRILMESI

BAGIMSIZ DENETIM KANITLARIL

500 | BAGIMSIZ DENETIM KANITLARI

501 | BAGIMSIZ DENETIMI KANITLARI BELIRL] KALEMLER ICIN DIKKATE |
ALTNMASI GEREKEN OZEL HUSUSLAR

505 | DIS IEYITLER

510 | ILK BAGIMSIZ DENETIMLER- ACILIS BAKIYELERI

520 | ANALITIK PROSEDURLER

530 | BAGIMSIZ DENETIMDE ORNEELEME

540 | GERCEGE UYGUN DEGERE ILISKIN OLANLAR DAHIL MUHASEBE
TAHMINLERININ VE ILGILI ACIKLAMALARIN BAGIMSIZ DENETIMI

550 |ILISKILI TARAFLAR

560 | BILANCO TARIHINDEN SONFAKI OLAYLAR

570 | ISLETMENIN SURERLILIGE

580 | YAZILI ACIKLANALAR

BASKATL ARININ CALISMALARININ KULLANILAAST

600 |OZEL HUSUSLAR-TOPLULUK FINANSAL TABLOLARININ BAGIMSIZ
DENETIMI (TOPLULUGA BAGLI BIRIM DENETCILERININ CALISMALARI
DAHIL)

610 |IC DENETCI CALISMAL ARININ KULLANILMASI

620 | UZMAN CALISMALARININ KULLANILMASI

BAGINMSIZ DENE TIMIN SONUCLARI VE RAPORLANA
700 | FINANSAL TABLOLARA ILISKIN GORUS OLUSTURMA VE RAPORLAMA
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Tablo 1’in devamm

705 | BAGIMSIZ DENETCI RAPORUNDA OLUMLU GORUS DISINDA BIR GORUS
VERILMESI

706 | BAGIMSIZ DENETCI RAPORUNDA YER ATLAN DIKKAT CEKILEN HUSUSLAR
VE DIGER HUSUSLAR PARAGRAFLARI

710 | ONCEKI DONEMLERE AIT EKARSILIK GELEN BILGILER VE
KARSILASTIRMALI FINANSATL TABLOLAR

720 | BAGIMSIZ DENETCININ DENETLENMIS FINANSAL TABLOLARI ICEREN
DOKUMANLARDAKI DIGER BILGILERE ILISKIN SORUMLULUKLARI

OZEL ALANLAR

800 | OZEL HUSUSLAR - OZEL AMACLI CERCEVELERE GORE HAZIRLANAN
FINANSAL TABLOLARIN BAGIMSIZ DENETIMI

805 | OZEL HUSUSLAR — TEK BIR FINANSAIL TABLONUN BAGIMSIZ DENETIMI
ILE FINANSAL TABLOLARDAKI BELIRLI UNSURLARIN, HESAPLARIN VEYA
KALEMLERIN BAGIMSIZ DENETIMI*

810 | OZET FINANSAL TABLOLARA ILISKIN RAPOR VERMEK UZERE YAPILAN

DENETIMLER*

Kaynak: http://www.kgk.gov.tr/contents/files/BDS/bilgiNotu.pdf (28.09.2016)

1.2.5. Bagimsiz Denetim Siireci

Denetim siireci bir sistematik halinde birbirini izleyen safhalardan olugsmaktadir.

Bu siire¢ denetim siireci olarak degerlendirilse bile denetime baslamadan 6nce yapilan

miisterinin secilmesi islemi de bu siirecin i¢inde degerlendirilmektedir.

Denetim siireci asagida belirtilen 4 asamadan olusur.

- Miisterinin se¢imi ve isin kabul edilmesi,
- Denetimin planinin hazirlanmasi,
- Denetim programinin yiiriitiilmesi,

- Denetim raporunun hazirlanmasi.
1.2.5.1. Miisterinin Secimi ve Isin Alinmast

Denetim siireci, miisterinin denet¢iye veya denetim sirketine denetim talebinde

bulunmasiyla baslar. Denetim sirketi kendisine bagvuran miisteriyi miisteri kabul

politikasi gercevesinde degerlendirerek talebi kabul ya da reddetme hakkina sahiptir.”®

Denetim i¢in bagvuran her isletme, denetci igin belli bir risk tasimaktadir. Denetgiler bu

risk unsurunu sonradan zarar goérmemek i¢in en aza indirgemek zorundadirlar. Bu

8 Cem Niyazi Durmus, Oktay Tas, Denetim: SPK Diizenlemeleri ve 3568 Sayih Mevzuat
Kapsaminda, Alfa Basim Yayim, Istanbul, Mart 2008, s. 41.
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nedenle Onemli risk unsurlari tasiyan isletmelerin denetim isteklerinin red edilmesi
yoluna gidilmektedir. Denetgiler kendilerine bagvuran isletmelerin isteklerini kabul edip
etmeyeceklerini belirleyebilmek i¢in belli bir politika olustururlar ve buna goére bir 6n

inceleme yaparlar.”

Daha yiiksek bir miisteri sayisina sahip denetgilerin, herhangi bir suistimal
durumunun ortaya ¢ikmast durumunda yasanacak ticret kaybinin yiiksekliginden dolay1
daha fazla bagimsiz olmak ve bulunan tutarsizliklari tam olarak raporlamak igin gii¢lii bir
tesvige sahip oldugunu &nerilir.”® Durumu 6zetlemek gerekirse bircok miisteriye sahip
denetgiler, fazladan bir denetim isi aldig1 zaman diger firmalara gore biiyiik miktarlarda
denetimleri yoOnetebilmekteki kabiliyetleri ve bu konudaki uzmanliklar1 sebebiyle

marjinal maliyetlerinin daha diisiik olmas1 agisindan farklilik gosterebilirler.®
Miisterinin se¢imi siireci 3 agama olarak degerlendirilmektedir.

- Musteriye iligkin gerekli bilgilerin toplanmasi,
- Onceki Denetgi ile goriisme,

- Miisteriyle sozlesme yapilmasi.

Miisterinin se¢ilmesi siirecinde, denetime tabi sirketin bulundugu sektordeki
durumu, isletmenin ge¢misi, Ozellikle devlet kurumlart ile olan iligkileri incelenir.
Gegmis mali tablolar1 incelir. Tepe yonetiminin denetim hakkindaki diisiinceleri
degerlendirilir. Denetim yapilan sirketin denetim yaptirma amaci incelenir. Denetim
caligmas1 esnasinda denet¢inin bagimsizligint etkileyebilecek durumlar aragtirilir.
Muhasebe sistemi, i¢ kontrol sisteminin olup olmadigi gibi denetimin yardimcilar
sayabilecegimiz boliimlerin isletme igindeki diizeni arastirilir. Varsa onceki denetgi ile
goriigme yapilarak, denetim sdzlesmesinin yenilenmemesine iliskin 6zel bir durumun
varlifi, muhasebe sisteminin aksayan yonleri, denetim ¢alismast yapilirken
karsilagilabilecek olasi engeller, olagan olmayan haller 6grenilir. Yapilan bu arastirmalar

sonucunda denet¢i tarafindan elde edilen bu bilgilere iliskin degerlendirme yapilir.

" Bozkurt, s. 87.

5 DeAngelo, Linda Elizabeth, Auditor Size And Audit Quality, Journal of Accounting and Economics,
Vol 3, 1981, s. 191-192.

76 John Goodwin, Donghui WU, What Is The Relationship Between Audit Partner Busyness and
Audit Quality, Contemporary Accounting Research, Forthcoming, 2014 s. 9
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Degerlendirmenin olumlu olmasi halinde denetim sézlesmesi yapilarak bu siireg

sonlandirilir.
1.2.5.2. Denetim Planinin Hazirlanmasi

Denetimde planlama yapmanin amaci; denetim konusunu denetim sahalarina
ayirmak, denetcileri denetim sahalar1 arasinda dagitarak gorevlendirmek, denetim
sahalarinda uygulanacak olan denetim yontem ve islemlerini belirleyerek denetim
faaliyetlerini zamanlamaktir. Hazirlanacak denetim plani esnek olmalidir. Denetim plani
hazirlarken meydana gelebilecek degisikliklere uyum saglayabilmek icin cesitli
alternatiflerde dikkate alinarak hazirlanmalidir. Denetim planini yapan iist denetgiler,
plan1 6yle bir diizenlemelidirler ki denetim faaliyeti sirasinda plani uygulayacak olan
denetciler meydana gelebilecek herhangi bir degisiklige uyabilme yetenegine sahip

bulunsunlar. 7/
Denetim planlamasini olusturan islemler ve siras1 sdyledir.’®

- Miusteri hakkinda bilgi toplama,

- Denetim ¢alismalarini béliimleme,

- g kontrol sistemi hakkinda bilgi edinme ve kontrol riskini degerleme,
- Onemlilik diizeyini belirleme,

- Denetim riski diizeyini belirleme,

- Denetim amaglarini belirleme,

- Denetim programinin taslagini yazma,

- Denetim siiresini ve zamanim belirleme,

- Denetim personelini gorevlendirme.

Ayrica denetim planinin hazirlanmasi BDS 300 “Finansal Tablolarin Bagimsiz

Denetiminin Planlamasi” ile agiklanmustir.

" Giiredin, 2000, s.72.
8 Kepekgi, 5.39.
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1.2.5.3. Denetim Programinin Yiiriitiilmesi

Denetim programinin etkin yiiriitiilebilmesi bir onceki sathada olusturulan
denetim programina baglidir. Bu satha, hazirlanan denetim programi sayesinde, gerekli

kanitlar toplanarak ve testler yapilarak denetim programu yiiriitiilmesi sathasidir.

Denet¢i bu asamada iki safhali bir siire¢ takip eder. Ik safhada, muhasebe
kontrollerine iliskin olarak yoOnetim tarafindan hazirlanan ve i¢ kontrol islemesi igin
uyulmast zorunlu kilinan prosediirleri test eden uygunluk veya diger adiyla kontrol
testleri yapilir.” Kontrol testleri, sistem testleri ve fonksiyon testleri olarak ikiye ayrilarak
incelenebilir. Sistem testleri ile herhangi bir denetim alaninda kontrol sisteminin
yapisinin yeterli olup olmadigi arastirilirken, fonksiyon testleri ile kurulu sistemin yeterli

olup olmadigini test etmeye yarayan islemler gerceklestirilir.%

Denetci bu asamada uyguladigi uygunluk ve maddi dogruluk testleri ile ihtiyaci
olan kanitlar1 toplar. Bu kanitlar toplandiktan sonra denetim siirecinin bu asamasi sona

ererek bir diger asama olan denetim raporunun hazirlanmasina gegilir.
1.2.5.4. Denetim Raporunun Hazirlanmast

Denetmenin kisiligi, yetenegi, bilgi ve becerileri ile siirdiiriilen yogun ¢aligmalar
sonucunda bir denetim raporu ortaya ¢tkmaktadir.®! Denetim ¢alismalarinin siirdiiriilmesi
asamasinda denetciler cesitli dongiilerin test edilmesi ¢alismalarini tamamladiktan sonra
son asamaya erisirler. Tiim denetim faaliyetinin son asamasi denetimin tamamlanmasi ve

denetim raporunun diizenlenmesidir.®?

Denetim sonuglarini raporlama, denetim silirecinin son asamasidir. Denetim
raporu, denetcinin neyi denetledigini ve hangi sonuclara ulastigini aciklar. Mali tablolar1
kullananlarin, denet¢inin c¢alismasiyla ilgili olarak gordiikleri tek belge denetim

raporudur. Bu nedenle kamuoyunda bu rapora gore denet¢inin uzmanligina iliskin bir

" William F. Messier, Steven M. Glover, Douglas F. Prawitt, Auditing and Assurance Services: A
Systematic Approach, McGraw-Hill Irwin, 2006, s.183.

8 Hasan Kaval, Muhasebe Denetimi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, 2003, s. 106.

8 Arslan Yiizgiin, Genel Denetim Yaklasimi, Diinya Yayinlari, Istanbul, 1984, s. 140.

82 Bozkurt, s.353.
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goriis olusur. Bu bakimdan denetci son derece dikkatli ve 6zenli bir bigimde raporunu

yazmalidir.®

Denetim raporu hazirlanmadan 6nce son olarak yapilmasi gereken bazi islemler

vardir. Bu islemler;

- Bilanco tarihinden sonra meydana gelen mali tablolart etkileyebilecek

olaylarin gbzden gegirilmesi,

- Gelecekteki muhtemel belirsizliklerin gézden gegirilmesi,

- Denetime iligskin tamamlayici kanitlarin toplanmast,

- Sonuglarin degerlendirilmesi.

Yukarida sayilan degerlendirme calismalar1 tamamlandiktan sonra raporun
olusturulmasi ve sonuglandirmasina gegilir. Denetgi yaptigi degerlendirme sonucunda bir
karara varir ve bu karar1 goriis olarak denetim raporunda agik¢a bildirir. Denetgi;

- Olumlu Gorts,

- Sarth Gorts,

- Olumsuz Goriis,

- Goriis bildirmekten Kaginma Goriisii

Bildirebilir. Yukarida belirtilen goriislerden bir tanesini denetim raporunun
goriis paragrafinda rapor ilgililerine sunar.

Olumlu Goriis

Denetlenen mali tablolarin genelinde goriilen, denetginin denetim yaparken
hi¢bir kisitla karsilasmadigi, incelenen finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine uygun olarak diizenlendigi, tablolarda yer alan bilgilerin yeterli aciklikta
oldugu, genel kabul gormiis denetim standartlarina uygun olarak denetlenen ve gerek
denetim ¢alismasi esnasinda gerekse sirket finansal tablolarinda denetim esaslarina gore
menfi hi¢ bir durumla karsilasilmayan mali tablolar i¢in diizenlenen rapor gorisidiir.

5% ¢ 9% ¢

Olumlu goriis igeren denetim raporuna, “olumlu rapor”, “temiz rapor”, “sartsiz

rapor”,®*  “olumlu denetim raporu”, “Sartsiz Denetim Raporu” isimleriyle

kullanilmaktadir.

8 Kepekgi, s. 231.
8 Hasan Giirbiiz, Muhasebe Denetimi, Bilim Teknik Yaymevi, 4. Baski, Istanbul, 1995, s. 225.
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Sartly Goriis

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 403. Maddesinde sartli goriis
“Cekinceleri varsa denetci, olumlu goriis yazisim sinirlandirabilir veya olumsuz goriis
verebilir. Stmirlandirimis olumlu goriis, finansal tablolarin sirketin yetkili kurumlarinca
diizeltilebilecek aykiriliklar icerdigi ve bu aykiriliklarin tablolarda agiklanmis sonuca
etkilerinin kapsamli ve biiyiik olmadigi durumlarda verilir” seklinde agiklanmustir.
Kanun metninden de anlasilacagi gibi incelenen mali tablolarin bazi sartlar gergevesinde
tamaminin dogru kabul edildigi goriis tipidir. Bu tiirde goriis bildirilen denetim raporlari

“Sartl Gortis Bildirme” seklinde tanimlanmaktadir.

Olumsuz Gortis

Olumsuz goriis, genel kabul gdérmiis muhasebe ilkelerinden mali tablolarin
biitiinltigiinii etkileyecek derecede, tam agiklama ve muhasebe politikalarinin devamlilig
kavramlarindan 6nemli diizeyde sapmalarin tespiti halinde denet¢inin goriistidiir. Burada
dikkat edilmesi gereken durum mali tablo kullanicilarinin ilgili mali tablolar {izerinden
karar aldiklar1 durumda yanlis karar alacaginin tespit edilmesidir. Bu durumda denet¢i
tarafindan denetim raporunda olumsuz goriis bildirilir. Bu tiir denetim raporuna
“Olumsuz Denetim Raporu” denir.

Olumsuz goriise neden olan finansal tablolardaki 6nemli yanlisliklarin denetgi
raporunda “olumsuz goriisiin dayanag1” olarak aciklanmasi gerekir. Tespit edilebiliyorsa
yanlisliklar rakamsal olarak da ifade edilmelidir.®

Genel kabul gormiis denetim standartlarinda, denet¢inin olumsuz goriis
vermesine neden olabilecek kosullar asagidaki bicimde agiklanmistir.®

- Mali tablolarin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinin 6ngérdiigii bigimde

hazirlanmamasi,

- Mali tablolarin, ilgili mevzuat hiikiimlerine ve diizenlemelerine uygun

olmamasi,

- Mali tablolarin 6nemli derecede agikliktan yoksun olmasi,

- Kabul edilemeyecek hata ve hilelerin bulunmasi.

8 |_erzan Kavut, Oktay Tas, Tuba Savli, Uluslararasi Denetim Standartlar1 Kapsaminda Bagimsiz
Denetim, ISMMMO Yayin No 130, istanbul, 2009, s. 192.

8 Tamer Aksoy, Tiim Yonleriyle Denetim AB ile Miizakere ve Uyum Siirecinde Denetimde Yeni Bir
Paradigma, Yetkin Basimevi, Ankara, 2006, s. 316.
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Goriis Bildirmekten Kagcinma

Denetci, mali tablolar hakkinda higbir goriis bildiremeyecegini raporunda
belirtirse, goriis bildirmekten kaciiyor demektir. Denetgi, mali tablolarin biitlinii
hakkinda bir goriis olusturmak icin kapsam sinirlamasi nedeniyle yeterli ve gecerli kanit
elde edemedigi zaman goriis bildirmekten kaginir.%’

Sirket defterlerinde, denetlemenin bu boliim hiikiimlerine uygun bir sekilde
yapilmasimma ve sonuglarina varilmasimma olanak vermeyen olgiide belirsizliklerin
bulunmasi veya sirket tarafindan denetlenecek hususlarda onemli kisitlamalarin
yapilmasi halinde denet¢i, bunlart ispatlayabilecek delillere sahip olmasa bile,
gerekgelerini aciklayarak goriis bildirmekten kaginabilir.8

Denetginin ¢aligmalarinin 6nemli 6lgiide engellenmesi veya denetlenen sirketin
mali tablo tlizerinde Onemli belirsizliklerin bulunmasi denetim raporunda goriis
bildirmekten kaginmanin sebeplerindendir.

Olumsuz gorlis yazilan veya goriis verilmesinden kaginilan durumlarda genel
kurul, s6z konusu finansal tablolara dayanarak, 6zellikle aciklanan kar veya zarar ile
dogrudan veya dolayli bir sekilde ilgili olan bir karar alamaz. Bu hallerde yonetim kurulu,
gorlis yazisinin kendisine teslimi tarihinden itibaren dort is giinii i¢inde, genel kurulu
toplantiya cagirir ve gérevinden toplanti gliniinde gegerli olacak sekilde istifa eder. Genel
kurul yeni bir yonetim kurulu seger. Yeni yonetim kurulu alt1 ay i¢inde, kanuna, esas
sOzlesmeye ve standartlara uygun finansal tablolar hazirlatir ve bunlar1 denetleme raporu

ile birlikte genel kurula sunar.®®
1.2.6. Tiirkiye’de Bagimsiz Denetimin Tarihcesi

Tiirkiye’de bagimsiz denetimin yapilmasina iliskin zorunluluk ilk defa 1987
yilinda bankalarin denetimi ile getirilmistir. Bu gelismelerin paralelinde T.C. Merkez
Bankas1 24 Aralik 1987 tarihinde bagimsiz denetim kuruluglarinca yapilacak banka

denetimlerinin esaslarini agiklayan Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig’i yaymlamistir.%

87 Kepekei, s. 240.

8 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, md. 403/4.

8 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, md. 403/5.

% Basak Ataman Akgiil, Tiirk Denetim Kurumlari, Ankara: Tiirkmen Kitapevi, 2000, s.5.
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Tiirkiye’de muhasebe denetimi, mesleginin yasal olarak kurulmasi konusundaki
caligmalar 1933 yilina dayanmakla birlikte, ilk kurallar 1987 yilinda 6nce bankalar, daha
sonra sermaye piyasasi i¢in olusturulmustur. 1987 yilinda getirilen diizenlemeler

sonucunda, yetki almis bagimsiz denetim sirketi sayis1 35 olmustur.®

SPK 13 Aralik 1987 tarihinde kendine tabii ortakliklarin denetimini diizenlemek
amaciyla Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetim Hakkinda Yonetmelik’i
yayinlamistir. Bu yoOnetmelige baglh olarak Bagimsiz Denetim Kuruluslar
olugturulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu daha sonra 18 Haziran 1988 tarihinde Seri,
No:4 Tebligi ile de denetimin nasil yapilacagi, raporlamanin ilke ve kurallarim
belirlemistir. Ik olarak bagimsiz denetim 1989 yilinda zorunlu hale gelmistir. SPK 4
Mart 1996°da Seri:X, No:16 sayil tebligi yaymladiginda bir dnceki teblig yiiriirliikten
kaldirilmastir.

Ulkemizde denetim alanindaki énemli gelismelerden biri de 13 Haziran 1989
tarihinde yayinlanan 3568 sayili Serbest Muhasebeci, Serbest Muhasebeci Mali Miisavir
ve Yeminli Mali Miisavirlik kanunu ile bunu izleyen yonetmelik ve tebliglerdir. 3568
sayill kanun tam anlamiyla diizenlememekle birlikte bagimsiz denetgilerin serbest
muhasebeci mali miisavir veya yeminli mali miisavir olmasi zorunlulugu bulundugundan

bu kanununda bagimsiz denetimle i¢ ice girdigi goriilmektedir.%?

Tiirkiye’de denetim standartlarina iligkin yasanan en Onemli gelisme ise
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Uluslararasi Denetim Standartlar1 ile uyumlastirma
caligmalar1 sonucu 12.06.2006 tarihinde yaymlanan Seri X, No:22 sayili “Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart Hakkinda Teblig”in yayinlanmasidir. Seri X,
No:22 sayili teblig 35 kisimdan olusmaktadir. Bazi kisimlar bir Uluslararast Denetim

Standard1 (UDS)’na karsilik gelmektedir. %

Bir diger 6nemli gelisme ise 2 Kasim 2011 yilinda resmi gazetede yaymlanan

660 no’lu Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurulan Kamu Gozetimi, Muhasebe ve

%1 Saban Uzay, Ahmet Tang, Mehmet Erciyes, “Tiirkiye’de Muhasebe Denetimi: Ge¢cmisten
Gelecege”, 12. Diinya Muhasebe Tarihgileri Kongresi, Istanbul, 2008, s.2

%2 Adnan Dénmez ve Ayten Ersoy, Bagimsiz Denetim Firmalar1 Bakis Agisiyla Tiirkiye Bagimsiz Dig
Denetim Sisteminin Degerlendirilmesi, Bilig, Say1 36, Ki5/2006, s.21.

% Donmez ve Ersoy, s. 23.
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Denetim Standartlar1 Kurumunun Kurulmasi olmustur. Daha sonra 6102 sayili kanunun
398. Maddesinde belirtilen denetime tabi sirketler yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari ile
01.01.2013 tarihinden itibaren yiiriirliige girmis ve ilk olarak 2013 yil1 mali tablolari

denetlenerek uygulamaya baglanmstir.
1.2.7. Tiirkiye’de Bagimsiz Denetime iliskin Kurumlar

Tirkiye’de, 1970’1 yillarda dis kredi kaynaklarindan yararlanmak isteyen
sirketler ile yabanci sermayeli sirketler, denetim hizmetleri talep etmeye baslamislardir.
Bu durum bagimsiz denetim sirketlerinin faaliyete baglamasina yol agmistir. 1987 yilinda
19 denetim sirketi bir araya gelerek “Bagimsiz Denetim Dernegini” kurmusglardir. 1989

yilinda halka agik sirketler i¢in ilk bagimsiz denetim uygulamasi baglamistir.%*

Tiirkiye’de denetim konusunda bir¢ok baslilik mevcuttur. SPK, BDDK, EPDK,
Hazine Miistesarligi, KGK gibi kurumlarin kendi kanunlari geregi sirketlerin tiiriine,
mali bliytkliigiine, halka agik olup olmamasina gibi Ozelliklerine bakarak sirketleri

denetime tabi tutmaktadirlar.
1.2.7.1. Sermaye Piyasast Kurulu

Hukuki anlamda sermaye piyasasi “orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin
sermaye piyasast araglarinin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara
aktarilmasini saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve
bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortakliklari ve
yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimci kuruluglardan olusan modern finansman sisteminin
adidir.®

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 13 Aralik 1987 tarihinde kendine tabi ortakliklarin
denetimini diizenlemek amaciyla, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Yonetmeligi yaymlamistir. Bu yonetmelige bagli olarak, bagimsiz denetim sirketleri

olusturulmustur. Sermaye Piyasas1 Kurulu daha sonra yaymladig: tebliglerle denetim

% Seckin Gonen, Saban Uzay, “Tiirkiye’de Bagimsiz Denetim Firmalarimin Gériiniimii”, 1. Ulusal
Kurumsal Yénetim, Yolsuzluk, Etik ve Sosyal Sorumluluk Konferansi, Trakya Universitesi, Edirne,
2009, s.3.

% Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Kalkan Matbaacilik, Ankara, 2005, s. 3.

31



sirketleri ve denetgilere iliskin genel esaslari, denetim standartlarini, raporlama ilke ve
kurallarmi belirlemistir. %

Sermaye piyasasi kuruluna gore; asagidaki isletmelerin kurul diizenlemeleri
cergevesinde hazirlanmasi ve kamuya agiklanmasi zorunlu yillik finansal tablolari
bagimsiz denetime tabidir.%’

- Aracilik faaliyetlerine miinhasir olmak iizere bankalar,

- Portfoy yonetim sirketleri,

- Arac1 Kurumlar,

- Yatirim fonlar,

- Emeklilik yatirim fonlari,

- Yatirim ortakliklari,

- Varlik finansmani fonlari,

- Konut finansmani fonlari,

- Ipotek finansmani kuruluslari,

- Hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda veya teskilatlanmis diger

piyasalarda islem goren anonim ortakliklar,

- Hisse senetleri halka arz edilmis olan ve arz edilmis sayilan ortakliklar,

- Kanun’da diizenlenmis ve anonim sirket olarak faaliyette bulunan borsalar,

teskilatlanmis diger piyasalar ve takas ve saklama kuruluglari,

- Kurul tarafindan finansal tablolarin bagimsiz denetimi gerekli goriilen diger

isletmeler.

Denetim sirketlerinin yukarida sayilan sirketleri denetleyebilmesi i¢in Sermaye
Piyasasi Kurumundan yetki almalar1 gerekmektedir. 2016 yili itibariyle SPK’dan yetki

almis 100 denetim sirketi vardir.
1.2.7.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

BDDK’nin kurulusu, iilkemizde yasanan ve iilke ekonomisini krize siiriikleyen

ozel bankalarin ¢okiisii ve iclerinin bosaltilmasindan sonra olmustur.®® Miilga 4389

% Dénmez ve dig., s. 63.

% Omer Duman, Muhasebe Denetimi ve Raporlama, TESMER Yayin No.78, Ankara, 2008, s.42-43
9 Faruk Giiclii, Muhasebe Denetimi Ilkeler ve Teknikler, Detay Yaymcilik, 2. Baski, Ankara, 2007, s.
68.
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Bankalar Kanunu ile kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
31/08/2000 tarihinde faaliyete baglamistir. 01/11/2005 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan 5411 sayili bankacilik Kanunu ile Kurumun gorev ve sorumluluklar
genisletilmis ve yetkileri artirtlmistir. Bu ¢ercevede; bankalarin yani sira, finansal holding
sirketleri, finansal kiralama, faktoring, finansman ve varlik yonetim sirketleri de
Kurumun diizenleme ve denetimi kapsamina dahil edilmistir.*®

5411 sayili kanunun “Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluslarimin yetkilendirme izni”” baghkl 15. maddesi ile BDDK denetim kuruluslarinin
yetkilendirilmesine, yetkilerin gecici veya slirekli olarak kaldirmasmna karar
verebilmektedir. Yine bu kanunla bagimsiz denetim kuruluslarinin faaliyetlerini diizenli
izlemek, raporlarin yapisi, uygunlugu ve giivenilirliginin degerlendirmesini yerine
getirmek de kurumun yetkileri arasindadir.

BDDK denetim yapmaya yetki verdigi kuruluslar1 asagidaki gibi i¢ kisma
ayirmistir.

- Finansal denetim yapmaya yetkili bagimsiz denetim kuruluslari,

- Bilgi sistemleri denetimi yapmaya yetkili bagimsiz denetim kuruluslari,

- Dis hizmet alim1 siireciyle bankalarda bilgi sistemleri denetimi yapmasina

izin verilen bagimsiz denetim sirketleri.

2016 yili itibariyle BDDK’dan yetki almig 39 bagimsiz denetim sirketi

bulunmaktadir.
1.2.7.3. Hazine Miistesarlig

Hazine Miistesarligi, degisik isimler altinda Osmanli Imparatorlugundan
giiniimiize ulasan bir kurum olarak degerlendirebiliriz. Hazine miistesarlig1 ismini 1993
yilinda Dis Ticaret Miistesarligindan ayrilarak ‘Hazine Miistesarligi’ adi ile bugiinkii
halini almistir.

4059 sayil “Hazine Miistesarliginin Tegskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun “un

5-c maddesine istinaden “Sigorta Denetleme Kurulu” kurulmus olup, kurulun amaci, her

% BDDK, Stratejik Plan 2013/2015, Ankara, 2013, s. 8.
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tirlii 6zel sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyetlerinin ve iglemlerinin kamu adina
denetimini gerceklestirmektir. 1%

Mevzuata gore, sigorta ve reasiirans sirketlerinde denetim yapacak bagimsiz
denetim sirketleri, sadece miistesarliktan izin alarak denetim yetkisi kazanirlar. Buradan
izin alabilmek i¢in, SPK’ndan ya da BDDK’ndan izin almis bir bagimsiz denetim sirketi
olunmasi gerekmektedir. Bununla birlikte degisik unvandaki denetim elemanlarinin,
Miistesarlik tarafindan verilen egitimi almalari, stnavinda basarili olmalar1 gerekir.'%

2016 yihi itibariyle Hazine Miistesarligindan yetki almis 34 bagimsiz denetim

sirketi bulunmaktadir.
1.2.7.4. Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu

4628 Sayil yasa ile Elektrik Piyasas1 Diizenleme Kurumu kurulmug, daha sonra
4646 sayil1 Dogal Gaz Piyasalar kanunu ile de Enerji Piyasas1 Diizenleme kurumu adini
almigtir. Kuruma, 5015 Sayili Petrol Piyasas1 Kanunu ile petrol piyasasini, 5307 Sayili
Swvilastirilmis Petrol Gazlar1 Piyasast Kanunu ile de sivilastirilmis petrol gazlar
piyasasini diizenleme ve denetleme yetkisi verilmistir. Bu Kanunlarin amaci, rekabet
ortaminda 6zel hukuk hiikiimlerine gore faaliyet gosterebilecek, mali agidan giicli,
istikrarli ve seffaf bir enerji piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada bagimsiz bir
diizenleme ve denetimin saglanmasidir.!%

4628 Sayil1 Elektrik Piyasasi Kanunu ile 4646 sayili Dogal Gaz Piyasasi
Kanununa dayanarak diizenlenen “Enerji Piyasasinda Faaliyet Gosteren Gergek ve Tiizel
Kisilerin Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca Denetlenmesi Hakkinda Yonetmelik™ ile bu
sektorde calisan sirketler bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. Ayni yonetmelik ile

bagimsiz denetim sirketleri de EPDK tarafindan yetkilendirilmektedir.
1.2.7.5. Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, 26.09.2011

tarithinde alinan 660 sayil1 Kanun hiikmiinde kararname ile kurulmustur. Kurumun amact;

10 Hazine Miistesarlig1, Hazine Miistesarhg: Sigorta Denetleme Kurulu Yonetmeligi, Ankara, 2009,
md. 5.

101 Hasan Kaval, Muhasebe Denetimi, Gazi Kitabevi, 3. Baski, Ankara, 2008, s. 48.

102 Suna Oksay Ozyiiksel, Onur Acar, Avrupa Birligi ve Tiirk Sigorta Sektoriinde Denetim, Sigorta
arastirma ve Inceleme Yaymlari-9, istanbul, 2007, s. 151.
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Uluslararasi standartlarla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini olusturmak
ve yayimmlamak, bagimsiz denetimde uygulama birligini, gerekli giiveni ve kaliteyi
saglamak, denetim standartlarini belirlemek, bagimsiz denet¢i ve bagimsiz denetim
kuruluglarini yetkilendirmek ve bunlarin faaliyetlerini denetlemek ve bagimsiz denetim

alaninda kamu gozetimi yapmak!®®

olarak tanimlanmistir. KGK kurulmastyla beraber
Tirkiye Muhasebe Standartlart Kurumu (TMSK)’nun gorevi sona ermistir. Kurum hem
muhasebe hem denetim alanindaki standartlari  olusturacak kurum olarak
gorevlendirilmistir. Ayni zamanda kurum, bagimsiz denetim isindeki c¢ok basliligi
gidermek, biitiin bagimsiz denetim konularindaki en yetkili kurum olmasi hedeflenmistir.
Gliniimiiz itibariyle bu hedef gerceklestirilememistir.

Bagimsiz denetime tabi sirketler, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397.
Maddesinde Bakanlar Kuruluna yetki vermistir. Kurul bagimsiz denetime tabi olunmasini
zorunlu tuttugu bazi sirketler bulunmakla beraber diger tiim sirketlere de kosullar
saglamasi halinde zorunluluk getirmistir.

Bakanlar kurulu SPK diizenleme ve denetimine tabi sirketlerden;

- Yatirim kuruluslari,

- Kolektif yatirim kuruluslar,

- Portfoy yatirim kuruluslari,

- Ipotek finansmanm Kuruluslari,

- Varlik kiralama sirketleri,

- Merkezi takas kuruluslari,

- Merkezi saklama kuruluslari,

- Veri depolama kuruluslari,

- Derecelendirme kuruluslari,

- Degerleme kuruluglari,

- Sermaye piyasas1t araglart bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger

piyasalarda islem goren sirketler.
BDDK diizenleme ve denetimine tabi sirketlerden;

- Bankalar,

103 660 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname, 26.09.2011, 2011, m. 1.
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- Derecelendirme kuruluslari,

- Finansal holding sirketleri,

- Finansal kiralama sirketleri,

- Faktoring sirketleri,

- Finansman sirketleri,

- Varlik yonetim sirketleri,

- Finansal holding sirketleri ilizerinde 5411 sayili Kanunda tanimlandigi
sekliyle nitelikli paya sahip olan sirketler.

Yine yukarida sayilan sirketlerin diginda;

- Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kapsaminda faaliyet
gostermekte olan sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketleri

- Istanbul Altin Borsasinda iiye olarak faaliyet gdstermesine izin verilen;
yetkili miiesseseler, kiymetli madenler aract kurumlari, kiymetli maden
iiretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketler,

- Tarim iiriinleri lisansh depo sirketleri,

- Ulusal karasal, uydu ve kablolu televizyon sahibi medya hizmet saglayici
sirketler

Yukarida sayilan sirketler hicbir kosula tabi olmadan bagimsiz denetime tabi

olurken, diger tiim sirketler icin 3 kosul belirlemistir. Bu ii¢ kosuldan en az ikisini
saglayan sirketler bagimsiz denetime tabi tutulmustur. Kosullar asagidaki gibidir.
- Aktif Toplam1 150 milyon TL ve iistii olanlar,
- Yillik net satis hasilat1 200 milyon TL ve iistii olanlar,

- Calisan sayis1 500 ve iistii olanlar.

Yukarida belirleyen sartlart tasiyan sirketler 01.01.2013 tarihinden itibaren
bagimsiz denetime tabi tutulmaya baslanmistir. Ancak yine yukarida belirlenen sartlar

once 14/03/2013 tarihli karar ile daha sonra 19/03/2016 tarihli bakanlar kurulu karar1 ile

asagidaki sekilde glincellenmistir.

- Aktif Toplam1 40 milyon TL ve {istii olanlar,
- Yillik net satis hasilatt 80 milyon TL ve tistii olanlar,

- Calisan sayis1 200 ve iistii olanlar.
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Yukarida belirleyen sartlari tagiyan sirketler ise 01.01.2014 tarihinden itibaren

bagimsiz denetime tabi tutulmaya baglanmistir.

Yukarida sayilan sirketleri denetleyecek denetciler belirli kosullar1 yerine
getirmeleri halinde veya sinava tabi tutularak “Bagimsiz Denetgi” unvani alarak denetim
yapabilmektedirler. Bu denetimleri yapacak denetim sirketleri de KGK tarafindan belli
kosullar1 yerine getirmeleri halinde yetkilendirilmektedir. 16.09.2016 tarihi itibariyle
KGK resmi internet sitesinde ilan edilen 14.063 Bagimsiz Denet¢i unvanini hak etmis
gercek kisi ile kosullar1 yerine getirerek yetkilendirilmis 220 Bagimsiz Denetim Sirketi

bulunmaktadir.
1.2.8. Tiirkiye’de Bagimsiz Denetcilik Meslegi

Tiirkiye’de bagimsiz muhasebe denetiminin vergi amagli olarak XX. Yiizyilin
ilk yarist ortalarinda basladigi goriilmektedir. Cumhuriyet devrimleri arasinda ¢agdas

vergicilige doniik ii¢ yasal diizenleme getirilmistir.1%

- Muamele vergisi yasasi (1927 tarih ve 1039 sayili yasa)
- Kazang vergisi yasasi (27 Subat 1926 tarih ve 755 sayili yasa)
- Dahili Istihlak Vergi ve Resimleri yasas1 (12 Haziran 1930 tarih ve 1718

sayil1 yasa)

Tiirkiye’de muhasebe denetciligi mesleginin denetim boyutu, mahkemelerde
bilirkisilik faaliyetleri ile baslamig, 1926-1934 yillar1 arasinda iyi taninan muhasebe
meslek mensuplarina, vergi kanunlar1 geregi vergi denetimi yapma yetkisi verilmistir.
Daha sonraki siirecte bir yandan yasalagma, bir yandan da mesleki 6rgiitlenme ¢alismalari

stirdiiriilmiistiir.1®

Devlet, yukarda sozii edilen yasalarda, mali tablolarin, devletin gelir memurlar:
yaninda serbest hesap uzmanlar tarafindan da muhasebe denetiminin yapilabilecegini

belirtmistir. Bu uygulamanin fazla etkili olmadigi ve devletin kimi emekli olmus

104 Oktay Giivemli, Mehmet Ozbirecikli, Tiirkiye’de Bagimsiz Muhasebe Denetiminin Gelisim Siireci
1990-2011, MUFITAD Dergisi, Temmuz 2011, s. 147.

105 Masum Tiirker, Tiirkiye’de Muhasebe denetim Faaliyetlerinin Gelisimi, Dayanigma Dergisi, Izmir
SMMMO Dergisi, Say1:89, 2006, s.5.
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uzmanlarin bu yillarda (1927-1945) ilk bagimsiz muhasebe denetgileri olarak ¢alistiklar

anlasilmaktadir.*®

Tirkiye’de bagimsiz denetim ve muhasebe mesleginin Orgiitlenmesi
konusundaki yasal diizenlemeler ger¢eklesinceye kadar sadece anonim ortaklarin devlet
organlarinca yapilan yasal denetimi yapilabilmekteydi. Bunun i¢in gerekli hiikkiimler TTK
ve 1972 tarihli “Anonim Ortakliklarin Denetimine Ait Tiiziik ve Teftis Kurulu Tiizigii”
icerisinde bulunmaktadir. S6z konusu tiiziikklere goére denetleme gorevini Ticaret
Bakanlig1 miifettisleri yaparlar. Ayrica TTK’de belirlenen bir denetim organi da denetim
kuruludur. Anonim ortakliklarin biinyesi i¢inde yer alan denetim kurulunda bulunacak
kisilerin mesleki uzmanligi konusunda TTK’nda herhangi bir hiikiim yoktur ve sirket
organi olan bu kurulun bagimsizligindan da s6z edilemez. Bu nedenle denetim kurulu
tarafindan anonim ortakliklarin TTK hiikiimlerine gore saglikli bir denetimi

gerceklestirdiklerini soylemek zordur. 1%’

Tiirkiye’de bagimsiz denetgilik meslegi asagidaki gelismelere paralel olarak

gelismistir.

- Muhasebe mesleginin Orgiitlenmesi, Tek Diizen Hesap Planinin
olusturulmasi, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin olusturulmasi ve Tiirk
Ticaret Kanununun ¢ikarilmasi ile Maliye bakanligi i¢in yapilan denetimler

- Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen denetim

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Denetimleri

- Sigorta Denetleme Kurulu ve Sigorta Sirketlerinin Denetimleri

- Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu ve Enerji Piyasasina doniik denetim

- 660 sayil1 Bakanlar Kurulu karari ile KGK’nun kurulusu
1.2.8.1. Sermaye Piyasast Kurumuna Gére Denetgi ve Denetim Sirketi

Sermaye Piyasasi’na yonelik bagimsiz denetim ile ilgili ilk yasal diizenleme

1987 yilinda yayimlanan “Sermaye Piyasasi’nda Bagimsiz Dis Denetim Y6netmeligi” ile

106 Giivemli, s. 147.
07 Umit Giicenme, Aylin Poroy Arsoy, Tiirkiye’de Cumhuriyet Déoneminde Muhasebe Egitimi, Mali
Coziim Dergisi, Say1 76, Istanbul, 2006, s. 314-315

38



yirtirliige girmistir. Denetci ile ilgili hiikiimler Seri X, No:22 “Sermaye Piyasalarinda

Bagimsiz Denetim Standartlar1t Hakkinda Teblig” ile son halini almistir.

Yukarida belirtilen teblige gore bagimsiz denet¢i olabilmenin sartlart su

sekildedir.1%8

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan
bagimsiz denetim yapmak lizere yetkilendirilmis olmasi,

Kanun’a tabi ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarinin bagimsiz denetim
caligmalarinda gorev alabilmeleri i¢in, Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumu tarafindan yetkilendirildikleri tarihi takiben,
her yil en az bir olmak iizere, iki yilda iki adet Kanun kapsaminda olmayan
ortakliklarin bagimsiz denetim ¢alismasinda fiilen yer almis veya sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim yapmaya yetkili kuruluslarda denetgi
yardimcist olarak fiilen iki y1l ¢calismis olmast,

Sorumlu ortak bag denet¢i olabilmek i¢in, en az iki y1l Kurulun listesinde yer
alan bagimsiz denetim kuruluslarinda sermaye piyasasi kurumlar1 ve halka
acik anonim ortakliklarin bagimsiz denetiminde fiilen denetci, kidemli
denet¢i veya bas denetci unvani ile faaliyet gostermeleri,

Sermaye piyasast mevzuati veya diger mevzuat uyarinca denetim
faaliyetlerinde bagimsiz denetim yapma yetkisi iptal edilmis olan
kuruluslarda yetki iptaline neden olan bagimsiz denetim faaliyetlerinde
sorumluluklarinin tespit edilip bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmaktan
stirekli olarak yasaklanmamis ve bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmasi
stireli olarak yasaklananlarin ise yasaklarinin siiresi sonunda Kurulca
kaldirilmis olmasi,

Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis yahut borsa
iiyeligi iptal edilmis isletmelerde iptalde sorumlulugu bulunan kisilerden
olmamasi,

Miilga 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ve kanuna muhalefetten dolay1

haklarinda verilmis mahkumiyet kararinin bulunmamasi sarttir.

108 SPK, Seri X, N0:22, Sermaye Piyasalarinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig,
Ikinci Kisim, Md. 4.
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Ayrica yukarida sayilan sartlarin disinda bagimsiz denet¢i yardimcilarinin 3568

sayil1 “Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik” kanunundaki

yiiksekogrenim sartini yerine getiriyor olmalar1 gerekmektedir.

Bagimsiz denetciler anilan tebligde; Sorumlu ortak bas denet¢i, bas denetei,

kidemli denet¢i, denetci ve denetci yardimcist olmak tizere 5 kategoriye ayrilmistir. Bu

unvanlarin kazanilmasi denetimde aktif olarak ¢alisma yili esas alinarak belirlenmistir.

Bas denet¢i 10 yil, kidemli denet¢i 6 yil, denet¢i 3 yil asgari denetim faaliyetinde

bulunmus olan denetgilere verilen unvanlardir. Denet¢i yardimcilar1 yeni baslayan

denetgilere verilen isimdir. Sorumlu ortak bas denetgi ise bagimsiz denetim sirketinde

pay sahibi olup denetim ¢alismalarini kurulusu adina kendi sorumlulugu ile yiiriiten ve

kurulus adina bagimsiz denetim raporlarin1 imzalamaya yetkili kisidir.

Bagimsiz denetim sirketi kurulus sartlar1 ise su sekildedir.1%°

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan
yetkilendirilmis olmasi,

Anonim sirket seklinde kurulmus ve hisse senetlerinin nama yazili olmast,
Sermayesinin ve oy haklarinin en az %51 inin sorumlu ortak bas denetcilere
ait olmasi,

Organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizeninin sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim isini yiiriitecek diizeyde bulunmasi,
Bagimsiz denetim kurulusunun kalite kontrol sisteminin isleyisinden ve
gbzetiminden sorumlu en az bir sorumlu ortak bas denetgi nezaretinde
calisacak yeter sayida denet¢i veya konusunda uzman personelden olusan bir
Kalite Kontrol Giivence Komitesi’ne sahip olmasi,

26/9/2011 tarihli ve 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname uyarinca
yaptirmasi zorunlu mesleki sorumluluk sigortasinin asgari tutarinin 200.000
TL’den az olmamak {iizere bir dnceki faaliyet doneminde bagimsiz denetim
faaliyetinden elde edilen gelirin iki katindan az olmayacak sekilde

belirlenmesi sarttir.

Yukarida sayilan sartlara haiz 2016 yili itibariyle SPK’dan yetki almig 100

denetim sirketi bulunmaktadir.

109 SPK,, Seri X, No:22 Teblig, ikinci Kisim, Md. 3.
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1.2.8.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna Gore Denetci Ve

Denetim Sirketi

2000 yiliin 3. ¢eyreginde kurulan BDDK, en son haliyle 5411 sayili kanunun
15. Maddesi ile denetim yapacak sirketleri belirlemeye yetkili kilinmistir. Kurum,
kanunun bu maddesine istinaden 01.06.2006 tarihinde yirirlige giren “Bankalarda
Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri
Hakkinda Y6netmelik™ ile bankalarda bagimsiz denetim yapacak olan denetgi ve denetim

sirketlerine iligkin ayrintilar1 belirlemistir.

Anilan yonetmelige gore yetkilendirilecek kurulusun ortaklari ile bagimsiz

denetcilerde olmasi gereken dzellikler asagidaki gibidir.t°

- 3568 sayili Kanun hiikiimleri uyarinca denetim yetkisi almais, ilgili meslek
odasina kayitl serbest muhasebeci mali miisavir veya yeminli mali miisavir
unvanina haiz ya da 3568 sayili Kanunun 8 inci maddesinde belirtilen
miitekabiliyet esaslarina ve diger hiikiimlere uygun olarak yabanci tilkelerde
bagimsiz denetim yapma yetkisi saglayan belge sahibi olmalari,

- Baska bir bagimsiz denetim, derecelendirme veya degerleme kurulusunda
ortakliginin bulunmamasi, yonetim kurulu baskani ya da tyesi, denetei,
yonetici olmamasi veya bagimsiz denetim, derecelendirme veya degerleme
faaliyeti ile istigal eden personel olarak gorev yapmamasi,

- Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen niteligi
haiz olmalari(¢esitli konularda hiikiim giymemis olmast)

- Yurt icinde veya yurt disinda bagimsiz denetim, degerleme veya
derecelendirme yapma yetkisi iptal edilmis kuruluslarda yetki iptaline neden
olan faaliyetlerde sorumluluklarinin tespit edilmemis olmasi,

- Mesleki denetim faaliyetleri disinda ticari faaliyetinin bulunmamasi,

- Hakkinda diger yetkili kurumlar tarafindan bir disiplin kovusturmasi
sonucunda bagimsiz denetim yapmalarini engelleyecek nitelikte ceza

almamis olmasi.

110 BDDK, Bankalarda Bagimsiz Denetim Gerceklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik, md. 15.
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Bankalarla ilgili denetimi yetkilendirilen denetim sirketleri yapabilmektedirler.

Denetim sirketleri de yukarida belirtilen sartlari tasiyan denetgilerden kurulmali ve yine

ayni sartlar1 denetim ekibi de tasimalidir. Bu sartlar1 tasiyan denetgilerin kurdugu denetim

sirketlerinde aranan sartlar asagidaki gibidir.!'!

Anonim sirket seklinde kurulmus ve hisse senetlerinin tamaminin nama
yazil1 olmasi,

Ticaret unvanlarinda Yeminli Mali Misavir veya Serbest Muhasebeci Mali
Miisavir ibarelerinin bulunmasi,

Esas sozlesmelerinin ilgili mevzuata ve 3568 sayili Kanun ve bu Kanuna
dayanilarak ¢ikarilan mevzuata aykirt hiikkiimler tagimamasi,

3568 sayili Kanuna gore kurulmus bulunan ilgili meslek odasia kayitl
oldugunu belgeleyen oda faaliyet belgesi ve TURMOB’den denetim sirketi
tescil belgesi alinmis olmast,

Bu yonetmelik kapsaminda bagimsiz denetimi gerceklestirebilecek ol¢iide
yOnetim yapisina, yeterli say1 ve nitelikte bagimsiz denetgiye, gerekli teknik
donanima, belge ve kayit diizenine sahip olmasi ve kalite giivence sistemine
iligkin yapinin ve yazili politikalarin olusturulmasi,

Verdikleri hizmetlerden dogabilecek zararlar1 karsilamak amaciyla mesleki
sorumluluk sigortas1 yaptiracaklarini taahhiit etmeleri,

Yurt icinde ve yurt disinda bagimsiz denetim yapma yetkilerinin iptal
edilmemis olmasi,

Esas sermayesinin asgari ylizde elli birinin sorumlu ortak bas denetgilere ait
olmasi,

Ortaklarmin, yonetim kurulu baskan ve {iyelerinin, yoneticilerinin ve
denetcilerinin bagimsiz denetim faaliyeti sirasinda bagimsizliklarinin
ortadan kalkmasi durumunda bankaya verilen bagimsiz hizmetinden

cekilecegini taahhiit etmesi.

Yukaridaki sartlar1 saglayan sirketler bankacilik sektoriinde bagimsiz denetim

konusunda yetkilendirilmekte olup, 2014 yili itibariyle Finansal Denetim yapabilecek

yetkilendirilmis sirket sayis1 41, Bilgi Sistemleri Denetimi yapabilecek yetkilendirilmis

111 BDDK, Bankalarda Bagimsiz Denetim Gerceklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik, md. 14.
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sirket sayisi 6, Dig Hizmet Alimi Siireciyle Bankalarda Bilgi Sistemleri Denetimi

yapabilecek yetkilendirilmis sirket sayis1 2’dir.
1.2.8.3. Hazine Miistesarligi’na Gore Denetgi ve Denetim Sirketi

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, 5684 sayil1 “Sigortacilik Kanunu” kapsamina
girmekte olup yine aym1 kanunun 18. Maddesine istinaden bagimsiz denetim
kuruluslarinca denetlenmesi zorunludur. 12.07.2008 tarihinde yayinlanan “Sigortacilik
Bagimsiz Denetim Yapilmasina Iliskin Yonetmelik” kapsaminda bagimsiz denetime tabi
tutulmaktadir.

Bireysel Emeklilik sirketleri, 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu” kapsaminda olup, yukarida sayilan sigorta sirketleri gibi
bagimsiz denetime tabidir.

Hazine miistesarliginin Bagimsiz Denetim kuruluslarina yetki vermesi igin
bagimsiz denetim sirketlerinin asagidaki sartlar1 tasimasi gerekmektedir.!!2

- SPK’dan denetim yapma izni almis olmalari,

- 3568 sayili yasa geregi Ruhsat almis olmakla birlikte, sirketler nezdinde
denetim yapmakla gorevli olan sorumlu ortak bas denetciler veya bas
denetgilerin Miistesarlikca belirlenen kurum veya kurumlar tarafindan
verilen sigortacilik egitimini tamamlamalari, Kidemli Denet¢i ve
denetcilerin bu sarta ilave olarak egitim sonu sinavda basarili olmalari,

- Bagimsiz denet¢ilerin uluslararast finansal raporlama standartlari,
uluslararas1 denetim standartlari, risk yonetimi ve i¢ kontrol, kurumsal
yonetisim ile bilgi islem teknolojileri egitimi almis olmalari.

Hazine miistesarlig1 bagimsiz denetcilerle ilgili bir liste yaymlamamakta olup

2016 yili itibariyle Hazine Miistesarligindan yetki almis 34 bagimsiz denetim sirketi

bulunmaktadir.

112 Hazine Miistesarlig1, Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinde Bagimsiz Denetim
Yapilmasina Iliskin Yonetmelik, 12.07.2008, md. 4
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1.2.8.4. Enerji Piyasast Diizenleme Kurumuna Gore Denet¢i ve Denetim

Sirketi

Elektrik, dogalgaz, petrol ve madeni yag dogrudan isleyen sirketler,
stvilastirilmis petrol gazlari arz eden sirketler EPDK kapsaminda bagimsiz denetime
tabiidirler. KGK kurulmadan once bagimmsiz denetim yapacak sirketlerin
yetkilendirilmesini EPDK yapmakta iken KGK kurulduktan sonra denetim sirketlerinin
KGK’dan yetki almasi kurul tarafindan uygun goriilmiistiir. EPDK kapsamindaki
sirketlerin denetimini yapacak olan bagimsiz denetim sirketlerinin KGK’dan yetki almis
olmalar1 halinde EPDK ilgili sirketler hakkinda bagimsiz denetim raporu hazirlayarak

sunabilmektedirler.

1.2.8.5. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumuna Gore

Denetci ve Denetim Sirketi

Ulkemizde en son kurulan KGK, bagimsiz denetimde uygulama birligini
saglamak, gerekli giiveni ve kaliteyi saglamak, bagimsiz denet¢i ve bagimsiz denetim
kurulusglarini yetkilendirmek ve bunlarin faaliyetlerini denetlemek amaci ile kurulmustur.

KGK yapilacak olan bagimsiz denetimin gercek kisi veya tiizel kisilik olarak
yapilmast hususunda bazi hiikiimler getirmistir. Kamu yararm ilgilendiren kuruluslar
(KAYIK) ile faaliyet alanlari, isletme biiyiikliikleri, ¢alisan sayis1 gibi dlgiitleri kurum
tarafindan belirlenen sirketlerin denetimi yalmizca denetim sirketleri tarafindan
yapilabilmektedir. Diger sirketlerin denetimleri ise denetim sirketleri veya gergek kisi
miikellefiyeti olan denetgiler tarafindan yapilabilmektedir.

KAYIK diye tabir edilen sirketler asagidaki sirketlerden olusmaktadir.'*3

- Halka acik sirketler,

- Bankalar,

- Sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketleri,

- Faktoring sirketleri,

- Finansman sirketleri,

- Finansal kiralama sirketleri,

113 KGK, Bagimsiz Denetim Yénetmeligi, 26.12.2012, md. 4.
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- Varlik yonetim sirketleri,

- Emeklilik fonlar,

- Sermaye Piyasas1 Kanununda tanimlanmis olan ihragg¢ilar ve SPK kurumlari

- Faaliyet alanlari, islem hacimleri, istihdam ettikleri ¢alisan sayist ve benzeri

Olgiitlere gore Onemli oOlglide kamuoyunu ilgilendirdigi i¢in Kurum
tarafindan bu kapsamda degerlendirilen kuruluslar.

Yukarida belirtilen en son paragrafa gore belirlenen 0zel sartlara haiz bir
KAYIK bulunmamaktadir. Bununla beraber sadece denetim sirketlerinin
denetleyebilecegi sirketler KGK nun herhangi bir 6zel sart belirlememis olmasi sebebiyle
sadece KAYIK lerdir.

KGK yonetmeligine gore denetgilerin tasimasi gereken sartlar asagidaki
gibidir.114

- llgili alanlarda yiiksekdgrenim kurumlarmdan mezun olmak veya yiiksek

lisans mezunu olmak.

- Meslek mensubu olmak,

- Medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip bulunmasi,

- Tirkiye’de yerlesik olmasi,

- Uygulamali mesleki egitimi tamamlamis olmast,

- Denetgilik sinavinda basarili olmasi,

- Yonetmelikte belirtilen suglardan dolay1 hiikiim giymemis olmak

- Faaliyet izninin daha 6nce Kurum tarafindan iptal edilmemis olmasi,

- Bagimsiz denetim mesleginin gerektirdigi seref ve haysiyete uymayan bir

durumunun bulunmamasi, olumsuz bir itibara sahip olmamas1 sartlarini

tagimasi gerekir.

Kurum internet sitesinde bugiin itibariyle 6915 gercek kisi bagimsiz denet¢i

olarak yetkilendirilmistir.*°

Kurum, denetim sirketlerini yetkilendirmeye devam etmekte olup denetim

sirketi olarak yetki alabilmek i¢in gerekli olan sartlar ilgili yonetmelikle belirlenmistir.

114 KGK, Bagimsiz Denetim Ydnetmeligi, md. 14.
115 http://www.kgk.gov.tr/bagimsiz_denetciler/ (Erisim, 20.04.2014)
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Asagida sayil sartlar1 saglayan sirketler KGK’na tabii olarak bagimsiz denetim yapma

hakkina sahiptirler.!®

Yonetmelikte sayilan sartlardan kisaca; Sermaye sirketi olmasi, paylarin nama
yazili olmasi, faaliyet konusunun bagimsiz denetim veya 3568 sayili mesleki kanuna
miinhasir olmasi, ticaret linvaninda “denetim” kelimesinin gegmesi, esas s6zlesmenin
denetime iliskin mevzuatlara aykir1 olmamasi, Sermaye oy haklarinin denetgilere ait
olmasi ve ortaklarin tamaminin meslek mensubu olmasi, denetgilerin hepsinde Bagimsiz
Denetgi belgesine sahip olmasi, denetgilerin tam zamanl ¢aligmasi, asgari 2 sorumlu
denet¢inin bulunmasi, denetim kadrosunun yeterli nitelikte ve geniglikte olmasi,

denetcilerin baska sirketlerde kilit yonetici ya da denet¢i olmamasi seklinde siralanabilir.

Kurum tarafindan yetkilendirilmis Bagimsiz Denetim sirketleri yine bu sitede
denetim yapabilecekleri sirketler belirtilerek aciklanmaktadir. An itibariyle yetki almis

Bagimsiz Denetim Sirketi sayis1 220’dur.Y’

118 KGK, Bagimsiz Denetim Y 6netmeligi, md. 13.
117 http://denkur.kgk.gov.tr/, (Erisim, 28.09.2016)
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Tablo 2
Kurumlara Gore Bagimsiz Denetim Yetkisi Almis Sirket Sayilar

Kurum Denetim
Sirketi Sayisi
Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) 100
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 39
Hazine Miistesarlig1 34
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) 220

1.2.9. Bagimsiz Denetim Sirketlerinin Gozetimi

Bagimsiz dis denetimin gozetimi kavrami, genel olarak bagimsiz dis denetim
faaliyetlerinin mevcut yasal diizenlemelere ve standartlara uygun bir sekilde yiiriitiiliip
yiirlitiilmediginin ¢esitli araglarla kontrol edilmesidir. Bagimsiz dis denetimin denetimi
ifadesi ise, gerek bagimsiz dis denetim kuruluslar1 tarafindan gerekse denetciler
tarafindan faaliyetlerin genel kabul gérmiis bagimsiz denetim ilke ve esaslarina uygun
olarak yapilip yapilmadigi ve bu kapsamda s6z konusu faaliyetin yeterli kalite ve
giivenilirlikte olup olmadigi hususunun, bagimsiz denetimi kanitlayici bilgi ve belgeler
tizerinden degerlendirilmesi faaliyeti olarak ifade edilmektedir. Genellikle kalite kontrol
incelemeleri olarak da adlandirilan faaliyetler, yiiriitiilen bagimsiz denetim faaliyetinin

bagimsiz denetim standartlarina uygunlugunu test etmektir.*'8

Denetimin gozetimi kavrami (Peer Review - PR) ile ilgili bu boliimii, Amerika
Birlesik Devletleri’nde ve Tiirkiye’de bagimsiz denetim sirketlerinin gézetimi seklinde 2

kisimda inceleyecegiz.

1.2.9.1. Amerika Birlesik Devletlerinde Bagumsiz Denetim Sirketlerinin

Gozetimi

Amerika Birlesik Devletlerinde 2002 yilinda finansal skandallara tepki olarak
cikarilan Serbanes Oxley Yasasi ile muhasebe ve denetim meslegini dnemli 6l¢iide
etkileyecek diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerin en énemlilerinden biri, Kamu
Gozetimi Kurulu (Public Company Accounting Oversight Board — PCAOB)’un

olusturulmasidir. PCAOB, bagimsiz bir kamu kurulusu olup, ABD’de meslek mensuplari

118 Alpaslan Yasar, Bagimsiz Dis Denetim Kuruluslarina Yonelik Gozetim ve Denetim Etkinliginin
Bagimsiz Dis Denetim Kalitesi Ile iliskisi: Tiirkiye Degerlendirmesi, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt 22, Say1 1, Adana, 2013, s. 468.
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tarafindan 1978 yilindan beri yapilan denetgilerin ve denetim sirketlerinin gozetimi
gorevini dnemli dl¢iide iistlenmistir.'*®

ABD’de denetim sirketlerinin halka acgik sirket denetimi yapabilmeleri igin

PCOAB’a kayit olmalar1 zorunludur. Eger ABD’de halka agik sirket denetimi yapmak
isteyen yabanci bir denetim sirketi olursa da ayni kurallara tabiidir. Agustos 2013 tarihi
itibariyle 92 iilkeden 2299 denetim sirketi (21°i Tiirkiye’den) PCAOB’a kayitlidir.*?°

Serbanes Oxley yasast PCAOB’un eksiksiz ve en kisa zamanda faaliyetlerine

baslamasinin 6nemli oldugu belirtilmektedir. Serbanes Oxley yasasinda PCAOB’un nasil
olusturulacagi, sorumluluklari, bagimsiz denetgilerle ilgili incelemeleri ve hazirlayacagi
raporlar, disiplin ve denetim standartlarinin olusumuna iliskin gorevleri de agiklanmustir.
PCAOB’la ilgili Serbanes Oxley yasasinda yer alan baslica hususlar sunlardir.*?!

a) PCAOB’un olusumu: PCAOB, tam zamanl ¢aligan bagimsiz 5 iiyeden (en

az iki tiyenin CPA olmas1 gerekmektedir) olusacaktir.

b) PCOAB ’nin sorumluluklari:

- Halka acik sirketlerin biitiin denetgilerini kaydetmek,

- S6z konusu denetgilerin disiplin ve denetimlerini gerceklestirmek,

- 1934 tarihli SEC kanununa uygun davranilmasini saglamak,

- Halka acik sirketlerin bagimsiz denetim raporlarinin hazirlanmas: ile ilgili
olarak denetim, kalite kontrol, is ahlaki, bagimsizlik ve diger ilgili
standartlar1 olusturmak ve/veya daha Once olusturulmus olanlar1 kabul
etmektir.

C) PCAOB’un bagimsiz denetcilere iliskin incelemeleri ve raporlar:

-  PCAOB’un halka acik sirketlerin biitiin bagimsiz denet¢ilerini en az 3 yilda
bir kez olmak iizere denetlemesi gerekmektedir.

- Denetim raporu, temyiz donemi tamamlandiktan sonra kamuoyuna bilgi
olarak sunulmalidir (Bu durumun istisnast ise, 12 ay icerisinde

cozlimlenebilecek eksikliklerin gizli tutulmasidir)

119 Saban Uzay, Denetcilerin Denetiminde Yeni Bir Model Olarak Kamu Gézetim kurulu ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, MODAV- Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt:8, Say1 4, 2006, s. 177.
120 Sadiye Oktay, Bagimsiz Denetim Etkinliginin Arttirllmasinda, Denetim Hizmetinde Kalite ve
Kontrol: ABD Diizenlemeleri, Maliye Finans Yazilari, Say1 100, Ekim 2013, s. 80.

121 Uzay, 2006, s.179.
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d) PCAOB’un incelemeleri ve raporlar:

- PCAORB, kanunlara, kurul diizenlemelerine, sermaye piyasasi kanunlarina ve
mesleki standartlara iliskin ihlalleri inceler ve disiplini saglar.

- PCAOB tarafindan disipline iliskin yaptirimlar, ilgili diizenleyici kurum
yetkililerine rapor edilir.

e) PCAOB’un denetim standartlarinin olusturulmasina iliskin gorevleri:

- Calisma kagitlarinin 5 ile 7 yil siiresince saklanmasi (calisma kagitlarini
saklama kurallarinin ihlali durumunda 10 yila kadar siiren hapis cezalari
uygulanabilmektedir),

- Denetim sirketlerinin, ikinci ortak denetiminden yararlanmasi ve denetim
raporlarinin onaylanmasi,

- Sirketlerin i¢ kontrollerine iliskin test raporlarinin hazirlanmasi da dahil
olmak iizere, sirketlerin i¢ kontrollerinin test edilmesidir.

Kurul olustuktan sonra, ilk olarak 2003 yil1 ortasinda dort biiyiiklerin (Deloitte
&Touch, Ernst&Young, KPMG, Price-Waterhouse Coopers) tlizerinde sinirli denetim
calismalarina baslamis ve bu denetimlerde; hileleri ortaya ¢ikarma g¢abalari, kanitlarin
yeterliligi, sirket risk degerlemelerinin degerlendirilmesi, mesleki standartlara uygunluk
gibi konular iizerinde durulmustur.!?2

PCAOB, denetim sirketi gozetimlerini yillik yazdiklari rapor sayilarina gore
belirlemigtir. Yillik rapor sayisi 100°den fazla olan sirketler her yil, 100°den az olan
sirketler 3 yilda bir denetlenmektedir.'?® 1 Nisan 2013 tarihi itibariyle PCAOB’a kayith
2374 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden yillik 100’{in iizerinde rapor hazirlayan 9
sirket bulunmaktadir. (BDO USA, Crowe Horwath, Deloitte&Touche, Ernst&Young, Grant
Thornton, KPMG, MaloneBailey, McGladrey, PricewaterhouseCoopers)

1.2.9.2. Tiirkiye’de Bagimsiz Denetim Sirketlerinin Gézetimi

Tiirkiye’de bagimsiz denetim sirketlerinin yetkilendirilmesi 6nceki boliimlerde
belirttigimiz gibi ¢esitli kurumlarca verilmektedir. Bu kurumlar kendi kurumlarinin

mevzuatlar geregi yapilacak olan gbzeetimlerin siireglerini belirlemektedirler.

122 Uzay, 2006, s.181.
123 http://pcaobus.org/Inspections/Pages/default.aspx, (Erisim, 26.04.2014)
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SPK veya diger diizenleyici kurumlar, denetim sirketinin denetim yapma
yetkisini elinden alabilir. Ancak denetciyi meslekten ihra¢ etme yetkisi yalnizca
TURMOB ne ait bulunmaktadir. Diizenleyici kurumlar bu tiir durumlarda TURMOB’ne
bilgi vermekte TURMOB tarafindan verilen disiplin cezalarina itiraz yeri Maliye
Bakanligidir. Ayrica s6z konusu Bakanlik oda ve birlik organlarimi da denetlemeye
yetkilidir.1?*

Ulkemizde bagimsiz denetim sirketlerinin gdzetimi hususunda SPK ve KGK &ne
¢ikmaktadir.

SPK Mevzuatinda Denetim Sirketlerinin Gozetimi

SPK Seri X, No:22 “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Teblig” ile denetim sirketlerinin uymas1 gereken standartlar belirlenmistir. Bu
tebligin birinci kisminda bagimsiz denetimin amacit “Finansal tablolarin finansal
raporlama standartlart dogrultusunda bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini tiim onemli yonleriyle gercege uygun ve dogru bir bigimde gosterip
gostermedigi konusunda bagimsiz denetginin goriis bildirmesini saglamak”™ olarak
tanimlanmistir. Denetciler ve/veya denetim sirketleri mesleki yeterliligi olan, tam
zamanl calisan, bagimsiz, meslegine 6zen ve titizlik gosteren, ticaretle ugragmayan,
meslege aykiri faaliyet gostermeyen, reklam yasagina uyan, sir saklama yiikiimliiliiklerini
yerine getiren ve haksiz rekabetten sakinan kisi veya sirketlerdir. Denet¢inin ve/veya
denetim sirketinin bu sartlar1 tasimasi hususundaki denetim sorumlulugu Once
kisi/kurum’da daha sonra denetlenen sirket bilinyesinde secilen denetimden sorumlu
komite’de daha sonra da SPK’dadir.

Hisse senedi borsada islem goren ortakliklar; yontemi kurulu tarafindan kendi
tiyeleri arasindan secilen en az iki iiyeden olusan denetimden sorumlu komite kurmak
zorundadirlar.'®® Bu komite, bagimsiz denetim siirecinin baslatilmas1, bagimsiz denetim
kuruluslarinin her safhadaki ¢alismalar1 ile bagimsiz denetimin gézetimini yapmakla
gorevlidir.

SPK nezdinde denetimler kurum denetleme dairesi tarafindan yapilmaktadir. Bu

dairenin gorevi; Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan anonim ortakliklar ile yardimci

124 Uzay, 2006, s. 196.
125 SPK, Seri:X, No:19 Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig, 2002, md. 3.
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kuruluglarin ve diger sermaye piyasast kurum ve kuruluslarinin iglem ve hesaplarinin
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun uyarinca ¢ikarilmis yonetmelik, teblig ve diger
mevzuat uyarinca Kurul adina incelenmesi ve denetlenmesidir.'?®

SPK tarafindan 2002-2011 yillar1 arasinda gergeklestirilen gdzetim
faaliyetlerinin konularina gore dagilimi incelendiginde, bagimsiz denetim kuruluglarina
yonelik denetimin ¢ok diisiik diizeyde oldugu daha iyi anlasilmaktadir. SPK tarafindan
2002-2011 yillar1 arasinda yapilan denetim ¢alismalarinin konularina gore dagilimimin
yer aldig1 SPK Faaliyet raporlar1 incelendiginde, toplam gozetim c¢alismalari igerisinde
bagimsiz denetim kuruluslarina yonelik olarak yapilan denetimler sonucunda diizenlenen
rapor ve miizakerelerin 2002 yilinda %0,65, 2003 yilinda %2, 2004 yilinda %1,4, 2005
yilinda %2, 2006 yilinda %4,6, 2007 yilinda 9%0,00, 2008 yilinda %0,00, 2009 yilinda
%0,00, 2010 yilinda %0,00, 2011 yilinda %0,00 oldugu gérﬁlmektedir.127

2014 yili SPK c¢alisan istatistikleri incelendiginde 96 Basuzman, 115 Uzman, 44
Uzman yardimcist Toplam 255 kisilik bir kadroya sahiptir. SPK tarafindan yerine
getirilmesi gereken tiim gozetim ve denetim faaliyetlerinin nicelik ve nitelikleri dikkate
alindiginda, bu personelin yetersiz oldugu asikardir.

KGK Mevzuatinda Denetim Sirketlerinin Gozetimi

KGK, 2 Kasim 2011 tarihli 660 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ile tim
bagimsiz denetim sirketlerinin bir kurum altinda denetgileri ve denetim kurullarim
yetkilendirmek, ¢alisma usullerini belirlemek, denetim alaninda kamu gézetimi yapmak
tizere kurulmustur.

Bu ¢ercevede; bagimsiz dis denetim kuruluslarinin gézetim ve denetiminin etkin
bir sekilde yapildigi bir denetim ortaminda, kaliteli bir bagimsiz denetim yapmayan
bagimsiz dis denetim sirketleri, daha siklikla ve etkin bir sekilde kontrol edilmis olacak
ve dolayisiyla bagimsiz dis denetim kalitesi artacaktir.1?®

KGK’nin diizenlemeleri g¢ercevesinde bagimsiz denetim sirketlerinin kurum
diizenlemelerine uygunlugunun denetimi KGK tarafindan yapilmaktadir. Kurum, yapilan

bagimsiz denetimlerle ilgili olarak asagidaki konulari teftis edebilmektedir.?

126 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=523, (Erisim, 26.04.2014)
127 Yagar, s. 472.

128 Yagar, s. 477.

129 KGK, Bagimsiz Denetim Y 6netmeligi, md. 25.

51


http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=523

- Kurum diizenlemelerine uygunluk,
- Denetimde harcanan kaynaklarin niteligi ve niceligi,
- Alinan denetim iicreti,

- Denetim kurulusunun i¢ kontrol sisteminin denetimi,

Yukarida bahsi gecen denetimler, KAYIK denetleyen bagimsiz denetim
kuruluslart i¢in asgari ii¢ yilda bir, digerleri i¢in ise asgari alt1 yilda bir yapilmasi
zorunludur. Bu incelemelerin disinda kurum, gelen ihbar, sikayet gibi durumlarda ve

gerekli goriilen diger hallerde bagimsiz denetim sirketlerini teftis edebilmektedir.

PCAOB denetim sartlar1 ile degerlendirildiginde yapilacak olan denetimler i¢in
yeni kurulmus olan bir kurum olan KGK denetim siirelerini uzun tutmustur. KGK
kadrolar1 tam olarak yerlestiginde ve kurum i¢i sistem oturdugunda bu siirelerin daha kisa

olarak belirlenecegi kanaatindeyiz.

Kurumun yapilan denetim neticesinde yaptirnm uygulama yetkisi
bulunmaktadir. Kurum bu yetki ile talep edilen 6nlemleri almayan sirketler hakkinda

uyart, lisansinin askiya alinmasi ve iptal karar1 alabilmektedir.

Kurum, gozetim ve denetim faaliyetlerini {i¢ daire baskanlig: ile yiiriitmektedir.
Bu daire bagkanliklari, bagimsiz denetgiler ve bagimsiz denetim kuruluslarinin
faaliyetleri ile denetim ¢aligmalarimin mevzuata uygunlugunun gozetimini ve kalite

giivence sistemi incelemeleri dahil denetimini yapmak veya yaptirmakla gorevlidir. 3
Gozetim ve Denetim Daire Bagkanliklarinin gorevleri asagidaki gibidir.'3!

- Gozetim ve denetim faaliyetlerine iliskin ikincil diizenleme caligmalarini
yliriitmek,

- Bagimsiz denetciler ve bagimsiz denetim kuruluglarimin faaliyetleri ile
denetim c¢aligmalarinin mevzuata uygunlugunun gozetimini ve Kkalite

giivence sistemi incelemeleri dahil denetimini yapmak veya yaptirmak,

130 KGK, 2012 Y1l Faaliyet Raporu, s. 44.
181 KGK, Bagimsiz Denetim Y onetmeligi, md. 8.
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- Kalite giivence sisteminin olusturulmast ve kalite giivence sistemi
incelemelerine iligskin usul ve esaslarin hazirlanmasi i¢in gerekli caligmalari
yapmak,

- Yilik inceleme planinin olusturulmast ve kalite giivence sistemi
incelemelerine iligkin usul ve esaslarin hazirlanmasi igin gerekli ¢aligmalari
yapmak,

- Yillik inceleme planinin olusturulmasina, ilgili kurumlarin goriislerini de
almak suretiyle gerekli goérevlendirmelerin yapilmasina ve séz konusu
kurumlarla koordinasyonun saglanmasina iligkin ¢aligmalar1 yapmak,

-  Kurumca yapilacak gozetim ve denetim faaliyetlerine iliskin denetim
rehberlerini ilgili birimlerin goriislerini de alarak hazirlamak,

- Bagimsiz denetim kuruluslar ile bagimsiz denetgilerin faaliyetlerini etkin
bir sekilde izleyebilmek icin gerekli sistemleri olusturmak, mevzuata
aykiriliklar1 tespit edilenlere uygulanacak idari yaptirimlarin karara
baglanmasina yonelik gerekli islemleri yiiriitmek,

- Gerektiginde gozetim veya denetime tabi olanlarin yurtdis1 faaliyetlerini
denetlemek,

- Yapilan denetimlerde, diger kamu kurumlarinin goérev alanina giren
mevzuata aykir1 bir hususun tespiti halinde, durumu ilgili birimlere veya
kurumlara iletmek,

- Gorev alanina giren konularda her tiirlii bilgi ve belgeyi ilgili gergek ve tiizel
kisilerden istemek,

- Denetimin bagimsizligina, tarafsizligina, denetime olan giivenin ve
denetimin kalitesini artirilmasina yonelik gorev alaniyla ilgili ¢alismalari
yapmak ve gerekli tedbirleri almak,

- Ulusal ve uluslararas1 uygulama ve gelismelerin izlenmesine, uluslararasi
kuruluslarla ve diger iilkelerin ilgili kurumlariyla isbirligi yapilmasina ve
gerektiginde bu kuruluglara liye olunmasina iligkin gérev alaniyla ilgili is ve
islemleri ytriitmek,

Yukarida da goriildiigl iizere KGK kurumunun olusmasiyla beraber Bagimsiz

Denetim alanindaki bosluklar kapatilmis, etkin bir denetici denetimi sistemi altyapisinin

kurulmasma iligkin ayrintilar belirlenmistir. Kurumun resmi internet sayfasinda Nisan

53



2014 itibariyle yapilmis olan herhangi bir denetici denetimi bilgisi bulunmamaktadir.
Buradan da an itibariyle kurumun yeni kurulan bir kurulus olmasi sebebiyle su an igin

etkili bir denetici denetimi yaptig1 sdylenemez.
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2. DENETIM RAPORU - KAMUYU AYDINLATMA iLiSKIiSi

Sirketlerin, faaliyetleri hakkindaki bilgileri kamuya agiklamasi ‘“kamuyu
aydinlatma” olarak adlandirilir. Kamuyu aydinlatma zorunlu ve goniillii olarak olabilir.

Mevzuat geregi sirketlerin yaptigi aciklamalar zorunlu kamuyu aydinlatma
olarak tanimlanr.

Baz1 sirketler zorunlu kamuyu aydinlatma siirecinde agikladiklar bilgilere ek
olarak yonetim tahminleri, analist sunumlari, konferans duyurulari, basin agiklamalari,
internet siteleri ve diger kurumsal raporlar gibi araglarla goniillii kamuyu aydinlatma
gerceklestirirler.1%2

Tarihi bilgiler, kamuyu aydinlatma kavraminin &nce Ingiltere’de ortaya ciktigini
daha sonra ABD’ne ve diger iilkelere ulastigin1 gostermektedir. ingiltere bu konuya ilk
kez 1894 tarihli Sirketler Kanunu’nda yer vermistir. ABD ise “mavi gok kanunlar1 (blue
sky laws)” olarak adlandirilan mevzuatin basarili olamamasi ve halkin 6nemli Slgiide
aldatilmas1 sonucu Baskan Roosevelt’in tavsiyesi ile 1933 tarihinde ilk federal sermaye
piyasasi kanunu olan Securities Act kabul edilmistir. Bu kanunla; halka arz edilen menkul
kiymetler hakkinda basta mali bilgiler olmak tiizere ¢esitli bilgilerin yatirimcilara
sunulmasi ve menkul kiymet alim satiminda yaniltici bilgi verilmesinin, dolandiricilik ve
diger tiim hileli islemlerin 6nlenmesi hedeflenmistir. Bu hedeflere ulasmak i¢in bagimsiz,
idari bir komisyon olan SEC kurulmustur. Kamuyu aydinlatma ile ilgili diizenlemeler ise
06 Haziran 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities and Exchange Act)
ile olmustur. Bu kanunla sirketlerin yillik, alti aylik ve aylik bilgiler yaymlamasi

ongoriilmiistiir. 3
2.1. Kamuyu Aydinlatma Thtiyacinin Dogusu

Kamuyu aydinlatma kavrami, temelde anonim ortakliklar hukukunda ortaya
cikan ve gelisen bir kavramdir. Kavram, dar anlamda anonim ortaklikta pay sahibinin
bilgi alma hakkinin modern ortakliklar sistemindeki kargiligin1 olusturur. Aile tipi kapali

anonim ortakliklarda, pay sahibi sayisinin azligi, ortaklarin bilgi alma suretiyle haklarini

132 p M. Healy, K.G. Palepu, Information Asymetry, Corporate Disclosure and the Capital Markets:
A Review of Empirical Disclosure Literature, Journal of Accounting and Economics, 31, 2001, s. 406.
133 Ozgiir Aslan, Finansal Piyasalarda Saydamlik Kavrami, IMKB’de islem Géren Bankalarin
Saydamhk Diizeyi ve Kamuyu Aydinlatma Yogunlugu Uzerine Bir Uygulama, Marmara Universitesi
Doktora Tezi, Istanbul, 2011, s. 70-71.
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koruyabilmelerinde bir dereceye kadar etkili olabilmekteyken, pay sahibi sayisinin
artmasiyla birlikte, bu hukuki mekanizma vasitasiyla pay sahibinin korunmasi bazi
giicliikleri beraberinde getirmistir. Pay sahiplerinin ortak sifati ikinci plana itilmis ve
yatirimer sifatt dnem kazanmistir. Menkul kiymet kavraminin ticari yasamda
gelismesiyle birlikte, pay sahipleri agisindan kabul edilen bu yabancilasma kendini iyiden
1yiye hissettirmis ve pay sahibi agisindan bir kiilfet teskil eden bilgi alma hakki, yerini

anonim ortakligm bilgi verme yiikiimliiliigiine doniistiirmiistiir.13

Demsetz ve Lehn sahiplik ve kontroliin ayrismasi kaynakli problemlerin
sirketten sirkete degistigini belirtmistir. Her firmanin bu gibi problemleri ¢6zebilmek ve
performanslarini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in kendine has sahiplik yapis1 gelistirdigini
belirtmistir. Ciinkii biitiin firmalar kendileri i¢in en uygun karar1 verirler. Bu dengede
ortaklik yapisi ve performans firma &rneklerinde birirbiriyle ilgisizdir.?®® Bu noktada

kamunun aydinlatilmasi da bu yapiy1 giiclendirmektedir.

Kamunun aydinlatilmasi ilkesi, yatirimeilar igin isletmelerin finansal durumlari
hakkinda gergek, yeterli ve dogru bilgi edinebilmeleri ve buna dayanarak yatirim
tercihlerini yapabilmeleri bakimindan biiyiikk 6nem tasimaktadir.®® Para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren ilgili taraflar, birbirlerinin hakkinda bilmek istedikleri tiim
bilgilere sahip degillerdir. Bu taraflarin yatirim yapabilmeleri veyahut yatirim yaptiklar
sirketler hakkinda bilgi edinme ihtiyaglar1 dogmustur. Bu baglamda bir 6nceki boliimde
acikladigimiz gibi; kanun koyucular yatirimeilari korumak adina zorunlu olarak kamunun
aydinlatilmasi hususunda gerekli mevzuati olusturmuslardir. Diger yandan yatirim
yapilmasini isteyen sirketler ise goniillii olarak kamuyu aydinlatma adina gerekli

gordiikleri agiklamalar1 yapmaya baglamiglardir.

134 Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisli, Ankara, 2001, s. 15.

135 Harold Demsetz, ve Kenneth Lehn, The Structure of Corporate Ownership: Causes and
Consequences, Journal of Political Economy, Vol 93, No 6, s. 1155-1177, The University of Chicago
Press, 1985, s. 1159

136 Sehirli, s.42.
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2.2. Kamuyu Aydinlatma Araclari

Bu boliimde iilkemizde kamunun aydinlatilmasina aracilik eden kurumlar ve bu

kurumlarin ¢ikartmis oldugu mevzuatlari inceleyecegiz.

2.2.1. Tirk Ticaret Kanunu Kamuyu Aydinlatma Hiikiimlerinin

Incelenmesi

Ulkemizin eski Tiirk Ticaret Kanunu 29 Temmuz 1956 yilinda resmi gazetede
ilantyla yiirtirliige girmis olup uzun yillar hazirlig: siiren 6102 sayili yasanin 14 Subat
2011°’de resmi gazetede yayimlanmasiyla eski Tiirk Ticaret Kanunu yiirlirliikkten
kalkmustir. Eski Tiirk Ticaret kanunu 55 yila yakin yiirtirliikte kalmistir. Tabi bu siire zarfi
icinde bilgi teknolojileri, iletisim ve diger alanlarda diinyada gerceklesen gelismeler
kanunun sirketler hukukunda kamunun aydinlatilmasi ve bu bilgilere ulasim hususlarinda
daha etkili bir kanun meydana getirmistir. Bu boéliimde hali hazirda devam ettirilen
kamuyu aydinlatma ile ilgili hiikiimler ile yeni getirilen hiikiimler incelenecektir.

[lk olarak inceleyecegimiz konu Ticaret Sicil Miidiirliikleridir. Kanunun birinci
Kitap, ikinci kisminda “Ticaret Sicili” ele alinmis olup “Tescil ve ilan edilmese gereken
iceriklerin diizenli olarak depolandigi ve elektronik ortamda sunulabilen merkezi ortak

veri tabani”*®’

olusturulmasina hiitkmedilmistir. Ticaret Sicili, eski TTK’dan siire gelen
bir uygulama olup, kamunun aydinlatilmasi hususunda ticaret sicil gazetesi ile ve
istenildiginde bagvuranlara sirket sicilleri hakkinda bilgi verme zorunlulugu bulunan,
Sanayi ve Ticaret bakanligina bagli bir miidiirliikktiir. Bu miidiirliikle ilgili ikincil bir
mevzuat dlizenlenmis olup, “herkes, sicilin icerigini ve miidiirliikte saklanan tiim senet
ve belgeleri inceleyebilir. Bu inceleme elektronik ortamda ve/veya miidiirliikte
yapilabilir. "%

Herkesin inceleyebildigi ticaret sicili internet sitesinde bulunan ticaret sicil
gazetelerinde, sirketlerin kamuya agiklanan bazi bilgiler asagidaki gibidir.

- Ortaklarina iliskin bilgiler,

- Ticaret Unvani,

- Sirket Ana S6zlesmeleri,

187 Giimriik ve Ticaret Bakanligi, Tiirk Ticaret Kanunu, 27.01.2013, md. 24.
138 Ticaret Sicili Yonetmeligi, md. 15.

57



- Merkez ve Sube Adres Bilgileri,

- Sermaye Tutarlari,

- Sermaye Oranlari,

- Imza Yetkilisi Bilgileri,

- Hisse Devirleri,

- Birlesme, boliinme, tasfiye bilgileri,

- Tescil edilen Genel Kurul Toplant1 Tutanaklari,

- Ortaklar Kurulunun tescili zorunlu almis olduklar1 ana sozlesme

degisikliklerine iligkin kararlar.

Yukarida belirtilen bilgilen ile ilgili tescillerin “ger¢egi tam olarak yansitmasi,
tictincii kigilerde yanlis izlenim yaratacak nitelik tasimamasi ve kamu diizenine aykirilik
olusturmamas: gerekir. "

Ticaret sicili gibi, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerince kurulan “gemi sicili”
meveuttur. “Gemi sicili aciktir, Herkes sicil kayitlarint inceleyebilir "**° hikkmii geregi
ticaret sicili gibi herkes tarafindan incelenebilir.

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinden ikinci olarak inceleyecegimiz husus
hissedarlarin sirket islemlerinden bilgi alma hakkidir. Kanunda bilgi ve inceleme hakki
olarak hiikiim bulan uygulama 437. Maddede agiklanmis olup 6nemli hususlar agsagidaki
gibidir.14

- Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporu, denetleme raporlart ve yonetim kurulunun kar dagitim onerisi, genel kurulun
toplantisindan en az on bes giin dnce, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve konsolide tablolar bir y1l
stire ile merkezde ve subelerde pay sahiplerinin bilgi edinmelerine agik tutulur. Her pay

sahibi, gideri sirkete ait olmak tizere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini isteyebilir.

- Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denetcilerden
denetimin yapilma sekli ve sonuglart hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii, 200

tincli madde ¢ercevesinde sirketin bagli sirketlerini de kapsar. Verilecek bilgiler, hesap

139 Ticaret Sicili Yonetmeligi, md. 27.
140 Tiirk Ticaret Kanunu, md. 973.
141 Tiirk Ticaret Kanunu, md. 437.
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verme ve diristlik ilkeleri bakimindan 6zenli ve gercege uygun olmalidir. Pay
sahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi
verilmisse, diger bir pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayn1 bilgi, giindemle ilgili
olmasa da ayn1 kapsam ve ayrintida verilir. Bu halde yonetim kurulu bu maddenin ii¢lincii

fikrasina dayanamaz.

- Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket sirlarinin
aciklanacag1 veya korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi

gerekeesi ile reddedilebilir.

- Sirketin ticari defterleriyle yazismalarinin, pay sahibinin sorusunu ilgilendiren
kisimlarinin incelenebilmesi i¢in, genel kurulun agik izni veya yonetim kurulunun bu
hususta karar1 gerekir. Izin alindigi takdirde inceleme bir uzman araciligiyla da

yapilabilir.

- Bilgi alma veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz olarak
reddedilen, ertelenen ve bu fikra anlaminda bilgi alamayan pay sahibi, reddi izleyen on
giin icinde, diger héllerde de makul bir siire sonra sirketin merkezinin bulundugu asliye
ticaret mahkemesine bagvurabilir. Bagvuru basit yargilama usuliine gore incelenir.
Mahkeme karari, bilginin genel kurul disinda verilmesi talimatin1 ve bunun seklini de

igerebilir. Mahkeme karar1 kesindir.

- Bilgi alma ve inceleme hakki, esas sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin

karariyla kaldirilamaz ve siirlandirilamaz.

Ticaret kanununun kamuyu aydinlatmasma iliskin olarak inceleyecegimiz
ticlincii ve son husus kanunun son hiikiimler boliimiinde yer alan “Elektronik islemler ve
bilgi toplumu hizmetleri” bolimiinde yer alan sirketlerin internet sitesi kurma
zorunlulugudur. “Her sermaye sirketi, bir internet sitesi agmak "**? zorunda ve bu internet
sitesinde kanunca belirlenmis zorunlu bilgilerin yer almasi gerekmektedir. Sirketlerin
internet sitelerinde bu uygulama “Siirekli Bilgilendirme”, “Bilgi Toplumu Hizmetleri”,

“Kamuyu Aydimlatma” gibi baglhiklar altinda yayimlanmaktadir. Internet sitelerinde

142 Tiirk Ticaret Kanunu, md. 1524.
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yayimlanmasi gereken zorunlu bilgilere gegmeden dnce hangi sirketlerin internet sitesi

acmak zorunda oldugu hakkinda bir a¢iklama yapmak gerekmektedir.

Kanunda her sermaye sirketinin bir internet sitesi agma zorunlulugu getirmis
olmasina ragmen 31 Mayis 2013 tarihinde yayimlanan “Sermaye Sirketlerinin A¢acaklart
Internet Sitelerine Dair Yonetmelik” geregi bu zorunluluk kapsami daraltilmistir.
Yonetmelik; “6102 sayili kanunun 397 inci maddesi uyarmmca Bakanlar Kurulu
Tarafindan belirlenen denetime tabi sermaye girketleri tarafindan ag¢ilacak internet
sitelerinde ilan edilecek ve erisime acik tutulacak asgari icerige, denetime tabi sermaye
sirketleri ile Merkezi Veri Tabant Hizmet Saglayicilarin yapacaklart islemlere ve bu
islemlerden kaynaklanan yiikiimliliiklere iliskin usul ve esaslari kapsamaktadir”**®
hiikmii geregince tiim sermaye sirketlerinin degil, sadece bagimsiz denetime tabi
sirketlerin internet sitesi kurma ve zorunlu igerikleri yayimlama zorunlulugu getirerek

kapsami daraltmistir. Bagimsiz denetime tabi sirketler bir 6nceki boliimde ayrintili olarak

incelenmistir.

Bagimsiz denetime tabi sirketler internet sitelerinde asagida belirtilen

aciklamalar1 yapmak zorundadirlar.}#

- Sirketge kanunen yapilmasi gereken ilanlar.

- Pay sahipleri ile ortaklarin menfaatlerini koruyabilmeleri ve haklarini bilingli
kullanabilmeleri i¢in gbrmelerinin ve bilmelerinin yararli oldugu belgeler, bilgiler,
aciklamalar.

- Yonetim ve miidiirler kurulu tarafindan alinan; riichan, degistirme, alim, 6nerilme,
degisim orani, ayrilma karsiligi gibi haklara iliskin kararlar; bunlarla ilgili
bedellerin nasil belirlendigini gosteren hesaplarin dokiimii.

- kurucular beyani, paylarin halka arz edilmesine dair taahhiitler, bunlara ait
teminatlar ve garantiler; iflasin ertelenmesine veya benzeri konulara iliskin karar
metinleri; sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi hakkindaki genel kurul ve yonetim

kurulu kararlari, bu iglemlerle ilgili agiklamalar, bilgiler, belgeler.

%3 Giimriik ve Ticaret Bakanligi, Sermaye Sirketlerinin Acacaklar: internet Sitelerine Dair
Yonetmelik, 31.05.2013, md. 2.
144 Tiirk Ticaret Kanunu, md. 1524.
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- Ticaret sirketlerinin birlesmesi, boliinmesi, tiir degistirmesi halinde, ortaklarin ve
menfaat sahiplerinin incelemesine sunulan bilgiler, tablolar, belgeler; sermaye
artinnmi, azaltilmas1 dahil, esas sozlesme degisikliklerine ait belgeler, kararlar;
imtiyazli pay sahipleri genel kurulu Kararlari, menkul kiymet g¢ikarilmasi gibi
islemler dolayisiyla hazirlanan raporlar.

- Genel kurullara ait olanlar dahil her tiirlii cagrilara ait belgeler, raporlar, yonetim
kurulu agiklamalari.

- Seffaflik ilkesi ve bilgi toplumu acisindan agiklanmasi zorunlu bilgiler.

- Bilgi alma kapsaminda sorulan sorular, bunlara verilen cevaplar, diger kanunlarda
pay sahiplerinin veya ortaklarin aydinlatilmasi i¢in 6ngdriilen hususlar.

- Finansal tablolar, kanunen agiklanmasi gerekli ara tablolar, 6zel amaglarla ¢ikarilan
bilangolar ve diger finansal tablolar, pay ve menfaat sahipleri bakimindan bilinmesi
gerekli finansal raporlamalar, bunlarin dipnotlar1 ve ekleri.

- Yonetim kurulunun yillik raporu, kurumsal yonetim ilkelerine ne Olgilide
uyulduguna iliskin yillik degerlendirme agiklamasi; yonetim kurulu baskan ve
tiyeleriyle yoneticilere 0denen her tiirlii paralar, temsil ve seyahat giderleri,
tazminatlar, sigortalar ve benzeri 6demeler.

- Denetgi, 6zel denetgi, islem denetgisi raporlari.

- Yetkili kurul ve bakanliklarin konulmasini istedikleri, pay sahiplerini ve sermaye

piyasasini ilgilendiren konulara iligkin bilgiler.

Yukarida belirtilen kanun hiikmiiniin agiklamast Giimriik ve Ticaret Bakanligi
tarafindan bir yonetmelikle tekrar diizenlenmistir. Anilan yonetmelikte belirtilen yayimlanacak

icerik ve yayimlanma siiresi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3

Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Internet Sitelerinde Zorunlu Yayimlamasi
Gereken Bilgilerin Yayimlanma Siireleri Tablosu

Yayimlanmasi Zorunlu I¢erik Yayimlanma Tarihi | Yayimlanma
Siiresi
Sirketin MERSIS numaras, ticaret unvani, merkezi, | Kurulus Tarihinde, Sirekli
taahhiit edilen ve ddenen sermaye miktar1 ile anonim
sirketlerde yonetim kurulu bagkan ve | Degisiklik halinde
tiyelerinin, limited sirketlerde miidiirlerin, sermayesi | Degisiklik Tarihinde
paylara boliinmiis komandit girketlerde yoneticilerin | Bu belgelerin
ad ve soyadlari incelenmesine dair
ilan, ilan tarihinden
once li¢ giin
Bir tiizel kiginin; anonim sirketlerde yonetim kuruluna | Kurulus tarihinde, Stirekli
iiye olarak limited sirketlerde miidiir olarak secilmesi | Uyelik tarihinde,
durumunda; tiizel kisiyle birlikte, tiizel kisi adina tiizel | Se¢im tarihinde,
kisi tarafindan belirlenen ger¢ek kisinin de tescil ve
ilan olunduguna iliskin agiklama, secilen tiizel kisinin | Degisiklik halinde
MERSIS numarast, ticaret unvani, merkezi ve tiizel Degisiklik tarihinde
kisi ile birlikte tescil edilen gercek kisinin adi ve
soyadi.
Secilen denet¢inin adi ve soyadi/unvani, yerlesim | Sozlesme Tarihinde, Stirekli
yeri/merkezi, varsa tescil edilmis subesi Degisiklik Halinde
Degisiklik Tarihinde
Birlesme sbzlesmesi, birlesme raporu, son ii¢ yilin | Genel Kurul 6 ay
finansal tablolari ile y1llik faaliyet raporlari, gereginde | kararindan 6nce 30
ara bilangolar giin i¢inde
Birlesmeye  katilan  sirketlerin, alacaklilarina, | Birinci ilan 6 ay
alacaklarinin teminat altina alinmasi igin talepte | tarihinden itibaren 5
bulunabileceklerine dair sicil gazetesinde yediser giin | giin i¢inde
arayla li¢ defa yapilan ilan
Boliinmeye katilan girketlerden her biri tarafindan, | Bélinme kararinin 6 ay
Kanunun 171 inci maddesi uyarinca bdliinme | alindigi tarihten 2 ay
sozlesmesi veya plani, bolinme raporu, son ii¢ yilin | 6nce
finansal tablolart ile yillik faaliyet raporlar1 ve varsa
ara bilangolar1 iizerinde inceleme yapma hakkina
isaret eden ve bu belgelerin nereye tevdi edildiklerine
ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarina dair ilan
Boliinmeye katilan sirketlerden her biri tarafindan, | Birinci ilan 6 ay
Kanunun 171 inci maddesi uyarinca boliinme | tarihinden itibaren 5
sozlesmesi veya plani, bolinme raporu, son ii¢ yilin | giin iginde
finansal tablolari ile yillik faaliyet raporlar1 ve varsa
ara bilangolar1 iizerinde inceleme yapma hakkina
isaret eden ve bu belgelerin nereye tevdi edildiklerine
ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarina dair ilan
Sirkete fesih davasi a¢ilmig ise davanin agildigi | Sicil gazetesinde 6 ay

hususu

yayimlandigi tarihten
itibaren 5 giin i¢inde
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Tablo 3’iin devami

Sirkete agilan fesih davasina iligkin kesinlesmis olan | Sicil gazetesinde 6 ay
mahkeme karar1 yayimlandig: tarihten
itibaren 5 giin i¢inde
Genel kurulun toplantiya ¢agrilmasina iligkin ilan En geg sicil 6 ay
gazetesinde
yayimlandig tarihte
Anonim sirket genel kurulunda, finansal tablolarin ve | Erteleme tarihinden 6 ay
buna bagl konularin miizakeresinin bir ay sonraya | itibaren en ge¢ 5 giin
ertelenmesi halinde, bu duruma iliskin pay sahiplerine | i¢inde
yapilan ilan
Sirketin genel kurul toplant1 tutanag ile imtiyazli pay | Genel kurul 6 ay
sahipleri 6zel kurulunun toplanti tutanagi tarihinden itibaren 5
giin i¢inde
Kanunun 428 inci maddesi uyarinca organm | ilanm yaymlandig 6 ay
temsilcisi, bagimsiz temsilcisi ve kurumsal | glin
temsilcilige iliskin ilanlar
Genel kurul kararina kars1 iptal veya butlan davasinin | Ilan tarihinden 6 ay
acildig1 hususu ve durugma giinii itibaren en geg 5 giin
iginde
Genel kurul kararinin iptaline veya butlanina iliskin | Tescil tarihinden 6 ay
kesinlesmis mahkeme karar1 itibaren en gec 5 giin
iginde
Sirket s6zlesmesinin degistirilmesine iliskin genel | Sicil gazetesinde 6 ay
kurul karari yayimlandig: tarihten
itibaren en gec 5 giin
icinde
Kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulunun | Ilan tarihinden 6 ay
sermayenin artiritlmasia iliskin karari, ¢ikarilmis | itibaren en ge¢ 5 giin
sermayeyi gosteren esas sOzlesme maddesinin yeni | i¢inde
sekli, yeni paylarin itibari degerleri, cinsleri, sayilari,
imtiyazli olup olmadiklari, imtiyazli paylara ve
richan haklarina iliskin sinirlamalar ve kullanilma
sartlar1 ile bunlarin siiresi, prime dair kayitlar ve
bunun uygulanmas1 hakkindaki kurallar
Yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin | Sicil gazetesinde 6 ay
esaslarinin belirlenmesine iligskin yonetim kurulunun | yayimlandig tarihten
karari itibaren 5 giin i¢inde
Esas sermayenin azaltilmasi durumunda, sermaye | Genel kurul 6 ay
azaltilmasina gidilmesinin sebepleri ile azaltmanin | toplantisina iliskin
amac1 ve azaltmanin ne sekilde yapilacagina iliskin | ¢agri ilaninin
ayrintil agiklamalar yayimlandig tarihten
itibaren 5 giin i¢inde
Genel kurulun esas sermayenin azaltilmasina iligkin | Birinci ilan 6 ay
karar1 iizerine alacaklilara sicil gazetesinde yediser | tarihinden itibaren 5
giin arayla li¢ defa yapilan ilan giin icinde
Miitemerrit pay sahibine temerriide konu olan pay | Ihtarm sicil 6 ay

tutarini bir ay icinde 6demesi, aksi halde, ilgili paylara
iligkin haklarindan yoksun birakilacagi ve sézlesme
cezasinin istenecegine iliskin yapilan davet ve ihtar
mesajl

gazetesinde
yayimlandigi tarihten
itibaren en ge¢ 5 gilin
icinde
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Tablo 3’iin devami

Yonetim kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin | Sicil gazetesinde 6 ay
bastirilmasina iligskin karar1 yayimlandig: tarihten
itibaren en ge¢ 5 giin
iginde
Alacakli olduklari, sirket defterlerinden veya diger | Birinci ilan 6 ay
belgelerden anlasilamayan ya da yerlesim yerleri | tarihinden itibaren 5
bilinmeyen diger alacaklilara yonelik sirketin sona | giin i¢inde
ermis bulundugu konusunda bilgilendirilmelerine ve
alacaklarim1  tasfiye = memurlarina  bildirmeye
cagrilmalarma iliskin sicil gazetesinde birer hafta
arayla li¢ defa yapilan ilan
Sirketler topluluguna dahil bir tesebbiis tarafindan | Gerg¢eklesme 6 ay
paylarin, Kanunun 198 inci maddesinde belirtilen | tarihinden itibaren en
oranlarda kazanilmasi veya elden ¢ikarilmasina | ge¢ 5 giin iginde
iligkin agiklama
Kanunun 966 nci1 maddesinin birinci fikrasi uyarinca | Sicil gazetesinde 6 ay
malik ve diger hak sahiplerinin kimler oldugunun | yayimlandig: tarihten
veya yerlesim yerlerinin belli olmadigi hallerde, | itibaren en geg¢ 5 giin
geminin gemi sicilinden silinmesine ve belirlenen | icinde
siireye iliskin olarak sicil gazetesinde yapilan ilan
Sirketler topluluguna dahil olan tesebbiisiin ve | Sicil gazetesinde 6 ay
sermaye sirketinin  yonetim kurulu {yeleriyle | yayimlandig tarihten
yoneticilerinin, kendileri, esleri, velayetleri altindaki | itibaren en ge¢ 5 giin
cocuklar1 ve bunlarin, sermayelerinin en az yiizde | i¢inde
yirmisine sahip bulunduklar: ticaret sirketlerinin o
sermaye sirketindeki paylart ile ilgili olarak
yapacaklart agiklama
Sirketler arasinda yapilan hakimiyet sézlesmesi Sicil gazetesinde 6 ay
yayimlandigi tarihten
itibaren en ge¢ 5 giin
icinde
Sirketteki pay sahibi/ortak sayisinin bire diismesi ya | Sicil gazetesinde 6 ay
da sirketin tek pay sahipli/ortakli olarak kurulmasi | yayimlandig: tarihten
halinde, sirketin tek pay sahipli/ortakli oldugu hususu | itibaren en geg¢ 5 giin
ve tek pay sahibi/ortagin adi, soyadi, yerlesim yeri ve | i¢inde
vatandasligina dair bilgiler
Sirket s6zlesmesi ve degisiklikler Sicil gazetesinde 6 ay
yayimlandigi tarihten
itibaren en ge¢ 5 gilin
icinde
Sirketin tescilinden itibaren iki yil iginde bir isletme | Sicil gazetesinde 6 ay
veya aynin, sermayenin onda birini asan bir bedel | yayimlandigi tarihten
karsiliginda devralinmasina veya kiralanmasina | itibaren en geg¢ 5 giin
iligkin sdzlesme icinde
Yonetim kurulunun veya midiirler kurulunun temsile | Sicil gazetesinde 6 ay

yetkili kisileri ve bunlarin temsil sekillerini gosterir
karari

yayimlandig1 tarihten
itibaren en ge¢ 5 giin
icinde
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Tablo 3’iin devami

Anonim sirketlerde genel kurulun ¢alisma usul ve
esaslarini igeren i¢ yonerge

Sicil gazetesinde
yayimlandig: tarihten
itibaren en ge¢ 5 giin
iginde

6 ay

YoOnetim kurulunun riichan hakkinin
sinirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin
gerekgelerini, yeni paylarin primli ve primsiz
¢ikarilmasinin sebeplerini, primin nasil
hesaplandigini gosteren raporu

Sicil gazetesinde
yayimlandig: tarihten
itibaren en ge¢ 5 giin
iginde

6 ay

Sermayenin azaltilmasinin sebepleri ile azaltmanin
amaci ve azaltmanin ne sekilde yapilacagim gosterir
yonetim/miidiirler kurulunca hazirlanmis ve genel
kurul tarafindan onaylanmis sermayenin azaltilmasina
iligkin rapor

Sicil gazetesinde
yayimlandigi tarihten
itibaren en ge¢ 5 giin
iginde

6 ay

Yonetim/miidiirler  kurulunun
O0denmesine iligkin ¢agri ilan1

pay bedellerinin

[lan tarihten itibaren
en ge¢ 5 giin i¢inde

6 ay

Yonetim kurulunun miitemerrit pay sahibinin

senedini iptal etmesine iliskin karari

Sicil gazetesinde
yayimlandig: tarihten
itibaren en geg 5 giin
iginde

6 ay

Yonetim kurulu veya miidiirler kurulu ile genel kurul
toplantilarinin elektronik ortamda yapilmasi veya bu
toplantilara elektronik ortamda katilim saglanmasi
hallerinde, elektronik ortam araglarinin  etkin
katilmaya elverisliliginin ispatlandig: teknik rapor

Sicil gazetesinde
yayimlandigi tarihten
itibaren en geg¢ 5 giin
i¢inde

6 ay

Kaynak: Giimriik ve Ticaret Bakanlig1, Sermaye Sirketlerinin Agacaklar1 Internet Sitelerine
Dair Yonetmelik, md. 6.

2.2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu Kamuyu Aydinlatma Hiikiimlerinin

incelenmesi

Sirketlerin mali tablolarimin ve mali tablo disinda gilincel meydana gelen
olaylarin seffaf bir sekilde kamuya bildirilmesinde SPK’nin daha etkin bir mevzuata
sahip oldugunu soyleyebiliriz. Bu seffaflik dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kanunun
Birinci Kisminin Ikinci Boliimiinde “Kamunun Aydinlatilmasina Iliskin Esaslar” bashg
altinda incelenmekle beraber buna iliskin ikincil bir mevzuat vardir. Bunun yaninda
“Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)” ve “Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)” gibi

kuruluslarda sirketlerin bilgilerinin kamuya aktarilmasinda énemli bir rol oynamaktadir.
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Calismamizin Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren sirketler iizerine bir
arastirma olmasindan dolay1 buradaki kamuyu aydinlatma esaslar1 bizim agimizdan 6nem
arz etmektedir.

Sermaye Piyasast Kurumunda sermaye ihra¢ eden sirketler, kamuya agiklanacak
veya gerektiginde kurulca istenecek olan finansal tablo ve raporlari, sekil bakimindan
Tirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun
olarak, zamaninda, tam ve dogru bir sekilde hazirlamak ve ibraz etmek zorundadir.'®®
Kurumun ana amaglarindan biri olan sermaye piyasasinin giivenilirligini saglamaktir.
Kurum bu gorevini sirket mali tablolarmin dogrulugunun temin etmekle bagimsiz
denetim kuruluslar1 ile birlikte gergeklestirmektedir. Ancak buradaki ilk sorumluluk
sirketlerin yonetim kurulunda bulunmaktadir. Bu sebeple Yonetim Kurulu ;
“hazirlanacak finansal tablo ve raporlarin kabuliine dair ayri bir karar almasi gerekir.
Ayrica finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunlar: hazirlayan ortaklik yoneticileri
ile birlikte sorumlu yonetim kurulu tiyelerinin kamuya yapacaklar: bildirimlerde finansal
tablo ve raporlarin gercege uygunlugu ve dogrulugu konusundaki beyanlarina yer
verilmesi zorunludur. 49

SPK’na tabi sirketlerin mali tablo kullanicilarinin yukaridaki agiklamalardan
anlagilacag: iizere sirket ortaklari ve mali tablo diizenleyicileri tarafindan dogrulugu
beyan edilmis mali tablolar kurum tarafindan saglanabilmektedir. Bu mali tablolarin
dogrulugunun kurum tarafindan tespit edilebilmesinin miimkiin bulunmamaktadir. Ancak
kurum bu bilgilerin dogrulugunun da uzmanlar tarafindan incelenmesi saglamaktadir.
“Ihragcilar  diizenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan Tiirkive Muhasebe
Standartlar: kapsaminda Kurulca belirlenenleri, bu Kanun uyarinca listeye alinan
bagimsiz denetim kuruluslarina, Tiirkiye Denetim Standartlar: gergevesinde bilgilerin
gergegi dogru ve diiriist bir big¢imde yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan
inceleterek bir bagimsiz denetim raporu almak zorundadir.”**’

Sirket ortaklar1 tarafindan dogrulugu beyan edilmis finansal tablolarin, denetim

sirketleri tarafindan da incelendikten sonra kamuya agiklanmaktadir. Nitekim bu husus

Sermaye Piyasas1 Kanununda ; “Kurulca diizenlemesi istenilen finansal tablo ve raporlar

145 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 14/1.
146 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 17/2.
147 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 14/3.
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ile bagimsiz denetime tabi olunmast durumunda bagimsiz denetim raporu, Kurulca

belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde kamuya duyurulur”’**® hitkkmii ile belirlenmistir.

Bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar disinda hisse senedi sahibi sirket

yatirimcilarinin ve potansiyel yatirimeilarin bilmeleri gereken 6nemli hususlarinda ayrica

kamuya agiklanmasi zorunludur. Nitekim kanun koyucu, “Sermaye piyasast araglarinin

degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikte bilgi,

olay ve gelismeler, ihracgilarca veya ilgili taraflarca kamuya aciklanir.”**® seklinde

hiikiim koymustur.

SPK’nin ¢esitli tebliglerince sirketlerden ve bagimsiz denetim sirketlerinden

talep ettigi kamuya agiklanmasi zorunlu hususlarin bazilari agagida siralanmstir.

Yillik finansal raporlar ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlar,*>

Ara dénem finansal raporlar,*®*

Finansal raporlarda sorumluluk beyanlari,'>?

I¢sel bilgilerin agiklanmasi, >3

Olagan dis1 fiyat ve miktar hareketleri, >

Haber veya sdylentilerin dogrulanmasi,*>®

Gelecege yonelik degerlendirmelerin agiklanmasi, °°

Idari sorumlulugu bulunan kisilerin islemlerinin agiklanmasi, **’

Sermaye yapisina ve ydnetim kontroliine iliskin degisiklikler,®

Paya dayali sermaye piyasasi araclarma iliskin agiklama,®®

Sirket genel bilgilerinin yayimlanmasi,'®°

Genel kurul ve sermaye artirrmina iliskin bilgilerin agiklanmasi, 16

148 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 14/5.

149 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 15/1.

150 SPK, Seri XI No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi,
09.04.2008, md. 10.

11 SPK, Seri X1 No:29, md. 11.

152 SPK, Seri X1 No:29, md. 9.

153 SPK, Seri VIII No:56 Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi,
13.01.2014, md. 5.

154 SPK, Seri VII1 No:56, md.8.

155 SPK, Seri VIII No:56, md.9.

1%6 SPK, Seri V111 No:56, md.10.

157 SPK, Seri V111 No:56, md.11.

18 SPK, Seri VIII No:56, md.12.

19 8pK, Seri VIII No:56, md.14.

160 SpK, Seri VIII No:56, md.16.

161 SpPK, Seri VIII No:56, md.18.
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- Kar dagitimima iliskin karar, genel kurul toplanti tutanagi, sermaye
azaltilmasi, birlesme, boliinme veya tir degistirmeye iliskin yetkili organ
kararlari,*6?

- Sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligkin degisiklikler,®3

- Halka arzlarda nominal degerin %5’inden fazlasini satin alan kisi ve

kurumlarn bilgisi,*®*

- Yatirim Fonlar1 portfoy yapisina iliskin agiklamalar®®®

Yukarida sayilan bilgilerin kamuya agiklanmasi hususunda kanun koyucu
elektronik bir sistemin olusturulmasit hususunda SPK’na yetki vermistir. Kanun koyucu,
“Kamuyu Aydinlatma Platformunun isletim ve ¢alisma esaslart ile bu kanun kapsaminda
Kurula yapilacak bildirim ve basvurularin usul ve esaslarim belirlemek "**® konusunda
SPK’nu gorevlendirmistir. Bu kapsamda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
kurulmug olup bunun yaninda; Sermaye piyasalara iligskin verilerin tek noktada
toplanilmasi, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi gorevlerine sahip, sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu saglamaya yonelik olarak sirketler ile ortaklarinin

ve yatirimcilarinin iletisiminin saglanabilecegi elektronik bir platform olan Merkezi

Kayit Kurulusu (MKK) da faaliyete gecirilmistir.
2.2.2.1. Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kamuyu aydinlatma, Sermaye piyasalarina iligskin diizenlemelerin temelinde pay
sahiplerinin korunmasi, kamunun aydinlatilmasi, sermaye piyasalarimizin giiven, agiklik
ve kararlilik icinde c¢aligmasinin saglanmasi ilkeleri yer almaktadir. Sermaye
piyasalarinda saglikli fiyat olusumu, sirket ile ilgili bilgilerin; Tam, tarafsiz, anlasilir ve
dogru olarak, zamaninda, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgili taraflarin miimkiin
oldugunca es zamanl olarak erisebilecegi yontemle duyurulmast ile miimkiindiir.*¢’

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), “Mevzuat uyarinca kamuya agiklanmast

gerekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyruldugu elektronik

162 SPK, Seri V111 No:56, md.19.

183 SPK, Seri V111 No:56, md.22.

164 SPK, Seri VIII No:22 Sermaye Piyasasi Araclarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine fliskin
Esaslar Tebligi, 27.10.1993, md.8.

165 SPK, Seri VII No:23 Borsa Yatirim Fonlarma iligkin Esaslar Tebligi, 13.04.2004, md. 21.

186 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 128/g.

167 http://kap.gov.tr/yay/Mevzuat/Brosur.pdf, (Erisim, 05.05.2014), s. 4.
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188 seklinde tanimlanmustir. KAP, SPK’na tabii sirketlerin bir énceki boliimde

sistem
acikladigimiz mevzuat uyarinca yapacaklari agiklamalari elektronik ortamda ilettikleri ve
kamuya agiklandig1 platforma verilen isimdir. KAP, sirketlerden gelen agiklamalar1 tiim
ilgili taraflarin izin almaksizin gérebilecegi, bunun yaninda SPK tarafindan yapilan bazi
aciklamalarin yer aldig1 elektronik sistemdir.

Kurumun amaci; Ortakliklar, yatirim kuruluslari, fon kuruculari ve Kurul
tarafindan belirlenen diger kurum ve kuruluslarin bilgi, belge ve agiklamalarmin
elektronik ortamda imzalanarak KAP’a gonderilmesine ve Bagimsiz denetim
kuruluglarinca diizenlenen bagimsiz denetim raporlarinin elektronik ortamda
hazirlanarak imzalanmasina ve bagimsiz denetimini yaptig1 bildirim yiikiimliisii ortaklik

ve kuruluslara elektronik ortamda iletilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemektir.'®°

KAP elektronik sistemi, www.kap.gov.tr internet sitesinden hizmet vermektedir.

Sistemde 600’1 askin sirket ve 3000’1 agkin kullanic1 meveuttur. Sistem, tiim kesimlerin
dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet tizerinden es anli ve diisilk maliyetle
erisebilmelerine imkan taniyacak sekilde tasarlanmistir. Ayrica gegmise doniik bilgilere
de kolay ve diisiik maliyetle erisim imkan1 saglayan elektronik bir arsiv niteligindedir.
KAP’a bildirimler elektronik sertifikalar kullanilmak suretiyle gonderilmektedir. Bu
baglamda ortakliklar, bildirimlerin yapilmasini aksatmayacak sayida, gegerli elektronik
sertifika bulundurmakla yiikiimliidiirler. 1

Kamuyu aydinlatma platformu sistemine ayrica yatirim kuruluslari, emeklilik
yatirim fonlar1, yerli ve yabanci yatirim fonlar1 ve borsada islem gérmeyen yatirim
ortakliklari da bilgi gonderebilmektedirler.

KAP sistemine gecis donemi 31.12.2009 tarihi itibariyle sona ermis ve sirketlere
anilan teblig kapsaminda yapacaklari bildirimleri 01.01.2010 tarihinden itibaren KAP
elektronik sistemine gonderme zorunlulugu baslamistir.

KAP elektronik sisteminde, finansal tablolar, bagimsiz denetim raporlari, 6zel
durum agiklamalari, aylik bildirimler, portfoy deger tablolari, esas sozlesme, fon ig
tiiziigii, izah name, sirkiiler, boliinme, birlesme ve pay dagitim duyurulari, sirket genel

bilgi formu, cagri1 bilgi formu, herhangi bir otoriteye verilen mali tablolar, yatirim

188 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 3/k.
189 SPK, Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi, 27.12.2013, md. 1.
170 http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx, (Erisim, 05.05.2014)
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fonlarimin bildirimleri, sirket haberleri, borsa giinliik biilteni, bagimsiz denetim sirketleri

listesi gibi bildirimler ve bilgiler bulunmaktadir.

Borsa istanbul Kamuyu Aydinlatma Platformu

T to e e
Bildirim KAP Sistemn Y&netimi KAP Bilgi Yaywu

« Borsa istanbul Sirketleri sablonu T
+ Borsa Yatinm Fonlar: BYF ekler pdf formati

+ Yatinm Kuruluslan
m www. kap.gowtr

* Yatinm Fonlan ve
P R e

Serbest islem Platformu
Sirketleri 4

(o) MV (o)
== Lol

* Sermaye Piyasasi Kurulu paketi wve KAP Sunuculan
+ Borsa Istanbul

+ Takasbank A.S. —

+ Merkezi Kayit Kurulusu A.S. - »>ill=
35 U
= b LN

Sekil 1: Kamuyu Aydinlatma Platformu Veri Akisi
Kaynak: http://kap.gov.tr/yay/Mevzuat/Brosur.pdf, (Erisim 05.05.2014)

Eski adiyla IMKB yeni adiyla BiST’un, borsa seans giinlerini izleyen
isglinlerinde yayimlamis oldugu giinliik 22/08/2011 tarihinden itibaren KAP elektronik
sisteminde yayimlanmaya baslamustir. 1"

KAP elektronik sistemi 17/03/2014 tarihine kadar Borsa Istanbul A.S. tarafindan
isletilmekteyken devredilerek bu tarihten itibaren Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

tarafindan isletilmeye baslanmistir.
2.2.2.2. Merkezi Kayit Kurulusu

Merkezi Kayit Kurulusu, SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis
sermaye piyasasi araglart i¢in Tiirkiye’nin Merkezi Saklama Kurulusu’dur. Tiirkiye
sermaye piyasasi araclari i¢in hak sahibi bazinda (direct model) tam kaydilestirme (full

demateralization) modelini uygulamaktadir."

171 http://www.kap.gov.tr/mevzuat-ve-sistem-kullanimi/ilgili-mevzuat-ve-duzenlemeler.aspx, (Erisim,

05.05.2014)
172 https://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MK K/Hakkimizda/MKKKimdir, (Erisim, 05.05.2014)
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MKK, sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda,
iiyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini
yapmak iizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz anonim sirkettir.!"®

Kurulus 26.09.2001 tarihinde!’, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci kuruluslari
Birligi(%5), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(Borsa Istanbul)(%30,1), Takasbank
A.S(64,9) gibi kurumlarin istirak etmesi ile kurulmustur. Kurulusun yonetim kurulu SPK
1, BIST 3, Takasbank 2, T.C. Gilimriik ve Ticaret Bakanlig1 1 ve MKK tarafindan 1 kisi
gorevlendirilmesi ile olusturulmaktadir. Sirket ayrica, Saraybosna Borsasi’na %?5,
Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.’ye %10 istirakte
bulunmustur. Bunun yaninda kurum kurulma asamas: devam eden Uriin Ihtisas Borsasina
da %10 istirakte bulunacaktir.}”

MKK, 6zel hukuk tiizel kisiligine haiz anonim sirket olmasi hasebiyle bagimsiz
denetime tabi tutulmaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu 2014 yili denetimini “Basaran Nas
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.” tarafindan
yapilacaktir.t’®

Hak sahibi bazinda kaydilestirme siirecine 25.04.2005 tarithinde yatirim fonlar1
katilma belgeleri ile baglanmus, 28.11.2005 tarihinde BIAS’da (Borsa Istanbul A.S.) islem
goren sirketlerin sermaye artirnmlari, halka acilarak borsada islem goren sirketlerin
thraclar1 ve sirketlerin tiim sermaye piyasasi araci ihraglan fiziki sertifika basilmaksizin
tamamen elektronik ortamda kayden yapilir hale gelmistir.t”’

MKK, Sermaye piyasast kanununa gore yukarda sayilan kaydilestirme
faaliyetinin disinda da faaliyet gostermektedir. Bu faaliyetler asagida sayilmistir.1’8

- 6102 sayili Kanun ve ilgili diger mevzuatta yer alan kurumsal ydnetim

ilkelerine sirketlerin uyumunu saglamaya yonelik olarak sirketler ile
ortaklarinin ve yatirimcilarinin iletisiminin saglanabilecegi elektronik bir

platform olusturmak.

173 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 81/1.

174 Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi, Say1 5390, 26.09.2001, s.321.

175 https://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/456ed39b-b159-4a9b-9116-
28a27e0bfbd9/MKK_TR_ozetsunum.pdf?MOD=AJPERES, (Erisim, 05.05.2014)

176 Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi, Say1 8557, 25.04.2014, s.160.

7 https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakkimizda/MKKKimdir, (Erisim, 05.05.2014)
178 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 81/3.
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- Sermaye piyasalarina iliskin verilerin tek bir noktada toplanmasini
saglamaya yonelik elektronik bir veri bankasi olusturmak, Kurulun
belirleyecegi ilkeler ¢ergcevesinde verilerin kullanimini saglamak,

- Kurul tarafindan sermaye piyasasi ve ilgili mevzuat gergevesinde verilen
diger gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak,

- lgili mevzuata gore yetkilendirilmek kaydiyla, lisansli depolar tarafindan
diizenlenen {iriin senetlerinin kaydilestirilmesine, bunlarin ve bunlara bagh
haklarin elektronik ortamda kayden izlenmesine iliskin iglemleri yiirtitmek
ve bunlara iliskin platform olusturmak.

MKK’nun SPK gorevleri disinda da yapmis oldugu faaliyetler bulunmaktadir.

MKK, Giimriik ve Ticaret Bakanlig: tarafindan;

- Elektronik iiriin senetlerinin “Elektronik Kayit Kurulusu”(Aralik 2012),

- Sirketlerin Bilgi Toplumu Hizmetleri i¢in “Merkezi Veri tabani Hizmet
Saglayicis1”(Ekim 2013),

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan;

- Diinya capinda ddiiller kazanan yazilim gelistirme teknolojisi sayesinde “Ar-

Ge Merkezi” (Kasim 2013)!7°

olarak yetkilendirilmistir.

Kurulus birgok kurumla elektronik bilgi paylasimi yapmaktadir. Kurulusun;
Takasbank, SPK, BIST, Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK), BDDK, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Ekonomi Bakanlig, igisleri Bakanligi, Maliye
Bakanligi, Araci Kuruluslar, Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi
(TSPAKB), Yatirimcilar, E-devlet, Yatirnmcilar1 Koruma Fonu, Sosyal Giivenlik
Kurumu (SGK), Thrager Sirketler, Gelir idaresi Baskanhig (GIB) ve Valilikler ile bilgi
paylasiminda bulunmaktadir. Bununla iliskili sekil asagidaki gibidir.

179 https://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/456ed39b-b159-4a9b-9116-
28a27e0bfbd9/MKK_TR_ozetsunum.pdf?MOD=AJPERES, (Erisim, 05.05.2014)
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BILGi PAYLASIMI

BORSA EKONOMI
A A

Merkezi Kaydi Sistem (MKS)
A A A A A A
L]
KURULUSLAR

>
>
v

TSPAKB

YATIRIMCILAR

ICISLERI MALIYE
BAKANLIGI BAKANLIGI
L 7 v v A 4 A 4 A 4
YAT;';I':‘U?:‘L\ARI IHRACCI GELIiR IDARESI AL ER AVUSTURYA
Lo SIRKETLER BASKANLIGI CSD

Sekil 2: MKK Bilgi Paylasim
Kaynak:https://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/UyeHizmetleri/BilgiPaylasimi

Kurulusun, 656 ihragg1 tiye, 136 yatirim kurulusu, 1 takas ve saklama kurulusu,
10 yetkili siniflandirici olmak tizere 803 iiyesi bulunmaktadir. Sistemin toplam kullanici
sayisl 2323’tiir.*® Kurulusta izlenen Pay senedi, Devlet i¢ bor¢lanma senedi, Ozel sektor
bor¢lanma araci, yatirim fonu, borsa yatirim fonu, yapilandirilmis iriinler ve diger
menkul kiymetler olmak iizere Merkezi Kaydi Sistemde izlenen Menkul Kiymetlerin
Piyasa degeri 838,9 milyar TL’dir.8!

2.2.3. Sermaye Piyasasi Kurumu Kurumsal Yénetim flkelerinin

Incelenmesi

Kurumsal yonetim alaninda diinyada bir¢ok ¢alisma yapilmis ve yapilmaktadir.
Bu calismalar, her iilke icin gecerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagini

onemle vurgulamaktadir. Buna gore olusturulacak model iilkeye 6zgii kosullar1 da

180 Merkezi Kayit Kurulusu, 2015 Yili Faaliyet Raporu, s. 77.
181 Merkezi Kayit Kurulusu, 2015 Yili Faaliyet Raporu, s. 69.
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dikkate almalidir.8 Dar anlamda kurumsal ydnetim sirketlerde ncelikle pay sahiplerine

yonelik haklarin gozetilerek yonetilmesi olarak diisiiniilebilir.'8

Kurumsal yonetim konularinin Avrupa, ABD ve Japonya’da 19 uncu yiizyildan
bu yana yaygin bicimde kullanildigina isaret eden bazi ¢alismalarin varligina karsin,
kurumsal yonetim terimi yaygin bi¢imde 1980’lerde kullanilmaya baglamistir.
1990’larda, kurumsal yonetim, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler
ve finansal piyasalar ile finansla ilgili herkesin génde minin basina yerlesmistir.
Almanya’nin ve Japonya’nin ekonomileri 20’nci yiizyilin son ¢eyreginde hizh
bliylimeden durgunluga gecince, ABD’nin ekonomik performans: kurumsal yonetim
diizeyinin yiiksekligine kanit olarak gosterilmistir.84

Gerek diinyadaki gerekse lilkemizde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi
icin bir¢cok etken bulunmaktadir. Sirketlerin seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri ¢ercevesinde faaliyet gosterebilmelerini saglamaya yonelik kurumsal
yonetim kavrami, 6zellikle ABD’de yasanan sirket skandallar1 sonrasinda tiim diinyada
giindeme gelen bir kavramdir. Uluslararasi diizeyde Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii (OECD- He Organisation for Economic Co-operation and Development)
tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ve 2004 yilinda revize edilen Kurumsal Y&netim
flkeleri, iilke diizenlemelerine referans olma agisindan énemli bir yere sahiptir.'®

Tiirkiye’de “cooporate governance” kavraminin Tiirk¢e karsilig olarak 2000’11
yillarin basinda “Kurumsal Yonetisim” ve “Kurumsal Yonetim” kavramlari
kullanilmistir. S6z konusu kavramlardan “Kurumsal Yonetim” kavrami tiim ekonomik
birimlerce genel kabul gormeye baslanmis ve yapilan hukuki, idari ve akademik
calismalarda daha ¢ok kullanilmaya baslanmustir. 18

Esitlik; sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit

davranmasini ve olas1 ¢ikar ¢atismalarinin oniine gec¢ilmesini ifade eder. Seffaflik; ticari

182 Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Yonetim ilkeleri, Temmuz 2003, s.2-3.

183 Simay Erdogan, i¢ Kontrol Sistemi: Kamu iktisadi Tesebbiisleri i¢in i¢ Kontrol Modeli Onerisi,
DPT Uzmanlik Tezleri, Yayin No:2799, Ankara, 2009, s. 47.

184 A. Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2004,, s. 5.

185 Ozgiir Catikkas, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Marmara Universitesi Siirekli Egitim merkezi, Haziran
2013, s.2.

186 Hakan Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, Ufuk Reklamcilik Matbaacilik,
Istanbul, Aralik 2010, s. 8.
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sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler hari¢ olmak tizere, sirket ile ilgili
finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi
yaklagimidir. Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyle anonim sirket
tiizel kisiligine ve dolayistyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu,
sorumluluk ise; sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin
mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i dilizenlemelere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder.'®’

Piyasa Ekonomisinin “kurumsallagsmasinin esas oldugu bu donemde 6ne ¢ikan
kavramlardan birisini Kurumsal Sirket Yonetimi olusturmaktadir. Piyasa ekonomisinde
fiyat mekanizmasinin ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde gerekli olan bilgiyi
“bilgi asimetrisi” ve “belirsizlikler” dolayistyla her zaman dogru bir sekilde iletememesi,
Kurumsal Sirket Yonetimini piyasa ekonomisinin 6nemli bir parcast konumuna
getirmektedir. 18

Kurumsal yonetim uygulamasinin birgok nedenleri ve gerekgeleri
bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin baslica amaclarint maddeler halinde su sekilde
siralayabiliriz. '8
- Sirket iist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi kullaniminin

engellenmesi, bir baska ifadeyle yOnetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye
kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,
- Yatirimcei haklarmin korunmasi,
- Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,
- Sirket ile dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve giivence altina alinmasi, bu cercevede Ornegin, azinlik
haklarinin korunmasi,
- Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmas1 ve seffafligin saglanmasi, bu ¢ercevede hisse senetleri

borsada islem goren sirketlerin seffaf olmasi ve kurumsal yatirimcilar ve

187 SPK, Kurumsal Yénetim Tlkeleri, s. 3.

188 Seref Saygili, Finans Kesiminde Yeni Egilimler ve Kurumsal Sirket Yénetimi, Kurumsal Sirket
Yonetimi Konferansi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Insan Kaynaklari1 Genel Miidiirliigii, 14-18
Nisan 2003, Ankara, 2013, , s. 39.

189 Catikkas, s.6.
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diger paydaslar i¢in 6nem tastyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna
aciklamalari,

- Yonetim kurulunun sorumluluklarinin acik olarak belirlenmesi,

- Sirket {ist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesi,

- Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

- Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat
sahiplerine haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmasi,

- Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin Oniine
gecilmesi,

- Uzun vadeli yatirnm yapan kurumsal yatirnmcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetlerinin diigiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasi,

- Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonel ¢ikar celigkisinin kurallara
baglanarak kontrol altina alinmaya ¢alisilmasidir.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri ile OECD ilkelerine géz attigimiz zaman
birbirine ¢ok benzedigini gérmekteyiz. Her iki metinin temelde benzer olmasina ragmen
olusturulan cercevenin sekli farkliliklart bulunmaktadir.**

27-28 Nisan 1998 tarihlerinde Bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
ulusal hiikiimetler, ilgili diger uluslararasi kuruluslar ve 0Ozel sektor ile birlikte,
OECD’den kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici ilke gelistirmesini
talep etti. Bu amagla, OECD, iiye iilkelerin konu ile ilgili goriislerinden hareketle
baglayici olmayacak ilkeleri gelistirmek iizere Kurumsal Yonetim Gegici Ozel Calisma
Grubu’nu olusturdu. °* Bu grubun galismalarina istinaden belirlenen kurumsal ydnetim
ilkeleri yasanan uluslararasi gelismeler 1s1ginda yapilan degisiklikler ile 22 Nisan

2004’°de giincellenmistir.

190 Catikkas, $.2.
191 Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi, Kurumsal Yénetim ilkeleri, Yayin No: TUSIAD-T/2000-
06-285, Haziran 2000, s.7
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OECD, kurumsal yonetim i¢in tek iyi bir model olmadigini ve ilkelerin sirketler
bazinda degisip gelistigini belirtmistir. 1> OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri 5 baslhk
altinda toplanmustir. Bu bes ana baslik su sekildedir:*%

- Hissedar Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri

- Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

- Kurumsal Yonetimde Paydaglarin Roli

- Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

- Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Ulkemizde ise halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerine Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile hiikkmedilerek bu ilkeleri belirleme yetkisi verilmistir. “Kurul bu
vetkilerini halka a¢ik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak sekilde ve
esit kosullardaki sirketlere egsit kurallarin wuygulanmast prensibini goz oOniinde

bulundurarak kullanwr. ’*°*

Kurum yukarida belirtilen yetki dahilinde “Kurumsal Yénetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulamasina Iliskin Tebligi” 30/12/2011 tarihinde resmi gazetede
yayinlanarak yirtrliige girmistir. 10.02.2012, 29/06/2012, 13/09/2012 tarihlerinde
cikarilan 3 ilave teblig ile ilk tebligde yapilmasi gereken bazi degisiklikler yapilmistir.
Ancak bu da yeterli olmayarak cikarilan tiim bu tebligler 03/01/2014 tarih 28871 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan “Kurumsal Yonetim Tebligi’nin yiiriirliige girmesi ile

gecerliligini kaybetmistir.

Kurumsal yonetim tebliginin amac1 “ortakliklar tarafindan wuygulanacak

kurumsal yonetim ilkeleri ve iliskili taraf islemlerine iliskin usul ve esaslari

belirlemektir.” 1%°

192 K. H. Spencer Pickett, The Internal Auditing Handbook, 3th edition, Wiley Publication, Chichester,
2010, s. 49

198 Catikkas s.12.

194 Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 17/1.

195 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, 03.01.2014, md. 1/1.
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SPK, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi i¢in bazi kisitlamalar
getirmistir. Asagida sayilan ortakliklar Kurumsal Yonetim Tebligi hiikiimlerine tabi

degildir.t%

- Paylar borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar,

- Paylan Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler Pazari
disindaki diger Pazar, piyasa veya platformlarinda islem goren ortakliklar,

- Paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gérmeye
baslamas1 i¢in kurula bagvuran/basvurulan ortakliklardan; paylar1 Ulusal
Pazar, ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler pazar1 disindaki diger
Pazar, piyasa veya platformlarinda islem gorecek olanlar,

- 7/8/7989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu karariyla yliriirliige
konulan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara gore
disarida yerlesik sayilan ortakliklar.

Yukarida sayilan sirketlerin disinda SPK sirketleri bazi kriterlere gore
siiflandirarak hiikiimlerin uygulanmasi agisindan sinirlamalar getirmistir. Sirketler
belirlenen bu kriterlere gore birinci grup, ikinci grup ve iglincli grup seklinde
isimlendirilerek ii¢ gruba ayrilmistir.

Birinci grup: Piyasa degerinin ortalamas1 3 milyar TL nin ve fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degerinin ortalamas1 750 milyon TL nin iizerinde olan ortakliklar.*%’

Ikinci grup: Birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin
ortalamasi 1 milyar TL’ nin ve fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerinin ortalamasi
250 milyon TL’nin iizerinde olan ortakliklar.%

Ugiincii grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda kalan paylar:
Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goéren diger

ortakliklar.1%°

2016 yil1 igin birinci grup sirket sayis1 29, ikinci grup sirket sayis1 37 oldu.?%

SPK’nin grup sirketlerini ilan ettigi 14 Ocak 2014 itibariyle birinci grup sirketlerinin

1% SPK, Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 1/2.

197 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, md. 5/2-a.

1% SPK, Kurumsal Yénetim Tebligi, md. 5/2-b.

19 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, md. 5/2-c.

200 hittp://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2016&sayi=1&submenuheader=null
(Erisim, 28.09.2016)
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toplam piyasa degeri 347,3 milyar TL ile borsada islem goren sirketlerin toplam piyasa
degerinin (504,1 milyar TL) %69 unu olustururken, bu oran ikinci grup sirketler i¢in %10
oldu.?%

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler; Yillik faaliyet raporlarinda
tebligde yer alan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina,
uygulanmiyor ise buna iliskin gerekceli aciklamaya, bu ilkelere tam uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte ortakligin yonetim uygulamalarinda s6z
konusu ilkeler ¢ergevesinde bir degisiklik yapma planimin olup olmadigina iliskin
aciklamalara yer verilir.20?

Kurumsal Yonetim Tebliginin 7. maddesinde, Kurumsal yonetim ilkelerine
uyum zorunluluguna uymayan sirketler hakkinda SPK bazi tedbirler uygulama hakki
getirmistir. Kurul bu konuda;

- Ihtiyati tedbir istemeye,

- Dava agmaya,

- Agcilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak

sekilde karar alinmasint mahkemeden talep etmeye yetkilidir.

Ayrica kurul, uyulmasi1 zorunlu kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini
saglamak tlizere islem yapmak i¢in yeterli sayida yonetim kurulu iiyesinin bulunmasina
karsin yonetim kurulunun veya genel kurulun bu dogrultuda gerekli islemleri yapmamasi
veya kararlar1 almamasi halinde, Kurul bu ortakliklara 30 giin siire verir. Verilen siire
icerisinde uyum i¢in gerekli islemlerin yapilmamas: halinde Kurul, Kanunun 17’nci
maddesi geregince yonetim kurulunun toplanabilmesi ve karar alabilmesi i¢in gerekli
olan ve bagimsizlik kriterini saglayan gerekli sayida bagimsiz iiyeyi resen atar. Yeni
yonetim kurulu, Kurulun uygun goriislinii almak suretiyle, esas sdzlesmede zorunlu
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu saglayacak gerekli degisiklikleri yaparak ticaret
siciline tescil ve ilan ettirir.2%

Kurumsal yonetim ilkeleri OECD kurumsal yonetim ilkeleri 5 boliimde

incelenmigken anilan SPK tebliginde;

201 Ozan Altan, Kurumsal Yonetim Tebligi Sadece Sirketler i¢in Degil, Yatirnmcilar i¢in de Onemli,
Kurumsal Yénetim Dergisi, Say1 23 — Ozel Say1, 2014, s. 45.

202 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, md. 8/1.

203 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, md. 7/3.

79



- Pay Sahipleri
- Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
- Menfaat sahipleri

- Yonetim Kurulu
olmak iizere 4 bolimde incelenmistir.
2.2.3.1. Pay Sahipleri

Kurumsal yonetim ilkelerinin ilki pay sahipleri ile ilgili hiikiimlerdir. Kurul,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayacaklar sirketler icin “Yatirimei Iliskileri Boliimii”
olusturmasin1 zorunlu kilmistir. “Ortakliklar ile yatirimcilar arasindaki iletigimi
saglayan yatirimct iligkileri boliimiiniin olusturulmasi ve bu boliimiin ortaklik genel
miidiirti veya miidiir yardimcisina ya da muadili diger idari sorumlulugu bulunan
voneticilerden birine dogrudan bagh olarak c¢alismasini ve yiiriitmekte oldugu
faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak

sunmasi zorunludur. "*°*

SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerine gore, Pay Sahipleri ile liskiler Birimi’nin

baslica gorevleri:?%

- Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saglikli, glivenli ve gilincel olarak
tutulmasini saglamak,

- Sirket ile ilgili kamuya agiklanmamus, gizli ve ticari sir niteligindeki bilgiler
hari¢ olmak {lizere, pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili bilgi taleplerini
yanitlamak,

- Genel kurul toplantisinin yiiriirliikteki mevzuata, esas sdzlesmeye ve diger
sirket i¢i diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglamak,

- Genel kurul toplantisinda, pay sahiplerinin yararlanabilecegi dokiimanlari
hazirlamak,

- Oylama sonuglariin kaydinin tutulmasini ve sonuglarla ilgili raporlarin pay

sahiplerine gonderilmesini saglamak,

204 SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, md.11/1.
205 Kobirate, IMKB-100 Firmalarina Yonelik Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu, 2010. s. 5.

80



- Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikas1 dahil, kamuyu aydinlatma ile

ilgili her tiirlii hususu gézetmek ve izlemektir.
Tebligde pay sahibi ile ilgili ilkeler 7 boliimde incelenmistir. Bu boliimler;

- Pay sahibi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi,
- Bilgi alma ve inceleme hakki,

- Genel kurul,

- Oy hakki,

- Azlik haklar,

- Kar pay1 hakki,

- Paylarin devri.

Pay sahipligi haklarinin kullanimii etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve
aciklamalar gilincel olarak ortakligin kurumsal internet sitesinde yatirimcilarin

kullanimina sunulur.2%

SPK’na tabi sirketler izerinde farkli yillarda ve farkl sirketler tarafindan yapilan

2 aragtirma incelenmistir.

Iyi Sirket Danismanlik A.$’nin 2006 yilinda yapmis oldugu bir arastirmada,
IMKB-100 (BIST-100) Endeksinde bulunan sirketlerin %63ii Pay Sahipleri ile Iliskiler
boliimiini kurmustur. Pay sahipleri ile iligkiler birimi kuran sirketlerin %47°s1 s6z konusu
birimi Sirket icinde yer alan bir birime bagli olacak sekilde olusturmustur. %16’s1 ise s6z
konusu birimi ilkelerde yer aldig1 sekli ile Kurumsal Yo6netim Komitesine veya Yonetim

Kurulu’na baglh olacak sekilde olusturmustur.?%’

Kobirate’nin 2010 yilinda yaptigi bir arastirmada; IMKB-100 (BIST-100)
endeksinde yer alan sirketlerin %93’{inde Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi ya da aym
islevi yerine getiren es deger birimin mevcut oldugu, %8’inde bdyle bir birimin

olusturulmadigi gériilmiistiir. Bu sonug, IMKB-100 (BIST-100) Endeksinde yer alan

206 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek-1, md. 1.1.2.
27 1yi Sirket Damgmanlik A.S., IMKB 100 Sirketleri Kurumsal Yonetim Arastirmasi, 2006, s. 2.
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sitketlerin biiyiik ¢ogunlugunda SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde yer alan islevleri

yerine getirecek bir birimin varligmi gostermektedir.?%

2.2.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu aydinlatma uygulamalarinda hedeflenen, tam ve dogru
bilgilendirmenin saglanmasi yoluyla sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik icinde
isletmesinin temin edilmesidir. Piyasada olusan arz-talep dengesi ile olusacak olan fiyat,
serbest piyasa ekonomisinin temel unsurudur. Bu sebeple, bilgi akislarinin
bulundugumuz teknolojik gelisim ¢igina ayak uydurmasi gerekir. Bu noktada Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) kritik bir rol oynamaktadir.?%

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin idaresi dahil,
sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini giivence

altina almalidir.?1°

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik bolimii tebligde 2 kisimda incelenmistir.

Bunlar Kurumsal internet sitesi ve Faaliyet Raporu’dur.

SPK Kurumsal Y&netim Ilkelerine gore bilgilendirme politikalarinda:?!

- Kamuya hangi bilgilerin, hangi siklikta, hangi yollarla agiklanacag,

- Yonetim kurulu veya yoneticilerin basin ile hangi siklikla goriisecegi,

- Kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi siklikla toplantilar diizenlenecegi,

- Sirkete yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegi,

- Mevzuat ile diizenlenenler haricinde, genel kurulda goriisiilecek konularla

ilgili bilgi ve belgelerin neler oldugu yer almalidir.

Kurumsal internet sitesinde yayimlanma zorunlulugu bulunan bazi bilgiler

asagidaki gibidir.??

208 Kobirate, s. 5.

209 Mete Gorbon, Kamuyu Aydinlatma, Halka Arz ve izahname, Kurumsal Yénetim Dergisi, Say1 21 —
Sonbahar 2013, s. 51

210 Tiirk Sanayicileri ve I Adamlar1 Dernegi, s. 25.

211 Kobirate, s. 6.

212 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek-1, md. 2.1.
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- Sirketin ortaklik yapisi,

- YOnetim yapisi,

- Imtiyazl paylar hakkinda detayli bilgi,

- Esas sozlesmenin son hali,

- Ozel durum agiklamalari,

- Faaliyet Raporlari,

- Izah nameler,

- Genel Kurul giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplant1 tutanaklari,
vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi veya vekalet toplanmasinda
hazirlanan zorunlu bilgi formlari,

- Sirket tarafindan olusturulacak etik kurallar,

- Sirkete ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler ve bunlara verilen
cevaplar,

- Finansal tablo bildirimleri.

Sirket yonetim kurulunun hazirlayacag: faaliyet raporu kamuoyunun sirketin
faaliyetleri hakkinda tam ve dogru bilgiye ulasmasmi saglayacak ayrintida

hazirlanmalidir.

Yukarida bahsedilen internet sitesinde veya faaliyet raporunda agiklanacak olan
bilgilerde asagida belirtilen konularda, ama bunlarla sinirli olmamak kaydiyla, su maddi

bilgileri icermelidir.?*3

- Sirketin mali ve operasyonel durumu ve isletme kar-zarar hesabi,

- Sirket hedefleri,

- Cogunluk pay sahipligi ve oylama haklari,

- Yonetim kurulu tiyeleri, baslica yoneticiler ve bunlara yapilan 6deme ve
iicret sistemleri,

- Ongoriilebilir maddi risk faktorleri,

- Calisanlar ve diger dogrudan ¢ikar sahipleriyle ilgili maddi konular,

- YoOnetim yapis1 ve politikalari.

213 Tiirk Sanayicileri ve I Adamlar1 Dernegi, s. 25.
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BIST-100 iizerinde “Bilgilendirme Politikas1” olusturulmasi ile ilgili yapilan

calismadan asagidaki sonuclar elde edilmistir.

Iyi Sirket Danismanlik A.S. nin 2006 yilinda yaptig1 ¢alismada sirketlerin %31’

Bilgilendirme Politikas1 olusturmustur.?4

Kobirate’nin 2010 yilinda yapmis oldugu arastirmada, sirketlerin olusturmasi
gereken bilgilendirme politikas1 IMKB-100 (BIST-100) endeksinde yer alan sirketlerin

%95’ olusturmus, %5’i ise olusturmamugtir.?*®

2.2.3.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi
olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, g¢esitli sivil toplum
kuruluglar1 gibi kisi, kurum veya c¢ikar gruplandir. Sirket, islem ve faaliyetlerinde
menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerde diizenlenen haklarini
koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli sozlesmeler ile
korunmadig1 durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlart iyi niyet kurallar1 ¢ergevesinde

ve sirket imkanlar1 6lgiisiinde korunur.?1®

Menfaat sahipleri mevzuu tebligde 5 asamada incelenmistir. Bu asamalar

asagidaki gibidir;

- Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi,

- Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi,
- Sirket insan kaynaklar1 politikasi,

- Misteriler ve tedarikgilerle iligkiler

- Etik kurallar ve sosyal sorumluluk.

Organizasyonun kendi i¢ ¢evresi denildiginde bundan organizasyon sahip ve
yoneticilerinin, ¢alisanlarin, organizasyon kiiltiiriiniin analiz edilmesi anlasilir. Faaliyet

cevresi ise organizasyonun faaliyet bulundugu sektorde iliskide bulundugu kisi ve

214 1yi Sirket Damigmanlik A.S. | s. 2.
215 Kobirate, s.6.
216 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek-1, md. 3.1.
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kurumlar (miisteriler, tedarik¢iler, rakip sirketler, kamu yonetimi vs.) kapsar. Dis ¢cevre
ise organizasyonun kendi i¢ cevresi ve faaliyet cevresi disinda kalan alani kapsar.
Makroekonomik ortam, uluslararasi ¢evre, kiiltiirel ¢evre, teknolojik ¢evre, demografik

cevre dissal ¢evrenin kapsamina girer.?!’

Teknolojik
Cevre

Makroekonomik
Cevre

Misteriler Tedarikgiler

Sahipler Calismalar

ORGANIZASYON

Ortaklar

Yoneticiler
(pay
sahipler)

\ /

Sendikalar Rakipler
Regulasyonlar

Organizasyon
Kiiltiird

Uluslararas
Cevre

Demografik

Gevre .
Sivasi Cevre

Sekil 3: Organizasyonun Dogrudan ve Dolayh iliski Icerisinde Bulundugu
Cevre
Kaynak: Coskun Can Aktan, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Isletmeler ve Sosyal
Sorumluluk, IGIAD Yayinlar1:4, 2007, Istanbul, s.15.

217 Cogkun Can Aktan, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, isletmeler ve Sosyal Sorumluluk, IGIAD
Yaynlari:4, 2007, Istanbul, s.14.
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Sirket insan kaynaklar1 politikasinin olusturulmasi, hem sirket kaynaklarmin
etkin kullanimina yonelik planlamalar hem de ¢alisma ortam kalitesinin artirilmasina veri
saglamasi agisindan oldukca onemlidir. Sirketlerin toplam c¢alisma kalitesi, ¢alisanlarina
verdigi degerle dogru orantili olarak artmakta ve sirketin yasam planlar1 ¢alisanlarin da

ortaklaga paylastig1 planlar haline gelmektedir.?'®

Kobirate’nin 2010 yilinda yapmis oldugu arastirmada, sirketlerin %91 inin insan
kaynaklar1 politikasin1 olusturup kamuya agiklamis, %9’u herhangi bir politika

belirlememistir.
2.2.3.4. Yonetim Kurulu

Kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulu boliimii 6 kisimda incelenmistir.

Bunlar;

- Yénetim Kurulunun Islevi,

- Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari,

- Yonetim Kurulunun Yapisi,

- Yonetim Kurulu Toplantilariin Sekli

- Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

- Yonetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali

Haklar.

Yonetim kurulu, sirketin genel kurul tarafindan secilen en yetkili organidir.
Sirketin gelecege giizel bir sekilde gidebilmesi bu organ tarafindan alinan kararlar

neticesinde gergeklesebilir.

Y 6netim kurulu, uzun vadede hissedarlarina siirekli kazang yaratmak amaciyla,
iist diizey karar alma, yiiriitme ve temsil mercii olarak sirketi faal bir sekilde yonlendirir.

Bu dogrultuda yonetim kurulu, sirketi idare ve temsil eder. Yonetim kurulu, bu ana

218 Kobirate, s.15.
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gorevine ek olarak sirketin miisterilerine, calisanlarina, tedarik¢ilerine ve toplumdaki

diger ¢ikar sahiplerine kars1 da sorumludur.?*®

Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlarla, sirketin risk, biiyiime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin
oncelikle uzun vadeli gikarlarim gozeterek, sirketi idare ve temsil eder.??® Ayn1 zamanda
sirketin mevzuata, esas sdzlesmeye ve sirket tarafindan olusturulan politikalara uygun

hareket etmedigini gozetir ve denetler.

Y o6netim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde
yiiriitiir.??! Yénetim kurulu baskan ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir
bicimde ayristirilmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir.
Sirkette hi¢ kimse tek basina simrsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.??? Bu
sekilde isleyen sirketler daha kurumsal olup uzun vadede sirket amacglarina daha anlamli

bir yiizdeyle ulagabilecegi kanaatindeyiz.

Yonetim kurulu 5 kisiden az olmamak iizere olusturulmalidir. YoOnetim
kurulunda icrada gérevli olan ve olmayan iiyelerde bulunur. icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu tiyesi, “yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette baskaca herhangi bir
idari gorevi bulunmayan ve girketin giinliik is akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil
olmayan kigidir.”?*® Yonetimin icrada gorevli olmayan iiyelerden de olusmasi

mumkindiir.

Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu {iyeleri igerisinde, gorevlerini higbir etki
altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur.??* Y@&netim
kurulu icerisindeki bagimsiz iiye sayis1 toplam iiye sayisinin iigte birinden az olamaz.?%®
Bagimsiz liyede aranan nitelikler arasinda sirket ile son 5 yil i¢inde dolayli ve dogrudan

iligkisinin bulunmamasi, sirket pay sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigsmalarinda tarafsizligini

219 TUSIAD, Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve sleyisi,
Yaym no: TUSIAD-T/2002-12/336, Lebib Yalkin Yayimlari, Istanbul, 2002, s. 15.

220 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.1.1.

221 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.2.1.

222 5PK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.2.5.

223 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.3.2.

224 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.3.3.

225 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.3.4.
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koruyabilecek, sirket ilgililerinin haklarini koruyabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olmasi
bulunmaktadir. Tebli§ ayrica yonetim kurulunda bir kadin iiye bulunmasina

hiikmetmistir.

Yonetim kurulu biinyesinde sirket isleyisi ile ilgili olarak ¢esitli komiteler

kurulmaktadir. Bu komitelerden bazilar1 asagida sayilmistir.

- Denetimden Sorumlu Komite,

- Riskin Erken Saptanmasi Komitesi,
- Aday Gosterme Komitesi,

- Ucret Komitesi,

- Kurumsal Yo6netim Komitesi,

Calismamiz ile daha yakindan ilgili olan “Kurumsal Yoénetim Komitesi” ve

“Denetimden Sorumlu Komite” ile ilgili hususlara deginecegiz.

Kurumsal Yonetim Komitesi, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu
izlemek, bu konuda iyilestirme ¢alismalarinda bulunmak ve Yonetim Kurulu’na oneriler

sunmak tizere kurulan komitedir.%2®

SPK ilkeleri uyarinca ‘finansal ve operasyonel faaliyetlerin’ saglikli bir sekilde
gdzetilmelerini temin etmek amaciyla denetimden sorumlu komite olusturulur.??’
Denetimden sorumlu komite iiyelerinin en az birinin denetim/muhasebe ve finans

konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir.??®

Denetimden sorumlu komiteleri olusturma zorunlulugu bulunan sirketler,
“Denetimden Sorumlu Komite Calisma Esaslari”ni belirleyerek yonetim kurulunca
onaylamislardir. izocam A.S.’nin Denetimden Sorumlu Komite Calisma Esaslari’nda

komitenin gorev ve sorumluluklar: su sekilde belirlenmistir.?%®

226 Ebru Karpuzoglu, Kurumsal Yénetisimde Yonetim Kurulu, Hayat Yaymn Grubu, Istanbul, 2010,
5.293.

221 7eynep Ozsoy, Kurumsal Yénetim ve Yonetim Kurullari, imge Kitabevi, Ankara, 2011, s. 108.
228 SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek.1, md. 4.5.10.

229 {zocam A.S., Denetimden Sorumlu Komite Calisma Esaslari,
http://www.izocam.com.tr/izocam/media/komiteler/denetimden-sorumlu-komite-calisma-esaslari.pdf,
(Erisim 16.05.2014)
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- Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi, bagimsiz denetim sozlesmelerinin
hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin baglatilmasi ve bagimsiz denetim kurulusunun

her asamadaki ¢alismalarin1 gozetmek,

- Bagimsiz denet¢inin bagimsizlik kriterleri karsisindaki durumunu, bagimsizlik
beyanini  ve bagimsiz denetim kurulusundan alinabilecek ilave hizmetleri

degerlendirmek,

- Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan Komite’ye iletilen bagimsiz denetim
kapsaminda ulasilacak tespitleri, ortakligin muhasebe politikasi ve uygulamalariyla ilgili
onemli hususlari; bagimsiz denet¢i tarafindan daha once Sirket yOnetimine iletilen
SPK’nin muhasebe standartlari ile muhasebe ilkeleri ¢cergevesinde alternatif uygulama ve
kamuya aciklama sec¢eneklerini; bunlarin muhtemel sonuclarini ve uygulama 6nerisini;

ortaklik yonetimiyle arasinda gerceklestirilen 6nemli yazigsmalar1 degerlendirmek,

- Sirketin muhasebe, raporlama ve i¢ kontrol sistemleri ile bagimsiz denetim
stirecleri ile ilgili olarak Sirkete ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi;
Sirket ¢alisanlarinin, muhasebe, raporlama, i¢ kontrol ve bagimsiz denetim konularindaki
bildirimlerinin gizlilik ilkesi ger¢evesinde degerlendirilmesi konularinda uygulanacak

yontem ve kriterleri belirlemek,

- Kamuya aciklanacak yillik ve ara donem finansal tablolarin, Sirketin izledigi
muhasebe ilkelerine, gercege uygunluguna ve dogruluguna iliskin olarak Sirketin
sorumlu yoneticileri ve bagimsiz denetcilerinin  gorliglerini  alarak, kendi

degerlendirmeleriyle birlikte Yonetim Kurulu’na yazili olarak bildirmek,

- SPK diizenlemeleri ve Tiirk Ticaret Kanunu ile Komiteye verilen/verilecek

diger gorevleri yerine getirmektir.

Belirlenen gorevler incelendiginde, denetimden sorumlu komitenin; sirket
muhasebe sistemi, bagimsiz denetimi ve i¢ kontrol sistemi isleyisinin gozetimini yapmak

olarak sdylenebilir.
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Denetimden sorumlu komite gibi, Ucret komitesi de sirketin yonetim kurulu
tiyelerinin ve {ist diizey yOneticilerinin licretlendirme politikalarina ait esaslar1 belirler ve

bu belirlenen politikalar1 internet sitelerinde yayimlarlar.
2.3. Kamuyu Aydinlatma Araci Olarak Bagimsiz Denetimin Kullanilmasi

Bagimsiz denetimin Onemini artiran baslica sebep giivenilir bilgi saglama
islevidir. Bagimsiz denetimi Oonemli kilan unsurlardin digeri ise, yonetime finansal
tablolarla ilgili tahmin, analiz, denetim ve rapor hazirlama gibi konular tizerinde gelecege

ait kararlarin saptanmasinda yol gosterici olmasidir.?%

Bagimsiz denetimin kamuya, denetlenen isletmeye ve devlete ¢esitli yararlar
bulunmaktadir. Bu yararlarin ortaya c¢ikabilmesi i¢in yapilan bagimsiz denetimin
aciklanmasidir. Bu aciklanma neticesinde denetlenen sirket finansal tablo kullanicilar
ilgilendikleri sirketler hakkinda olumlu, olumsuz degerlendirmeleri bir uzman
stizgecinden ge¢cmis rapor halinde inceleyebilme sansina sahip olmaktadirlar.

Avrupa Birligi 8. Direktifinin 28. Maddesinde Kamuyu Aydinlatma ile ilgili
diizenlemelere yer verilmistir. Bu diizenlemeye gore; gergek kisiler ve denetim
ortakliklari ile ilgili bilgiler kamunun kullanimina agik tutulmalidir.?!

Bagimsiz denetim raporu, finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinden kamuya
aciklanmasina kadar bir siliregten gegmektedir. Daha dogrusu bu siiregten gecen
sirketlerin finansal bilgileridir. Bagimsiz denetime tabi sirketin finansal tablolar: sirket
muhasebe departmanlari tarafindan gerek vergi mevzuati gerekse SPK diizenlemeleri
cercevesinde Uluslararas1 Finansal Raporlama standartlarina gore hazirlanmaktadir.
Aslinda burada 2 ayri durum meydana gelmektedir. Vergi mevzuati ile Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina gore hazirlanan finansal tablolar arasinda farklar
olugsmaktadir. Konumuz geregi bizim atifta bulundugumuz finansal tablolar Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina gére hazirlanan tablolardir. Hazirlanan bu tablolar,
yetkili bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan Uluslararasi Denetim Standartlari

uyarinca denetimden gegirilmektedir. Denetimden gecirilen finansal raporlar Denetimden

230 Erol Celen, Bagimsiz Denetimin Onemi, Yararlari ve Kamuyu Aydinlatma flkesi,
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/55MaliCozum/20%20-

%2055%20EROL %20%C3%87ELEN.doc, Erisim (17.05.2014), s.1.

231 EU, Eight Council Directive, 10.04.1984, md. 28.
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Sorumlu Komiteden alinan uygunluk goriisii ile yonetim kurulu onayina sunulmaktadir.
Yonetim kurulu tarafindan onaylanan finansal raporlar, bununla beraber bagimsiz
denetim raporu kamuya KAP iizerinden agiklanmaktadir. Ayni zamanda bu mali tablolar
ve bagimsiz denetim raporu sirketlerin internet sitesinde de yayimlanmaktadir.

Gorilistimiize gore; kamuya aciklanan mali tablolar bagimsiz denetim raporu
olmadan bir anlam ifade etmemektedir. Cilinkii bagimsiz denetimden ge¢memis bir
finansal tablo sirket yetkililerinden, i¢ denetgilerinden ya da ¢alisanlarin onayladig1 ancak
sirket menfaat sahibi olmayan herhangi bir kisi ya da kurum tarafindan onaylanmamustir.
Bu sebeple bu bilgilerin dogrulugu stibjektiftir. Ancak, bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolar, tarafsiz ve bagimsiz bir denetim ekibi tarafindan denetlenmis
oldugundan bagimsiz denetim raporu sonuclar1 da incelenerek finansal tablolar {izerinde
bilgi sahibi olabiliriz.

Bagimsiz dis denetci tarafindan tasdik edilen bir mali tablo, giivenilir, dogru ve
seffaf bir mali tablodur. Bagimsiz denetim, sirketin finansal tablolarinin dogru
anlagilmasin1 saglamasit bakimindan kamuyu aydinlatmada sirket ile sirket ilgilileri
arasinda bir bag olusturmaktadir. Bu bag neticesinde gerek sirket gerekse sirket ilgilileri
bu denetimden faydalanmaktadirlar. Bagimsiz denetimin faydalarmi su sekilde
siralayabiliriz.

e Isletmenin olumlu ve olumsuz mali durumunun ne oldugunu tarafsiz ve

nesnel bir bigimde ortaya koyar.

e lsletme yoneticisine, isletmede var olan yanlishiklar, yolsuzluklari,

eksiklikleri, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina ve gerekli ise de Uluslararasi
Muhasebe Standartlarina uyumsuzluklar1 vb. Unsurlar1 zamaninda 6grenme
imkani1 verir.

e lsletme ici ve dis1 her tiirlii eksik, yanlis ve haksiz uygulama agik¢a ortaya

cikar.

e Isletme ydnetiminin bilerek veya bilmeyerek bazi olaylarin ve bazi olgularin

lizerini drtmesine imkan tanimaz. 232

232 Murat Erdogan, Muhasebe, Denetim ve Bagimsiz Denetimin Gerekliligi, Dogus Universitesi
Dergisi, 2002, Say1 5,5.62.
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e Sermaye Piyasasi, her seyden Once giiven ortamina dayandigindan, bu
piyasadaki bilgilerin dogru ve giivenilir olmas1 gerekir. Sermaye piyasasinin
etkin ve verimli ¢alisabilmesi i¢in, tiim ilgili ve dnemli bilgilerin kamuya
aciklanan raporlarda yer almasi lazimdir. Bunun saglanmasinin en etkili yolu
bagimsiz denetimdir.?*

e Denetlenmis finansal tablolar vergi beyannamelerini olusturacaklarindan, bu
tablolarin gilivenirligi, devlet tarafindan yapilacak bir vergi denetiminin
riskini azaltir.

e Yonetime dogru bilgi akisi saglar.

e YoOnetime mali tablolarla ilgili olarak tahmin ve analiz yapmasinda, gelecege
ait saglikli kararlar almasinda yardimc1 olur.

e Finansal tablolarin gergegi yansitip yansitmadigini gosterir.

e Isletme ydnetimi ve calisanlarinin hile yapmasinin énlenmesine yardimeci
olur.

e Bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar ile isletmenin diisiik maliyetli
finansman bulmasi kolaylasir.

e Bagimsiz dis denetimden gegen bir sirkette tiim ortaklarin haklar1 daha iyi
korunmus olur.

e I¢ kontrol sisteminin etkinligini saglar.

e lsverene ve isci sendikalarina iicretlerin ve sosyal yardimlarin
belirlenmesinde bilgi saglar.

o Sirket tedarikgilerine ve miisterilerine isletme durumu hakkinda bilgi saglar.

e Finans kurumlarina, denetlenen sirketin karliligi, faaliyetlerinin verimliligi
ve finansal yapisinin durumu hakkinda giivenilir bilgi saglar.

e Isletmeye yatinm yapacak kisi ya da kurumlarin isletme ile ilgili olarak
dogabilecek risklerden haberdar eder ve olusmasi muhtemel risklerden
korur.

. Vergi gelirlerinin artmasinda devlete yardimei olur.

233 Nuri Uman, Bagimsiz isletme Dis1 Denetimin Ekonomilerdeki Ozellikle Sermaye Piyasalarindaki
Rolii ve Onemi, isletmelerde Bagimsiz Dis Denetim Semineri, SPK Yayinlari, Ankara, 1985, s.16.
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3. BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN SIRKETLER UZERINE
BIR ARASTIRMA

3.1. Borsa istanbul Hakkinda Genel Bilgiler

Borsa Istanbul (BIST), eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
06.10.1983 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 91 sayilt Menkul Kiymetler
Borsalart Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurulmasma karar verilmistir.
06.10.1984 tarihinde “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik”, 18.12.1985 tarihinde “IMKB Yonetmeligi” yaymlanmustir.
Mevzuatta yer alan bu gelismeler neticesinde IMKB’ye ilk baskan atanarak
Istanbul/Cagaloglu’nda 26 Aralik 1985’te kurulmustur. Hisse senetleri piyasasinda ilk
islem 3 Ocak 1986 tarihinde yapilmaya baglanmistir.

Ik islemler pano sisteminde gerceklestirmeye, 1987/Ekim ayindan itibaren de
daha Once haftalik olarak hesaplanan Borsa Endeksleri giinliikk olarak hesaplanmaya
baslamistir. 1989°da Tiirk Parasini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’in yayimlanmasi
ile sermaye hareketleri liberizasyonuna geciste dnemli bir adim atilmis olup, yabanci
yatirimecilarin - Tiirk menkul kiymetleri iizerine yatirim yapabilmelerine olanak
saglanmistir. Ocak 1990°da Borsa Takas Merkezinin resmi olarak faaliyete gegmesiyle
islemlerde daha gilivenilir ve denetlenebilir bir ortam saglanmistir. 1990 yilinda baslatilan
otomasyon c¢alismalarinin basarili bir sekilde sonuc¢landirilmasi ile pano ortamindan,
Hisse Senetleri Piyasasinda islem gormekte olan diigiik hacimli 50 adet hisse senediyle
bilgisayarl1 alim satim sistemine kismi olarak gegilmistir.23*

IMKB’nin kurulusundan itibaren yasanan &nemli gelismeler asagida
ozetlenmektedir.?%

e 1981 Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarildi

e 1982 Sermaye Piyasast Kurulu kuruldu.

e Ekim 1983 Menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngdren kararname ¢ikti.

234 Sayistay Baskanligi, istanbul Menkul kiymetler Borsas1 2011 Yili Raporu, 2011, s. |.
2% TSPAKB, Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi, Yayin No: 26, Printcenter, Istanbul, Subat
2006, s. 3-4.
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Ekim 1984 Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Resmi
Gazete’de yayinlandi.

Mart 1985 ilk IMKB Baskani atandh.

Aralik 1985 IMKB resmen acildi.

Ocak 1986 Islemler Cagaloglu’ndaki binada basladi.

Kasim 1987 Karakody’deki binaya taginildi.

Temmuz 1989 Takas ve Saklama Merkezi kuruldu.

Agustos 1989 Yabanci islemlerini 6ngoren 32 sayili KHK yayinlandi.
Haziran 1991 Tahvil ve Bono Piyasas1 Kesin Alim-Satim Pazar faaliyete
gecti.

Ocak 1992 Takas ve Saklama Merkezi sirketlesti.

Subat 1993 Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari faaliyete gecti.
Aralik 1993 50 hissede ELIT sistemine gecildi.

Temmuz 1994 Seans sayisi 2’ye, islem saati 4’e, takas giinii T+2’ye
cikarildi.

Kasim 1994 Tiim hisseler ELIT sistemine gegti.

Ocak 1995 Bolgesel Pazarlar ve Toptan Satiglar Pazari olusturuldu.

Mart 1995 IMKB Kotasyon Y&netmeligi ilk kez diizenlendi.

Nisan 1995 Yeni Sirketler Pazar faaliyete gecti.

Mayis 1995 Istinye’deki binada faaliyete gecildi.

Temmuz 1995 IMKB Takas ve Saklama A.S. bankaya doniistii.

Eyliil 1996 Takasbank’ta Odiing Menkul Kiymet ve Menkul Kiymet Kredi
Islemleri basladi. Borsa Para Piyasasi kuruldu.

Aralik 1996 Gozalt1 Pazar kuruldu. Uluslararast Tahvil ve Bono Piyasasi
kuruldu.

Mayis 1999 Miisteri ismine saklama sistemine gegildi.

Subat 2000 Tahvil ve Bono Piyasasi islemlerinde uzaktan erisimin ilk adimi
baslad.

Nisan 2000 Disketle emir iletimi basladi.

Temmuz 2000 Hisse Senedi Piyasasinda uzaktan erigim yayginlasti.

Agustos 2001 Seans saatleri 09:30-12:00 ve 14:00-16:30 olarak uzatildu.
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e Agustos 2002 Islem siralar1 kapatilan hisse senetleri borsa disinda islem
gormeye basladi.

e Mart 2003 Hisse Senetleri Piyasasi'nda Bélgesel Pazar ikinci Ulusal Pazar'a,
Yeni Sirketler Pazar1 Yeni Ekonomi Pazari'na doniistiirtildii.

e Kasim 2004 Borsa Yatirim Fonu Pazar1 kuruldu.

e Ocak 2005 Vadeli Islemler Piyasas1 kapandi.
2005 yilindan sonra yasanan gelismeler asagida dzetlenmistir.?3®

e Subat 2006, Yabanct Menkul Kiymetler Piyasas1 Miidiirliigii’niin kurulmasi.

e Subat 2007, Hisse Senetleri Piyasasi’nda ac¢ilis seanst uygulamasina
baslanmasi

e Agustos 2007, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinin hesaplanmaya
baslanmasi

e Eylil 2007, Hisse Senetleri Piyasasi seans kapanis saatinin 17:00’a
uzatilmasi

e Mart 2009, Gelisen Isletmeler Piyasas1 Miidiirliigii’niin kurulmasi

e Mayis 2009, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) devreye alinmasi

e Ekim-Kasim 2010, Hisse Senetleri Piyasasi’nda A,B,C Grubu
siniflandirmasi, emir iptalinin kosulsuz serbest birakilmasi fiyat adimlarinin
kiigtiltiilmesi uygulamasinin baslamasi

e Aralik 2012, Borsa Istanbul kuruldu.

e Aralik 2012, IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VOIP) faaliyete
gecti.

e Nisan 2013, Borsa Istanbul A.S. esas sozlesmesinin ticaret siciline tescil
edilmesiyle, IMKB ve Istanbul Altin Borsasi’nin tiizel kisilikleri son
bularak, bu kurumlar Borsa Istanbul ¢atis1 altinda birlesti. IMKB kisaltmasi
BIST olarak degistirildi.

e Eylil 2013, Pay Piyasasi’'nda 7.410.103.150 TL ile giinliik islem hacmi

rekoru kirildi.

236 http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler, Erisim
17.05.2014
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e Mart 2014, Borsa Istanbul’un ilk olagan genel kurulu yapildi.

e Kasim 2014, BIST30 kapsaminda yer alan ve kurumsal siirdiirebilirlik
performanslar st seviyede olan sirketlerin yer aldig1 BIST Siirdiirebilirlik
Endeksi hesaplanmaya basladi.

e Eyliil 2015, BIST30 endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
Londra Tiirev Piyasasinda islem gormeya bagladi.

e Aralik 2015, Borsa Istanbul ilk olaganiisti genel kurul toplantisi
gerceklestirildi.

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu Resmi Gazete’de

yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. Maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S.,

borsacilik faaliyetleri yapmak {izere Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte kurulmustur. 2

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; “Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger sdzlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde,
seffaf, etkin rekabetei, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,
bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuclandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek tizere
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger Pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari ve baska borsalar1 veyahut borsalarin
piyasalarin1 yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger

islerdir.”?%®

Borsa Istanbul’da asagida sayilan piyasalar bulunmaktadir.?%

e Pay Piyasasi
e Borclanma Araglar1 Piyasasi
e Yurt Dis1 Sermaye Piyasas1 Araglar1 Piyasasi

e Gelisen Isletmeler Piyasasi

237 http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda, Erisim 17.05.2014
238 hitp://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda, Erisim 17.05.2014
239 http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa ve Sermaye Piyasasi.pdf, Erisim
17.05.2014
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Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

Bir sirketin pay piyasasinda islem gorebilmesi yani “borsaya kote” olabilmesi

icin asagidaki sartlar1 saglamas1 gerekmektedir.?4°

SPK diizenlemeleri gerg¢evesinde izah namede yer alacak mali tablolar ile

bagimsiz denetim raporlarinin Borsa’ya sunulmus olmasi,

e Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yil1 ge¢mis olmasi,

e Ortakligin asagida alternatif gruplarda yer alan kosullardan ayni grup

igerisinde yer alan kosullarin tamamini saglamast,

Yildiz Pazar Yildiz Pazar Ana Pazar Ana Pazar
Grup 1 Grup 2 Grup 1 Grup 2
Halka arz edilen paylarin Asgarn Asgari Asgan Asgarn
pivasa dederi 250.000.000 TL 100.000.000 TL | 50.000.000 TL 25.000.000 TL
Toplam Piyasa degeri Asgarn Asgari - -
1.000.000.000 TL | 400.000.000 TL

Bagimsiz denetimden gecmis Son 2 vil Son 2 yil Son 2 yil Son 2 vil
vilhk finansal tablolar dikkate
ahnarak hesaplanan FAVOK
elde edilmis olmasi
Halka arz edilen paylarnn %5 %10 %15 %25
nominal de@erinin sermayeye
asgari oram
Bagimsiz denetimden gecmis en| 0,75'ten blyik I"den biiyik I'den biyik 1,25'den biyik
son finansal tablolardaki
Ozsermaye / Sermaye Oram

Kaynak : http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/yonergeler/borsa-istanbul-

kotasyon-yonergesi.pdf?sfvrsn=16

e Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bicimde yiiriitebilecek

diizeyde oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis
olmasi,

Esas sozlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemekte olmasi,

Ortakligin ~ iiretim  ve onemli  hukuki

faaliyetlerini  etkileyecek

uyusmazliklarin bulunmamasi,

240 SPK, Borsa istanbul A.S. Kotasyon Yonetmeligi, 24.06.2004, md. 13.
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e Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
son 1 yil icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi,
tasfiye veya konkordato istememis olmasi ve Borsaca belirlenen diger
benzeri durumlarin yagsanmamis olmasi,

e Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa yoOnetimince onceden belirlenecek kriterlere uygun
olmasi,

e Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki

durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi.

Borsaya kote olan sirketler pay piyasasinda; Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler

Pazari, Ikinci Ulusal Pazar ve Gozalt1 Pazarinda islem goriirler.

Ulusal Pazar, Borsa Istanbul kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketlerin

islem gordiigii pazardir.

Ikinci Ulusal Pazarda ise, Ulusal Pazar’dan gesitli sebeplerle ¢ikartilan sirketler,
Kigiik ve orta olgekli sirketler, Ulusal Pazar kosullari i¢in gegerli kotasyon ve islem

gorme limitlerini saglayamayan sirketlerin islem gordiigii pazardir.

Gozalt1 Pazari, belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve
inceleme kapsamina alinmast durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme
ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak

onlemlerle birlikte paylarin Borsa Istanbul biinyesinde islem gérebilecegi pazardir.?!

Kurumsal Uriinler Pazari, daha énce Ulusal Pazar’da islem gormekte olan
menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 hisse senetleri ile IMKB yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve yeni bir
menkul kiymet olan ve yapilandirilmis iiriinler basligr altinda islem goren aract kurulug

varantlarinin ve diger yapilandirilmis tiriinlerin ayr1 boliimler halinde 6zel bir Pazar

241 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi, Erisim 18.05.2014.
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biinyesinde islem gormelerini ve fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet

kosullari icinde olusmasini temin etmek iizere kurulmustur.?*?

Borsa Istanbul A.S.’nin 2015 yil1 faaliyet raporuna gore; Ulusal pazarda 217,
Ikinci Ulusal Pazar’da 94, Kurumsal Uriinler Pazari’nda 46, Gozalti Pazari’nda 29,
Gelisen Isletmeler Pazari’nda 22, Serbest islem Platformu’nda 14 olmakla birlikte toplam

322 sirket islem gormektedir.?*
3.1.1.Islem Géren Sirket Sayilar

Istanbul Menkul kiymetler borsasinda sirketler Ulusal Pazar, ikinci Ulusal
Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Gézalt1 Pazar1 ve Kurumsal Uriinler Pazar seklinde ayri

pazarlarda islem gérmektedirler.

242
http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/9629/cevaplarla%20borsa%20ve%20sermaye%20piyasasi.pd

f, Erisim 18.05.2014.
243 BIST, 2015 Faaliyet Raporu, s.101.
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Yillara Gére BiST’da islem Goren Sirket Sayilan

Tablo 4

Yillar / | TOPLAM | Ulusal Ikinci | Gozalt Yeni Kurumsal
Pazarlar Pazar Ulusal Pazann | Ekonomi Uriinler
Pazar Pazan Pazan
2007 327 292 14 10 3 8
2008 326 284 18 12 3 9
2009 321 226 39 14 2 40
2010 345 234 48 14 2 47
2011 363 235 63 14 51
2012 395 242 77 13 16* 47
2013 388 228 89 23 48
2014 422 217 94 29 36** 46
2015 422 217 94 29 36** 46

Kaynak: BIST 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 faaliyet raporlari

* Serbest Islem Platformundaki sirket sayisidir.
** Serbest Islem Platformu ve Gelisen Isletmeler Piyasasi toplamidir

3.1.2. Yillara Gore Rapor Tiirleri ve Sayilari

Bagimsiz denetim sirketleri tarafindan incelenen raporlar ve rapor tiirleri yillara

gore agagidaki tablolarda gosterilmigtir.
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Yillara Gore Bagimsiz Denetim Raporlarindaki Goriis Tiirleri

Tablo 5

(Tiim Pazarlar)

YILLAR OLUMLU SARTLI OLUMSUZ | . GORCS
RAPOR GORUS GORUS KACINMA
2009 274 40 5
2010 299 37 7
2011 333 38 8
2012 373 37 2 9
= OoLUMLU
 SARTLI

% GORUS BILDIRMEKTEN
KACINMA

Grafik 1
2009 Y1l Denetim Goriisiitne Gore Rapor Sayilari

EOoLUMLU

B SARTLI

# GORUS BILDIRMEKTEN
KACINMA

Grafik 2
2010 Y1l Denetim Goriisiine Gore Rapor Sayilari
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B OLUMLU

m SARTLI GORUS

= GORUS BILDIRMEKTEN
KACINMA

Grafik 3
2011 Y1l Denetim Goriisiitne Gore Rapor Sayilari

= OLUMLU

= SARTLI

= OLUMSUZ

m GORUS BILDIRMEKTEN
KACINMA

Grafik 4
2012 Yih Denetim Goriisiine Gore Rapor Sayilari

3.1.3.2011-2012 Yih Bagimsiz Denetim Raporlar1 Goriis Tiirleri ve ilan
Tarihleri
Calismamizda ilan edilen bagimsiz denetim raporlariin hisse fiyat

performansina etkisini incelerken “Baz Tarih” olarak bagimsiz denetim raporlarinin ilan
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edildigi giin kullanilmigtir. BIST’da islem goren sirketlerin 2011-2012 yillarinda
yayimlanan Bagimsiz Denetim Raporlarinin Goriis tiirleri ile yayimlanma tarihleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 6
2011-2012 Yil Bagimsiz Denetim Raporlari Gériis Tiirleri ve ilan Tarihleri

2011 YILI 2012 YILI
Finansal | BAGIMSIZ | Finansal |BAGIMSIZ
. Tablo DENETIM Tablo DENETIM
S} BIST Yayimlanma | RAPORU | Yayimlanma | RAPORU
No | Kodu Sirket Unvani Tarihi GORUSU Tarihi GORUSU
1| ACIBD | ACIBADEM SAGLIK 16.3.2012 OLUMLU
ACISELSAN ACIPAYAM
2| ACSEL | SELULIT 26.2.2013 | OLUMLU
3| ADANA | ADANA CIMENTO 1.3.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
4 | ADEL ADEL KALEMCiLi_K 9.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
ADESE ALISVERIS
5| ADESE | TICARET 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
6 | AEFES | ANADOLU EFES 29.3.2012 OLUMLU 21.3.2013 | OLUMLU
7 | AFMAS | AFM FiLM 22.3.2012 OLUMLU 29.3.2013 | OLUMLU
8 | AFYON | AFYON CIMENTO 9.3.2012 OLUMLU 15.2.2013 | OLUMLU
9| AGYO | ATAKULE GMYO 2.3.2012 SARTLI 28.2.2013 | OLUMLU
10 | AKALT | AKAL TEKSTIL 3.2.2012 OLUMLU
11 | AKBNK | AKBANK 10.2.2012 OLUMLU 7.2.2013 OLUMLU
12 | AKBYO | AK B TiPi YAT.ORT. 10.2.2012 OLUMLU
13 | AKCNS | AKCANSA 24.2.2012 OLUMLU 15.2.2013 | OLUMLU
14 | AKENR | AK ENERJI 28.2.2012 SARTLI 28.2.2013 | OLUMLU
15 | AKFEN | AKFEN HOLDING 12.4.2012 OLUMLU 3.4.2013 OLUMLU
16 | AKFGY | AKFEN GMYO 9.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
17 | AKGRT | AKSIGORTA 14.3.2012 OLUMLU 18.2.2013 OLUMLU
18 | AKGUV | AKDENIZ GUVENLIK 12.4.2013 | OLUMLU
19 | AKMGY | AKMERKEZ GMYO 9.3.2012 OLUMLU 15.2.2013 | OLUMLU
20 | AKSA | AKSA 23.3.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
21 | AKSEN | AKSA ENERJI 12.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
AKIS GAYRIMENKUL
22 | AKSGY | YATIRIM 1.4.2013 OLUMLU
23 | AKSUE | AKSU ENERJI 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
24 | ALARK | ALARKO HOLDING 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
25 | ALBRK | ALBARAKA TURK 27.2.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
26 | ALCAR | ALARKO CARRIER 15.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
ALCATEL LUCENT
27 | ALCTL | TELETAS 9.3.2012 OLUMLU 12.3.2013 | OLUMLU
28 | ALGYO | ALARKO GMYO 15.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
29 | ALKA ALKIM KAGIT 15.3.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
30 | ALKIM | ALKIM KIMYA 15.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
31 | ALNTF | ALTERNATIFBANK 9.3.2012 OLUMLU 16.2.2013 | OLUMLU
32 | ALTIN | ALTINYILDIZ 9.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 SARTLI
33| ALYAG | ALTINYAG 12.4.2013 SARTLI
34 | ANACM | ANADOLU CAM 16.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
35 | ANELE | ANEL ELEKTRIK 14.4.2012 OLUMLU 13.4.2013 SARTLI
36 | ANELT | ANEL TELEKOM 10.4.2012 OLUMLU 13.4.2013 | OLUMLU
ANADOLU HAYAT
37 | ANHYT | EMEK. 2.3.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
ANSA YATIRIM
38 | ANSA | HOLDING A.S. 15.3.2013 | OLUMLU
39 | ANSGR | ANADOLU SIGORTA 6.3.2012 SARTLI 28.2.2013 SARTLI
40 | ARCLK | ARCELIK 16.2.2012 OLUMLU 11.2.2013 | OLUMLU
41 | ARENA | ARENA BILGISAYAR 1.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
42 | ARFYO | ALTERNATIF YAT.ORT. 7.3.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
43 | ARMDA | ARMADA BILGISAYAR 12.4.2012 OLUMLU 5.4.2013 OLUMLU
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2011 YILI 2012 YILI
Finansal |BAGIMSIZ | Finansal | BBAGIMSIZ
; Tablo DENETIM Tablo DENETIM
St BIST Yayimlanma | RAPORU | Yayimlanma | RAPORU
No Kodu Sirket Unvani Tarihi GORUSU Tarihi GORUSU
44 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 SARTLI
45 | ARTI ARTI YATIRIM HOLDING 12.4.2013 SARTLI
AR TARIM ORGANIK
46 | ARTOG | GIDA 10.4.2013 | OLUMLU
47 | ASCEL | ASIL CELIK SANAYI A.S. 21.3.2013 | OLUMLU
48 | ASELS | ASELSAN 8.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
49 | ASLAN | ASLAN CIMENTO 1.3.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
50 | ASUZU | ANADOLU ISUzU 8.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
51 | ASYAB | ASYA KATILIM BANKASI | 23.2.2012 OLUMLU 22.2.2013 | OLUMLU
52 | ATAC | ATAC INSAAT 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
53 | ATAYO | ATA YAT.ORT. 1.3.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
54 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
55 | ATLAS | ATLAS YAT. ORT. 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
56 | ATPET | ATLANTIK PETROL A.S. 15.3.2013 SARTLI
57 | ATSYO | ATLANTIS YAT. ORT. 15.3.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
58 | AVGYO | AVRASYA GMYO 16.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
59 | AVHOL | BAYSAN TRAFO 6.3.2013 OLUMLU
60 | AVIVA | AVIVA SIGORTA 9.3.2012 OLUMLU 11.3.2013 | OLUMLU
61| AVOD | AVOD GIDA VE TARIM 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
AVRASYA PETROL VE
62 | AVTUR | TURISTIK 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 SARTLI
63 | AYCES | ALTINYUNUS CESME 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
64 | AYEN | AYEN ENERJI 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
AYES AKDENIZ YAPI
65| AYES |AS. 19.4.2013 | OLUMLU
66 | AYGAZ | AYGAZ 8.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
67 | BAGFS | BAGFAS 23.2.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
68 | BAKAB | BAK AMBALAJ 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
BALATACILAR
69 | BALAT | BALATACILIK 19.4.2013 | OLUMLU
70 | BANVT | BANVIT 30.3.2012 OLUMLU 1.4.2013 OLUMLU
BASTAS BASKENT
71 | BASCM | CIMENTO 27.2.2013 | OLUMLU
GORUS GORUS
i BILD. BILD.
72 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 10.1.2012 | KACINMA 3.4.2013 KACINMA
73| BEYAZ | BEYAZ FILO 3.4.2012 OLUMLU 11.3.2013 OLUMLU
BOSCH FREN
74 | BFREN | SISTEMLERI 16.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
75 | BIMAS | BIM MAGAZALAR 13.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
76 | BISAS | BiSAS TEKSTIL 7.3.2012 SARTLI 1.3.2013 SARTLI
77 | BIZIM BiZIM MAGAZALAR 5.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
78 | BJKAS | BESIKTAS FUTBOL YAT. | 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 SARTLI
79 | BLCYT |BILICI YATIRIM 16.3.2012 OLUMLU 12.3.2013 | OLUMLU
80 | BMEKS | BIMEKS TICARET 14.2.2012 OLUMLU 19.2.2013 | OLUMLU
81 | BOLUC | BOLU CIMENTO 1.3.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
82 | BOSSA | BOSSA 17.2.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
83 | BOYNR | BOYNER MAGAZACILIK | 21.2.2012 OLUMLU 5.3.2013 SARTLI
84 | BPOZ | BANK POZITIF 23.2.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
85 | BRISA BRISA 29.3.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
86 | BRKO BIRKO 30.3.2012 OLUMLU 20.3.2013 OLUMLU
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2011 YILI 2012 YILI
Finansal |BAGIMSIZ | Finansal | BBAGIMSIZ
; Tablo DENETIM Tablo DENETIM
St BIST Yayimlanma | RAPORU | Yayimlanma | RAPORU
No Kodu Sirket Unvani Tarihi GORUSU Tarihi GORUSU
87 | BRKSN | BERKOSAN YALITIM 6.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
88 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 22.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
89 | BROVA | BOROVA YAPI 5.3.2012 SARTLI 12.4.2013 SARTLI
BORUSAN
90 | BRSAN | MANNESMANN 13.3.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
91 | BRYAT | BORUSAN YAT. PAZ. 2.4.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
92 | BSHEV | BSHEV ALETLERI 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
93 | BSOKE | BATISOKE CIMENTO 15.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
94 | BTCIM | BATI CIMENTO 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
95 | BUCIM | BURSA CIMENTO 29.2.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
96 | BURCE | BURCELIK 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
97 | BURVA | BURCELIK VANA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
98 | CARFA | CARREFOURSA 16.3.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
GORUS GORUS
BILD. BILD.
99 | CBSBO | CBS BOYA 16.3.2012 | KAGCINMA | 15.3.2013 | KACINMA
100 | CCOLA | COCA COLA ICECEK 28.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
101 | CELHA | CELIK HALAT 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
102 | CEMAS | CEMAS 9.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
103 | CEMTS | CEMTAS 9.2.2012 OLUMLU 13.2.2013 OLUMLU
CEYLAN YATIRIM
104 | CEYLN | HOLDING 23.3.2012 OLUMLU
105 | CIMSA | CIMSA 21.3.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
106 | CLEBI | CELEBI 13.4.2012 SARTLI 3.4.2013 OLUMLU
107 | CMBTN | CIMBETON 6.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
108 | CMENT | CIMENTAS 6.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
COMPONENTA
109 | COMDO | DOKUMCULUK 5.4.2012 SARTLI 28.2.2013 | OLUMLU
110 | COSMO | COSMOS YAT. ORT. 13.2.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
CREDITWEST
111 | CRDFA | FAKTORING 30.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
DAGI YATIRIM HOLDING
112 | DAGHL |AS. 11.3.2013 | OLUMLU
113 | DAGI DAGI GIYiM 13.3.2012 OLUMLU 21.3.2013 | OLUMLU
GORUS GORUS
BILD. BILD.
114 | DARDL | DARDANEL 13.4.2012 | KACINMA | 12.4.2013 | KACINMA
115 | DBAGL | DEUTCHE BANK AG 20.3.2012 OLUMLU 15.4.2013 | OLUMLU
116 | DENCM | DENIZLi CAM 14.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
DENGE YATIRIM
117 | DENGE | HOLDING A.S. 14.2.2013 | OLUMLU
118 | DENIZ | DENIZBANK 21.2.2012 OLUMLU 25.2.2013 | OLUMLU
119 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 22.3.2012 OLUMLU 25.2.2013 | OLUMLU
120 | DERIM | DERIMOD 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
121 | DESA | DESA DERI 15.3.2012 OLUMLU 12.3.2013 | OLUMLU
122 | DESPC | DESPEC BILGISAYAR 8.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
123 | DEVA | DEVA HOLDING 23.3.2012 OLUMLU 21.3.2013 | OLUMLU
124 | DGATE | DATAGATE BILGISAYAR | 15.3.2012 OLUMLU 8.4.2013 OLUMLU
125 | DGGYO | DOGUS GMYO 23.2.2012 OLUMLU 15.2.2013 | OLUMLU
126 | DGZTE DQc_EAN GAZETECILIK 30.3.2012 OLUMLU 9.4.2013 OLUMLU
DIRITEKS DIRILIS
127 | DIRIT | TEKSTIL 4.4.2013 OLUMLU
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128 | DITAS | DITAS DOGAN 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
BizIM MENKUL
129 | DJIMT | DEGERLER 15.3.2013 | OLUMLU
130 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
131 | DNZYO | DENIZ YAT. ORT. 16.3.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
132 | DOAS | DOGUS OTOMOTIV 8.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
133 | DOBUR | DOGAN BURDA 23.3.2012 OLUMLU 3.4.2013 OLUMLU
134 | DOGUB | DOGUSAN 24.2.2012 OLUMLU 12.3.2013 | OLUMLU
135 | DOHOL | DOGAN HOLDING 12.4.2012 SARTLI 11.4.2013 | OLUMLU
136 | DURDO | DURAN DOGAN BASIM 8.3.2012 OLUMLU 21.3.2013 | OLUMLU
137 | DYHOL | DOGAN YAYIN HOL. 7.4.2012 SARTLI 9.4.2013 OLUMLU
138 | DYOBY | DYO BOYA 12.4.2012 OLUMLU 29.3.2013 | OLUMLU
DENIZ YATIRIM
139 | DZGYO | ORTAKLIGI 27.3.2013 | OLUMLU
140 | ECBYO | ECZACIBASI YAT. ORT. 7.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
141 | ECILC | ECZACIBASIILAC 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
142 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 14.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
143 | ECZYT | ECZACIBASI YATIRIM 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
144 | EDIP EDIP GAYRIMENKUL 9.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
EGELI & CO YATIRIM
145 | EGCYH | HOLDING 5.4.2012 OLUMLU 18.3.2013 | OLUMLU
EGELI & CO TARIM
146 | EGCYO | GIRISIM 5.4.2012 OLUMLU 22.3.2013 | OLUMLU
147 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 26.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
148 | EGGUB | EGE GUBRE 27.2.2012 OLUMLU 22.2.2013 | OLUMLU
EGELI&CO GIRISIM
149 | EGLYO | SERMAYE 14.3.2013 | OLUMLU
150 | EGPRO | EGE PROFIL 23.2.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
151 | EGSER | EGE SERAMIK 4.4.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
GORUS GORUS
BILD. BILD.
152 | EGYO | EGS GMYO 31.1.2012 | KACINMA | 22.2.2013 | KACINMA
153 | EKGYO | EMLAK KONUT GMYO 13.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
154 | EKIZ EKIiZ YAG SANAYIl 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 SARTLI
155 | EKSPO | EKSPO FAKTORING 22.2.2012 OLUMLU 20.2.2013 | OLUMLU
156 | EMBYO | EURO YAT. ORT. 13.3.2012 OLUMLU
157 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK 16.3.2012 SARTLI 15.3.2013 SARTLI
158 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
159 | ENKAI | ENKA INSAAT 19.3.2012 OLUMLU 18.3.2013 | OLUMLU
GORUS GORUS
BILD. BILD.
160 | EPLAS | EGEPLAST 13.4.2012 | KACINMA | 12.4.2013 | KACINMA
161 | ERBOS | ERBOSAN 28.2.2012 OLUMLU 18.2.2013 | OLUMLU
162 | EREGL | EREGLI DEMIR CELIK 16.2.2012 OLUMLU 19.2.2013 | OLUMLU
ERICOM
163 | ERICO | TELEKOMUNIKASYON 14.3.2012 OLUMLU 5.4.2013 OLUMLU
164 | ERSU | ERSU GIDA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
165 | ESCOM | ESCORT TEKNOLOJI 10.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
166 | ESEMS | ESEM SPOR GiYIM 16.3.2012 SARTLI 14.3.2013 SARTLI
167 | ETILR | ETILERINCI BUFE 27.2.2013 | OLUMLU
EURO TREND YAT.
168 | ETYAT |ORT. 13.3.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
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EURO KAPITAL YAT.
169 | EUKYO | ORT. 13.3.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
170 | EUROM | EURO YAT. MEN. DEG. 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
171 | FBBNK | FIBABANKA 16.3.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
172 | FENER | FENERBAHCE SPORTIF | 31.3.2012 OLUMLU 29.3.2013 SARTLI
173 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 15.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
174 | FFKRL | FINANS FIN. KiR. 1.3.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
175 | FINBN | FINANSBANK 5.3.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
FLAP KONGRE
176 | FLAP TOPLANTI H. 15.3.2013 | OLUMLU
177 | FMIZP | F-M iZMIT PISTON 31.1.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
178 | FNSYO | FINANS YAT. ORT. 6.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
179 | FONFK | FON FIN. KiR. 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
180 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 6.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
181 | FROTO | FORD OTOSAN 21.2.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
FAVORI DINLENME
182 | FVORI | YER. 9.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 SARTLI
183 | GARAN | GARANTI BANKASI 2.2.2012 SARTLI 31.1.2013 SARTLI
184 | GARFA | GARANTI FAKTORING 23.2.2012 OLUMLU 30.1.2013 | OLUMLU
185 | GDKYO | GEDIK YAT.ORT. 16.3.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
186 | GEDIK | GEDIK Y. MEN. DEG 12.4.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
GORUS
o BILD.
187 | GEDIZ | GEDIZ IPLIK 19.1.2012 | KACINMA | 12.4.2013 SARTLI
188 | GENTS | GENTAS 27.3.2012 OLUMLU 25.3.2013 | OLUMLU
189 | GEREL | GERSAN ELEKTRIK 12.4.2012 OLUMLU 13.4.2013 SARTLI
GLOBAL MENKUL
190 | GLBMD | DEGERLER 22.3.2012 OLUMLU 9.4.2013 OLUMLU
191 | GLRYH | GULER YAT. HOLDING 10.4.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
192 | GLYHO | GLOBAL YAT. HOLDING | 21.3.2012 OLUMLU 5.4.2013 OLUMLU
193 | GOLDS | GOLDAS KUYUMCULUK | 14.2.2012 SARTLI
194 | GOLTS | GOLTAS CIMENTO 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
195 | GOODY | GOOD-YEAR 13.3.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
196 | GOZDE | GOZDE GIRISIM 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
GARANTI FINANSAL
197 | GRFIN | KIRALAMA 11.4.2013 | OLUMLU
198 | GRNYO | GARANTI YAT. ORT. 28.2.2012 OLUMLU 25.2.2013 | OLUMLU
199 | GSDDE | GSD DENIZCILIK 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
200 | GSDHO | GSD HOLDING 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
GALATASARAY
201 | GSRAY | SPORTIF 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 | OLUMLU
202 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 10.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
203 | GUSGR | GUNES SIGORTA 14.3.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
204 | HALKB | T. HALK BANKASI 8.3.2012 SARTLI 13.2.2013 SARTLI
HALK FINANSAL
205 | HALKF | KIRALAMA 14.3.2013 | OLUMLU
206 | HALKS | HALK SIGORTA 8.3.2013 OLUMLU
207 | HATEK | HATAY TEKSTIL 12.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 SARTLI
208 | HEKTS | HEKTAS 28.2.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
209 | HITIT HIiTiT HOLDING 14.3.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
HALK GAYRIMENKUL
210 | HLGYO | YATIRIM ORTAKLIGI 27.2.2013 | OLUMLU
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211 | HURGZ | HURRIYET GZT. 31.3.2012 SARTLI 4.4.2013 OLUMLU
HAZNEDAR
212 | HZNDR | REFRAKTER 29.2.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
213 | IBTYO |INFOTREND YAT.ORT. 15.3.2012 OLUMLU
214 | IDAS iDAS 12.4.2012 SARTLI 22.4.2013 SARTLI
215 | IDGYO | IDEALIST GMYO 5.3.2012 OLUMLU 11.3.2013 | OLUMLU
ISIKLAR ENERJI YAPI
HOL. (Eski )
Unvan:METEM ENERJI
216 | IEYHO | VE TEKSTIL) 30.3.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
217 | IHEVA | IHLAS EV ALETLERI 20.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
218 | IHGZT | IHLAS GAZETECILIK 1.3.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
219 | IHLAS | IHLAS HOLDING 13.4.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
220 | IHMAD | IHLAS MADENCILIK 15.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
221 | IHYAY | IHLAS YAYIN HOLDING 20.3.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
222 | INDES | INDEKS BILGISAYAR 3.4.2012 OLUMLU 8.4.2013 OLUMLU
223 | INFO INFO YATIRIM 22.3.2012 OLUMLU 25.2.2013 SARTLI
224 | INFYO | INFO YAT. ORT. 15.3.2012 OLUMLU
225 | INGBN | ING BANK 5.3.2012 OLUMLU 19.2.2013 | OLUMLU
226 | INTEM | INTEMA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
227 | IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 12.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
228 | ISBIR iSBIR HOLDING A.S. 20.6.2013 | OLUMLU
229 | ISBTR | IS BANKASI 14.2.2012 SARTLI 14.2.2013 SARTLI
230 | ISFIN IS FIN.KIR. 10.2.2012 OLUMLU 12.2.2013 | OLUMLU
231 | ISGSY | iS GIRIiSIM 12.4.2012 OLUMLU 5.4.2013 OLUMLU
232 |ISGYO |IS GMYO 10.2.2012 OLUMLU 22.2.2013 | OLUMLU
233 | ISMEN |iS Y. MEN. DEG. 13.4.2012 OLUMLU 8.4.2013 OLUMLU
234 | ISYAT |IS YAT. ORT. 6.2.2012 OLUMLU 19.2.2013 | OLUMLU
235 | ISYHO |ISIKLAR YAT. HOL. 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
236 | ITTFH | ITTIFAK HOLDING 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
237 | 1ZMDC | izMIR DEMIR GELIK 30.3.2012 OLUMLU 3.4.2013 OLUMLU
238 | IZOCM | iZOCAM 13.2.2012 OLUMLU 20.2.2013 | OLUMLU
239 | JANTS | JANTSA JANT 15.3.2013 | OLUMLU
240 | KAPFA | KAPITAL FAKTORING 13.4.2012 OLUMLU 1.4.2013 OLUMLU
241 | KAPLM | KAPLAMIN 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
242 | KAREL | KAREL ELEKTRONIK 22.2.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
KARKIM SONDAJ
243 | KARKM | AKISKANLARI 8.2.2012 OLUMLU 19.2.2013 | OLUMLU
244 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 6.4.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
245 | KARTN | KARTONSAN 24.2.2012 OLUMLU 20.2.2013 | OLUMLU
KATMERCILER
246 | KATMR | EKIPMAN 13.4.2012 OLUMLU 14.4.2013 | OLUMLU
247 | KCHOL | KOC HOLDING 9.3.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
248 | KENT | KENT GIDA 15.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
KERVANSARAY
249 | KERVN | YATIRIM ORT. 12.4.2013 | OLUMLU
250 | KERVT | KEREVITAS GIDA 11.4.2012 OLUMLU 2.4.2013 OLUMLU
KOC FIAT KREDI
251 | KFKTF | TUKETICI 6.2.2013 OLUMLU
252 | KILER | KILER GIDA 10.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
253 | KIPA TESCO KIPA 11.5.2012 OLUMLU 10.5.2013 | OLUMLU
254 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 13.4.2012 OLUMLU 9.4.2013 OLUMLU
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255 | KLGYO | KILER GMYO 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
256 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
257 | KLNMA | T. KALKINMA BANK. 28.2.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
258 | KNFRT | KONFRUT GIDA 15.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
KOG TUKETICI
259 | KOCTF | FINANSMANI 31.1.2012 OLUMLU 19.2.2013 | OLUMLU
260 | KOMHL | KOMBASSAN HOLDING 12.4.2013 SARTLI
261 | KONYA | KONYA CIMENTO 28.2.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
262 | KORDS | KORDSA 26.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
263 | KOZAA | KOZA MADENCILIK 12.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
264 | KOZAL | KOZA ALTIN 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
265 | KPHOL | KAPITAL YAT. HOLDING | 16.3.2012 OLUMLU 12.3.2013 | OLUMLU
KARAKAS ATLANTIS
266 | KRATL | KIYM. 15.3.2013 | OLUMLU
267 | KRDMD | KARDEMIR 24.2.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
KRON
268 | KRONT | TELEKOMUNIKASYON 13.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
269 | KRSAN | KARSUSAN 22.3.2013 | OLUMLU
270 | KRSTL | KRISTAL KOLA 6.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
271 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 15.3.2012 OLUMLU 13.3.2013 | OLUMLU
KUSTUR KUSADASI
272 | KSTUR | TURIZM 8.3.2013 OLUMLU
273 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
KUYUMCUKENT
GAYRIMENKUL
274 | KUYAS | YATIRIMLARIAS. 13.2.2013 | OLUMLU
275 | LATEK | LATEK LOJISTIK 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
276 | LIDFA | LIDER FAKTORING 20.2.2012 OLUMLU 18.2.2013 | OLUMLU
277 | LINK LINK BILGISAYAR 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
278 | LKMNH | LOKMAN HEKIM 15.2.2012 OLUMLU 25.3.2013 | OLUMLU
279 | LOGO | LOGO YAZILIM 21.3.2012 OLUMLU 4.4.2013 OLUMLU
280 | LUKSK | LUKS KADIFE 8.3.2012 OLUMLU 22.3.2013 | OLUMLU
MARMARIS
281 | MAALT | ALTINYUNUS 23.2.2012 OLUMLU 25.2.2013 | OLUMLU
282 | MAKTK | MAKINA TAKIM 11.4.2012 SARTLI 12.4.2013 SARTLI
283 | MANGO | MANGO GIDA 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMSUZ
284 | MARTI | MARTI OTEL 10.2.2012 OLUMLU 15.2.2013 | OLUMLU
285 | MATAS | MATAS MATBAACILIK 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
286 | MCTAS | MCT DANISMANLIK A.$. 5.4.2013 OLUMLU
MEGA POLIETILEN
287 | MEGAP | KOPUK 29.3.2013 SARTLI
288 | MEMSA | MENSA 16.3.2012 SARTLI 15.3.2013 SARTLI
METRO PETROL VE
289 | MEPET | TESISLERI 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
290 | MERIT | MERIT TURIZM YATIRIM 19.4.2013 | OLUMLU
291 | MERKO | MERKO GIDA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
METRO ALTIN (Eski
Unvan:METRO YAT.
292 | METAL | ORT.) 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
293 | METRO | METRO HOLDING 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
294 | METUR | METEMTUR OTELCILIK 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
295 | MGROS | MiGROS 10.4.2012 OLUMLU 3.4.2013 OLUMLU
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296 | MIPAZ | MILPA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
MMC SANAYI VE TICARI
297 | MMCAS | YAT. 8.3.2013 OLUMLU
298 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 14.3.2012 SARTLI 1.3.2013 SARTLI
MARBAS B TiPI YAT.
299 | MRBYO | ORT. 16.3.2012 OLUMLU
300 | MRDIN | MARDIN CIMENTO 1.3.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
301 | MRGYO | MARTI GMYO 27.1.2012 OLUMLU 1.2.2013 OLUMLU
302 | MRNOS | MERINOS 13.4.2012 OLUMLU
303 | MRSHL | MARSHALL 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
304 | MRTGG | MERT GIDA 16.3.2012 SARTLI 15.3.2013 SARTLI
305 | MUTLU | MUTLU AKU 16.3.2012 OLUMLU 8.2.2013 OLUMLU
306 | MYZYO | M. YILMAZ YAT. ORT. 15.3.2012 OLUMLU 18.1.2013 | OLUMLU
GORUS GORUS
MAZHAR ZORLU BILD. BILD.
307 | MZHLD | HOLDING 13.4.2012 | KACINMA | 12.4.2013 | KACINMA
308 | NERGS | NERGIS HOLDING 17.2.2012 SARTLI
309 | NETAS | NETAS TELEKOM. 8.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
310 | NIBAS | NIGBAS NIGDE BETON 7.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
311 | NTHOL |NET HOLDING 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 | OLUMLU
312 | NTTUR | NET TURIZM 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 | OLUMLU
313 | NUGYO | NUROL GMYO 9.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
314 | NUHCM | NUH CIMENTO 9.3.2012 SARTLI 6.3.2013 SARTLI
315 | OLMKS | OLMUKSA 16.3.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
ORGE ENERJI
316 | ORGE | ELEKTRIK 15.2.2013 | OLUMLU
ORMA ORMAN
317 | ORMA | MAHSULLERI 25.4.2013 | OLUMLU
318 | OSMEN | OSMANLI MENKUL 17.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
OSTIM ENDUSTRIYEL
319 | OSTIM | YAT. 5.4.2013 OLUMLU
320 | OTKAR | OTOKAR 13.2.2012 OLUMLU 18.2.2013 | OLUMLU
321 | OYAYO | OYAK YAT. ORT. 20.2.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
OYLUM SINAI
322 | OYLUM | YATIRIMLARA.S. 15.3.2013 | OLUMLU
323 | 0ZBAL | OZBAL CELIK BORU 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
324 | 02GYO | OZDERICI GMYO 14.2.2012 OLUMLU 12.3.2013 | OLUMLU
325 | OZKGY | OZAK GMYO 12.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
326 | PARSN | PARSAN 12.4.2012 OLUMLU 1.4.2013 OLUMLU
327 | PEGYO | PERA GMYO 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
328 | PENGD | PENGUEN GIDA 30.3.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
329 | PETKM | PETKIM 3.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
330 | PETUN | PINAR ET VE UN 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
331 | PIMAS | PIMAS 19.3.2012 OoLUMLU 15.3.2013 OLUMLU
332 | PINSU | PINAR SU 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
333 | PKART | PLASTIKKART 15.3.2012 OLUMLU 6.2.2013 OLUMLU
334 | PKENT | PETROKENT TURIZM 14.3.2012 OLUMLU 11.3.2013 | OLUMLU
335 | PNSUT | PINAR SUT 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
336 | POLHL | POLISAN HOLDING A.S. 5.3.2013 OLUMLU
337 | POLYL |POLYLEN 17.2.2012 SARTLI
TURK PRYSMIAN
338 | PRKAB | KABLO 7.3.2012 OLUMLU 15.2.2013 | OLUMLU
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2011 YILI 2012 YILI
Finansal |BAGIMSIZ | Finansal | BBAGIMSIZ
; Tablo DENETIM Tablo DENETIM
St BIST Yayimlanma | RAPORU | Yayimlanma | RAPORU
No Kodu Sirket Unvani Tarihi GORUSU Tarihi GORUSU
PARK ELEK.
339 | PRKME | MADENCILIK 16.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
GORUS GORUS
. BILD. BILD.
340 | PRTAS | GBS PRINTAS 13.4.2012 | KACINMA | 12.4.2013 | KACINMA
PRIZMA PRES
341 | PRZMA | MATBAACILIK 14.3.2013 | OLUMLU
342 | PTOFS | OMV PETROL OFISI 22.2.2012 OLUMLU 21.2.2013 | OLUMLU
343 | RANLO | RAN LOJISTIK 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 | OLUMSUZ
344 | RAYSG | RAY SIGORTA 14.3.2012 OLUMLU 4.3.2013 OLUMLU
RONESANS
345 | RGYAS | GAYRIMENKUL 19.3.2012 OLUMLU 2.4.2013 OLUMLU
346 | RHEAG | RHEA GIRISIM 13.4.2012 SARTLI 11.4.2013 | OLUMLU
347 | RYGYO | REYSAS GMYO 16.3.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
348 | RYSAS | REYSAS LOJISTIK 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
349 | SAFGY | SAF GMYO 16.3.2012 OLUMLU 12.3.2013 OLUMLU
350 | SAHOL | SABANCI HOLDING 30.3.2012 OLUMLU 7.3.2013 OLUMLU
351 | SAMAT | SARAY MATBAACILIK 1.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
352 | SANFM | SANIFOAM SUNGER 14.3.2013 | OLUMLU
353 | SANKO | SANKO PAZARLAMA 15.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
354 | SARKY | SARKUYSAN 13.4.2012 OLUMLU 11.4.2013 | OLUMLU
355 | SASA | SASA POLYESTER 8.3.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
356 | SEKFA | SEKER FAKTORING 19.2.2013 | OLUMLU
357 | SEKFK | SEKER FIN. KiR. 8.3.2012 OLUMLU 26.2.2013 | OLUMLU
358 | SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU | 4.4.2012 OLUMLU 5.4.2013 OLUMLU
359 | SELGD | SELCUK GIDA 13.4.2012 SARTLI 11.4.2013 | OLUMLU
360 | SERVE | SERVE KIRTASIYE 9.5.2012 SARTLI 27.3.2013 SARTLI
361 | SIFAS | SIFAS 17.2.2012 SARTLI
362 | SILVR | SILVERLINE ENDUSTRI 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
363 | SISE SISE CAM 19.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
364 | SKBNK | SEKERBANK 29.2.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
GORUS
o BILD.
365 | SKPLC | SEKER PILIC 30.1.2012 OLUMLU 15.3.2013 | KACINMA
366 | SKTAS | SOKTAS 13.4.2012 OLUMLU 2.4.2013 OLUMLU
367 | SNGYO | SINPAS GMYO 11.4.2012 OLUMLU 10.4.2013 | OLUMLU
368 | SNPAM | SONMEZ PAMUKLU 21.3.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
369 | SODA | SODA SANAYII 16.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
370 | SODSN | SODAS SODYUM A.S. 4.3.2013 OLUMLU
371 | SONME | SONMEZ FILAMENT 21.3.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
372 | TACYO | TAC YAT. ORT. 2.3.2012 OoLUMLU
373 | TARAF | TARAF GAZETECILIK 12.4.2012 OLUMLU 11.4.2013 | OLUMLU
374 | TATKS | TAT KONSERVE 24.2.2012 OLUMLU 22.2.2013 | OLUMLU
375 | TAVHL | TAV HAVALIMANLARI 24.2.2012 OLUMLU 22.2.2013 | OLUMLU
376 | TBORG | T.TUBORG 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
377 | TCELL | TURKCELL 23.2.2012 OLUMLU 21.2.2013 | OLUMLU
378 | TCRYO | TACIRLER YAT. ORT. 14.3.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
379 | TCZB | T.C. ZIRAAT BANKASI 5.3.2012 SARTLI 14.2.2013 SARTLI
380 | TEBNK | T.EKONOMI BANK. 15.2.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
381 | TEKST | TEKSTILBANK 22.2.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
382 | TEKTU | TEK-ART TURIZM 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
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2011 YILI 2012 YILI
Finansal |BAGIMSIZ | Finansal | BBAGIMSIZ
; Tablo DENETIM Tablo DENETIM
St BIST Yayimlanma | RAPORU | Yayimlanma | RAPORU
No Kodu Sirket Unvani Tarihi GORUSU Tarihi GORUSU
383 | TGSAS | TGS DIS TICARET A.S. 8.3.2013 SARTLI
384 | THYAO | TURK HAVA YOLLARI 12.4.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
385 | TIRE MONDI TIRE KUTSAN 3.4.2012 OLUMLU 9.4.2013 OLUMLU
386 | TKFEN | TEKFEN HOLDING 12.4.2012 SARTLI 11.4.2013 SARTLI
387 | TKNSA | TEKNOSA AS. 13.2.2013 | OLUMLU
388 | TKSYO | TAKSIM YAT. ORT. 20.1.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
389 | TKURU | TAZE KURU GIDA A.S. 15.3.2013 | OLUMLU
390 | TMSN | TUMOSAN MOTORA.S. 15.3.2013 | OLUMLU
391 | TOASO | TOFAS OTO. FAB. 20.2.2012 OLUMLU 6.2.2013 OLUMLU
392 | TRCAS | TURCAS PETROL 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
393 | TRGYO | TORUNLAR GMYO 5.4.2012 OLUMLU 28.3.2013 | OLUMLU
394 | TRKCM | TRAKYA CAM 16.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
GORUS
p BILD.
395 | TRNSK | TRANSTURK HOLD. 13.4.2012 SARTLI 12.4.2013 | KACINMA
396 | TSGYO | TSKB GMYO 13.2.2012 OLUMLU 11.2.2013 | OLUMLU
397 | TSKB | T.S.K.B. 14.2.2012 OLUMLU 12.2.2013 | OLUMLU
398 | TSKYO | TSKB YAT. ORT. 6.2.2012 OLUMLU 11.2.2013 | OLUMLU
TRABZONSPOR
399 | TSPOR | SPORTIF 30.3.2012 SARTLI 29.3.2013 SARTLI
400 | TTKOM | TURK TELEKOM 14.2.2012 OLUMLU 6.2.2013 OLUMLU
401 | TTRAK | TURK TRAKTOR 17.2.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
402 | TUDDF | T.DEMIRDOKUM 12.4.2012 OLUMLU 18.3.2013 | OLUMLU
403 | TUKAS | TUKAS 20.2.2012 OLUMLU 20.2.2013 | OLUMLU
404 | TUPRS | TUPRAS 8.3.2012 OLUMLU 5.3.2013 OLUMLU
405 | UCAK | USAS 14.2.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
406 | ULAS | ULASLAR TURIZM 13.3.2013 | OLUMLU
407 | ULKER | ULKER BIiSKUVi 26.3.2012 OLUMLU 6.3.2013 OLUMLU
408 | UNYEC | UNYE GIMENTO 1.3.2012 OLUMLU 27.2.2013 | OLUMLU
409 | USAK | USAK SERAMIK 1.3.2012 OLUMLU 1.3.2013 OLUMLU
410 | UTPYA | UTOPYA TURIZM 13.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
411 | UYUM | UYUM GIDA 16.3.2012 OLUMLU 11.3.2013 | OLUMLU
412 | UZERB | UZERTAS BOYAA.S. 12.4.2013 | OLUMLU
413 | VAKBN | VAKIFLAR BANKASI 20.3.2012 OLUMLU 14.2.2013 | OLUMLU
414 | VAKFN | VAKIF FIN. KIR. 7.3.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
415 | VAKKO | VAKKO TEKSTIL 12.3.2012 OLUMLU 21.3.2013 | OLUMLU
416 | VANGD | VANET GIDA 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
417 | VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA 7.3.2012 OLUMLU 8.3.2013 OLUMLU
418 | VESTL | VESTEL 10.4.2012 OLUMLU 12.4.2013 | OLUMLU
419 | VKFYT | VAKIF YAT. ORT. 22.2.2012 OLUMLU 12.2.2013 | OLUMLU
420 | VKGYO | VAKIF GMYO 6.2.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
421 | VKING | VIKING KA;}IT . 15.3.2012 OLUMLU 14.3.2013 | OLUMLU
YAPRAK SUT VE BESI
422 | YAPRK | CIFT. 16.3.2012 OoLUMLU 15.3.2013 OLUMLU
423 | YATAS | YATAS 16.3.2012 OLUMLU 15.3.2013 | OLUMLU
424 | YAZIC | YAZICILAR HOLDING 30.3.2012 OLUMLU 28.3.2013 | OLUMLU
YIBITAS YOZGAT iSCI
425 | YBTAS | BIRLIGIINS. MLZ. A.S. 12.4.2013 | OLUMLU
YESIL YATIRIM
426 | YESIL | HOLDING A.S. 14.3.2013 | OLUMLU
427 | YGYO | YESIL GMYO 22.2.2012 OLUMLU 28.2.2013 | OLUMLU
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2011 YILI 2012 YILI
Finansal | BAGIMSIZ | Finansal |BAGIMSIZ
. Tablo DENETIM Tablo DENETIM
St BIST Yayimlanma | RAPORU | Yayimlanma | RAPORU
No Kodu Sirket Unvani Tarihi GORUSU Tarihi GORUSU
428 | YKBNK | YAPI VE KREDI BANK. 23.2.2012 OLUMLU 14.2.2013 OLUMLU
YAPI KREDI B TIPi YAT.
429 | YKBYO | ORT. 14.2.2012 OLUMLU 11.2.2013 OLUMLU
430 | YKFIN | YAPI KREDI FIN. KiR. 22.2.2012 OLUMLU
YAPI KREDI KORAY
431 | YKGYO | GMYO 22.2.2012 OLUMLU 13.2.2013 OLUMLU
432 | YKSGR | YAPI KREDI SIGORTA 22.2.2012 OLUMLU 13.2.2013 OLUMLU
433 | YONGA | YONGA MOBILYA A.S. 26.3.2013 OLUMLU
434 | YUNSA | YUNSA 12.3.2012 OLUMLU 25.2.2013 OLUMLU
435 | ZOREN | ZORLU ENERJI 12.4.2012 OLUMLU 26.3.2013 OLUMLU
Zi_RAAT FINANSAL
436 | ZRFIN KIRALAMA A.S. 28.3.2013 OLUMLU

Kaynak: www.kap.gov.tr

3.1.4.2005-2014 Yillarinda Bagimsiz Denetim Yetkisi Alan Bagimsiz

Denetim Sirketleri

Tezimizin birinci bolimiinde Tirkiye’de Bagimsiz Denetim Sirketlerinin
yetkilendirilme sartlarin1 ve hangi kurumlarin yetkilendirdigi hakkinda bilgi vermistik.
Bu dogrultuda 2005-2014 yillart arasinda SPK tarafindan yetkilendirilen sirket bilgileri

hakkinda yaptigimiz arastirmada yillara gore yetkilendirilen denetim sirket sayilar1 ve

denetim sirketleri asagida gosterilmistir.
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Tablo 7
2005-2014 Yillar1 Arasinda SPK Tarafindan Yetkilendirilen Bagimsiz Denetim Sirket
Sayilar®*

Yillar Yetkilendirilen Bagimsiz Sirket Sayisi
2005 9

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

-
o

BN RPN N W o

3.1.5.2005-2014 Yillarinda Bagimsiz Denetim Listesinden Cikan/Cikarilan

Bagimsiz Denetim Sirketleri

Tezimizin 1.2.9.2. nolu boliimiinde Tiirkiye’de Bagimsiz Denetim Sirketlerinin
Denetimini incelemistik. Yaptigimiz aragtirmada SPK’nin yapmis oldugu denetimler
neticesinde bir¢ok sirkete para cezasi, denetim yetkisinin elinden alinmasi gibi gesitli
yaptirimlar uygulanmistir. SPK tarafindan Bagimsiz Denetim yapma yetkisi elinden
aliman ve kendi istegi ile listeden ayrilan sirketlere iligkin tablolar yillara gore asagida

gosterilmistir.

24 http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/index.aspx (Erisim, 01.01.2015)
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Tablo 8
2005-2014 Yillar1 Arasinda Bagimsiz Denetim Listesinden Cikan/Cikarilan Bagimsiz
Denetim Sirket Sayilar®?®

Yillar SPK Tarafindan Kendi Istegi ile Cikan
Cikarilan Sirketler Sirketler
2005 1
2006 4 2
2007 3
2008 5 1
2009 2 1
2010 4
2011 1 2
2012 1
2013 1 3
2014 2
TOPLAM 13 20

Listeden ¢ikan 20 sirket kendi istegi ile ¢ikmistir. Cikarilan 13 sirketin, 2 tanesi
kurulus sartlarin1 kaybetmesi sebebiyle, kalan 11 sirket ise SPK’nun miilga 46/g
maddesine ve Seri:X, No:22 nolu tebligin 30. Maddesinde yer alan “Bagimsiz Denetim
Yetkisinin Iptali” maddesi uyarmca gerceklestirilen denetimler neticesinde Kalite
Kontrol denetimlerinde ortaya ¢ikan hususlara istinaden denetim yetkileri iptal edilerek

listeden ¢ikarilmislardir.

SPK, 2014/4 sayili biilteninde yaptigi ilan ile 660 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname Kapsaminda KGK tarafindan heniiz yetkilendirilmemis olmalar1 nedeniyle 50
Bagimsiz denetim sirketinin yetkisini KGK’dan yetki alinincaya kadar askiya almigtir.
Askiya alman sirketlerden 42°si 31.12.2014 tarihine kadar KGK tarafindan

yetkilendirilerek tekrar SPK tarafindan da listeye alinmistir.

245 hitp://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/index.aspx (Erisim, 01.01.2015)
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3.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin temel amaci, Tiirkiye’de halka agik sirketlerin bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolarinin sonucu olan bagimsiz denetim raporlarinin, 2011 yil1 denetim
raporu sonuglarinin 2012 yil1 hisse senedi getirileri, 2012 denetim raporu sonuglarinin
2013 yili hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin, bagimsiz denetim raporu ilan
tarithinden oOnceki 30 ve sonraki 30 gilinlilk hisse getirilerinin karsilastirilarak
belirlenmesidir.

Kamuyu aydinlatma unsurlarindan biri olan bagimsiz denetim raporunda
bulunan denet¢inin goriisii sirket finansal tablo kullanicilar tarafindan 6nemlidir. Sirket
sahipleri, yatirimcilar, calisanlar gibi menfaat sahibi olan sirket ilgilileri kanun
koyucunun hitkmetmesiyle, denetim sirketleri tarafindan seffaf bir sekilde profesyonel
olarak incelenen finansal tablo ve diger ilgili sirket faaliyetlerinin olumlu ya da olumsuz
¢ikan neticelerinin kamuya agiklandigi zaman, etkilenip etkilenmediklerinin ve bunun

sirket hissesi piyasa fiyatini da etkileyip etkilemediginin tespit edilmesi ama¢lanmistir.
3.3. Arastirmanin Kapsam ve Sinir1

Arastirma, 2011 ve 2012 yillarinda BIST da islem goren tiim sirketler arasindan
verilerine saglikli ulasilabilen sirketler arasindan secilen sirketler iizerinde yapilmistir.
2011 yil1 igin 364 sirket, 2012 yil1 i¢in 396 sirket incelenmistir. 2011 ve 2012 yillar1 mali
tablolarinin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenerek ilan edildikleri takip eden
yillarin hisse fiyatlarindan agiklanma tarihinden 6nceki 30 giin ve sonraki 30 giin hisse
senedi getirileri karsilasgtirilmistir. T-30 ve T+30 giin i¢inde hisse fiyatlarinin sadece

bagimsiz denetim raporlarindan etkilendigi varsayilmistir.
3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu boéliimiinde ¢alismanin hipotezi, uygulanacak test yontemleri ve

literatlirde yer alan ¢alismalardan bahsedilecektir.

Calismada 2012 ve 2013 yillarinda denetim raporlart aciklanan 2011 yili igin
364 sirketin, 2012 yil1 i¢in 396 sirketin rapor agiklanma tarihinden 30 giin oncesi ve 30
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giin sonrast hisse senedi getirileri karsilastirilmistir. Hisse senedi getirilerinin
karsilastirilmast,;

e Hisse senedi ortalama getirilerindeki,

e Hisse senedi getiri varyanslarindaki,

e Hisse senedi getirilerinin degisim katsayilarindaki,

e Hisse senedi getirilerinin dagiliminda ortaya ¢ikan pozitif ya da negatif

yonlii agir1 degerlerin sayilarindaki
degisimler baz alinarak gergeklestirilmistir.

Yukarida belirtilen ortalama getiri, getiri varyansi ve getirilerdeki asir1 degerler
tizerinden gerceklestirilen karsilagtirmalar ile yil iginde denetim raporlarinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerinin nasil gergeklestigi tespit edilmistir. Borsada denetim
raporlarinin yil i¢indeki hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin farkli yillarda ayn1
sekilde gerceklesip gergeklesmediginin tespiti Onemlidir. Bu amagla incelenen
istatistiklerin degisimleri 2012 ve 2013 yillarinda agiklanan bir 6nceki yila ait denetim
raporlarinin hisse senedi getirileri kullanilarak ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Boylelikle 2012
ve 2013 yilinda acgiklanan denetim raporlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri
ayr1 ayn belirlenirken bu iki yilda ortaya ¢ikan etkilerin farklilasip farklilagmadigi da
ortaya konulmustur. Aragtirmanin hipotezi ve hipotezin testi i¢in kullanilan alt hipotezler
asagida belirtilmistir.

Hipotez;

H1: Denetim raporlarinin agiklanmasi hisse senedi getirileri iizerinde etkiye
sahiptir.
Ho : Denetim raporlarinin agiklanmasi hisse senedi getirileri tizerinde etkiye

sahip degildir.
Alt Hipotezler;

- Denetim raporlarinin agiklanmast,
e Hisse senedi ortalama getirileri,
e Hisse senedi getirilerinin varyanslari,

e Hisse senedi getirilerinin degisim katsayilari,
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e Hisse senedi getirilerindeki pozitif ve negatif yonlii asir1 getirilerin sayilar
izerinde etkiye sahiptir.

- Aciklanan denetim raporunun sonuglarina gore;

e Hisse senedi ortalama getirileri,

e Hisse senedi getirilerinin varyanslari,

e Hisse senedi getirilerinin degisim katsayilari,

e Hisse senedi getirilerindeki pozitif ve negatif yonlii asir1 getirilerin

sayilarindaki degisim farklilasir.

Denetim raporlarinin  agiklanmasi  ve agiklanan denetim raporlarinin

sonuglarinin etkileri yildan yila incelenen istatistikler baglaminda;

e Bulunulan yildaki piyasa kosullarina gore farklilasabilir.

Hisse senedi ortalama getirilerindeki farklilagmanin tespiti i¢in bagimsiz
ornekler icin t testi kullanilirken varyanslardaki degisimin tespiti i¢inde levene testi
kullanilmistir. Belirtilen testler 6rnek biiyiikliigiiniin 30 olmasi nedeniyle verilerin
dagilimi normal varsayildigi icin tercih edilmistir. Ayrica parametrik olmayan test
alternatifleri de denenmis olup sonuclarin benzestigi tespit edilmistir. Asir1 degerlerin
tespiti i¢inde gorsel veri analizi tekniklerinden kutu diyagramlari kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan veriler BIST’dan temin edilmistir. Hisse senedi getirileri
kullanilarak rapor agiklanma tarihinden 30 giin 6nceki ve 30 giin sonra gerceklesen hisse
senedi getirilerindeki degisimler analiz edilmistir.

Analizlerde kullanilan istatistik yontemlerin teorik agiklamalari agagidaki 4 alt
boliimde detayli olarak verilmistir. Arastirma metodolojisi ise asagidaki gibidir.

e Borsa istanbul’da islem goéren sirketlerinin 2011 ve 2012 yillar1 igin

bagimsiz denetim raporlarinin ilan tarihlerinin belirlenmesi

e Her bir sirket icin rapor agiklanma giinliniin 6ncesi ve sonrasindaki 30

giinliik iki donem i¢in getirilerin hesaplanmasi

o Sirketlerin her iki donem getirileri i¢in;

- Ortalama
- Standart Sapma & Varyans

- Degisim katsayis1 degerlerinin hesaplanmasi
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- Kutu diyagramlarinin gizilmesi
e Her bir sirket i¢in incelenen yillarda her iki donem
- Ortalamalarinin farkinin sifira esitliginin bagimsiz 6rnekler i¢in t testi
yontemi kullanilarak test edilmesi
- Varyanslarin esitliginin Levene Testi kullanilarak test edilmesi
- Donem degisim katsayilarinin kiyaslanmasi
e Her bir sirket i¢in incelenen yillarda kutu diyagramlarinda tespit edilen sapan
deger sayilarinin tespiti ve her iki donemdeki ortalama sapan deger sayisinin
farklilagmasinin testi
e Yil bazinda degerlendirmeler ve degerlendirmelerin yillar arasindaki
degisiminin analizi

e Sonuglarin degerlendirilmesi

3.4.1.1ki Normal Yigimin Ortalamalarinin Esitligini Test Etme (Bagimsiz
Ornekler Icin T Testi)

Iki farkli yaklasimm ayn1 sonuca ulasip ulasmadigmna karar vermek uygulama
miihendislerinin karsilastig1 genel bir durumdur. Boyle bir durum genellikle iki normal

y1gmin ayni ortalama degere sahip oldugunu hipotez testiyle modellenir.

X1,X2,...,Xn Ve Y1,Y2,...Yn: ux Ve uy bilinmeyen ortalamalari 6% x Ve Gzy bilinen

varyanslar ile bagimsiz 6rnekler olsun.
Ha: ux # py (Denklem 1)
alternatifine karsi

Ho: ux = uy (Denklem 2)

Hipotezinin testi problem dikkate alinsin. ux’in tahmini X ve Ly’ nin Y olmasi
nedeniyle ux - uy ‘yi tahmin etmede X - Y kullanilabilir. Sifir hipotezi Ho: ux — uy = 0

olarak yazilabileceginden X - Y, sifirdan ¢ok uzak ise sifir hipotezini reddetmek makul

gelebilir.
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(X-Y)/ o®«in+c?yim (Denklem 3)

Oldugu c¢ikar. Denklem 3’ten Hi: ux # uy’ye karst Ho: ux = uy hipotezinin «

anlam diizeyli testi

Eger (X-Y)/ \/_ o’xIn+c?ym < zq 1 ise Ho’1 kabul et

Eger (X-Y)/ .\ o%dn+c?ym > zq 1 ise Ho1 reddet
olarak elde edilir. 246

3.4.2. Levene Testi

Xij,i=12K, k,j=12Kni, bagimsiz ve siirekli bir dagilimdan alinmis k

orneklem olmak iizere (1) hipotezini, (2) hipotezine kars1 test etmek icin

Levene test istatistigi,

(n— k)zk: ni(Vi.—V.)2
L — i=1

(=133 (Vij Vi

i=i j=1

k
seklinde tanimlanir. Burada n = Z N
i=1

Vij=| Xij-Xi |, i=1,2,....k j=1,2,....n;
veya
Vij=| Xij- X i|,i=1,2,...kj=1,2,....ni

seklinde tanimlanabilir. Xi ve X i, sirasiyla, i. Ornekleme dayali medyan ve

ortalama tahmin edicisidir. Ayrica

248 Sheldon M. Ross, Olasilik ve Istatistige Giris — Miihendisler ve Fenciler i¢in, 4. Basimdan Ceviri,
Nobel Akademik Yayincilik, 2012, Ceviri Editorleri: Salih Celebioglu, Resat Kasap, Ankara, s.314-317
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_ ni _ k _
Vi=1/ni Y Vij, i=1,2,...k ve V.. =1/n > nivi.
j=1 i=1
seklindedir. Vij istatistiginde % 10 budanmis ortalama (trimmed mean) da
kullanilabilir. 247

3.4.3.Bagimh iki Ornek T Testi

Bir grupta yer alan n birimden farkli zamanlarda, farkli islemlerden elde edilmis
iki veri setinin farklarinin (f, Difference) 0 ortalamali ana kiitlenin rasgele 6rnekleri olup

olmadigini (Ho:pur=0) test etmeyi amaglayan bir testtir.

n bireyin iglemden 6nce ve sonra verileri (farkli iki islemden elde edilmis
verileri) rasgele iki gruba ayrilmis ikizlerin bir islemden elde edilen verilerinin farklarini

analize yarayan bir yontemdir.

Test edilen hipotezler; Ho:ur=0, H1:ur<>0, H1:ur<0, H1:puF>0 bigimindedir. (pur=

L FARK)

Test Modeli;

t=(XortrarkXVn)/sk sd=n-1 seklindedir.

Burada; Xortrark, farklarin ortalamasi, S, farklarin standart sapmasidir. 248
3.4.4. Kutu Diyagramlar1 (Boxplot)

Boxplot (Kutu Diyagramlari) olarak adlandirilan grafikler i¢in asansor grafigi,
kutu ve sakal grafigi (box and whisker plot) gibi isimlerde kullanilir. Kutu
diyagramlarinin amaglarindan bazilar1 da hata ayiklama, u¢ degerleri ve asir1 degerleri
saptamaktir. Bu tez ¢aligmasinda kullanilan SPSS paket programinda olusturulan kutu
diyagramlari kutunun sap kisminin disinda ug degerleri ve asir1 degerleri de gosterir. Veri

kutudan uzaklhigina gore “u¢ deger” (outlier), veya “asir1 deger” (extreme) olarak

247 Coskun Kus ve Ismail Keskin, Levene ve Bartlett Testleri Uzerine Bir inceleme, Selcuk
Universitesi Ziraat Fakultesi Dergisi, Cilt 22, Say1 44, Konya, 2008, s.79-80

248 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi — 1, 4. Baski, Kaan Kitabevi,
Eskisehir, 2002, s. 364
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tanimlanir. SPSS c¢iktisinda u¢ degerler daire ile, asir1 degerler ise yildizla
gorilmektedir. Asagidaki sekilde kutu diyagraminin yapist ve normal dagilimla olan
iliskilendirilmis hali goriilmektedir. Dikdortgen seklindeki kutunun seklini q1, g2 ve q3
kartilleri olusturur. Q1 kartil, q2 ikinci kartil (medyan), q3 tg¢iincii kartili gosterir. Q1 il
g3 arasindaki fark Interquartile range (kartiller arasi rank) olarak adlandirilir. Kutudan
uzayan sagdaki ¢izgi (biyik) kartiller aras1 mesafenin 1.5 kat1 i¢indeki en biiylik degere
kadar uzanir. Kutudan uzayan soldaki ¢izgi (biyik) kartiller aras1 mesafenin 1.5 kati
icindeki en kii¢iik degere kadar uzanir. Q1-1.5XIQR ve Q3+1.5XIQR disinda kalan

veriler sapan degerleri olusturur. 24°

249 Ozdamar, s. 318-319
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| IQR

Q1 Q3
Ql - 1.5 x IQR Q3+ 15 xIQR
| |
Median
~4o —éo ~20 —icr:: 0o lo 20 30 40

—2.6980 —0.67450 0.67450 2.6980

A

24.65% 50% 24.65%

—dg —30 —-20 -lo Oo lo 20 30 dg

Sekil 4
Kutu Grafigi ve N(0,162) Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

Kaynak: https://en.wikipedia.org/wiki/Box_plot#/media/File:Boxplot_vs PDF.svqg (Erigim,

20.09.2015)

3.4.5. Karar Agaclan

Karar agaclari, bilinen 6rnek veriden tlimevarim yontemiyle Ogrenilen agag

sekilli bir karar yapisi gesididir. 2>

Herhangi bir konuda “karar kelimesinin kullanilmast miimkiin iki veya daha

fazla hareket tarzi arasindan birinin se¢imini ifade eder. Eger tek hareket tarz1 varsa se¢cim

yoktur, “karar” teriminin uygulanmasi veya “karar alma” islemi sz konusu olmaz.?

Agag yapisi, egitim veri seti ile olusturulduktan sonra, yeni gelen bir verinin

siniflandirilmasinda kullanilir. Yeni veri, kok diiglimden baglanarak, bu u¢ diiglime

250 gpsS, AnswerTree Algorithm Summary, SPSS White Paper, ABD, 1999, s. 2.

251 Selim TUZUNTURK, Veri Madenciligi ve Istatistik, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi, Cilt XXIX, Say1 1, 2010, s. 80.
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ulasana kadar uygun dallanmalar1 yapar. Her bir u¢ diigiime kokten ulasilabilecek tek bir

yol bulunur. Ulasilan ug diigiim, yeni verinin 6ngériilen sinifina karsilik gelir.?%2

Son 30 yilda pek c¢ok karar agact 6grenim metodu gelistirilmistir ve kredi
basvurusunda risk degerlendirilmesi gibi finansal ve bankacilik uygulamalarinda bagarili
olarak kullanilmaktadir. En sik kullanima sahip karar agact modelleri ID3 ve daha
gelismis modeli C4.5, siniflandirma ve Regresyon Agaglart ve CHAID dir (Chi-Square

Automatic Interaction Detector — Otomatik Ki-Kare iliski Belirleyici).?>3

CHAID algoritmas1 asagida verilmektedir.?>

1. Her bir tahmin edici degisken X i¢in, X’in, Y hedef degiskenini dikkate alan
en az dneme sahip kategori ¢iftini bul (bu, en biiyiik p degerine sahip olandir). Yontem,

Y ’nin 6l¢iim diizeyine bagh olarak p degerlerini hesaplayacaktir.
a. Eger Y stirekli ise F testini kullan.

b. Eger Y isimsel ise X in kategorileri satirlarda ve Y ’nin kategorileri siitunlarda
olacak bigimde iki yonlii ¢apraz tablo diizenle. Pearson ki-kare testini veya olabilirlik

orani testini kullan.
c. Eger Y siral1 ise bir Y birliktelik modeli uydur. Olabilirlik orant testini kullan.

2. En biiyiik p degerine sahip X’in kategori cifti i¢in, p degerini onceden

belirlenmis alfa diizeyi a birles ile kiyasla.

a. Eger p degeri a birles *den biiylik ise bu cifti bir tek kategori altinda birlestir.

X’in yeni kategori kiimesi i¢in siireci Adim 1°den baslat.

b. Eger p degeri a birles *den kiigiik ise Adim 3’e git.

252 Hakan Dalkilig, Feristah Dalkilig, Karar Agaclari Destekli Vadeli Mevduat Analizi, X VI
Akademik Bilisim Konferansi — AB 2015, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 2015, s. 3.

253 Ali Serhan Koyuncugil, Borsa Sirketlerinin Sektorel Risk Profillerinin Veri Madenciligiyle
Belirlenmesi, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu (Kamuya Agik), 2007, s. 11-12

24 Koyuncugil, s. 12-13
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3. X’in ve Y’nin kategori kiimesi icin uygun Bonferroni diizeltmesini

kullanarak, diizeltilmis p degerini hesapla.

4. En kiiclik diizeltilmis p degerine sahip X tahmin edici degiskenini se¢ (en

onemli olan). Bunun p degerini 6nceden tanimlanmis alfa diizeyi a b/ ile kiyasla.

a. Eger p degeri, a bol degerinden kiigiik veya esit ise diigiimii X’in kategori

kiimesini temel alarak bol.

b. Eger p degeri, a b6/ degerinden biiylik ise diiglimii bolme. Bu diigiim ug
diigiimdiir.

5. Agag biiyiitme siirecini durma kurallar1 goriilene kadar siirdiir.
3.5. Literatiir Taramasi

Arastirmada bir olay gerceklestiginde piyasanin bu olaya verdigi tepkiyi
O0lcmekte kullanilan olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Bagimsiz  denetim
sirketlerinin agikladigi bagimsiz denetim raporu sonug¢larininin hisse senedi fiyatlari

tizerindeki etkileri bu yontemle incelenmistir.

Olay calismas1 yonteminin ilk kullamldig1 calisma Dolley’e aittir. Dolley?®®
1933 yilindaki caligmasinda hisse senetlerinin bdliinmelerinin fiyatlarina etksini
incelemistir. Yaptigimiz literatlir taramasinda daha sonra benzer bir ¢calisma Myers ve
Bakay?®® tarafindan 1948 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismalardan sonra 1956 yilinda Hisse
boliinmelerinin etkileri?®’,1957 yilinda Boga piyasasindaki hisse béliinmeleri?®® ve 1958

29 calismalar1 ile Barker

yilinda yapmis oldugu Hisse Kar paylarimin degerlemesi
tarafindan uygulanmistir. 1962 yilinda Ashley de gelirlerde ve kar paylarinda hisse fiyati

ve degisimi, bazi amprik sonuglar adli ¢alismasiyla olay calismasi yontemini

255 James Clay Dolley, Characteristics and Procedure of Common Stock Split-Ups, Harvard Business Review,
Vol:11, 1933, 5.316-326.

2% John Myers, J. Archie Bakay, Influence of Stock Split-ups on Market Price, Harvard Business
Review, Vol:26, 1948, s. 251-255

257 C. Austin Barker, Effective Stock Splits, Harvard Business Review, Vol: 34, 1956, s. 101-106

2%8 C, Austin Barker, Stock Splits in a Bull market, Harvard Business Review, Vol: 35, 1957, s. 72-79
29 C. Austin Barker, Evaluation of Stock dividents, Harvard Business Review, Vol: 36, 1958, s. 99-114
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kullanmustir.?%% Giiniimiizde kullanilan olay ¢alisma yontemine dnciiliik eden calismalar

62

ise 1968 yilinda Ball ve Brown?®! ve 1969 yilinda Fama ve digerleri’®®®> tarafindan

yayimlanan hisse fiyatlar1 diizeltmeleri i¢in yeni bilgiler adl1 calismalardir.

Calisma stlirecinde yapilan literatiir taramalarinda iki normal yiginin
ortalamalarinin esitligini test etme (Bagimsiz 6rnekler i¢in T-Testi), Bagimli iki 6rnek T-
testi, standart sapmadaki degisim ve anlamlilig1 (Levene Testi) ve karar agaglar1 modeli
konularinda bir ¢ok ¢alismaya rastlanmis ancak bu tezdeki oldugu haliyle birlikte ele alan

bir ¢aligmaya raslanmamistir.

Ancak Tiirkiye’de, Uyar ve Aygdren®®®in 2004-2005 yillar1 mali tablolari igin
denetim gortslerinin hisse senedi getirileri tizerinde olay g¢alismasi yontemine gore
degerlendirilerek sermaye piyasasinin yari kuvvetli etkin oldugu varsayilarak yapmis
olduklar1 ¢alismada beklenen getiriler piyasa modeli ve T testi uygulamislardir.
Uygulama neticesinde denetim goriislerinin yatirimcilara bilgi degeri sundugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Bagimsiz denetim goriisleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda ise Whittred (1980),
Elliot (1982), Davis (1982), Dodd ve Digerleri (1994) yatirimcilarin bu bilgileri diger
bilgi kaynaklarindan zaten elde ettigini, bunun i¢in hisse senedi getirilerinin denetim
raporundaki bilgilerinden ve denetim goriislerinden etkilenmedigini saptamigslardir.?%*
Martinez ve Benau’nun 2004 yilinda yapmis oldugu ¢aligmalarina gore Sartli Denetim

raporununun yatirrmeilara bilgi degeri sunmamaktadir.?%®

Yukaridaki paragrafin aksine bazi calismalarda denetim raporu goriislerinin

hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir. Chakravarty, 2001; Chow ve Rice

260 John W. Ashley, Stock Prices and Changes in Earnings and Dividends: Some Empirical Results, Journal of
Political Economy, Vol:70(1), 1962, ss. 82— 85.

261 Ray Ball, Philip Brown, An Emprical Analysis of Accounting Income Numbers, Journal of
Accounting Research, VVol:6, 1968, s. 159-178

262 Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen, Richard Roll, The Adjustment of Stock
Prices to New Information, International Econonmic Review, Vol:10, s. 1-21

263 Hakan Aygoren, Siileyman Uyar, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Denetim Goriislerinin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi, IMKB Dergisi, Y11 9: Say1 36, Istanbul, 2007, s. 31-51.

264 Aygoren ve Uyar, s. 34

265 Benau M.A.G, Martinez M.C.P., Martinez A.V., Reactions of the Spanish Capital Market to
Qualified Audit Reports, European Accounting Review, Vol 13, No.4, 2004, s.689-711.
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(1982), Fleak ve Wilson (1994), Chen ve digerleri (2000) denetim raporlari nedeniyle

negatif anormal getiri hesaplamislardir.%®

Farkli konularda c¢alismada kullandigimiz teknikleri kullanarak yapilan

caligmalarin bazilarina asagida yer verilmistir.
e Bagimsiz ve Bagimsiz Ornekler Icin T-Testi

Asikoglu ve Ogel 2006 yilinda yaymmlamis olduklari eserde 2001 krizinin
BiST’da islem gbren imalat isletmelerinin finansal yapisi iizerindeki etkilerini
inceledikleri calismalarinda trend analiz yontemi kullanarak 2001 krizi sonras1 donemde,
bor¢luluk oraniin kriz 6ncesi doneme gore olumsuz yonde farklilik oldugunu tespit

etmislerdir.25’

Pekkaya 2006 yilinda yapmis oldugu calismasinda T-Testi ile beraber regresyon
analizini kullanarak Kar dagitiminin etkilerini incelemistir. 19 sirket {lizerinde yapilan

calismada 5 sirketin kar dagitiminin sirket degeri iizerinde etkisi anlamli ¢ikmistir.?%8

Uyar ve Okumus’un 2010 yilinda yayimlamis olduklar1 eserde 2008 kiiresel
ekonomik krizin BIST’de islem goren iiretim sirketlerine etkilerini inceledikleri
calismalarinda sirketlerin finansal oranlarindaki degisimle krizin etkilerini ortaya
koymuslardir. Calismanin sonucunda likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve varlik devir

hizlarinda diisiikliik tespit etmislerdir.2%°

Albayrak ve Akbulut’un 2008 yilinda yapmis oldugu c¢alisma ile karliligi
etkileyen faktdrlerin BIST de islem gdren hizmet isletmeleri iizerine etkisi incelenmistir.

Calismada 8 bagimli, 18 bagimsiz finansal gosterge regresyon analizi yardimi ile test

26 Aygoren ve Uyar, s. 35.

%7 Riza Asikoglu, Serdar Ogel, 2001 Krizinin IMKB’de Hisse Senetleri islem Goren imalat
Isletmelerinin Finansal Yapis1 Uzerindeki Etkileri, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Say1
2, Afyon, 2006, s.1-18.

268 Mehmet Pekkaya, Kar Dagitiminin Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30 Endeks Hisselerine
Bir Analiz, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 4, Zonguldak, 2006, s. 183-209.

269 Ali Uyar, Ersin Okumus, Finansal Oranlar Aracihgiyla Kiiresel Ekonomik Krizin Uretim
Sirketlerine Etkilerinin Analizi: IMKB’de Bir Uygulama, Mufad Journal, Say1 46, Istanbul, Nisan
2010, s. 146-156.
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edilmistir. Caligma sonucunda 8 karlilik gostergesinin anlamli olduklar1 tespit
edilmistir.?’°

e Standart Sapmadaki Degisim ve Anlamlihig:

Dogan, Hatipoglu ve Iskenderoglu’nun 2011 yilinda yapmis oldugu ¢alisma ile
KOBI’lerin finansal oranlar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerinde
incelenmistir. KOBI’lerin hesaplanan oranlar1 Levene Testi ile T testi karsilastirilarak
BASEL II standartlarinin 6ngordiigi farkliligin finansal oranlarda mevcut olup olmadigi
test edilmistir. Sonucunda 6nemli sayilabilecek 6l¢iide bir benzerlik ya da farklilik tespit

edilememistir.?"*

Sarag, Ertan ve Yiicel’in 2014 yilinda yaptiklari calismada Isletme
performasmin acgiklanmasinda isletme stratejilerinin etkisi BIST 100 Endeksinde
incelenmistir. Levene testi ile beraber Kiimeleme Analizi, Lojistik Regresyon yontemleri
kullanilarak firma performansinin en iyi aciklayicisinin “firma stratejisi ve firma

biiyiikliigii” oldugu tespit edilmistir.2’

Caligkan ve Giiler’in 2014 yilinda yaptiklar1 calismada Levene testi ile beraber
Icerik Analizi yéntemi kullanilarak BIST 100 Endeksinde internetten kurumsal
raporlama yapan sirketlerin %97’si kurumsal internet sitelerinde bilgilerini biiyiik 6l¢iide
acikladiklar1 sonucu tespit edilmis ayrica kurumsal raporlama uygulamalarini etkileyen

faktorler tespit edilmisgtir.?"

Ozer ve Babacan 2013 yilinda yaptiklar1 calismada levene testi ile beraber olay

etidii yontemini kullanarak sirket goniilliilerinin yaptig1 aciklamalarin hisse fiyati

270 Ali Sait Albayrak, Ramazan Akbulut, Karlihg Etkileyen Faktorler: IMKB Sanayi ve Hizmet
Sektorlerinde islem Goren isletmeler Uzerine Bir inceleme, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 7,
Zonguldak, 2008, s. 55-83.

211 7eki Dogan, Ayse Giil Hatipoglu, Omer Iskenderoglu, Basel IT Standartlarina Gére Simflandirilan
Kurumsal ve Perakende KOBI’lerin Finansal Oranlarimin Karsilastirilmasi: iIMKB isletmeleri
Uzerinde Bir inceleme, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 1, Nigde, 2011, s. 209-221.
272 Mehlika Sarag, Yasemin Ertan, Elif Yiicel, How Do Business Strategies Predict Firm
Performance? An Investigation on Borsa Istanbul 100 Index, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Bursa,
2014, s.121-134.

213 Arzu Ozsdzgiin Caliskan, Hiiseyin Giiler, Corporate Reporting on the Internet: An Investigation
on Turkish Listed Companies, Marmara Universitesi I.1.B. Dergisi, Sayi II, Istanbul, 2014, s. 251-274.
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tizerinde etkisi arastirilmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde goniillii agiklamalarin hisse

senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir.?’
e Karar Agaclan

Karar agaclar1 ilk olarak 1966 yilinda Hunt, Marin ve Stone?’®, sonrasinda
Breiman, Friedman, Olshen & Stone?’® tarafindan 1984 yilinda ve Quinlan?®’’ tarafindan
1986 yilinda uygulanmustir. Apte ve Weiss?’® 1997 yilinda veri madenciliinde karar
agaclart ile ilgili kural ¢ikarimlarmi ayrintilariyla agiklamiglardir. Wang, Nauck ve
Spott?”® 2007 yilinda smiflandirma problemleri icin bir veri analizi yontemi olarak
bulanik karar agaclari ile otomatik bir veri analiz yontemi sunmuglardir. Bu yontemle,
arag yiizeylerinin kalite kontroliinii yapmislardir.

Albayrak ve Yilmaz 2009 yilinda yapmis olduklar1 calismada karar agaci
algoritmalar1 ile BIST 100 sanayi ve hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren sirketler
izerinde bir uygulama yapmuslardir. Segilen finansal gostergelere gore firmalari ayiran
en 6nemli degiskenler tespit edilmistir.2%

Zhao ve digerleri?®! 2009 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada bankalarin finansal
basarisizliklarini, finansal oranlar1 degisken olarak kullanarak elde edilen basarisizlik
tahmin performanslarimi karsilagtirmislardir. Calismada ayrica sinir aglari, Regresyon

yontemleri de kullanilmistir.

274 Gokhan Ozer, Burak Babacan, Sirketlerin Goniillii A¢iklamalarinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerine Etkileri, Celal Bayar Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt 20, Say1 2, Kocaeli, 2013, s. 91-104.

275 E, Hunt, J. Marin, P. Stone, Experiments in Induction, Academic Press, Newyork, 1966

276 |, Breiman, H. J. Friedman, A.R. Holsen, C.J. Stone, Classification and Regression Trees, Belmont
C.A: Wadsworth International Group, 1984

277 J.R. Quinlan, Decision Trees as Probablistic Classifiers, Proceedings of the Fourth International
Workshop on Machine Learning, Irvine, CA: Morgan Kaufmann, 1987, s. 31-37

28 Chidanand Apte, Sholom Weiss, Data Mining with Desicion Trees and Desicion Rules, Future
Generation Computer Systems, Vol: 13, 1997, s. 197-210

219 Xiaomeng Wang, Detlef D. Nauck, Martin Spott, Intelligent Data Analysis with Fuzzy Decision
Trees, Soft Computing, Vol:11, 2007, s. 439-457

280 Ali Sait Albayrak, Sebnem Koltan Yilmaz, Veri Madenciligi: Karar Agaci Algoritmalar1 ve IMKB
Verileri Uzerine Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi
Dergisi, Cilt 14, Vol:1, Isparta, 2009, s. 31-52.

281 H, Zhao, A.P.Sinha, G. Wei, Effects of Feature Construction on Classification Performance: An
Empricial Study in Bank Failure Prediction, Expert System with Applications, 2009, s. 2633-2644
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Ocal ve Kadioglu?®® 2015 yilinda yapmis olduklari g¢alismada finansal
basarisizligin tahmini igin karar agac1 yontemini ile BIST Imalat sektdriinde 2007-2013
yillar1 arasindaki veri setine uygulamigslardir.

Yakut ve Elmas®® 2013 yilinda yapmis olduklar1 calismada BIiST’de islem
goren 140 sanayi isletmesinin finansal basarisizligini veri madenciligi ve diskriminant

analizi modelleri ile tahmin etmislerdir.

282 Nurcan Ocal, Eyiip Kadioglu, Finansal Basarisizligin Tahmini: Borsa istanbul’da imalat Sektorii
i¢in Bir Uygulama, Conference Paper, Istanbul, 2015

283 Emre Yakut, Bekir Elmas, isletmelerin Finansal Basarisizhiginin Veri Madenciligi ve
Diskriminant Analizi Modelleri ile Tahmin Edilmesi, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi,
Cilt 15, Say1 1, 2013, 5. 237-254.
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4. DENETIM RAPORUNUN HISSE PERFORMANSINA ETKISI

Bu bolimde bir onceki bdliimde agikladigimiz metodoloji cercevesinde
bagimsiz denetim sirketleri tarafindan Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2011 ve
2012 yillart mali tablolari i¢in agiklanan bagimsiz denetim raporu ilan tarihi baz alinarak
yapilan istatistiki testlerin degerlendirilmesi yapilmistir. Istatistiki test sonuglar

yorumlanmustir.
4.1. 2011 Yih Bulgularimin Degerlendirilmesi

Bu béliimdeki analizler Borsa Istanbul’a kote olan sirketlerden 2011 yili mali
tablolar1 bagimsiz denetimden gecerek denetim raporu agiklanan 364 sirket igin
yapilmistir. Denetim sirketleri ele alinan sirketlerden %88,5’ine (322 sirket) olumlu,
%09,3’tine (34 sirket) sartli rapor verirken %2,2’sine (8 sirket) goriis bildirmekten kaginma
yoniinde goriis bildirmistir. 2012 yilinda 2011 yili mali tablolar i¢in higbir sirkete

olumsuz goriis bildirilmemistir.

Bu boliimde yukaridaki paragraftaki bahsettigimiz veriler ile ¢alismamizin 3.4.
boliimde agikladigimiz istatistiki yontemler neticesinde yapmis oldugumuz calismanin

degerlendirmesi yapilmistir.
4.1.1.Ortalama Getirideki Degisim ve Anlamhihg

T testi yontemine gore yapmis oldugumuz calisma neticesinde 2011 yili
Bagimsiz Denetim Raporlart ilan tarihlerine gére yapmis oldugumuz c¢alismada %95
giiven diizeyinde anlamli sekilde sapma gosteren sirketlere ait tablo asagida

gosterilmistir.
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Tablo 9

2011 Yili T-Testi Sonuclar: ve Anlamh Sapma Gosteren Sirketler

BIST kodu T-30 T+30

Ortalama Deger | Ortalama Deger |t degeri p degeri
AKENR 0,701 -0,2867 2,086 0,041**
ATAC 1,1123 -4,1097 3,519 0,001**
BRISA 0,022 3,174 -2,234 0,033**
BROVA 1,3783 -0,562 2,478 0,016**
CELHA 0,819 -0,8943 3,002 0,004**
CosMO 1,2917 -0,243 2,299 0,025%*
DGZTE 0,374 -0,897 2,445 0,018**
PKART 1,1193 -0,7417 2,247 0,028**
SKTAS 0,4583 -0,6947 2,172 0,034**
UNYEC 0,5243 -0,1223 2,530 0,014**
USAK 2,1387 -0,5463 2,029 0,049**
YATAS 0,7827 -0,5887 2,364 0,021**
YGYO 1,476 -0,5177 2,831 0,006**

2011 yili Bagimsiz Denetim Raporu ilan edildigi tarihe gére yapmis oldugumuz
calismamizda 13 adet sirketin ortalama getirilerindeki degisim %95 giiven diizeyinde
anlamli bir farklilik gostermistir. Teste tabi tuttugumuz sirketlerin i¢inde %3,5°1 anlamli
bir sekilde bagimsiz denetim raporunun ilan edilmesine istinaden sapma gostermektedir.
%96,5’si anlamli sonug¢ vermedigi igin genel olarak hisse senedi ortalama getirilerinde
ciddi anlamda bir degisiklikten s6z edilemeyecegini sdyleyebiliriz.

Genel olarak denetim raporu agiklandiktan sonra ortalama getirilerde anlamli
farklilik gosteren sirketler icinde sadece BRISA “ Brisa Bridgestone Sabanci Lastik
Sanayi ve Ticaret A.S.” hari¢ azalma goriilmiistiir. BRISA sirketinin kurulus tescili 05
Mart 1974?84 tarihinde yapilmistir. Sirket “lastik iiretimi ve satis1” yapmakta olup “Imalat
Sanayii”’nde faaliyet gosteren bir sirkettir. 07 Temmuz 1986 yilinda ilk defa halka agilan
sirket “Ulusal Pazarda” islem gormektedir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 305.116.875 TL
olup hisselerin %10°u BIST’da islem gormektedir.

Ortalamalar1 anlamli degisim gosteren 13 sirketin 2’sine “Sartli Goriis”, 11°ine

“olumlu” goriis bildirilmistir. Sirketlerin 10 tanesi “Ulusal Pazar”, 2 tanesi “Kurumsal

284 ywww.kap.gov.tr (erisim 19.08.2015)
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Uriinler Pazar1”, 1 tanesi de “ikinci Ulusal Pazar’da islem gormektedir. Sartl goriis
bildirilen sirketlerin 2’si de “Ulusal Pazar”da yer almaktadir.

Ortalamalar1 anlamli degisim goOsteren sirketler sektorel bazda incelendiginde,
“Imalat” sektdriinden 7, “Insaat” sektdriinden 2, “Mali Kuruluslar’dan 2, “Teknoloji”
sektoriinden ve “Elektrik Gaz ve Su” sektdriinden 1’er sirket yer almaktadir.

Bagimsiz denetim raporu goriisiine gore 13 sirketten 12’si bir 6nceki donem ayni
gOrls tiirli ile raporu bildirilmis, 1 sirketin ise bagimsiz denetim raporu bulunmamaktadir.
Bir sonraki donem ise 13 sirketten 12’si ayn1 goris tiirii ile raporu bildirilmis olup 1
sirketin goriisii ise “Sartli Gorilis” iken “Olumlu” goriis olarak bildirilmistir.

Sartli Goriis bildirilen “Ak Enerji (AKENR)” sirketinin sartli goriis gerekcesi
ticari alacaklarinin mutabakatinda problem yasanmasidir. Yine sarth goriis bildirilen
“Borova Yap1 (BROVA)” sirketinin sarth goriis gerekcesi ise sirketin bagli ortakliklarina
ait finansal tablolarin denetim sirketine ibraz edilmemesi ve sirketin iki yil iist {iste
yapmis oldugu donem zararlar sebebiyle sirketin sermayesinin %51’inin karsiliksiz
kalmasidir.

Anlamli degisim meydana gelen sirketlerden “Atag Insaat (ATAC)”1n 2011 ve
2012 bagimsiz denetim raporlarmma Olumlu goriis bildirilmistir. Ancak, Ata¢ insaatin
2013 yili yillik mali tablolar1 agiklanmamis, bu sebeple sirkete ek siire verilmis ancak
sitket mali tablolarin1 agiklayamadigi 03.01.2014 tarihinde gozalti pazarinda islem
gormeye baglamis, daha sonra 09.06.2014 tarihinde Gegici olarak borsa kaydindan
cikarilmis olup 12.11.2014 tarihinde siirekli olarak islem gérmekten men edilmistir. Bu
siiregte Atac Insaat borclar1 nedeniyle istiraklerini satmis, sirketi iflastan kurtarmast igin
Liiksemburg Merkezli “Telos” fon sirketi ile anlasarak A ve C tipi hisselerini
devretmislerdir. Ancak bu da yeterli olmayip son olarak “Telos” sirketi de mahkemeye
iflas erteleme basvurusu yapmistir.

Calismamizda 2011 yili bagimsiz denetim raporlariin ilan edildigi giinden
onceki 30 giin (T-30) ve sonraki 30 giin (T+30) getiri ortalamalar1 hesaplanmis ve
karsilastirilmistir. Buna gore; incelemis oldugumuz 364 sirketten 93’{iniin T+30 giin
ortalama getirileri T-30 giin ortalama getirilerine gore artis gergeklesmistir. Geriye kalan

271 sirketin ise T+30 giin ortalamalar1 T-30 giin ortalamalarina gore diismiistiir.
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Ortalama getiriler baglaminda anlamli degisim goriilen sirketlerin neredeyse
tamaminin ortalama getiride azalma gosterdigi goriiliirken tiim sirketler ele alindiginda

sirketlerin cogunlugunun (yaklasik %75) azalma egilimi gosterdigi sdylenebilir.

Tablo 10
2011 Yih
T+30 Giin Ortalamalar1 T-30 Giin Ortalamalarina Gore Artis Gosteren Sirketler

ADEL BFREN ESCOM KOzZAL SODA
AEFES BIMAS EUKYO KPHOL TARAF
AFYON BIZIM EUROM KRONT TCRYO
AKBYO BLCYT FFKRL MAKTK TEBNK
AKFGY BMEKS FINBN MATAS TKSYO
AKMGY BRISA FMIZP METRO TRNSK
ALCAR BSHEV GLRYH MNDRS TSGYO
ALCTL CCOLA GOODY MRBYO TSKYO
ALGYO CEYLN HATEK MRDIN ULKER
ALKA CMENT HZNDR MRSHL UTPYA
ARFYO DENTA IDAS NETAS VESBE
ASUzZU DESA IDGYO NUHCM VKFYT
ATSYO DESPC IHMAD OYAYO VKGYO
AVGYO DEVA IPEKE PARSN YKFIN
AVTUR DNZYO ISMEN PIMAS YKGYO
AYEN DOBUR ISYAT PKENT YUNSA
BAGFS ECYAP ISYHO RAYSG ZOREN
BAKAB ENKAI KERVT SELGD

BERDN ERICO KOZAA SILVR

4.1.2.Standart Sapmadaki Degisim ve Anlamhihg

Bu boliimde, 2011 yili denetim raporlarinin agiklandigr tarih baz alinarak
raporlarin agiklanma giiniinden 30 giin 6nceki ve 30 giin sonraki sirket risk diizeylerini
gosteren standart sapmalar1 (o), iliskili olarak varyanslari (c%) analiz edilmistir.
Varyanslardaki degisimin anlamliliginin belirlenmesi i¢in kullanilan “Levene Testi”

sonuglar1 ele alinmistir.

Bagimsiz denetim raporlarinin alindig1 tarih baz alinarak yapilan incelememizde
364 sirketin standart sapmas1 ve varyansi hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalarda T-30

giin ile T+30 giin arasindaki standart sapmalardaki degisim incelendiginde onceki
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doneme gore 181 sirketin standart sapmalarinda artis meydana gelmistir. Kalan 183
sirketin ise standart sapmalarinda azalis meydana gelmistir. incelenen donemlerde
standart sapmalarinda artma ve azalma goriilen sirketlerin oranlarinin hemen hemen ayni
oldugu acikca soylenebilir.

Risk diizeyi artan ve azalan sirketlerin bagimsiz denetim raporu goriis tiirleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 11
2011 Yili Mali Tablolarimn ilan Tarihinden Sonra Risk Diizeyi Artan ve Azalan
Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirleri Tablosu

GORUS
oLUMLU SARTLI |BIiLDIRMEKTEN OLUMSUZ |TOPLAM
KACINMA
Riski 158 20 3 ) 181
Artan (%49,07) | (%58,82) (%37,50)
Riski 164 14 5 ] 183
Azalan | (%50,93) | (%41,17) (%62,50)

Elde ettigimiz bulgulardan bagimsiz denetim raporunun ilan edildigi giin
Oncesine gore riski artan girketlerden 100 sirketin hisseleri “Ulusal Pazar”, 40 sirket
“kinci Ulusal Pazar”, 11 sirket “Gozalt1 Pazar1”, 28 Sirket “Kurumsal Uriinler Pazar1”
ve 2 sirket “Gelisen Isletmeler Piyasasi”nda islem gormektedir. Riski artan sirketlerin

sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 12
2011 Yili Mali Tablolarimn ilan Tarihinden Sonra Risk Diizeyi Artan Sirketlerin
Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTORLER FIRMA SAYISI SEKTORDEKi ORANI
Egitim, Saghk, Spor ve Diger 6 %85,71
Sosyal Hizmetler
Elektrik, Gaz ve Su 2 %40,00
idari ve Destek Hizmet 1 %100,00
Faaliyetleri
imalat Sanayii 75 %44,91
insaat ve Bayindirlik 3 %75,00
Madencilik 2 %33,33
Mali Kuruluslar 61 %51,26
Tarim, Orman ve Balikgilik 1 %100,00
Teknoloji 9 %56,25
Toptan ve Perakende 16 %57,14
Ticaret, Otel ve Lokantalar
Ulastirma, Haberlesme ve 5 %55,56
Depolama
TOPLAM 181

Varyanstaki degisimin anlamli olup olmadiginin tespitinde kullanilmis olan
“Levene testi” incelenen 364 sirketin varyanslarinda 2011 yili bagimsiz denetim raporu
ilan tarihine gore %95 giiven diizeyinde anlamli bir degisim olup olmadigini géstermistir.
Levene Testi sonuglari rapor ilan tarihinin, sirket hisse getirilerinin risk degisimi tizerinde
etkisi olup olmadigin1 gostermektedir. Yaptigimiz teste gore 364 sirketten 75’inin
(%20,6) hisse senedi getirilerinin varyanslarindaki dolayisiyla standart sapmalarindaki
degisimin yani risklerinin %95 giiven diizeyinde bagimsiz denetim raporu ilan tarthinden
etkilendigi sOylenebilir. Bu oran ele alindiginda genel olarak denetim raporu agiklanma
tarihinin sirketlerin ¢ogunlugunun (yaklasik %80) hisse senedi getirilerinin risklerinde

anlamli bir degisime neden olmadig1 acik¢a goriilmektedir.
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Tablo 13
2011 Yih Mali Tablolarinn ilan Tarihine Gore Hesaplanan Levene Testi Anlamhi Sonug
Veren Sirketlere Iliskin Tablo

BiST Standart Sapma Varyans Levene Testi
KODU T-30 T+30 T-30 T+30 fdegeri | p degeri
ADESE 0,65561 1,03727 0,429824 1,075929 6,722 0,012
AFYON 4,10867 1,19641 16,88117 1,431397 4,808 0,032
AGYO 0,78798 1,85347 0,620912 3,435351 7,058 0,010
AKBNK 2,84002 1,90402 8,065714 3,625292 6,547 0,013
AKMGY 1,82039 6,00121 3,31382 36,01452 10,247 0,002
ALCTL 1,67186 3,47586 2,795116 12,0816 4,184 0,045
ALKIM 2,09314 0,90859 4,381235 0,825536 6,292 0,015
ALNTF 3,97755 1,23734 15,8209 1,53101 4,672 0,035
ANELT 34,95241 1,05119 1221,671 1,105 7,234 0,009
ASLAN 6,57122 3,27643 43,18093 10,73499 18,422 0,000
ATAC 3,39494 7,38456 11,52562 54,53173 19,699 0,000
BISAS 4,43379 1,50275 19,65849 2,258258 5,590 0,021
BJKAS 1,28369 2,95036 1,64786 8,704624 6,841 0,011
BOSSA 2,42601 1,55624 5,885525 2,421883 5,098 0,028
BRYAT 1,55622 3,80658 2,421821 14,49005 13,068 0,001
BSHEV 1,40626 4,54454 1,977567 20,65284 5,233 0,026
BSOKE 2,87311 1,17489 8,254761 1,380367 7,193 0,010
BURVA 3,60722 1,66621 13,01204 2,776256 4,390 0,041
CBSBO 3,61645 1,95441 13,07871 3,819718 5,696 0,020
CMENT 1,50442 4,92249 2,26328 24,23091 7,920 0,007
CRDFA 1,40347 0,60601 1,969728 0,367248 5,013 0,029
DAGI 3,29784 1,80839 10,87575 3,270274 5,905 0,018
DENCM 4,18913 2,06294 17,54881 4,255721 8,964 0,004
DERIM 3,58269 2,35422 12,83567 5,542352 6,150 0,016
DESPC 1,16159 3,79587 1,349291 14,40863 5,792 0,019
DGGYO 2,98521 1,24433 8,911479 1,548357 7,219 0,009
DOBUR 3,22315 1,57353 10,3887 2,475997 6,456 0,014
DYOBY 7,12115 3,40645 50,71078 11,6039 8,451 0,005
ECYAP 1,13692 3,21401 1,292587 10,32986 11,256 0,001
EGPRO 4,46162 1,39459 19,90605 1,944881 12,462 0,001
EMKEL 99,95862 4,16402 9991,726 17,33906 36,214 0,000
EPLAS 5,89556 3,27441 34,75763 10,72176 6,894 0,011
ETYAT 2,98855 1,03961 8,931431 1,080789 8,548 0,005
EUKYO 3,42014 6,56433 11,69736 43,09043 8,397 0,005
FMIZP 1,28561 4,02186 1,652793 16,17536 18,680 0,000
FVORI 3,54739 0,99757 12,58398 0,995146 7,471 0,008
GEDIK 1,59087 1,06889 2,530867 1,142526 4,832 0,032
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Tablo 13’iin devami

GLRYH 1,47022 2,4344 2,161547 5,926303 5,321 0,025
GOLTS 1,34799 4,69349 1,817077 22,02885 7,300 0,009
GSDDE 1,90982 1,44002 3,647412 2,073658 4,987 0,029
IDAS 1,80039 145,5752 3,241404 21192,13 28,957 0,000
IHYAY 1,81563 3,07277 3,296512 9,441915 4,644 0,035
INFO 1,45898 3,41279 2,128623 11,64714 5,158 0,027
IZMDC 1,34223 4,59158 1,801581 21,08261 8,239 0,006
KILER 1,30293 1,74841 1,697627 3,056938 4,333 0,042
KNFRT 4,89535 2,55831 23,96445 6,54495 6,977 0,011
KRTEK 1,76995 0,86679 3,132723 0,751325 11,084 0,002
LINK 2,97791 0,91809 8,867948 0,842889 14,564 0,000
MAKTK 1,81553 7,2939 3,296149 53,20098 21,350 0,000
MERKO 1,80441 1,35736 3,255895 1,842426 4,353 0,041
MNDRS 2,60235 1,27112 6,772226 1,615746 9,501 0,003
NETAS 2,44546 5,96069 5,980275 35,52983 9,830 0,003
OTKAR 2,08168 1,69171 4,333392 2,861883 4,759 0,033
0ZGYO 1,78036 1,14981 3,169682 1,322063 5,467 0,023
PETKM 1,97835 1,37562 3,913869 1,89233 5,223 0,026
PIMAS 1,81346 2,91864 3,288637 8,518459 5,368 0,024
PNSUT 1,75728 0,71672 3,088033 0,513688 8,434 0,005
RANLO 1,4385 4,06238 2,069282 16,50293 10,676 0,002
SAMAT 2,35193 8,49262 5,531575 72,12459 8,266 0,006
SASA 2,19923 1,48828 4,836613 2,214977 5,799 0,019
SELEC 1,96677 1,27605 3,868184 1,628304 5,649 0,021
SNPAM 3,39457 1,19827 11,52311 1,435851 5,121 0,027
SONME 4,06464 1,64889 16,5213 2,718838 5,385 0,024
TATKS 1,94971 1,0452 3,801369 1,092443 11,135 0,001
TBORG 1,48852 3,13133 2,215692 9,805228 4,245 0,044
TCRYO 3,51034 0,94229 12,32249 0,88791 10,708 0,002
TRNSK 1,49016 4,60301 2,220577 21,1877 6,253 0,015
TSGYO 1,20951 1,84908 1,462914 3,419097 4,446 0,039
TTRAK 1,74965 1,18334 3,061275 1,400294 5,157 0,027
USAK 6,59061 3,01681 43,43614 9,101143 9,297 0,003
UTPYA 1,4392 2,4932 2,071297 6,216046 6,060 0,017
VKFYT 1,31989 5,60623 1,74211 31,42981 18,441 0,000
YKSGR 3,01099 1,76313 9,066061 3,108627 4,024 0,050
YUNSA 1,16464 3,57968 1,356386 12,81411 7,279 0,009
ZOREN 1,65402 261,0157 2,735782 68129,2 15,743 0,000
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Yapilan test sonuglarna gore risklerindeki degisimin %95 giliven diizeyinde
anlamli oldugu 75 sirketin bagimsiz denetim raporu goriisleri incelendiginde 64 sirket
icin bagimsiz denetim sirketleri “Olumlu”, 9 sirket i¢cin “Sarthi”, 2 sirket i¢cin “Goriis
Bildirmekten Kag¢inma™ goriisi bildirilmistir.

Analiz edilen 364 sirket icinde bagimsiz denetim raporu “Olumlu” goriis olan
sirketlerin %19,9’unun (64/322), “Sartli” goriis bildirilen sirketlerin %25,7’sinin (9/35),
“Goriis Bildirmekten Kaginma” goriisii bildirilen sirketlerin %25’inin (2/8) %95 giiven
seviyesinde rapor ilan tarihlerine gore hisse fiyatlari etkilenmektedir.

Levene testine gore risklerindeki degisimin anlamli oldugu 75 sirkettin bir
onceki yil ve bir sonraki yil bagimsiz denetim raporlarinin goriisleri incelendiginde; 2010
yilt mali tablolari i¢in bagimsiz denetim raporu yazilmayip 2011 yilinda yazilan 5 sirket
vardir. 2010 yilindaki goriis tiirii 2011 yilinda degisim gosteren 2 sirket bulunmaktadir.
Bu sirketlerin bir 6nceki donem bagimsiz denetim raporu goriisleri “Sartli goriis” iken
2011 yilinda “olumlu” goriis bildirilmistir. 68 sirketin ise 2010 yilinda bildirilen bagimsiz
denetim raporu goriisli 2011 yilinda da ayni1 goriis olarak bildirilmistir.

Testi anlamli sonug veren sirketlerden 2011 yili mali tablo bagimsiz denetim
raporu goriisii ile 2012 yil1 farkli olan 4 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 2 tanesinin
goriisii 2011 yilinda “Olumlu” goriis iken 2012 yilinda “Sartli Gorlis” olarak
bildirilmistir. 2 sirketin bildirilen gorisleri “Sartli Gortis” iken 1 tanesi 2012 yilinda
“@Goris bildirmekten kaginma”, digeri icin ise “Olumsuz” goriis bildirilmistir. 71 sirketin
ise 2011 mali tablolar i¢in bagimsiz denetim sirketlerinin bildirdigi goriis tiirleri 2012
yilt mali tablolar1 i¢in degismemistir.

%95 giiven seviyesinde riskindeki degisim anlamli olan 75 sirketten 42’si
“Ulusal Pazar”, 21’si “Ikinci Ulusal Pazar”, 8’si “Kurumsal Uriinler Pazar1” ve 4’ii
“Gozaltt Pazari”nda iglem gormektedir. Bu sirketlerin sektorlere gore dagilimi da

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 14
2011 Yihh Mali Tablolarimin Levene Testi’ne Gore Anlamh Cikan Sirketlerin Sektorlere
Gore Dagilimi

SEKTORLER RiSKi ARTAN RiSKi AZALAN TOPLAM
FIRMA |[SEKTORDEKi| FIRMA | SEKTORDEKi | SEKTORDEKI
SAYISI ORANI SAYISI ORANI ORAN

Egitim, Saglik,
Spor ve Diger 1 %14,29 %14,29
Sosyal
Hizmetler
ELekt”k’ Gazve 1 %20,00 %20,00
Gayrimenkul 1 %100,00 %100,00
Faaliyetleri
imalat Sanayii 12 %7,19 29 %17,36 %24,55
Mali Kuruluslar 10 %8,40 9 %7,57 %15,97
Teknoloji 2 %12,50 2 %12,50 %25,00
Toptan ve
Perakende

) 4 %14,29 2 %7,14 %21,43
Ticaret, Otel ve
Lokantalar
Ulastirma,
Haberlesme ve 1 %11,11 1 %11,11 %22,22
Depolama
TOPLAM 31 44

Levene testi sonuglarina gore varyanslarindaki degisim anlamli ¢ikan 75
sirketten 31 sirket bir onceki doneme gore riski artan sirketlerden, 44 sirket ise riski
azalan sirketlerden olusmaktadir. Bir 6dnceki doneme kiyasla riski artan 181 sirketin
%17,1°1, riski azalan sirketlerin ise %24’ bagimsiz denetim sirketlerinin denetim
raporlarini ilan etmeleri hisse fiyatlarini etkilemektedir.

Riski artan ve azalan sirketlerin islem gordiikleri gore dagilimlari asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 15
2011 Yili Levene Testi’ne Gore Anlamli Cikan Sirketlerin islem Gordiikleri Pazarlara
Gore Dagilimi

iKiNCi . KURUMSAL
L;;Uzi':L ULUSAL g:ZZ:;IT' URUNLER | TOPLAM
PAZAR PAZARI
Riski
Artan 15 11 2 3 31
Sirketler
Riski
Azalan 27 10 2 5 44
Sirketler

Genel olarak sirketlerin ¢ogunlugunda risk degisimi anlamli ¢ikmazken
riskindeki degisimin anlamli oldugu sirketlerin %58’simin riskinde azalma soz

konusudur.
4.1.3.Degisim Katsayisindaki Degisim

Calismamizin bu boliimiinde, aritmetik ortalama etrafindaki salinimi ifade eden
Degisim (Varyasyon) Katsayisi, bir bagka deyisle hisse fiyatinin gegmis degerlerinin kag
kat riskli oldugunun gostergesi hesaplanmistir. Degisim katsayist her birim getiri i¢in
riski Olger ve beklenen getirisi ayn1 olmayan alternatiflerin degerlendirilmesi i¢in daha
uygun bir Olciittiir. Degisim katsayisinin kiigiik olmasi sirketlerin hisse fiyatlarinin
aritmetik ortalamalarinin etrafinda yogun dagildigini gostermektedir. Bu gosterge ile
2011 yilina ait Bagimsiz Denetim Raporlari ilan edildikten dnce ve sonra sirketlerin hisse

fiyatlarinin ortalamalarindaki degisimler ile risk diizeyindeki degisimler incelenmistir.

2011 y1l1 mali tablolarinin bagimsiz denetim raporlarinin ilan tarihi baz alinarak
t-30 ve t+30 giin degerlendirmesi yapilarak 364 sirketin degisim katsayilar1 hesaplanmis
ve t-30 ile t+30 verileri kiyaslanmistir.

2011 yilinda inceledigimiz sirketlerin %18,13’linlin (66 sirket) bagimsiz
denetim raporu yayimlandigi tarihten 6nceki degisim katsayilar1 negatif, %81,87’si (298
sirket) pozitiftir. inceledigimiz sirketlerin %55,77 sinin (203 sirket) bagimsiz denetim
raporu ilan tarihinden sonraki degisim katsayilari negatif, %44,23°1 (161 sirket) pozitiftir.
T-30 ve T+30 degerleri birlikte degerlendirildiginde incelenen sirketlerin %13,19 unun
(48 sirket) her ikisi de negatif yonde, %39,29 unun ise pozitif yondedir.
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Tablo 16
2011 Yili Bagimsiz Denetim Raporu flan Tarihi Baz Alinarak Hesaplanan Degisim
Katsayisimn Bagimsiz Denetim Rapor Gériis Tiirlerine Gore Dagilimi

GORUS
OLUMLU SARTLI BiLDIRMEKTEN oLumMsuz TOPLAM
KACINMA

Negatif 56 7 3 66
(T-30) %15,39 %1,92 % 0,82 ) %18,13
Negatif 174 24 5 203
(T+30) %47,80 %6,59 %1,37 ) %55,77
Pozitif 266 27 5 298
(T-30) %73,08 %7,42 %1,37 ) %81,87
Pozitif 148 10 3 161
(T+30) %40,66 %2,75 %0,82 i %44,23
Her iki
donem
Negatif 41 5 2 g 48
yoéntle %11,27 %1,37 %0,55 %13,19
Olan
Her iki
?,Z:ﬁ: 133 8 2 \ 143
yénde %36,54 %2,20 %0,55 %39,29
Olan

T-30 doneminde negatif degisim katsayisina sahip olan sirketlerin sayisinda
bagimsiz denetim raporu ilan tarihine gére T+30 doneminde %308’lik bir artis meydana
gelirken degisim katsayist pozitif olan sirketlerde ise %46’lik bir azalma meydana
gelmistir. Her iki donem degisim katsayilar1 negatif olan sirketlerin toplam sirketlere
orani %13,19 iken, her iki donemde de degisim katsayilar1 pozitif olan sirketlerin toplam
sirketlere oran1 %39,29’dur.

Analizini yaptigimiz 364 sirket icerisinde T-30 ile T+30 giin degisim katsayis1
degerleri karsilastirdigimizda T+30 giin degisim katsayist degerleri T-30 giin degerlerine
gore yani ortalamaya gore salinimlari pozitif veya negatif yonde yiikselen 207 (%56,87)
sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin risk diizeylerinin arttigini sdyleyebiliriz. Geriye
kalan 157 sirketin (%43,13) ise T+30’da hesaplanan degisim katsayilar1 T-30’a gore yani
ortalamaya gore salinimlar pozitif veya negatif yonde diismektedir. Bu da bagimsiz
denetim raporunun ilanindan sonra sirket hisse fiyatlarindaki riskin azaldigir anlamina

gelmektedir. Bir 6nceki doneme gore degisim katsayilarini kiyasladigimizda ortalamaya
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gore salimimlar1 azalan ve artan sirketlerin bagimsiz denetim raporu tiirleri asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 17
2011 Yih Riski Artan ve Azalan Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirlerine
Gore Dagilimi

GORUS
OLUMLU | SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
Riski 183 18 6 207
Artan %50,27 %4,95 %1,65 i %56,87
Riski 139 16 2 157
Azalan %38,18 %4,40 %0,55 i %43,13

Degisim katsayisindaki salinimlar1 artan veya azalan yani riski onceki doneme
gore artan veya azalan sirketlerin sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 18
2011 Yih Mali Tablolarinin T-30 ve T+30 Donemlerinde Sirketlerin Degisim
Katsayisindaki Degisiminin Sektorlere Gore Dagilim

SEKTORLER Riski Artan Riski Azalan
Sirketlerin Sayisi Sirketlerin Sayisi
Egitim, Saghk, Spor ve Diger 5 2
Sosyal Hizmetler %1,37 %0,55
Elektrik, Gaz ve Su 2 3
%0,55 %0,82
Gayrimenkul Faaliyetleri 1
%0,28
idari ve Destek Hizmet 1
Faaliyetleri %0,28
imalat Sanayii 87 80
%23,90 %21,98
insaat ve Bayindirlik 2 2
%0,55 %0,55
Madencilik 3 3
%0,82 %0,82
Mali Kuruluslar 76 43
%20,88 %11,81
Tarim, Orman ve Balikgilik 1
%0,28
Teknoloji 9 7
%2,47 %1,92
Toptan ve Perakende Ticaret, 18 10
Otel ve Lokantalar %4,95 %2,75
Ulastirma, Haberlesme ve 4 5
Depolama %1,10 %1,37
TOPLAM 207 157
%56,87 %43,13

T+30 donemi T-30 donemine gore Degisim katsayilar1 artan yani riski artan 207
sirketi inceledigimizde; bu sirketlerin %45,89’unun (95 sirket) her iki dénemde de
degisim katsayilarinin pozitif yonlii oldugu, %3,38’inin (7 sirket) degisim katsayilarinin
bir 6nceki doneme gore negatif degerden iken pozitife yonlii degere dondiigii, %9,18’inin
(19 sirket) degisim katsayisinin onceki donemde negatif yonli deger iken sonraki
donemde yine negatif yonlii deger olarak kaldigi, %41,55’inin (86 sirket) ise degisim
katsayisi degerinin pozitif yonlii deger iken negatif yonlii degere doniiserek ortalamanin
etrafindaki salinimlarinin artarak risklerinin arttig1 tespit edilmistir.

T+30 donemi T-30 dénemine gore Degisim katsayilar azalan yani riski azalan

157 sirketi inceledigimizde; bu sirketlerin %30,57 sinin (48 sirket) her iki donemde de

145



degisim katsayilarinin pozitif yonlii oldugu, %7,01’inin (11 sirket) degisim katsayilarinin
bir onceki doneme gore negatif degerden iken pozitife yonli degere dondiigi,
%18,47’sinin (29 sirket) degisim katsayisinin dnceki donemde negatif yonli deger iken
sonraki donemde yine negatif yonlii deger olarak kaldigi, %43,95inin (69 sirket) ise
degisim katsayis1 degerinin pozitif yonlii deger iken negatif yonlii degere doniiserek

ortalamanin etrafindaki salinimlariin azalarak risklerinin azaldig1 tespit edilmistir.
4.1.4.Sapan Degerlerdeki Degisim

Calismamizin bu boliimiinde 2011 yili1 bagimsiz denetim raporu ilan tarihi baz
tarih alinarak T-30 ve T+30 giinlik hisse ortalamalarindan “Ust” ifadesi ile
aciklayacagimiz ortalama degerlerin pozitif yoniinde sapma olarak nitelendirdigimiz
glinlerin sayilari, “alt” ifadesi ile agiklayacagimiz ortalama degerlerin negatif yoniinde
sapma olarak nitelendirdigimiz giinlerin sayilar1 tespit edilmis ve bunlara iliskin

yorumlamalar yapilmistir.

Incelememize konu olan 364 sirketin 2011 yili mali tablolarnin agiklandig:

giinden 6nceki T-30 ve sonraki T+30 giinlerdeki sapma adetlerini gosteren tablo asagida

verilmistir.
Tablo 19
2011 Yili Bagimsiz Denetim Raporu Ilan Tarihi Baz Alinarak Tespit Edilen Sapan
Degerler Tablosu
T-30 T+30

Sapma Yonii Alt Ust Alt Ust

Sapan Sirket Sayilari 133 209 178 251

Toplam Sapan Deger Sayisi 213 391 293 478

Yukaridaki tablo incelendiginde T-30 déneminde 604 sapan deger bulunurken
T+30 déneminde 771 sapan deger bulunmaktadir. Bagimsiz denetim raporu ilan
tarihinden onceki T-30 doneminde sapan degerlere gore T+30 déneminde %27,65 (167
adet) artis meydana gelmistir.

2011 y1il1 bagimsiz denetim sirketi rapor tiirlerine gore sapan degerlere iliskin

tablo asagida gosterilmistir.
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Tablo 20
2011 Yih Bagimsiz Denetim Raporu Goriis Tiirlerine Gore Sapan Deger Sayilari

GORUS
GORUS TURLERI | OLUMLU | SARTLI |BIiLDIRMEKTEN TOPLAM
KACINMA
TOPLAM SAPAN 1188 133 54 1375
DEGERLER %86,4 %9,67 %3,93 %100
T-30 DONEMI 176 28 9 213
(Alttan Sapan)
T-30 DONEMI 338 38 15 391
(Ustten Sapan)
T+30 DONEMI 251 26 16 293
(Alttan Sapan)
T+30 DONEMI 423 41 14 478
(Ustten Sapan)

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi en ¢ok sapan deger T+30 doneminde iistten
sapan degerlerdir. En az sapan degerlerin ise T-30 donemi alttan sapan degerler oldugu
tespit edilmistir.

Inceleme yaptigimiz 364 sirketten, 2011 y1li bagimsiz denetim raporu ilan tarihi
oncesindeki T-30 ve sonrasindaki T+30 giinliik periyotta alt ve iist yonlii olarak
getirilerinde sapma bulunmayan sirketlerin oran1 (33 sirket) %9,07°dir. T-30 ve T+30
donemlerin her ikisinde de iist ve alt her yonde sapan deger bulunan sirketlerin orani ise
(30 sirket) %8,24 tiir. Incelemeye konu 364 sirket ortalama degerlerinde alt ve iist yonde
tespit edilen sapan deger sayis1 1375 olmustur. 33 sirkette hi¢ sapan deger bulunmadigi
dikkate alinirsa geriye kalan 331 sirketin 60 giinliik periyotta ortalama 4,15 giin sapan
deger bulunmaktadir. 60 giinliik periyotta en ¢ok sapma meydana gelen sirket 20 sapan
deger ile MYZYO “Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakligr” olmustur. MYZYO sirketinin
2011 yili bagimsiz denetim raporu goriisii “Olumlu” olarak bildirilmistir. Yine ayni
periyotta toplamda 10 ve lizerinde sapma degeri bulunan sirketlerin orami (18 sirket)
%4,95°tir. Toplamda 10 ve daha fazla sapan degeri bulunan 18 sirketin bagimsiz denetim
sirketleri 13 (%3,57) “Olumlu” goris, 3 (%0,82) “Sartli” goriis ve 2 (%0,55) “Goriis
Bildirmekten Kag¢inma™ goriisii bildirmislerdir.

2011 y1il1 bagimsiz denetim raporu ilan tarihine gore en fazla sapan degere sahip
MYZYO sirketinin 61 giinliik degerlerinden ilgili sapan giinlerin sayilar1 Kutu Grafigi
(Boxplot) ile asagida gosterilmistir.
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Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden oOnceki ve sonraki 30 giinliik

periyotlarda alt yonde hi¢ sapan degeri olmayip sadece iist yonde sapan degeri olan

sirketlerin oran1 (75 sirket) %20,60’t1r.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden oOnceki ve sonraki 30 giinliik

periyotlarda iist yonde hi¢ sapan degeri olmayip sadece alt yonde sapan degeri olan

sirketlerin oran1 (21 sirket) %5,77 dir.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden 6nceki T-30 giinliik periyotta hi¢ sapan
deger olmamasina ragmen T+30 giinliik periyotta sapan degeri bulunan sirketlerin orani

(87 sirket) %23,90°dir. Bu sirketlerin bagimsiz denetim rapor goriis tiirlerine iliskin liste

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 21
2011 Yili Bagimsiz Denetim Raporu flan Tarihinden Onceki T-30 Giinliik Periyotta Sapan
Degeri Bulunmayip T+30 Giinliik Periyotta Sapan Degeri Bulunan Sirketlerin Bagimsiz
Denetim Rapor Goriis Tiirlerine Gore Dagilim

GORUS
OLUMLU | SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KAGINMA
80 6 1 87
%21,98 %1,64 %0,28 i %23,90

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden 6nceki T+30 giinliik periyotta hi¢ sapan
deger olmamasina ragmen T-30 giinliik periyotta sapan degeri bulunan sirketlerin orani
(38 sirket) %10,44 tiir. Bu sirketlerin bagimsiz denetim rapor goriis tiirlerine iligkin liste

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 22
2011 Yili Bagimsiz Denetim Raporu flan Tarihinden Sonraki T+30 Giinliik Periyotta
Sapan Degeri Bulunmayip T-30 Giinliik Periyotta Sapan Degeri Bulunan Sirketlerin

Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirlerine Gore Dagilimi
GORUS
OLUMLU | SARTLI |BIiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
32 5 1 38
%8,79 %1,37 0,28 i %10,44

T-30 ve T+30 donemlerinde iistten en fazla sapan degeri bulunan 2 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketler MYZYO “Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakligi” ve PRTAS
“CBS Printas” sirketleridir. Bu sirketlerden PRTAS i¢in bagimsiz denetim sirketleri
“Goriis Bildirmekten Kaginma” goriisii bildirmislerdir. Bu sirkete ait sapan degerleri

gosteren kutu grafigi asagida gosterilmistir.
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T-30 ve T+30 donemlerinde alttan en fazla sapan degeri bulunan sirket MYZYO
“Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakligr”dir. T-30 doneminde alt ve iist olmak tizere en ¢ok
sapan degeri bulunan sirket 13 sapan deger ile yine MYZYO’dur. T+30 doneminde alt
ve list olmak iizere en ¢ok sapan degeri bulunan sirket ise 9 sapan deger ile TKSYO
“Taksim Yatirim Ortakligr” olmustur. TKSYO’nun T-30 doneminde hi¢ sapan degeri
bulunmamaktadir. TKSYO igin bagimsiz denetim sirketleri “Olumlu” goriis
bildirmislerdir.

Genel olarak tiim alttan sapan degerler incelendiginde T-30 giinliik periyotta
0,58 olan sapan deger sayis1, T+30 giinliik periyotta 1,07’ye ylikselmistir. Bu artis %95

giiven diizeyinde anlamlidur.
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Genel olarak tiim istten sapan degerler incelendiginde T-30 gilinliik periyotta
0,80 olan sapan deger sayisi, T+30 giinliik periyotta 1,31’e yiikselmistir. Bu artis %95

giiven diizeyinde anlamlidur.
4.1.5. Tiim Testlerin Birlikte Degerlendirilmesi

2011 y1l1 i¢in 6nceki boliimlerde bagimsiz denetim raporu ilan tarihi baz alinarak
yaptigimiz istatistiki testleri bu boliimde bir biitiin olarak incelenmistir. Yapmis
oldugumuz bu biitiin incelemede testler arasinda anlamli sonuglar ¢ikan ortak sirketler ile

onemli gordiiglimiiz hususlar degerlendirilmistir.

[k olarak %95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikan ortalamalardaki degisim ve
Standart Sapmadaki degisim ele alinmistir. Her iki testte de anlamli sonug veren iki sirket
bulunmaktadir. Bu iki testte de anlamli sonu¢ veren sirketlere iliskin test sonuglari

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 23

2011 Yili Bagimsiz Denetim Raporu flan Tarihine Gore Levene ve T Testi Anlamh Sonug
Veren Sirketler

Bist Ortalama Standart Sapma | Levene Testi T Testi

Kodu

T-30 | T+30 | T-30 | T+30 f p f p

ATAC | 1,1123 | -4,1097 | 3,39494 | 7,38456 | 19,699 | 0,000 | 3,519 | o001

USAK | 2,1387 | -0,5463 | 6,59061 | 3,01681 | 9,297 0,003 | 2,029 | 0,049

ATAC “Atag Insaat ve Sanayi A.S.” ve USAK “Usak Seramik Sanayii A.S.”
sirketlerinin 2011 yil1 mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetim sirketleri “Olumlu” goriis
bildirmiglerdir. Her iki sirketin de T+30 giinliik ortalamalar1 T-30 giinliik ortalamalarina
gore dligmiistiir. Her iki sirketin de ortalama etrafindaki salinimlar1 T-30 giinde pozititken
T+30 giinde negatif olmustur. ATAC sirketinin ortalama etrafindaki salinimi1 bagimsiz
denetim raporu ilan tarihine gore azalirken USAK sirketinin ortalama etrafindaki salinimi

artmistir. ATAC sirketinin T-30 donemde {ist yonlii olmak iizere 1 sapan degeri var iken
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USAK sirketinin 6 tanesi T-30 doneminde olmak iizere toplam 8 adet sapan degeri
bulunmaktadir.
ATAC ve USAK sirketlerine iligkin 61 giinliik hisse fiyat hareketlerini gosterir

grafikler asagida verilmistir.
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Yukaridaki grafikler incelendiginde ATAC sirketinin 2011 bagimsiz denetim
raporu ilan tarihinden 6nceki T-30 siiresinde yatay bir seyir izledigi, rapor ilan edildikten
sonraki T+30 siiresinde ise hisse fiyatinin asagi hareketi gézlemlenmektedir. T-30,
raporun ilan giinii ve T+30 giin toplam 61 giin olarak degerlendirildiginde 1. giin hisse
fiyat1 6,02 iken 30. gilin yani rapor ilan tarihinden onceki giin 8,20 olmus % 36 artis
meydana gelmis ancak raporun ilan edildigi 31. giinde hisse fiyat1 bir 6nceki giine gore
%10 deger kaybederek 7,38’e gerilemistir. Ve bu giinden sonra hisse fiyat1 gerilemeye
baslamig 61. giin hisse kapanis fiyat1 1,92°ye gerilemistir. 1. giine gore hissenin diisiisii
%68, raporun ilan edildigi giine gore diisiis orant %73 olmustur. Sirketin ortalamadan
sapan degerler incelendiginde ATAC sirketinin 61 giinliik periyotta sadece 1 sapan deger
tespit edilmistir. Bu deger 21. giin degeri olup list yonde sapan bir degerdir. 21.giin hisse
fiyatinin %11,2 deger kazandig1 hisse kapanis fiyatlarindan tespit edilmis olup kutu

grafigi asagida gosterilmistir.
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USAK sirketinin grafigi incelendiginde T-30 doneminde hareketli bir seyir
izlerken T+30 doneminde yatay bir seyir izlemistir. Hissenin kapanis fiyati 1. giin 2,24
iken ilan giinii olan 31. giin 3,95 ten kapanmustir. %7611k bir artis meydana gelmistir. Bu
periyotta en yiiksek fiyat 19. giinde olusmus olup 4,43’e kadar yiikselmistir. ilan
giiniinden sonra hisse fiyat1 yatay bir seyir izlemis ve 61. giin kapanis fiyat1 3,31 olarak
gerceklesmistir. 61. giin fiyat1 1. gilin fiyatina gore %47 artis gdstermisken rapor ilan tarihi
olan 31. gline gore %16 diislis gostermistir. USAK sirketinin 61 giinliik periyotta toplam
8 adet sapan deger tespit edilmistir. Bu degerler 15,16,18,19,20,22,53 ve 26. giin
degerleridir. 15,16,18,19,22,53,56. giin degerleri iist, 20. giin degeri alt yonde sapan
degerlerdir. Giinlere gore hisse fiyatinin bir 6nceki giine gore gergeklesen artis ve azalig

degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 24
USAK Sirketi Sapan Giinl.e‘zre Gore Hisse Artis/Azalis Oranlar
Sapan Giin Bir Onceki Giine Gore Artis/Azalis (%)
15 % 10
16 % 16
18 % 18
19 % 16
20 % -14
22 %9
53 % 12
56 % 3

USAK sirketine ait tespit edilen sapan degerlere iliskin kutu grafigi asagida

gosterilmistir.
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4.2. 2012 Yih Bulgularinin Degerlendirilmesi

Calismamizin bu béliimiinde de Borsa Istanbul’a kote olan sirketlerden 2012 yil1
mali tablolar1 bagimsiz denetimden gecerek denetim raporu agiklanan 396 sirket igin
yapilmigtir. Denetim sirketleri ele alinan sirketlerden %88,1’ine (349 sirket) olumlu,
%09,1’ine (36 sirket) sarth, %2,3’iine (9 sirket) goriis bildirmekten kaginma yoniinde

goriis bildirirken % 0,5’ine (2 sirket) olumsuz goriis bildirmistir.

Bu boliimde yukaridaki paragraftaki bahsettigimiz veriler ile ¢aligmamizin 3.4
boliimde acikladigimiz istatistiki yontemler neticesinde yapmis oldugumuz c¢alismanin

degerlendirmesi yapilmistir.
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4.2.1.Ortalama Getirideki Degisim ve Anlamlihig1

T testi yontemine gore yapmis oldugumuz calisma neticesinde 2012 yili
Bagimsiz Denetim Raporlar ilan tarihlerine gére yapmis oldugumuz calismada %95

given dilizeyinde anlamli sekilde sapma gosteren sirketlere ait tablo asagida

gosterilmistir.
Tablo 25
2012 Yili T-Testi Sonuclari ve Anlamh Sapma Gosteren Sirketler

BIST kodu T-30 T+30

Ortalama Ortalama

Deger Deger t degeri p degeri
ADEL 0,84 0,0097 2,011 0,049**
AKMGY 2,487 -1,2423 3,177 0,002**
AVIVA -0,5117 -0,3353 -0,375 0,000**
EKIZ 0,3287 -2,8107 2,278 0,027**
ESCOM -2,244 -0,422 -2,09 0,043**
MMCAS -2,1943 0,4307 -2,381 0,021**
ORGE 1,0993 -5,4963 3,711 0,001**
0zZGYO -0,8867 0,0263 -2,37 0,022**
PNSUT -0,362 0,3897 -0,237 0,039**
UYum -0,9267 0,082 -2,309 0,026**

2012 yil1 Bagimsiz Denetim Raporu ilan edildigi tarihe gére yapmis oldugumuz
calismamizda 10 adet sirketin ortalama getirilerindeki degisim %95 giiven diizeyinde
anlamli bir farklilik géstermistir. Teste tabi tuttugumuz sirketlerin i¢inde %2,5°1 anlamli
bir sekilde bagimsiz denetim raporunun ilan edilmesine istinaden sapma gostermektedir.
Genel olarak hisse senedi ortalama getirilerinde ciddi anlamda bir degisiklikten s6z
edilemeyecegini soyleyebiliriz.

Genel olarak denetim raporu agiklandiktan sonra ortalama getirilerde anlamh
farklilik gosteren sirketler i¢inde 4’iinde azalma goriilmiis, 6’sin ise ortalamalarinda artis
meydana gelmistir. Ortalamalarinda artis meydana gelen sirketler “AVIVA, ESCOM,
MMCAS, OZGYO, PNSUT, UYUM?” sirketleridir. Azalis meydana gelen sirketler ise
“ADEL, AKMGY, EKIZ, ORGE” sirketleridir.

Ortalamalar1 anlamli degisim gosteren 10 sirketin 1’ine “Sartli Goriis”, 9’una

“olumlu” goriis bildirilmistir. Sirketlerin 5 tanesi “Ulusal Pazar”, 2 tanesi “Kurumsal
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Uriinler Pazar1”, 3 tanesi de “ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmektedir. Sartli goriis
bildirilen sirket “ikinci Ulusal Pazar”da yer almaktadir.

Ortalamalar1 anlamli degisim goOsteren sirketler sektorel bazda incelendiginde,
“Imalat” sektdriinden 3, “Insaat” sektdriinden 1, “Mali Kuruluslar’dan 4, “Teknoloji”
sektoriinden 1 ve “Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar” sektoriinden 1’er
sirket yer almaktadir.

Bagimsiz denetim raporu goriisiine gore 10 sirketten 7’si bir 6nceki dénem ayni
g0rls tiirli ile raporu bildirilmis, 2 sirketin ise bagimsiz denetim raporu bulunmamaktadir.
Bir sonraki donem ise 10 sirketten 10’u da ayn1 goriis tiirii ile raporu bildirilmistir.

AC Istanbul Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Sirketi tarafindan hazirlanan 2012
yilt bagimsiz denetim raporunda “Sartli Gortis” bildirilen, anlamli degisim meydana
gelen sirketlerden “Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. (EKIZ)” sirketinin sartli goriis
gerekgeleri asagidaki gibidir.

- Zamaninda 6denemeyen finansal borglar, ticari borglar ve personel borglari
sebebiyle dava, icra takibi ve haciz islemlerinin baslatilmasi buna karsilik
olarak sirket mali tablolarinda karsilik ayrilmamasi,

- ligkili taraflara yapilan satis islemlerinin yiiksek olmasi ve bunlara iliskin
herhangi bir sozlesme olmamasi neticesinde tahsilat vadeleri ile ilgili
belirsizliklerin olmasi,

- 2012/Aralik ayinda herhangi bir iiretim olmamas1 ve buna istinaden sabit
genel iiretim maliyetlerinin gelir tablosunda “Calismayan kisim gideri”
olarak muhasebelestirilmesi neticesinde denetim sirketinin sabit genel
dretim maliyetlerinin dagitiminda c¢ikacak farkliligin finansal tablolara
etkisinin belirlenememis olmasi,

- Sirket kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin donen varliklar1 ge¢mesi, sirketin yili
zarar ile kapatmast neticesinde sirket siirekliligi tlizerinde Onemli
belirsizliklerin olmasi,

- Ticari alacaklarinin %94’liniin ve Saticilara borg¢larin %69 unun
dogrulanamamasi

Ekiz Yag ve Sabun A.S. sirketinin 2013 ve 2014 yillar1 bagimsiz denetim

raporunda DRT Bagimsiz Denetim Sirketi tarafindan yine Sartli goriis bildirilmis olup
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yukarida sayilan sebepler azalmis olup sarth goriis dayanaginin sadece iliskili taraflara
yapilan satislar sebebiyle olusan alacaklarin tahsil edilememesi gosterilmistir.
Calismamizda 2012 yili bagimsiz denetim raporlarinin ilan edildigi giinden
onceki 30 giin (T-30) ve sonraki 30 giin (T+30) getiri ortalamalar1 hesaplanmis ve
karsilastirilmistir. Buna gore; incelemis oldugumuz 396 sirketten 236 sirketin T+30 giin
ortalama getirileri T-30 giin ortalama getirilerine gore artis gergeklesmistir. Geriye kalan
160 sirketin ise T+30 giin ortalamalar1 T-30 giin ortalamalarina gore diismiistiir.
Ortalama getiriler baglaminda anlamli degisim goriilen sirketlerin %40°1inda
ortalama getiride azalma gosterdigi goriiliirken tiim sirketler de ele alindiginda oranin

anlamli degisim gdsteren sirketlerle ayni oranda azalma egilimi gosterdigi sdylenebilir.
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Tablo 26

2012 Yih

T+30 Giin Ortalamalari T-30 Giin Ortalamalarima Gore Azahs Gosteren Sirketler
ADEL BOYNR EKIZ KARSN PETKM
ADESE BRKO ERSU KARTN PTOFS
AFYON BRMEN ESEMS KATMR RHEAG
AGYO BROVA FBBNK KENT SAFGY
AKCNS BRSAN FENER KERVT SELEC
AKFEN BRYAT FFKRL KIPA SELGD
AKMGY BSHEV FLAP KLMSN SKTAS
AKSEN BTCIM FNSYO KOMHL SNPAM
AKSGY BURCE FRIGO KONYA SONME
AKSUE BURVA GDKYO KORDS TARAF
ALARK CEMTS GEDIK KOZAA TBORG
ALCAR CIMSA GENTS KOZAL TCRYO
ALCTL CLEBI GLYHO KRSAN TGSAS
ALGYO CMENT GOLTS KUTPO THYAO
ALYAG DARDL GOODY LATEK TIRE
ANELE DENTA GSDHO LKMNH TKNSA
ARMDA DEVA GSRAY MCTAS TKURU
ARSAN DGATE GUBRF MERIT TMSN
ARTOG DITAS HATEK MRGYO TRGYO
ASCEL DJIMT HLGYO MRSHL TRKCM
ASELS DNzZYO HURGZ MRTGG TSGYO
ASUZU DOGUB IDAS MZHLD TTKOM
ATAC DOHOL INTEM NETAS TUPRS
ATEKS DYHOL IPEKE NIBAS UTPYA
ATPET DYOBY ISBIR NTHOL VAKBN
AYEN ECBYO ISBTR NUGYO VESBE
AYGAZ ECILC ISGSY ORGE VESTL
BALAT ECYAP ISYAT OSMEN VKGYO
BASCM ECZYT ITTFH OSTIM YKBYO
BERDN EGEEN 1ZOCM OZKGY YKGYO
BJKAS EGPRO JANTS PARSN YKSGR
BLCYT EGYO KAREL PEGYO ZOREN

4.2.2. Standart Sapmadaki Degisim ve Anlamlilig

Bu boliimde, 2012 yili denetim raporlarinin agiklandigi tarih baz alinarak

raporlarin agiklanma gilintinden 30 giin 6nceki ve 30 giin sonraki sirket risk diizeylerini

161



gbsteren standart sapmalar1 (o), iliskili olarak varyanslari (c%) analiz edilmistir.
Varyanslardaki degisimin anlamliliginin belirlenmesi i¢in kullanilan “Levene Testi”

sonuclari ele alinmstir.

Bagimsiz denetim raporlarinin alindig1 tarih baz alinarak yapilan incelememizde
396 sirketin standart sapmasi1 ve varyansi hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalarda T-30
giin ile T+30 giin arasindaki standart sapmalardaki degisim incelendiginde onceki
doneme gore 187 sirketin standart sapmalarinda artis meydana gelmistir. Kalan 209
sirketin ise standart sapmalarinda azalis meydana gelmistir. incelenen donemlerde
standart sapmalarinda azalma goriilen sirketlerin (%52,8) artis goriilen sirketlere gore
(%47,2) kiiciik bir oranda ytiksek oldugu soylenebilir.

Risk diizeyi artan ve azalan sirketlerin bagimsiz denetim raporu goriis tiirleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 27
2012 Yili Mali Tablolarin Ilan Tarihinden Sonra Risk Diizeyi Artan ve Azalan
Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor Gériis Tiirleri Tablosu

GORUS
OLUMLU | SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ |TOPLAM
KACINMA
Riski 164 17 4 2 187
Artan %46,99 %47,22 %44,44 %100
Riski 185 19 5 ] 209
Azalan %53,01 %52,78 %55,56

Elde ettigimiz bulgulardan bagimsiz denetim raporunun ilan edildigi giin
Oncesine gore riski artan sirketlerden 103 sirketin hisseleri “Ulusal Pazar”, 38 sirket
“Ikinci Ulusal Pazar”, 17 sirket “Gozalt1 Pazar1”, 18 Sirket “Kurumsal Uriinler Pazar1”,
5 sirket “Gelisen Isletmeler Piyasas1” ve 6 sirket “Serbest Islem Platformu”nda islem
gormektedir. Riski azalan sirketlerden 114 sirketin hisseleri “Ulusal Pazar”, 46 sirket
“Ikinci Ulusal Pazar”, 10 sirket “Gozalt1 Pazar1”, 27 Sirket “Kurumsal Uriinler Pazar1”,
5 sirket “Gelisen Isletmeler Piyasas1” ve 7 sirket “Serbest islem Platformu”nda islem
gormektedir. Riski artan ve azalan sirketlerin sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 28
2012 Yili Mali Tablolarinn ilan Tarihinden Sonra Risk Diizeyi Artan/Azalan Sirketlerin
Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTORLER Riski Azalan | Sektérdeki Riski Artan Sektordeki
Sirket Sayisi Orani Sirket Sayisi Orani

Egitim, Saglk, Spor
ve Diger Sosyal 3 %50,00 3 %50,00
Hizmetler
Elektrik, Gaz ve Su 1 %20,00 4 %80,00
Fon 1 %100,00
Gayrlmenk‘ul 1 %100,00
Faaliyetleri
\dari ve Destek 1 %50,00 1 %50,00
Hizmet Faaliyetleri
imalat Sanayii 91 %49,46 93 %50,54
insaat ve Bayindirhk 2 %33,33 4 %66,67
Madencilik 3 %50,00 3 %50,00
Mali Kuruluslar 72 %58,06 52 %41,94
Mesleki, Bilimsel ve
Teknik Faaliyetler 1 #100,00
Tarim, Orman ve 1 %50,00 1 %50,00
Balikgihk
Teknoloji 10 %62,50 6 %37,50
Toptan ve
Perakende Ticaret, 19 %57,58 14 %42,42
Otel ve Lokantalar
Ulastirma,
Haberlesme ve 4 %44,44 5 %55,56
Depolama
TOPLAM 209 187

Varyanstaki degisimin anlamli olup olmadiginin tespitinde kullanmis
oldugumuz “Levene testi” incelenen 396 sirketin varyanslarinda 2012 yili bagimsiz
denetim raporu ilan tarihine gére %95 giiven diizeyinde anlamli bir degisim olup
olmadigini bize gostermistir. Levene testi sonuglar1 rapor ilan tarihinin, sirket hisse
getirilerinin risk degisimi {izerinde etkisi olup olmadigimi gostermektedir. Yaptigimiz
teste gore 396 sirketten 105’inin (%26,52) hisse senedi getirilerinin varyanslarindaki
dolayisiyla standart sapmalarindaki degisimin yani risklerinin %95 giiven diizeyinde
bagimsiz denetim raporu agiklanma tarihinin sirketlerin ¢ogunlugunun (%73,48) hisse

senedi getirilerinin risklerinde anlamli bir degisime neden olmadigi agik¢a goriilmektedir.
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Tablo 29

2012 Yih Mali Tablolarinin ilan Tarihine Gore Hesaplanan Levene Testi Anlamh Sonuc
Veren Sirketlere Iliskin Tablo

Standart Sapma Varyans Levene Testi

BiST KODU T-30 T+30 T-30 T+30 f degeri p degeri

AEFES 1,00319 2,3183 1,00639 5,374515 15,272 0
AFYON 1,20860 0,53842 1,460714 0,289896 8,289 0,006
AGYO 2,41119 0,83198 5,813837 0,692191 22,176 0
AKSGY 3,67732 1,46365 13,52268 2,142271 5,025 0,029
ALCTL 3,52137 1,73063 12,40005 2,99508 5,862 0,019
ALKA 1,28774 3,70402 1,658274 13,71976 5,903 0,018
ANACM 1,78084 1,03949 3,171391 1,080539 4,846 0,032
ANELE 0,93973 1,85004 0,883092 3,422648 12,086 0,001
ANHYT 2,63952 1,79454 6,967066 3,220374 4,531 0,038
ANSA 5,37838 2,7314 28,92697 7,460546 7,755 0,007
ARSAN 1,63038 3,26539 2,658139 10,66277 4,679 0,035
ARTOG 5,53838 8,77581 30,67365 77,01484 6,097 0,017
ASUZU 5,89334 1,92101 34,73146 3,690279 10,041 0,002
ATLAS 1,36515 3,63652 1,863635 13,22428 5,374 0,024
AVOD 1,89418 3,59795 3,587918 12,94524 6,539 0,013
AYCES 0,84294 2,84057 0,710548 8,068838 5,099 0,028
BAKAB 1,09151 2,16071 1,191394 4,668668 7,097 0,01
BALAT 43,15033 20,93463 1861,951 438,2587 5,806 0,019
BASCM 7,04409 1,62264 49,6192 2,632961 14,788 0
BJKAS 45,80146 2,79569 2097,774 7,815883 36,333 0
BLCYT 1,91829 9,01168 3,679837 81,21038 18,92 0
BOSSA 1,52592 3,00262 2,328432 9,015727 4,766 0,033
BRKSN 1,02478 3,14168 1,050174 9,870153 4,508 0,038
BRSAN 4,55799 1,20992 20,77527 1,463906 4,593 0,036
BRYAT 4,7391 1,71113 22,45907 2,927966 4,589 0,036
DAGI 0,64509 1,46924 0,416141 2,158666 7,042 0,01
DARDL 3,49568 1,48959 12,21978 2,218878 11,157 0,001
DENGE 2,12315 5,92515 4,507766 35,1074 6,377 0,014
DENIZ 1,47622 0,79967 2,179225 0,639472 4,33 0,042
DESPC 1,76195 0,84441 3,104468 0,713028 4,24 0,044
DNZYO 2,30054 0,69226 5,292484 0,479224 6,462 0,014
EGCYO 1,90345 3,63971 3,623122 13,24749 5,958 0,018
EKGYO 2,36122 1,14673 5,57536 1,31499 5,39 0,024
EKIZ 4,1124 6,32802 16,91183 40,04384 11,537 0,001
EMNIS 2,63089 139,8947 6,921582 19570,54 59,079 0
ERBOS 1,27375 2,86267 1,622439 8,19488 13,141 0,001
ESCOM 4,42628 1,78983 19,59195 3,203491 6,512 0,013
EUKYO 2,19516 1,06674 4,818727 1,137934 5,182 0,027

164




Tablo 29°un devami

FONFK 1,51539 0,89614 2,296407 0,803067 4,526 0,038
FENIS 1,56019 4,12716 2,434193 17,03345 7,485 0,008
FINBN 1,37894 0,80765 1,901476 0,652299 4,232 0,044
FONFK 1,51539 0,89614 2,296407 0,803067 4,526 0,038
FROTO 1,28944 2,66654 1,662656 7,110436 12,009 0,001
GEREL 0,96911 2,88606 0,939174 8,329342 10,916 0,002
GLBMD 1,35491 3,74034 1,835781 13,99014 15,497 0
GLRYH 1,79646 5,98433 3,227269 35,81221 7,623 0,008
GOZDE 1,21825 2,77495 1,484133 7,700348 15,575 0
GSDDE 2,15 4,50851 4,6225 20,32666 4,823 0,032
GSRAY 0,76908 1,70527 0,591484 2,907946 9,972 0,003
IDAS 1,22537 5,59853 1,501532 31,34354 37,045 0
IHEVA 3,02608 1,39773 9,15716 1,953649 4,807 0,032
IHGZT 3,17614 1,5441 10,08787 2,384245 4,338 0,042
IHMAD 5,90652 2,79163 34,88698 7,793198 5,509 0,022
INFO 1,47607 3,98927 2,178783 15,91428 7,473 0,008
INTEM 1,06466 1,65847 1,133501 2,750523 4,339 0,042
KAPLM 1,13618 4,95322 1,290905 24,53439 4,306 0,042
KAREL 2,82545 1,68009 7,983168 2,822702 4,948 0,03
KATMR 4,51467 1,721 20,38225 2,961841 9,102 0,004
KENT 0,64706 1,25049 0,418687 1,563725 8,529 0,005
KERVN 1,40663 2,82159 1,978608 7,96137 4,511 0,038
KILER 1,26294 0,70762 1,595017 0,500726 6,316 0,015
KLBMO 1,03945 4,11677 1,080456 16,9478 10,566 0,002
KOMHL 4,5242 1,14428 20,46839 1,309377 6,551 0,013
KOZAA 1,61032 3,07058 2,593131 9,428462 5,197 0,026
KRDMD 2,54833 1,94022 6,493986 3,764454 4,986 0,029
KRSAN 4,11733 2,34681 16,95241 5,507517 9,135 0,004
LKMNH 3,20471 1,73223 10,27017 3,000621 6,664 0,012
LUKSK 0,92508 2,20873 0,855773 4,878488 12,499 0,001
MANGO 3,97773 7,29387 15,82234 53,20054 8,902 0,004
MEGAP 1,23984 4,50675 1,537203 20,3108 7,937 0,007
MERIT 1,89035 3,76467 3,573423 14,17274 4,947 0,03
METRO 2,33276 5,41249 5,441769 29,29505 7,151 0,01
MNDRS 1,77391 1,30572 3,146757 1,704905 5,501 0,022
MZHLD 2,336 1,34275 5,456896 1,802978 4,142 0,046
NIBAS 0,98641 6,52407 0,973005 42,56349 18,023 0
NUGYO 2,78977 1,02275 7,782817 1,046018 5,604 0,021
ORGE 2,50106 9,40834 6,255301 88,51686 49,867 0
OTKAR 1,17338 1,8413 1,376821 3,390386 8,408 0,005
0ZGYO 1,78762 1,12047 3,195585 1,255453 4,777 0,033
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Tablo 29°un devami

PARSN 4,1176 2,05161 16,95463 4,209104 6,916 0,011
PENGD 1,87786 5,96858 3,526358 35,62395 20,543 0
PETKM 2,39857 0,80312 5,753138 0,645002 20,291 0
PIMAS 1,52776 3,43317 2,334051 11,78666 5,862 0,019
PRKAB 1,29756 1,89792 1,683662 3,6021 6,71 0,012
PTOFS 3,92057 1,0436 15,37087 1,089101 18,208 0
SAMAT 0,95901 2,69719 0,9197 7,274834 7,498 0,008
SARKY 0,99049 4,13083 0,98107 17,06376 13,622 0
SASA 2,24931 1,24564 5,059395 1,551619 6,819 0,011
SERVE 4,28883 1,17693 18,39406 1,385164 9,205 0,004
SILVR 0,96641 3,02738 0,933948 9,16503 7,397 0,009
SISE 2,62019 1,73506 6,865396 3,010433 5,29 0,025
SNGYO 1,15621 1,86002 1,336822 3,459674 6,774 0,012
SNPAM 3,39457 1,19827 11,52311 1,435851 5,121 0,027
SODA 1,69195 0,77154 2,862695 0,595274 11,095 0,002
SODSN 2,5759 4,47625 6,635261 20,03681 5,738 0,02
TEBNK 1,83688 1,26514 3,374128 1,600579 5,27 0,025
THYAO 2,55112 1,5449 6,508213 2,386716 4,472 0,039
TKNSA 2,51462 1,47975 6,323314 2,18966 6,415 0,014
TRKCM 2,65599 1,33701 7,054283 1,787596 11,611 0,001
TUDDF 1,10772 0,56904 1,227044 0,323807 4,824 0,032
UCAK 1,4233 5,25947 2,025783 27,66202 10,65 0,002
UYUM 2,14732 1,05609 4,610983 1,115326 6,906 0,011
VAKBN 2,78477 1,70399 7,754944 2,903582 8,569 0,005
VANGD 1,8026 4,86848 3,249367 23,7021 4,087 0,048
VKGYO 1,4346 0,91679 2,058077 0,840504 4,939 0,03
YKBNK 2,38608 1,68364 5,693378 2,834644 4,464 0,039

Yapilan test sonuclarina gore risklerindeki degisimin %95 giliven diizeyinde

anlamli oldugu 105 sirketin bagimsiz denetim raporu goriisleri incelendiginde 91 sirket

icin bagimsiz denetim sirketleri “Olumlu™, 11 sirket i¢in “Sartli”, 2 sirket i¢in “Goriis

Bildirmekten Kaginma”, 1 sirket i¢in ise “Olumsuz” denetim raporu goriisii bildirilmistir.

Analiz edilen 396 sirket i¢cinde bagimsiz denetim raporu “Olumlu” goriis olan

sirketlerin %26,1’inin (91/349), “Sartl” goriis bildirilen sirketlerin %30,1’inin (11/36),
“Gortis Bildirmekten Kaginma” goriisii bildirilen sirketlerin  %22,2’sinin  (2/9),

“Olumsuz” goris bildirilen sirketlerin %50’sinin (1/2) %95 giiven seviyesinde rapor ilan

tarihlerine gore hisse fiyatlar etkilenmektedir.
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Levene testine gore risklerindeki degisimin anlamli oldugu 105 sirkettin bir
onceki yil ve bir sonraki yil bagimsiz denetim raporlarinin goriisleri incelendiginde; 2011
yil1 mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetim raporu yazilmayip 2012 yilinda yazilan 11 sirket
vardir. 2011 yilindaki goriis tiirii 2012 yilinda degisim gosteren 8 sirket bulunmaktadir.
Bu sirketlerden 3 sirketin bir 6nceki donem bagimsiz denetim raporu goriisleri “Sartli
goriis” iken 2012 yilinda “olumlu” goriis bildirilmistir. Yine bu 8 sirketten 4 sirketin bir
onceki yil bagimsiz denetim raporu goriisii “Olumlu” iken 2012 yilinda “Sarth goriis”
bildirilmistir. Kalan 1 sirketin ise bir onceki yil bagimsiz denetim raporu goriisii
“Olumlu” iken 2012 yilinda “Olumsuz” goriis bildirilmistir. 97 sirketin ise 2011 yilinda
bildirilen bagimsiz denetim raporu goriisii 2012 yilinda da ayn1 goriis olarak bildirilmistir.

Testi anlamli sonug veren sirketlerden 2012 yil1 mali tablo bagimsiz denetim
raporu goriisti ile 2013 yil1 farkli olan 10 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 5 tanesinin
goriisii 2012 yilinda “Olumlu” goriis iken 2013 yilinda “Sartli Goriis” olarak
bildirilmistir. 1 girketin ise 2012 yilinda yine “Olumlu” goriis iken 2013 yilinda “Goriis
Bildirmekten Kaginma” olarak bildirilmistir. 2 sirketin bildirilen goriisleri “Sarth Goriis”
iken 2013 yilinda “Olumlu” goriis bildirilmistir. 1 sirketin 2012 yilinda “Goriis
Bildirmekten Ka¢inma” goriisii bildirilirken 2013 yilinda “Sartli” goriis bildirilmistir. 1
sirketin ise 2012 yilinda bagimsiz denetim raporunda “Olumsuz” goriis bildirilirken 2013
yilinda “Goriis Bildirmekten Kaginma™ goriisii bildirilmistir. Geriye kalan 95 sirketin ise
2012 mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetim sirketlerinin bildirdigi goris tiirleri 2013 yil1
mali tablolar1 i¢in degismemistir.

%095 giiven seviyesinde riskindeki degisim anlamli olan 105 sirketten 48’i
“Ulusal Pazar”, 30°u “Ikinci Ulusal Pazar”, 11°i “Kurumsal Uriinler Pazar1”, 9’u “Gézaltt
Pazar1”, 3’ii “Gelisen Isletmeler Piyasas1” ve 4’ii ise “Serbest Islem Platformu”nda islem

gormektedir. Bu sirketlerin sektorlere gore dagilimi da asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 30
2012 Y1l Mali Tablolarimin Levene Testi’ne Gore Anlamh Cikan Sirketlerin Sektorlere
Gore Dagilimi

SEKTORLER RiSKi ARTAN RiSKi AZALAN TOPLAM
FIRMA |[SEKTORDEKi| FIRMA | SEKTORDEKi | SEKTORDEKI
SAYISI ORANI SAYISI ORANI ORAN

Egitim, Saglik,
22;’;3""5 Diger 1 %16,67 2 %33,33 %50,00
Hizmetler
imalat Sanayii 33 %17,93 22 %11,96 %29,89
'B”:;itd‘l’jlk 2 %33,33 %33,33
Madencilik 1 %16,67 1 %16,67 %33,34
Mali Kuruluslar 10 %8,06 20 %16,13 %24,19
T
V:rg:fl kog TIT(""" 1 %50,00 %50,00
Teknoloji 4 %25,00 %25,00
Toptan ve
Perakende
Ticaret. Otel va 3 %9,09 3 %9,09 %18,18
Lokantalar
Ulastirma,
Haberlesme ve 1 %11,11 1 %11,11 %22,22
Depolama
TOPLAM 52 53

Levene testi sonuglarina gore risklerindeki degisim anlamli ¢ikan 105 sirketten
52 sirket bir onceki déneme gore riski artan sirketlerden, 53 sirket ise riski azalan
sirketlerden olugmaktadir. Bir 6nceki doneme kiyasla riski artan 187 sirketin %27,8’1,
riski azalan 209 sirketin ise %25,4’li bagimsiz denetim sirketlerinin denetim raporlarini

ilan etmeleri hisse fiyatlarini etkilemektedir.

Riski artan ve azalan sirketlerin islem gordiikleri gore dagilimlar1 asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 31
2012 Yili Levene Testi’ne Gore Anlamh Cikan Sirketlerin islem Gordiikleri Pazarlara
Gore Dagilimi

iKiNCi . KURUMSAL | GELISEN SERBEST
L;'ALZ‘: ULUSAL S:ZZ:;IT' URUNLER i$_LE'I§MELER iSLEM TOPLAM
PAZAR PAZARI PiYASASI PLATFORMU
Riski
Artan 19 21 4 3 3 2 52
Sirketler
Riski
Azalan 29 9 5 8 - 2 53
Sirketler

Genel olarak sirketlerin ¢ogunlugunda risk degisimi anlamli g¢ikmazken
riskindeki degisimin anlamli oldugu sirketlerin riskinde azalma ve artig olanlarin oranlari

hemen hemen bir birine esittir diyebiliriz.
4.2.3 Degisim Katsayisindaki Degisim

Bu bolimde calismamizin 4.1.3. bolimiinde agikladigimiz degisim
katsayisindaki degisimlerin 2012 yilina ait Bagimsiz Denetim Raporlart ilan edildikten
once ve sonra sirketlerin hisse fiyatlarinin ortalamalarindaki degisimler ile risk

diizeyindeki degisimler incelenmistir.

2012 yil1 mali tablolarinin bagimsiz denetim raporlarinin ilan tarihi baz alinarak
t-30 ve t+30 giin degerlendirmesi yapilarak 396 sirketin degisim katsayilar1 hesaplanmig
ve t-30 ile t+30 verileri kiyaslanmuigtir.

2012 yilinda inceledigimiz sirketlerin % 53,79’unun (213 sirket) bagimsiz
denetim raporu yayinlandig tarihten 6nceki degisim katsayilari negatif, %46,21’inin (183
sirket) pozitiftir. Inceledigimiz sirketlerin %45,20sinin (179 sirket) bagimsiz denetim
raporu ilan tarithinden sonraki degisim katsayilari negatif, %54,79u (217 sirket) pozitiftir.
T-30 ve T+30 degerleri birlikte degerlendirildiginde incelenen sirketlerin %21,47’sinin
(85 sirket) her ikisi de negatif yonde, %22,48’inin ise pozitif yondedir.
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Tablo 32
2012 Yili Bagimsiz Denetim Raporu flan Tarihi Baz Alinarak Hesaplanan Degisim
Katsayisimn Bagimsiz Denetim Rapor Gériis Tiirlerine Gore Dagilimi

GORUS
OLUMLU SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ TOPLAM
KACINMA

Negatif 188 15 8 2 213
(T-30) %47,47 %3,79 %2,02 %0,51 %53,80
Negatif 152 21 5 1 179
(T+30) %38,39 %5,30 %1,26 %0,25 %45,20
Pozitif 161 21 1 - 183
(T-30) %40,66 %5,30 %0,25 %46,21
Pozitif 197 15 4 1 217
(T+30) %49,75 %3,79 %1,01 %0,25 %54,80
Her iki
222::} 71 9 4 1 85

. %17,93 %2,27 %1,01 %0,25 %21,46
yonde

Olan
Her iki
Ponem 80 9 - . 89
Pozitif 0 0 0

. %20,20 %2,27 %22,47
yonde

Olan

T-30 doneminde negatif degisim katsayisina sahip olan sirketlerin sayisinda
bagimsiz denetim raporu ilan tarihine gore T+30 doneminde %16’lik bir azalis meydana
gelirken degisim katsayisi pozitif olan sirketlerde ise %18°1ik bir artig meydana gelmistir.
Her iki donem degisim katsayilar1 negatif olan sirketlerin toplam sirketlere orani1 %21,57
iken, her iki donemde de degisim katsayilar1 pozitif olan sirketlerin toplam sirketlere
oran1 %36,29’dur.

Analizini yaptigimiz 396 sirket icerisinde T-30 ile T+30 giin degisim katsayis1
degerleri karsilastirdigimizda T+30 giin degisim katsayist degerleri T-30 giin degerlerine
gore yani ortalamaya gore salinimlari pozitif veya negatif yonde yiikselen 209 (%52,78)
sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin risk diizeylerinin arttigin1 sdyleyebiliriz. Geriye
kalan 187 sirketin (%47,22) ise T+30’da hesaplanan degisim katsayilar1 T-30’a gore yani
ortalamaya gore salinimlar pozitif veya negatif yonde diismektedir. Bu da bagimsiz
denetim raporunun ilanindan sonra sirket hisse fiyatlarindaki riskin azaldigir anlamina

gelmektedir. Bir 6nceki doneme gore degisim katsayilarini kiyasladigimizda ortalamaya
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gore salimimlar1 azalan ve artan sirketlerin bagimsiz denetim raporu tiirleri asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 33
2012 Yih Riski artan ve Azalan Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor Goriis
Tiirlerine Gore Dagilimi

GORUS
OLUMLU | SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
Riski 189 13 5 2 209
Artan %47,73 %3,28 %1,26 %0,51 %52,78
Riski 160 23 4 - 187
Azalan %40,40 %?5,81 %1,01 %A47,22

Degisim katsayisindaki salinimlari artan veya azalan yani riski dnceki doneme
gore artan veya azalan sirketlerin sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 34
2012 Yih Mali Tablolarinmin T-30 ve T+30 Donemlerinde Sirketlerin Degisim
Katsayisindaki Degisiminin Sektorlere Gore Dagilim

SEKTORLER Riski Artan Riski Azalan
Sirketlerin Sayisi Sirketlerin Sayisi
Egitim, Saghk, Spor ve Diger 4 2
Sosyal Hizmetler %1,01 %0,51
Elektrik, Gaz ve Su 4
%1,01
Fon 2
%0,51
Gayrimenkul Faaliyetleri 1
%0,25
idari ve Destek Hizmet 1 1
Faaliyetleri %0,28 %0,25
imalat Sanayii 95 89
%23,99 %22,47
insaat ve Bayindirlik 1 5
%0,25 %1,26
Madencilik 2 4
%0,51 %1,01
Mali Kuruluslar 67 57
%16,92 %14,39
Mesleki, Bilimsel ve Teknik 1
Faaliyetler %0,25
Tarim, Orman ve Balikgilik 2
%0,51
Teknoloji 8 8
%2,02 %2,02
Toptan ve Perakende Ticaret, 19 14
Otel ve Lokantalar %4,80 %3,54
Ulastirma, Haberlesme ve 3 6
Depolama %0,76 %1,52
TOPLAM 209 187
%52,78 %47,22

T+30 donemi T-30 donemine gore Degisim katsayilari artan yani riski artan 209
sirketi inceledigimizde; bu sirketlerin %18,84’{liniin (39 sirket) her iki donemde de
degisim katsayilarinin pozitif yonlii oldugu, %36,23 (75 sirket) degisim katsayilarinin bir
onceki doneme gore negatif degerden iken pozitife yonlii degere dondiigii, % 23,19 unun
(48 sirket) degisim katsayisinin onceki donemde negatif yonlii deger iken sonraki
donemde yine negatif yonlii deger olarak kaldigi, %22,71’inin (47 sirket) ise degisim
katsayis1 degerinin pozitif yonlii deger iken negatif yonlii degere doniiserek ortalamanin

etrafindaki salinimlarinin artarak risklerinin arttig1 tespit edilmistir.
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T+30 donemi T-30 donemine gore Degisim katsayilar1 azalan yani riski azalan
187 sirketi inceledigimizde; bu sirketlerin %26,74’liniin (50 sirket) her iki donemde de
degisim katsayilariin pozitif yonlii oldugu, %?28,34’tiniin (53 sirket) degisim
katsayilariin bir 6nceki doneme gore negatif degerden iken pozitife yonli degere
dondiigi, %19,78’inin (37 sirket) degisim katsayisinin 6nceki déonemde negatif yonli
deger iken sonraki dénemde yine negatif yonlii deger olarak kaldigi, %25,13’min (47
sirket) ise degisim katsayisi degerinin pozitif yonlii deger iken negatif yonli degere
dontiserek ortalamanin etrafindaki salimimlarinin azalarak risklerinin azaldigi tespit

edilmistir.
4.2.4.Sapan Degerlerdeki degisim

Calismamizin bu boliimiinde 2012 yil1 bagimsiz denetim raporu ilan tarihi baz

tarih almarak T-30 ve T+30 giinlik hisse ortalamalarindan “Ust” ifadesi ile
aciklayacagimiz ortalama degerlerin pozitif yoniinde sapma olarak nitelendirdigimiz
giinlerin sayilari, “alt” ifadesi ile agiklayacagimiz ortalama degerlerin negatif yoniinde
sapma olarak nitelendirdigimiz giinlerin sayilar1 tespit edilmis ve bunlara iliskin

yorumlamalar yapilmistir.

Incelememize konu olan 396 sirketin 2012 yili mali tablolarinin agiklandig
giinden 6nceki T-30 ve sonraki T+30 giinlerdeki sapma adetlerini gosteren tablo asagida

verilmistir.
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Tablo 35
2012 Yili Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihi Baz Alinarak Tespit Edilen Sapan

Degerler Tablosu
T-30 T+30
Sapma Yonii Alt Ust Alt Ust
Sapan Sirket Sayilan 207 236 183 235
Toplam Sapan Deger Sayisi 333 420 290 446

Yukaridaki tablo incelendiginde T-30 doneminde 753 sapan deger bulunurken
T+30 doneminde 736 sapan deger bulunmaktadir. Bagimsiz denetim raporu ilan
tarithinden onceki T-30 doneminde sapan degerlere gore T+30 doneminde %2,26 (17

adet) azalis meydana gelmistir.

2012 yili bagimsiz denetim sirketi rapor tilirlerine gore sapan degerlere iliskin

tablo asagida gosterilmistir.
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Tablo 36

2012 Yihh Bagimsiz Denetim Raporu Goriis Tiirlerine Gore Sapan Deger Sayilari
GORUS GORUS
TURLERI OLUMLU SARTLI |BILDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
T;PPLAAll\\lll 1274 164 46 5 1489
o) o) 0, 0, 0,
DEGERLER %85,56 %11,01 %3,09 %0,34 %100
T-30 DONEMI
292 1 1
(Alttan Sapan) 9 30 0 333
T-30 DONEMI
.. 4 7 42
(Ustten Sapan) 365 8 0
T+30 DONEMI
244 4 11 1 2
(Alttan Sapan) 3 %0
T+30DONEMI | 5, 52 18 3 446
(Ustten Sapan)

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi en ¢ok sapan deger T+30 doneminde iistten
sapan degerlerdir. En az sapan degerlerin ise T+30 donemi alttan sapan degerler oldugu
tespit edilmistir.

Inceleme yaptigimiz 396 sirketten, 2012 y1l1 bagimsiz denetim raporu ilan tarihi
oncesindeki T-30 ve sonrasindaki T+30 giinliik periyotta alt ve iist yonlii olarak
getirilerinde sapma bulunmayan sirketlerin oran1 (31 sirket) %7,83’tiir. T-30 ve T+30
donemlerin her ikisinde de {ist ve alt her yonde sapan deger bulunan sirketlerin orani ise
(59 sirket) %14,90°dir. Incelemeye konu 396 sirket ortalama degerlerinde alt ve iist yonde
tespit edilen sapan deger sayis1 1489 olmustur. 31 sirkette hi¢ sapan deger bulunmadigi
dikkate alinirsa geriye kalan 365 sirketin 60 giinliik periyotta ortalama 4,08 giin sapan
deger bulunmaktadir. 60 giinliik periyotta en ¢ok sapma meydana gelen sirket 16 sapan
deger ile ANSA “Ansa Yatirim Holding A.S.” olmustur. ANSA sirketinin 2012 yil
bagimsiz denetim raporu goriisii “Olumlu” olarak bildirilmistir. Yine ayni periyotta
toplamda 10 ve ilizerinde sapma degeri bulunan sirket orani (10 sirket) %2,53 tiir.
Toplamda 10 ve daha fazla sapan degeri bulunan 10 sirketin bagimsiz denetim sirketleri
7 (%1,77) “Olumlu” goriis, 2 (%0,51) “Sartli” goriis ve 1 (%0,25) “Goriis Bildirmekten
Kaginma” goriisii bildirmislerdir.

2012 yil1 bagimsiz denetim raporu ilan tarihine gore en fazla sapan degere sahip
ANSA sirketinin 61 giinliikk degerlerinden ilgili sapan gilinlerin sayilar1 Kutu Grafigi
(Boxplot) ile asagida gosterilmistir.
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BIST Once=0 Sonra=1
KODU | Alt lost A Ust
ANSA 4] 1 6 5
DONEM
1
53
10,00+ 23 *51
5,00~
32 46
* 42
*
L -
37:48
J- 55
*
36
-5,00
-10,00 20519
21 17
-15,00+
ANISA AN|SA
Grafik 11

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden oOnceki ve sonraki 30 giinliik

periyotlarda alt yonde hi¢ sapan degeri olmayip sadece iist yonde sapan degeri olan

sirketlerin oran1 (103 sirket) %26,01°dir.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden oOnceki ve sonraki 30 giinliik

periyotlarda iist yonde hi¢ sapan degeri olmayip sadece alt yonde sapan degeri olan

sirketlerin orani (76 sirket) %19,19’dur.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarithinden 6nceki T-30 giinliik periyotta hi¢ sapan
deger olmamasina ragmen T+30 giinliik periyotta sapan degeri bulunan sirketlerin orani

(105 sirket) %26,52°dir. Bu sirketlerin bagimsiz denetim rapor goriis tiirlerine iliskin liste

asagidaki tabloda gosterilmistir.

ANSA Kutu Grafigi
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Tablo 37
2012 Yili Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihinden Onceki T-30 Giinliik Periyotta Sapan
Degeri Bulunmayip T+30 Giinliik Periyotta Sapan Degeri Bulunan Sirketlerin Bagimsiz
Denetim Rapor Goriis Tiirlerine Gore Dagilim

GORUS
OLUMLU | SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KAGINMA
89 12 3 1 105
%22,47 %3,03 %0,76 %0,25 %26,52

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden sonraki T+30 giinlikk periyotta hig
sapan deger olmamasina ragmen T-30 giinliik periyotta sapan degeri bulunan sirketlerin
orani (117 sirket) %29,55’tir. Bu sirketlerin bagimsiz denetim rapor goriis tiirlerine iliskin

liste agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 38
2012 Yili Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihinden Sonraki T+30 Giinliik Periyotta
Sapan Degeri Bulunmayip T-30 Giinliik Periyotta Sapan Degeri Bulunan Sirketlerin

Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirlerine Gore Dagilimi
GORUS
OLUMLU | SARTLI [BIiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
105 10 1 1 117
%26,52 %2,53 %0,25 %0,25 %29,55

T-30 ve T+30 donemlerinde iistten en fazla sapan degeri bulunan 10 sapan
degerle AVTUR “Avrasya Petrol ve Turizm” sirketidir. AVTUR i¢in bagimsiz denetim
sirketleri “Sartli” goriisii bildirmislerdir. Bu sirkete ait sapan degerleri gosteren kutu

grafigi asagida gosterilmistir.
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T-30 ve T+30 donemlerinde alttan en fazla sapan degeri bulunan sirket 10 sapan
deger ile ANSA “Ansa Yatirim Holding A.S.”dir. T-30 doneminde alt ve {ist olmak tizere
en ¢ok sapan degeri bulunan sirketler 9 sapan deger ile BALAT “Balatacilar Balatacilik”
ve IHLAS “Ihlas Holding A.S.”dir. Bagimsiz denetim sirketleri 2012 yil1 mali tablolart
icin BALAT ve IHLAS sirketlerine “Olumlu” goriis bildirmislerdir. Bu sirketlere ait

AVTUR Kutu Grafigi

sapan degerleri gosteren kutu grafikleri asagida gosterilmistir.
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BALAT Kutu Grafigi
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IHLAS Kutu Grafigi

T+30 doneminde alt ve {ist olmak {izere en ¢ok sapan degeri bulunan sirket ise
11 sapan deger ile ANSA “Ansa Yatirim Holding” olmustur.

Genel olarak tiim alttan sapan degerler incelendiginde T-30 giinliik periyotta
0,84 olan sapan deger sayist, T+30 giinliik periyotta 0,73’e gerilemistir. Bu azalma %95
giiven diizeyinde anlaml degildir.

Genel olarak tiim iistten sapan degerler incelendiginde T-30 giinliik periyotta
1,06 olan sapan deger sayisi, T+30 giinliik periyotta 1,12’ye yiikselmistir. Bu artis %95

giiven diizeyinde anlamli degildir.

180



4.2.5.Karar Agaclari

Bu boliimde ¢alismamizin 3.4. boliimiinde agikladigimiz karar agaci yontemi,
2012 y1l1 bagimsiz denetim rapor ilan tarihine gore 396 sirket iizerinde 6nceki boliimlerde
uyguladigimiz istatistiki yontemler neticesinde ortaya cikan Ortalama, Varyanstaki
Artis/Azalis ve Levene Testi anlamli ¢ikan degerler icin; tespit edilen 19 degisken

kullanilarak karar agac1 yontemi uygulanmistir.

Tablo 39
Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler Tablosu
Degisken Simifi Simge Degiskenin Tanimi
Kurulus Yili KY Sirketin kurulus tarihi
Sektor S Sirketin bulundugu sektor
Pazar P Sirketin Borsa Istanbul’da islem
gordiigii pazar
Halka Agiklik Oran1 |HAO Sirketin halka agiklik orani
0S Sirketin Odenmis Sermayesi
: R 10) ¢ Sirketin Ozkaynak Toplami
Isletme Buyuklugi ra- Sirketin AktifyToplaml
NS Sirketin Net Satis Toplam1
BSK Sirketin Briit Satis Kar1
FK Sirketin Faaliyet Kar1
Karlilik VOK Sirketin Vergi Oncesi Kar1
NK Sirketin Net Kar1
) BSK/NS Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
Karile S.aju_sla? . | FK/NS Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Arasindaki Iliskiyi = e -
Olgen Oranlar VOK/NS Vergi Oncesi Kar / Net Satiglar
NK/NS Net Kar / Net Satislar
Kar ile Sermaye | VOK/OK Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar
Arasindaki Iliskiyi | NK/OK Net Kar / Ozkaynaklar
Olgen Oranlar  |NK/AT Net Kar / Aktif Toplami

- Ortalama Degerlere Uygulanan Karar Agaci Testi Sonuclart

396 sirkete uyguladigimiz karar agaci testi neticesinde ortalamadaki ayrismaya en
¢ok sebep olan faktor “Halka acgiklik orani”dir. Halka agiklik orani %98,84’lin iizerinde olan
sirketlerin sayis1 15 olup bu sirketlerin tamaminin ortalamasi artmigtir. Ortalamadaki artiglar
anlamli degildir. Halka agiklik oran1 %98,84’{in altinda olan sirket sayisi 381 olup bu sirketlerin

%358’inin ortalamasi artims, %42’sinin ortalamasi azalmustir.
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Halka agiklik oram1 %98,84’lin altinda olan 381 sirketin ortalamasinin artig/azalisina
sebep olan en 6nemli faktor ise kar ile sermaye arasindaki iligkiyi dlgen oranlardan “Net Kar /
Aktif Toplam1”dir. NK/AT oram 2,425’in altinda olan 186 sirket bulunmakta olup bu sirketlerin
%066,1’inin ortalamasi artmis, %33 {iniin ortalamasi azalmistir. NK/AT orani 2,425’in {istiinnde
olan 195 sirket bulunmakta olup bu sirketlerin %50,3’iinlin ortalamas1 artmig, %49,7’sinin
ortalamas1 azalmstir.

Halka Ag¢iklik orani %98,84’iin altinda, NK/AT orani 2,425 ten biiyiik olan 195 sirketin
ortalamasinin artig/azalisina sebep olan en énemli faktor esi “Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar”
oran1 olmustur. VOK/OK orani 5,14’iin altinda 20 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin %20 sinin
ortalamas1 artmis, %80’inin ortalamasi azalmistir. Burada ortaya ¢ikan %80 6nemli bir orandir.
Yani bir halka acik sirketin HAO %98,84iin altinda, NK/AT orani1 2,425 ten biiyiik ve VOK/OK
orani 5,14’ten kiiciik ise bu sirketin ortalamas1 %80 olasilikla azalacak anlamina gelmektedir.

VOK/OK oran1 5,14’ten biiyiik olan 175 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden
%46,3’liniin ortalamas1 azalmis, %53,7’sinin ortalamasi artmistir.

HAO %98,84’iin altinda, NK/AT oran1 2,425 ten biiyiik ve VOK/OK oranm1 5,14’ten
biiyiik sirketlerden (6 sektor) Egitim Saglik Spor, idari Destek ve Hizmet, Imalat Sanayii, insaat
ve Bayimdirlik, Mali Kuruluslar, Teknoloji, Toptan Perakende sektorlerinde bulunan 160 sirket
olup bu sirketlerin %56,8’inin ortalamasi artmis, %43,1’inin ortalamasi azalmigtir.

HAO %98,84iin altinda, NK/AT oran1 2,425ten biiyiik ve VOK/OK oran1 5,14’ten
biiyiik sirketlerden (5 sektor) Elektrik Gaz Su, Fon, Madencilik, Meslek ve Bilimsel, Ulagtirma
Haberlesme sektorlerinde bulunan 15 sirket olup bu sirketlerin %20’sinin ortalamasi artmus,
%80’inin ortalamas1 azalmistir.

Ortalama degerlere uygulanan karar agact modelinin dogru tahmin etme yiizdesi

%64,9’dur.
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ORTALAMA KIYAS KARAR AGACI

Node 0
Kategori % n
@ 0.000 404 160
@8 0.000 @ 1.000 59.6 236
(@B 1.000 Toplam 100.0 3%
Halka Agllkllk Orani I_
Improvement=0.013
<=98, 5!4 > 92!, 84
1 1
Node 1 Node 2
Kategori % n Kategori % n
@8 0.000 42.0 160| | @@ 0.000 0.0 0
@8 1.000 58.0 221/ |@@ 1.000 100.0 15
Toplam 96.2 381 Toplam 3.0 15
Net Kar /IAktifTopIIEI
Improviement=0.011
<= 2I.425 > 2.I425
| |
Node 3 Node 4
Kategori % n Kategori % n
@ 0.000 33.9 63 || @8 0.000 49.7 97
@9 1.000 66.1 123|| @@ 1.000 50.3 98
Toplam 47.0 186 Toplam 49.2 195
VOK / OZI!AYNAKLAIR_
Improven:ent=0.01l
| I
<=5.140 >5.140
1 1
Node 5 Node 6
Kategori % n Kategori % n
@8 0.000 80.0 16 || @@ 0.000 46.3 81
@8 1.000 20.0 4 ||@® 1.000 53.7 94
Toplam 5.1 20 Toplam 442 175
| =
Sektor
Improvemlent=0.009
15,6, 7!9, 12,13 2,3, 8! 10, 14
Node 7 Node 8
Kategori % n Kategori % n
@8 0.000 43.1 69 @ 0.000 80.0 12
@8 1.000 56.9 91 @8 1.000 20.0 3
Toplam 40.4 160 Toplam 3.8 15

Sekil 5: Ortalama Kiyas Karar Agaci
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- Varyanstaki Artis/Azalis’a Uygulanan Karar Agact Testi Sonuclari

396 sirkete uyguladigimiz karar agaci testi neticesinde varyanstaki artis/azalisi
etkileyen en onemli faktér “Odenmis Sermaye”dir. Odenmis sermayesi 650.000.000 TL’nin
iizerinde olan sirketlerin sayis1 29°dur. Bu sirketlerin %93,1’inin varyansi azalmis, %6,9’unun
varyansu artmistir. Odenmis sermayesi 650.000.000 TL’nin altinda olan sirketlerin sayis1 367
olup bu sirketlerin %50,4’liniin varyansi artmis, %49,6’sinin varyansi azalmistir.

Odenmis sermayesi 650.000.000 TL’nin altinda olan sirketlerden “Vergi Oncesi Kar1”
480.000.000 TL’nin iizerinde olan 11 sirket bulunmakta olup bu sirketlerin tamaminin varyansi
artnustir. Bir baska deyisle bu sirketlerin hepsinin riski artmustir diyebiliriz. Vergi Oncesi Kar1
480.000.000 TL’nin altinda olan sirket sayis1 356 olup bu sirketlerin %51,1’inin varyansi azalmis,
%48,9’unun varyansi artmistir.

OS 650.000.000 TL’den diisiik, VOK’ii 480.000.000 TL’den az olan sirketlerden (4
sektor) Elektrik Su Gaz, insaat ve Baymdirlik, Meslek ve Bilimsel, Ulastirma Haberlesme
sektorlerinde bulunan 16 sirket bulunmakta olup bu sirketlerin %18,8’inin varyansi diismiis,
%81,2’sinin varyansi artmistir. Varyansi artan 13 sirket modelimize gore en riskli sirketlerdir.

0S 650.000.000 TL’den diisiik, VOK’ii 480.000.000 TL’den az olan sirketlerden (10
Sektor) Egitim Saglik Spor, Fon, Gayrimenkul, Idari ve Destek Hizmetleri, imalat sanayii,
Madencilik, Mali Kuruluslar, Tarim Orman, Teknoloji, Toptan Perakende sektorlerinde bulunan
sirketlerin sayis1 340 olup bu sirketlerin %52,6’sinin varyansi azalmis, %47,4’linlin varyansi
artmistir.

Varyanstaki artig/azaliglara uygulanan karar agaci modelinin dogru tahmin etme

yiizdesi %58,1°dir.
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VARYANSTAKIi ARTIS/AZALIS KARAR AGACI

Node 0
Kategori % n
________________________ @8 0.000 52.8 209
@8 0.000 @8 1.000 47.2 187
@B 1.000 Toplam 100.0 396
ODENMIS SERMAYE
Improvement=0.026
|
<=650.000.000 > 650.000.000
1 1
Node 1 Node 2
Kategori % n Kategori % n
@8 0.000 49.6 182|| @@ 0.000 93.1 27
@0 1.000 50.4 185| @@ 1.000 6.9 2
Toplam 92.7 367 Toplam 7.3 29
Vergi Oncesi Kar
Improvement=0.014
|
>480.000.000 <=480.000.000
1 1
Node 4 Node 3
Kategori % n Kategori % n
@ 0.000 0.0 O || 0.000 51.1 182
@8 1.000 100.0 11 [[@&@ 1.000 489 174
Toplam 2.8 11 Toplam 89.9 356
SEKTOR
Improvement=0.009
]
2,7,10,14 1,3,4,5,6,8911,12,13
1 1
Node 5 Node 6
Kategori % n Kategori % n
@ 0.000 18.8 3 ||@&® 0.000 526 179
@5 1.000 81.2 13| @@ 1.000 47.4 161
Toplam 4.0 16 Toplam 85.9 340

ES

Sekil 6: Varyanstaki Artis/Azahs Karar Agaci
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- Levene Testi Anlamh Cikan Sirketlere Uygulanan Karar Agaci Testi
Sonuclart

396 sirkete uyguladigimiz karar agaci testi neticesinde Levene testi neticesinde
varyanslari artsin ya da azalsin anlamli ¢ikan sirketleri etkileyen en 6nemli faktor “Faaliyet
Karr”dir. Faaliyet Kar1 16.662.668 TL’den yiiksek olan sirketlerin sayist 157 olup bu sirketlerin
%80,9’undaki varyansin degisimi anlamli degildir. %19,1’indeki varyansin degisimi ise
anlamlidir.

Faaliyet Kar1 16.662.668 TL’den yiiksek olan sirketlerden “Net Satislar”1 940.000.000
TL’den fazla olan sirketlerin sayis1 67 olup bu sirketlerin %32,8’indeki varyanstaki degisim
anlamlidir. %67,2’sindeki varyanstaki degisim ise anlamli degildir.

Faaliyet Kar1 16.662.668 TL’den yiiksek olan sirketlerden “Net Satislar’1 940.000.000
TL’den az olan sirketlerin say1s1 90 olup bu sirketlerin %91,1’indeki varyanstaki degisim anlaml
degildir. %8,9 undaki varyanstaki degisim ise anlamlidir.

Net satiglart 940.000.000 TL’den az olan sirketlerin varyanslarindaki degisimi anlamli
olanlarin orani net satislar1 940.000.000 TL’den fazla olan sirketlerin varyanslarindaki degisimi
anlamli olanlara gore 4 kat daha azdir.

Levene testi anlaml1 ¢ikan sirketlere uygulanan karar agact modelinin dogru tahmin

etme ytizdesi %73,5°tir.
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LEVENE TESTi ANLAMLI GIKAN SiRKETLER KARAR AGACI

Node 0
Kategori % n
________________________ @ 0000 735 291
@@ 0000 i @@ 1000 265 105
‘@B 1.000 Toplam 100.0 396
I [—|
FAALIYET KARI

Improvement=0.008
]

>16.662.668 <=16.662.668
1 1
Node 2 Node 1
Kategori % n Kategori % n

@ 0.000 80.9 127| @@ 0.000 68.6 164
@ 1.000 19.1 30 | 88 1.000 31.4 75
Toplam 39.6 157 Toplam 60.4 239
Net Satislar
Improvement=0.012

<=940. :)O0.000 > 940.(:00.000
Node 3 Node 4
Kategori % n Kategori % n
@8 0.000 91.1 82 || @8 0.000 67.2 45
@8 1.000 8.9 8 [|@@ 1.000 32.8 22
Toplam 22.7 90 Toplam 16.9 67

Sekil 7: Levene Testi Anlamh Cikan Sirketler Karar Agaci
4.2.6.Tiim Testlerin Birlikte Degerlendirilmesi

2012 y1l1 i¢in Onceki boliimlerde bagimsiz denetim raporu ilan tarihi baz alinarak
yaptigimiz istatistiki testleri bu boliimde bir biitiin olarak incelenmistir. Yapmis
oldugumuz bu biitiin incelemede testler arasinda anlamli sonuglar ¢ikan ortak sirketler ile
onemli gordiiglimiiz hususlar degerlendirilmistir.

Ik olarak %95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikan ortalamalardaki degisim ve
Standart Sapmadaki degisim ele alinmistir. Her iki testte de anlamli sonug veren bes sirket
bulunmaktadir. Bu iki testte de anlamli sonug veren sirketlere iliskin test sonuclari

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 40
2012 Yili Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihine Gore Levene ve T Testi Anlamh Sonug
Veren Sirketler

Bist Ortalama Standart Sapma | Levene Testi T Testi
Kodu
T-30 | T+30 | T-30 T+30 f p F p
EKIZ 03287 | 2,8107 | 4,1124 | 632802 | 11537 | 0,001 | 2,278 | 90?7
0,043
ESCOM | -2,244 | -0,422 | 4,42628 | 1,78983 | 6,512 | 0,013 | -2,09
0,001
ORGE 1,0993 | -5,4963 | 2,50106 | 9,40834 | 49,867 0| 3711
0,022
OZGYO | -0,8867 | 0,0263 | 1,78762 | 1,12047 | 4,777 | 0,033 | -2,37
0,026
UYUM | -0,9267 | 0,082 | 2,14732 | 1,05609 | 6,906 | 0,011 | -2,309

Levene ve T Testi sonuglarina gore 5 sirket %95 giiven diizeyinde anlamli sonug
vermislerdir. EKIZ “Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S.” sirketinin 2012 y1l1 mali raporlari
icin bagimsiz denetim sirketi “Sartli”, ESCOM “Escord Teknoloji Yatirim A.S.”, ORGE
“Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S.”, 0ZGYO “Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.” ve UYUM “Uyum Gida ve Ihtiyagc Maddeleri Sanayi Ticaret A.S.” sirketlerinin
2012 yili mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetim sirketleri “Olumlu” goriis bildirmislerdir.

EKIZ ve ORGE sirketlerinin T+30 giinliik ortalamalar1 T-30 giinliik
ortalamalarina gore diismiistir. ESCOM, OZGYO ve UYUM sirketlerinin T+30
ortalamalar1 ise T-30 donemine gore artmistir.

EKIZ ve ORGE sirketlerinin ortalama etrafindaki salinimlari T-30 giinlerde
pozitifken T+30 giinlerde negatif olmustur. ESCOM, OZGYO ve UYUM sirketlerinin
ortalama etrafindaki salinimlart T-30 giinde negatitken, ESCOM’un T+30 giinlerde
negatif, OZGYO ve UYUM sirketlerinin ise pozitif olarak ger¢ceklesmistir.

EKIZ ve ORGE sirketlerinin ortalama etrafindaki salinimi bagimsiz denetim
raporu ilan tarihine gore azalirken ESCOM, OZGYO ve UYUM sirketlerinin ortalama
etrafindaki salinimi artmistir.

EKIZ ve UYUM sirketlerinin toplamda 4, ESCOM sirketinin 5, ORGE
sirketinin 2 ve OZGYO sirketinin 1 adet sapan degeri bulunmaktadir. EKIZ, ESCOM,
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ORGE, OZGYO sirketlerinin T+30 giinliik periyotta hi¢ sapan degeri bulunmamaktadir.
ESCOM sirketinin sadece T-30 giinliik periyotta alt yonlii 5 sapan degeri bulunmaktadir.
Yukarida sayilan sirketlerin iligkin 61 giinliik hisse fiyat hareketlerini gosterir

grafikler asagida verilmistir.
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EKIZ - Hisse Fiyat Grafigi 01.02.2013-30.04.2013

190



ESCOM

2,50

2,00

1,50

1eAly

1,00

0,50

I I R BRI RN IR
ST T G N R N N N C RN R
VoYY vy YLV
SR QI RN I R RN U U N ¢
. b . % . 0 . v . b . Q . "/. V . % .
NS N S S O e S G Vo

I I O I
(N S S (LA
N N A Y g N 2

o7 7 P @ O P @

/\ by r». r)) . QJ . q . \’.

NN AN N N

X
&>
&

Giinler

Grafik 16
ESCOM - Hisse Fiyat Grafigi 01.03.2013-28.05.2013

191



ORGE

35,00
30,00
25,00
20,00

1ehl4

15,00
10,00
5,00
0,00

<) <)
&Y oY
SRS
v

)
O

) vV Y0

N R O
D . 6) . q . N.
AN AN )

<

>

> S
27
Q

<o

R R R R R R R )
(LI R LA A S NS S LG SR
LN N N N N N N 2N 2N 2N 2

S S I A S A S A i i  ar air Y,
Q . v D b . (b . l‘/ D v . (b . Q . N .
NGNS s Vals R SN

&
el

Giinler

Grafik 17
ORGE - Hisse Fiyat Grafigi 04.01.2013-29.03.2013
192




0ZGYO

1,40
1,20

1,00
0,80
0,60

1ehl4

)

S S

KOO
Nl RS
. . b‘.
Y

. D
Q
NS

Q
Y

I I R
(LA I S LA S S S SR\
N N g N g Y S L AN 2
> P PP PP P> > >
V . q, . Q . f\/. b . % . N. Ib . . q .
NN O LV S S
Gunler

193

Grafik 18
OZGYO - Hisse Fiyat Grafigi 29.01.2013-24.04.2013
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Yukaridaki grafikler incelendiginde EKIZ sirketinin 2012 bagimsiz denetim
raporu ilan tarihinden 6nceki T-30 siiresinde yatay bir seyir izledigi, rapor ilan edildikten
sonraki T+30 siiresinde ise hisse fiyatinin asagi hareketi gézlemlenmektedir. T-30,
raporun ilan giinii ve T+30 giin toplam 61 giin olarak degerlendirildiginde 1. giin hisse
fiyat1 1,15 iken 27. giin 1,03 yatay bir seyir ile gelmis 28. giin yani rapor ilan tarihinden
iki giin 6nce 1,23’e yiikselmis rapor ilan tarihi olan 31. giin 1,25 olmus 33. glinden sonra
inise gegmis ve 61. giin 0,50 TL’den kapanmistir. Hisse fiyatindaki degisim 1. ile 31. giin
arasinda %8 artis gosterirken, 61. giliniin sonunda %130 diismiistiir. Rapor ilan tarihindeki

fiyati ile 61. giiniin fiyat1 karsilastirildiginda %150 diisiis gergeklesmistir.

Sirketin ortalamadan sapan degerler incelendiginde EKIZ sirketinin 61 giinliik
periyotta toplam 4 sapan deger tespit edilmistir. Bu degerlerin hepsi rapor ilan tarihinden
once gerceklesmis olup 2 tanesi alt yonde, 2 tanesi iist yonde sapan degerlerdir. 16 ve 29.
giin degeri olup alt yonde sapan degerler olup her iki giinde hisse %5 deger kaybetmistir.
28 ve 30. giin iist yonde sapan degerler olup hissenin 28. giin %19, 30. giin %5 deger
kazandig1 hisse kapanis fiyatlarindan tespit edilmis olup kutu grafigi asagida

gosterilmistir.
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BIST Once=0 Sonra=1

KODU | Alt lost At Ust
EKIZ 2| 2 0 0
DONEM
0 1
20.00 s
10.00
30
(o]
0.00- %
16
29
-10.00+ J_
-20.00+
T T
EKIZ EKIZ
Grafik 20
EKIZ Kutu Grafigi

ESCOM sirketinin grafigi incelendiginde T-30 doneminde hareketli bir seyir
izlerken T+30 doneminde yatay bir seyir izlemistir. Hissenin kapanis fiyat1 1. glin 2,16
iken ilan giinii olan 31. giin 1,38’ten kapanmistir. %36°lik bir azalis meydana gelmistir.
Bu periyotta en diisiik fiyat 29 ve 30. giinde olusmus olup 1,25’e kadar diismiistiir. Ilan
giiniinde hissenin fiyatinda %10’liik bir artis olusmus olup bu tarihten sonra yatay bir
seyirle 61. giin kapanis fiyat1 1,21 olarak gergeklesmistir. 61. giin fiyat1 1. giin fiyatina
gore %43 azalis gostermisken rapor ilan tarihi olan 31. giine gore %12 diisiis gostermistir.
ESCOM sirketinin 61 giinliik periyotta toplam 5 adet sapan deger tespit edilmistir. Bu
degerler 1, 2, 3, 4, ve 27. giin degerleridir. Bu degerlerin hepsi alt yonde sapan degerlerdir.
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Glinlere gore hisse fiyatinin bir dnceki giine gore gerceklesen artis ve azalis degerleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 41
ESCOM Sirketi Sapan Giinlere Gore Hisse Artig/Azahs Oranlari
Sapan Giin Bir Onceki Giine Gore Artis/Azalis (%)
1 - %15
2 - %05
3 - %17
4 - %06
27 - %09

ESCOM sirketine ait tespit edilen sapan degerlere iliskin kutu grafigi asagida

gosterilmistir.
BIST Once=0 Sonra=1
KODU | Alt lost  |An Ust
ESCOM 5| 0 0 0
DONEM
0 1
10.00
0.00+ é |
2 28 -
8
4
27
-10.00 *
1
|
*
-20.00+
ES(."OM ESCIOM
Grafik 21

ESCOM Kutu Grafigi
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ORGE sirketinin grafigi incelendiginde T-30 ve T+30 doneminde yiikselis yonlii
bir seyir izlemistir. Hissenin kapanis fiyat1 1. giin 17,50 iken ilan giinii olan 31. giin
24,30’ten kapanmustir. %38°lik bir artis meydana gelmistir. Bu periyotta hisse fiyat1 ilk
gin fiyatindan asagr Onemli Olgiide diigmemis, ilan giinii fiyatindan da yukar
¢tkmamistir. Hissenin 61. giin kapanis fiyat1 28,40 olarak gerceklesmistir. 61. giin fiyati
1. giin fiyatina gore %62 artis gosterirken rapor ilan tarihi olan 31. giine gore %16 artis
gostermistir. Rapor ilan tarihinden sonraki T+30 dénemde hissenin yukar1 hareketinde
yiizdesel 6l¢giide azalma meydana gelmistir. ORGE sirketinin 61 giinliik periyotta toplam
2 adet sapan deger tespit edilmistir. Bu degerlerin hepsi alt yonde sapan degerlerdir.

ORGE sirketine ait tespit edilen sapan degerlere iligkin kutu grafigi asagida gosterilmistir.

BIST Once=0 Sonra=1
KODU |Alt lOst  |Ant Ust
ORGE 0] 2 0 0
DONEM
0 1
20.00+
10.00
8-30
0.00~

-10.00+

-20.00+

I T
ORGE ORGE

Grafik 22
ORGE Kutu Grafigi
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OZGYO sirketinin grafigi incelendiginde T-30 ve T+30 doneminde yatay bir
seyir izlemistir. Hissenin kapanis fiyati1 1. giin 1,07 iken ilan giinii olan 31. giin 1,12’ten
kapanmustir. %4,5’luk bir artis meydana gelmistir. Bu periyotta en diisiik fiyat 12. glinde
olugmus olup 1,02 en yiiksek fiyat ise 22 ve 23. giin kapanislarinda olugsmus olup 1,16’dur.
61. glin kapanis fiyat1 1,14 olarak gerceklesmistir. 61. giin fiyat1 1. giin fiyatina gore %6,5
artis gostermisken rapor ilan tarihi olan 31. giline gore %1,7 artis gostermistir. OZGYO
sirketinin 61 giinliik periyotta sadece 1 adet sapan deger tespit edilmistir. Bu degerler T-
30 giinliik periyotta alttan sapan bir degerdir. OZGYO sirketine ait tespit edilen sapan
degerlere iligkin kutu grafigi asagida gosterilmistir.

BIST Once=0 Sonra=1
KODU | Alt lost  |An Ust
0ZGYO 1| 0 0 0
DONEM
0 1
4.00+
2.00+
0.00+
-2.00+ l
-4.00-
1
o
-6.00+
OZG'YO OZ&YO

Grafik 23
0ZGYO Kutu Grafigi
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UYUM sirketinin grafigi incelendiginde T-30 doneminde hisse inis trendi ile
hareket ederken T+30 déneminde yatay bir seyir izlemistir. Hissenin kapanis fiyati 1. giin
2,18 iken ilan giinii olan 31. giin 1,72’den kapanmistir. %21’lik bir azalis meydana
gelmistir. Bu periyotta en diistik fiyat 20. giinde olusmus olup hisse fiyat1 1,58’e kadar
diismiistiir. {lan giiniinden sonra hisse yatay bir seyirle devam etmis ve 61. giin kapanis
fiyat1 1,76 olarak gergeklesmistir. 61. giin fiyat1 1. giin fiyatina gore %20 azalis
gostermisken rapor ilan tarihi olan 31. giine gore %2 artis gostermistir. UYUM sirketinin
61 giinliik periyotta toplam 4 adet sapan deger tespit edilmistir. Bu degerlerin T+30
doneminde 2 adet ist yonde sapan deger ile T-30 doneminde 1 alt ve 1 iist yonde sapan

degerlerdir. UYUM sirketine ait tespit edilen sapan degerlere iliskin kutu grafigi asagida

gosterilmistir.
BIST Once=0 Sonra=1
KODU | Alt lost  |an Ust
UYUM 1 1 0 2
DONEM
0 1
21
o
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‘{ (o]
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Grafik 24

UYUM Kutu Grafigi
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4.3. 2011 ve 2012 Yillar1 Bulgularinin Birlikte Degerlendirilmesi

Calismamizin bu boliimiinde 4.1. ve 4.2. nolu béliimlerde yorumlanan 2011 ve
2012 mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenip takip eden
yillarda bagimsiz denetim goriisii agiklandigi glin baz ahnarak yapilan testler
incelenmistir. Onceki béliimlerde 2011 yili igin 364, 2012 yil1 igin 396 sirket {izerinde

inceleme sentezlenmistir.

Ik olarak ortalama getirideki degisim ve anlamliligini test ettigimiz T testi
sonugclar ele alinacaktir. 2011 yili mali tablolar1 denetim raporu ilan tarihi baz alinarak
yapilan T testi sonuglarinda teste tabi tutulan sirketlerin %3,5’1, 2012 yilinda ise %2,5’1
%95 giiven diizeyinde anlamli bir sekilde bagimsiz denetim raporunun ilan edilmesine
istinaden sapma gostermektedir. Bu sapma 2011 yili i¢in 13 sirketin 12’si negatif yonde,
2012 yil1 i¢in ise 10 sirketin 4’ii negatif yondedir. 2012 yilinda 2011 yilina gére anlamli
olarak sapma gosteren sirketlerde oransal olarak azalma tespit edilmistir. Bu azalma nispi
olarak %28,57 dir. Genel olarak girketlerin ortalama getirilerinde anlamli bir fark oldugu
sOylenemese de 2012 yilinda ortalama getirisi anlamli farklilik gésteren sirketlerin
oranindaki azalma dikkate degerdir.

Her iki yilda da %95 giliven diizeyinde anlamli bir sekilde sapma meydana gelen
sirket bulunmamaktadir. Rapor goriis tilirlerine gore inceleme yaptigimizda anlamli
farklilik gosteren sirketler i¢in sadece “Olumlu” ve “Sartli” goriis bildirilmistir. Anlamli
sapma gosteren sirketler igerisinde “Olumlu” goriis bildirilen sirketlerin orani sirasiyla
%84,6 ve %90’dir. “Sartli” goriis bildirilen sirketlerin orani ise sirasiyla %15,4 ve
%10’dur. Olumlu gortis bildirilen raporlarin anlamli sapma gostermesinde bir 6nceki yila

gore oransal artis goriiliirken “Sartli” goriis bildirilenlerde azalma meydana gelmistir.
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Tablo 42
2011-2012 Yillar1 T Testi Anlamh Sonuc¢ Veren Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilim

2011 Yih 2012 Yil
SEKTORLER Sirket Sayisi | Sektordeki | Sirket Sayisi Sektérdeki
Oran Oran
Elektrik, Gaz ve Su 1 %20,00
imalat Sanayii 7 %4,19 3 %1,63
insaat ve Bayindirlik 2 %50,00 1 %16,67
Mali Kuruluslar 2 %1,68 4 %3,23
Teknoloji 1 %6,25
Toptan ve
Perakende Ticaret, 1 %3,03
Otel ve Lokantalar
TOPLAM 13 10

Yukaridaki tabloyu incelendiginde, 2012 yilinda 2011 yilina gore “Mali
Kuruluslar” ve “Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar” sektorlerinde anlamli
farklilik gosteren sirket oraninda artis meydana gelmis, diger sektorlerde ise anlamli
farklilik gosteren sirketlerin oraninda azalma meydana gelmistir.

Her iki yilin getiri ortalamalarindaki degisimler incelendiginde 2011 yilinda
teste tabi tutulan sirketlerin %25,5’inde bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden sonraki
T+30 giinliik siirede T-30 giinliik slireye gore ortalamalarinda artis meydana gelmis, %
74,5’inde ise ortalamalarinda azalma meydana gelmistir. 2012 yil1 i¢in ise bu oranlar artis
gosterenlerde % 59,9, azalma meydana gelenlerde ise %40,1 olarak gerceklesmistir. ki
yil karsilastirildiginda bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden sonraki ortalamalarda iki
yilin artig-azalig egilimlerinin birbirine zit oldugu tespit edilmistir. Her iki yilda da
ortalamalar1 artan 47, azalan 99 sirket bulunmaktadir.

Calismada uygulanan ikinci test olan varyanstaki degisimdeki anlamliligi test
eden Levene Testi sonuglari incelenmistir. Varyanslardaki degisim ele alindiginda
inceledigimiz sirketlerin 2011 yilinin rapor ilan tarihi dncesindeki T-30 giinliik doneme
gore T+30 giinliik donemde %49,7’inde standart sapmalarinda artis, %50,3’unda azalig
meydana gelmistir. 2012 yil1 mali tablolari ilan tarihine gore yapilan hesaplamalarda bu
oranlar artiglarda %52,8, azalmalarda ise %47,20’dir. Standart sapmalardaki degisim
oranlarmin her iki yil iginde benzer oldugu goriilmektedir. Riski artan ve azalan

sirketlerin rapor goriis tiirlerinin yillara gére dagilimi agsagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 43
2011-2012 Yili Mali Tablolarinin ilan Tarihinden Sonra Risk Diizeyi Artan ve Azalan
Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirleri Tablosu

Yillar | OLUMLU | SARTLI cBiicL)gil:RSMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA

Riski | 2011 (%13,807) (%528(?82) (%33,50) ] 181

Aran | 2012 %12,29 %4177,22 %43,44 %1200 187

Riski | 2011 (%23,493> (%41317) (%62,50) i 183

Aealan | 2012 %22,501 %5129,78 %5;56 i 209

Riski artan ve azalan sirketlerin bagimsiz denetim raporu goriis tiiriine gore
karsilastirildiginda riski artan “Olumlu” ve “Sartli” goriis bildirilen raporlarin sayisinda
2011 yilina gore 2012 yilinda azalma, riski azalan sirketlerin sayisinda artis meydana
gelmistir. “Goriis bildirmekten kaginma” goriisii bildirilen sirketlerde ise riski artan
sirketlerin oraninda 2011 yilina gére 2012 yilinda artis, riski azalan sirketlerde ise azalma
meydana gelmistir.

Varyanstaki degisimin anlamli olup olmadiginin tespitinde kullanilan “Levene
Testi” sonuglarina gore; %95 giiven diizeyinde 2011 yilinda inceleme yapilan sirketlerin
%20,60’1nda, 2012 yili testi sonuglarina gore inceleme yapilan sirketlerin ise
%26,52’sinde anlamli bir degisim oldugunu bize gostermistir. 2011 ve 2012 bagimsiz
denetim raporu goriis tiirline gore anlamli sonug veren sirketlerin sayilar1 asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 44
2011-2012 Y1ih Levene Testi Sonuglart Anlamh Olan Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor
Goriis Tiirlerine Gore Dagilimi Tablosu

GORUS
OLUMLU | SARTLI |BiLDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
2011 64 9 2 75
%19,90 %25,70 %25,00
2012 I 91 I 11 l 2 I 1 105
%26,10 %30,10 %22,22 %50,00
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“Levene Testi”’ne gore 2011 yilinda varyanslarindaki degisim orani anlamli
olan sirketlerin oran1 dikkate alindiginda, 2012 yilinda “Olumlu” ve “Sarth” goriis
bildirilen sirketlerin i¢indeki varyanslar1 anlamli1 farklilik gésteren sirketlerin oran1 2011
yilina gore artig gosterirken “Goriis Bildirmekten Kaginma” goriisii bildiren sirketler de
ise azalmustir.

Yaptigimiz teste gore risklerindeki degisim anlamli ¢ikan sirketlerden 2011
yilinda riski artan girketlerin i¢indeki oran1 %17,10 iken riski azalan sirketlerin orani ise
%24°tiir. 2012 yilinda ise bu oranlar riski artanlarda %27,8, riski azalan sirketlerde ise
%25,40 olarak tespit edilmistir. Iki y1l kiyaslandiginda riski artan ve azalan sirketlerin
oranlarinin arttig1 anlasilmaktadir. Bu artislarda riski artan girketlerdeki bir 6nceki yila
gore artis %62,5 dir.

Her iki y1lda da “Levene Testi”” anlamli sonug veren 22 sirket bulunmaktadir. Bu

22 sirkete ait bagimsiz denetim rapor tiirlerine iliskin liste asagida gosterilmistir.

Tablo 45
Her iki Yilda Levene Testi Sonuclari Anlamh Olan Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor
Goriis Tiirlerine Gore Dagilimi Tablosu

SIRKETLER YILLAR |OLUMLU SARTLI TOPLAM
AFYON, AGYO, ALCTL,
BJKAS, BOSSA, BRYAT, 2011 18 4 22
DAGI, DESPC, EUKYO, %4,95 %1,10 %6,05

GLRYH, GSDDE, IDAS,
INFO, KILER, MNDRS,

OTKAR, OZGYO, 2012 18 4 22
PETKM, PIMAS, %4,55 %1,01 %5,56

SAMAT, SASA, SNPAM

Ugiincii  degerlendirme  kriterimiz ~ degisim (Varyasyon) katsayisindaki

degisimler ile ilgili 2011 ve 2012 yillar1 kiyaslamalart agagidaki tabloda goriilmektedir.
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Tablo 46
2011-2012 Yillar1 Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihi Baz Alinarak Hesaplanan

Degisim Katsayisinin Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirlerine Gore Dagilimi
2011 ~ GORUs
OLUMLU | SARTLI BILDIRMEKTEN |OLUMSUZ |TOPLAM
2012 KACINMA
56 7 3 66
Negatif | %15,39 %1,92 % 0,82 : %18,13
(T-30) 188 15 8 2 213
%47,47 %3,79 %2,02 %0,51 %53,80
174 24 5 203
Negatif | %47,80 %6,59 %1,37 : %55,77
(T+30) 152 21 5 1 179
%38,39 %5,30 %1,26 %0,25 %45,20
266 27 5 298
Pozitif %73,08 %7,42 %1,37 : %81,87
(T-30) 161 21 1 . 183
%40,66 %5,30 %0,25 %46,21
148 10 3 161
Pozitif %40,66 %2,75 %0,82 : %44,23
(T+30) 197 15 4 1 217
%49,75 %3,79 %1,01 %0,25 %54,80

2012 yilinda T-30 doneminde negatif yonlii degisim katsayisina sahip olan
sirketler 2011 yilindaki sirketlere gore %35,67 daha fazla iken 2011 yilinda T+30
doneminde negatif yonlii degisim katsayisina sahip olan sirketler 2012 yilindaki sirketlere
gore %10,57 daha fazladir.

2011 yilinda T-30 ile T+30 giin degisim katsayist degerlerini
karsilastirdigimizda T+30 giin degisim katsayisi degerleri T-30 giin degerlerine gore yani
ortalamaya gore salimimlar1 pozitif veya negatif yonde yiikselen 207 (%56,87), 2012
yilinda ise 209 (%52,78) sirket bulunmaktadir. Bu sonuglarla her iki donemde de
bagimsiz denetim raporunun ilanindan sonra sirket hisse fiyatlarinda riskin azaldigi

anlamina gelmektedir.

Calismamizda son olarak 2011-2012 yillarinda sapan degerlerdeki degisimi
inceledigimizde yillara gore karsilagtirmali sapan degerlere iliskin tablo asagida

gosterilmektedir.
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Tablo 47
2011-2012 Yillar1 Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihi Baz Alinarak Tespit Edilen
Sapan Degerler Tablosu

T-30 T+30
Sapma Yonii Alt Ust Alt Ust
Yillar 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012
Sapan Sirket 133 207 209 236 178 183 251 235
Sayilar %36,5 | %52,3 | %57,4 | %59,6 | %48,9 | %46,2 | %68,9 | %59,3
Toplam Sapan 213 333 391 420 293 290 478 446
Deger Sayisi %15,5 | %22,4 | %28,4 | %28,2 | %21,3 | %19,5 | %34,7 | %29,9

Yukaridaki tablo incelendiginde 2011 yilinda T-30 doneminde 604 sapan deger
bulunurken 2012 yilinda 753 sapan deger bulunmustur. T-30 dénemlerinde 2012 yilinda
2011 yilinda gore yaklasik %25 sapan degerlerde artis goriilmiistiir. 2011 yilinda T+30
doneminde ise 771 sapan deger bulunurken 2012 yilinda 736 sapan deger bulunmustur.
T+30 donemlerinde 2012 yilinda 2011 yilina gore %4,54 sapan degerlerde azalma
gerceklesmistir.

2011 ve 2012 yillarinda bagimsiz denetim sirketi rapor tiirlerine gore sapan

degerlere iligskin karsilagtirmali tablo asagida gdsterilmistir.

Tablo 48
2011-2012 Yillar1 Bagimsiz Denetim Raporu Goriis Tiirlerine Gore Sapan Deger Sayilari
GORUS GORUS
TURLERI OLUMLU SARTLI |BILDIRMEKTEN OLUMSUZ | TOPLAM
KACINMA
T&PPL::IA 1188 133 54 1375
[s) [s) [s) 0,
DEGERLER %86,4 %9,67 %3,93 %100
T&PPL::IA 1274 164 46 5 1489
0, 0, [s) 0, 0,
DEGERLER %85,56 %11,01 %3,09 %0,34 %100

2011 yilinda getirilerinde hi¢ sapma bulunmayan sirketlerin oram1 %9,07 iken
2012 yilinda %7,83’tiir. 2012 yilinda getirilerinde sapma olmayan sirketlerde azalma
meydana gelmistir. Alt ve iist yonde T-30 ve T+30 donemlerinin her ikisinde alt ve iist
yonde sapan deger bulunan sirketlerin oran1 2011 yilinda %8,24 iken 2012 yilinda bu
oran %14,90’a ¢ikmistir. 2011 yilinda 60 giinliik periyotta sirket bagina ortalama sapan
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deger sayisi 4,15 olurken 2012 yilinda 4,08’e diismiistiir. Bu degisim anlamli degildir.
Yani her iki yi1lda da sapan deger ortalamalar1 benzerdir. 60 giinliik periyotta 10 ve daha
fazla getirilerinde sapan deger bulunan sirket oran1 2011 yilinda %4,95 iken 2012 yilinda

bu oran azalarak %2,53’e gerilemistir.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden onceki ve sonraki 30 giinliik
periyotlarda alt yonde hi¢ sapan degeri olmayip sadece iist yonde sapan degeri olan

sirketlerin oran1 2011 yilinda %20,60 iken 2012 yilinda bu oran %26,01’e ylikselmistir.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden onceki ve sonraki 30 giinliik
periyotlarda {iist yonde hi¢ sapan degeri olmayip sadece alt yonde sapan degeri olan
sirketlerin oran1 2011 yilinda %5,77 iken bu oran 2012 yilinda %19,19’a yiikselmistir.

Bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden 6nceki T-30 giinliik periyotta hi¢ sapan
deger olmamasina ragmen T+30 giinliik periyotta sapan degeri bulunan sirketlerin orani
2011 yilinda %23,90 iken bu oran 2012 yilinda %26,52’ye yiikselmistir. Bu sirketlerin

bagimsiz denetim rapor goriis tiirlerine iliskin liste asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 49
2011-2012 Yillar1 Bagimsiz Denetim Raporu ilan Tarihinden Onceki T-30 Giinliik
Periyotta Sapan Degeri Bulunmayip T+30 Giinliik Periyotta Sapan Degeri Bulunan
Sirketlerin Bagimsiz Denetim Rapor Goriis Tiirlerine Gore Dagilimi

GORUS
OLUMLU SARTLI BiLDIRMEKTEN | OLUMSUZ TOPLAM
KAGINMA
2011 | 2012 | 2011 | 2012 [2011 |2012 (2011 (2012 (2011 (2012
80 89 6 12 1 3 1 87 105
%21,98 | %22,47 | %1,64 | %3,03 | %0,28 | %0,76 %0,25 | %23,90 | %26,52

Yukaridaki tablonun tam tersi olarak bagimsiz denetim raporu ilan tarihinden
sonraki T+30 giinliik periyotta hi¢ sapan deger olmamasina ragmen T-30 giinliik periyotta
sapan degeri bulunan sirketlerin oran1 2011 yilinda %10,44 iken 2012 yilinda bu oran
29,55’e yiikselmistir.

Genel olarak tiim alttan sapan degerlerin ortalamalar1 incelendiginde T-30
giinliik periyod ile T+30 giinliik periyod arasinda 2011 yilinda artis meydana gelmistir.
Bu artis %95 giiven diizeyinde anlamli iken 2012 yilinda meydana gelen azalma %95

giiven diizeyinde anlamli degildir.
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Genel olarak tim fistten sapan degerlerin ortalamalar incelendiginde T-30
giinliik periyoda gore T+30 giinliik periyodda 2011 yilinda artis meydana gelmistir. Bu
artis %95 giiven diizeyinde anlaml iken 2012 yilinda meydana gelen artis %95 giiven

diizeyinde anlamli degildir.
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SONUC ve ONERILER

Bagimsiz denetimin amaci, isletmelerin finansal tablolarmin dogru bir sekilde
faaliyet sonuglarini belirlenen standartlara gore yansittigini yeterli kanit toplayarak ilgili
kisilere isletmenin finansal durumu hakkinda goriis bildirmesidir. Bagimsiz denetimin
sonucunda ortaya koydugu goriis cikar gruplarmin riskini azaltarak dogru karar
almalarinda 6nemli bir rol almaktadir. Calismamizda yapmis oldugumuz arastirmayi 5 alt
baslikta degerlendirdik. Bu alt bagliklara gore elde ettigimiz sonuglar ile ¢alismamizin
gerek teorik gerekse aragtirma kisminda elde ettigimiz bulgulara dayanarak yapmis
oldugumuz 6nerilerimizin bagimsiz denetimin kendisinden beklenen fayday1 verebilmesi
icin dikkate alinmasi fayda saglayacaktir.

2011 ve 2012 yili mali tablolar1 i¢in bagimsiz denetim sirketleri tarafindan
bildirilen denetim raporu ilan tarihini baz alarak yaptigimiz T testi sonuglarma gore
incelenen sirketlerden %95 giiven diizeyinde anlamli bir sekilde sirasiyla %3,5 ve %2,5
olarak sapma gosteren sirket tespit edilmistir. Genel olarak T testine gore bagimsiz
denetim raporu ilan tarihine gore anlamli bir fark oldugu sdylenemese de 2012 yilinda
ortalama getirisi anlamli farklilik gosteren sirketlerin oranindaki azalma dikkate degerdir.
Ortalama getiri denetim raporlarinin agiklanmasindan genel olarak etkilenmemektedir.

Varyanstaki degisimin anlamli olup olmadiginin tespitinde kullanilan “Levene
Test1” sonuclari, inceleme yapilan sirketlerin %95 giiven diizeyinde 2011 ve 2012
yillarinda sirastyla %20,6 ve %26,52’sinde bagimsiz denetim raporu ilan tarihine gore
varyanslarinda anlamli bir degisim oldugunu bize gostermistir. Varyans degisimi riskteki
etkilenmeyi gosteren dnemli gostergelerden bir tanesidir. Genel olarak her iki yilda da
sirketlerin varyanslarinin bagimsiz denetim raporlari ilan edildikten sonra sirastyla %49,7
ve %52,80 oraninda artma, %50,3 ve %47,20 oraninda azalma egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Ortalamadaki degisimle kiyaslandiginda bagimsiz denetim raporlarinin
aciklanmasinin getirilerin riskini daha fazla etkiledigi aciktir.

Ortalama etrafinda degisimi gosteren degisim katsayisi ile ilgili yapilan incelemede
2011 ve 2012 yilinda bagimsiz denetim raporunun ilanindan sonra genel olarak hisse
fiyatlarinda riskin azaldig tespit edilmistir.

Calismamizda risk gostergesi olarak getirilerde meydana gelen sapan degerler

incelenmistir. Alttan sapan degerlerin ortalamalar1 incelendiginde bagimsiz denetim
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raporu ilan tarihi oncesindeki ortalamalar ile sonrasindaki ortalamalar arasinda 2011
yilinda %95 giiven diizeyinde anlamli artis meydana gelmistir. Ancak 2012 yilinda
azalma meydana gelmis ve bu azalma da %95 giiven diizeyinde anlamli degildir. Ustten
sapan degerler incelendiginde bagimsiz denetim raporu Oncesi ve sonrasi
karsilagtirildigina 2011 yilinda %95 giiven diizeyinde anlamli bir artis meydana gelmis,
ancak 2012 yilinda meydana gelen artis ise %95 giiven diizeyinde anlamli degildir. Genel
olarak bakildiginda her iki yi1lda da ortalama sapan deger sayisinin yakin degerlere sahip
oldugu aciktir. Bagimsiz denetim raporlarinin agiklanmasi her iki yilda da toplam sapan
degerlerin ortalamasi lizerinde ayni etkiyi gostermektedir.

Calismamizda son olarak ortalama, varyanstaki artig/azalis ve Levene testi anlamli
cikan degerler i¢cin 19 bagimsiz degisken kullanilarak karar agaci yontemi sonuglarina
gore, ortalamalara uygulanan modele gore %64,9’luk dogru tahmin etme yiizdesi ile
halka agiklik oran1 %98,4’lin altinda, Net Kar / Aktif toplam1 oran1 2,425’ten biiyiik ve
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak oran1 5,14 ten biiyiik sirketlerden (5 sektdr) Elektrik Gaz
Su, Fon, Madencilik, Mesleki ve Bilimsel, Ulastirma ve Haberlesme sektorleriinde
bulunan sirketlerin %80’inin ortalamasinin azaldig1 tespit edilmistir. Varyanstaki
artig/azaliglara uygulanan modelde ise %58,1°’lik dogru tahmin etme yiizdesi ile
Ozsermayesi 650.000.000 TL’den diisiik, Vergi Oncesi Kar1 480.000.000 TL’den az olan
sirketlerden (4 sektdr) Elektrik Su Gaz, Insaat ve Baymdirlik, Mesleki ve Bilimsel,
Ulastirma ve Haberlesme sektorleriinde bulunan 13 sirketin varyansinin arttigi tespit
edilmis olup bu sirketlerin modelimize gore en riskli sirketlerdir. Son olarak Levene testi
anlaml ¢ikan sirketlere uyguladigimiz karar agact modeli %73,5’lik dogru tahmin etme
yiizdesi ile Faaliyet kar1 16.662.668 TL’den yliksek, net satislar1 940.000.000 TL’den az
olan sirketlerin ¢ok olan sirketlere gore varyanslarindaki anlamli degisimin 4 kat az
oldugu tespit edilmistir.

Yapilan incelemeler neticesinde Bagimsiz Denetim Sirketleri tarafindan ortaya
konulan bagimsiz denetim goriislerinin ‘olumsuz’ olarak nitelendirebilecegi olaylarin
olustugu zamanda degil, y1llik bir ¢alismanin sonucunda ortaya ¢ikmasi bu rapordan yola
cikarak karar vermek isteyen bagimsiz denetim raporu ilgilileri i¢in dogru bir karar
alabilmeleri i¢in zamanlama yoniinden miispet bir etki yapamamaktadir. Ancak bagimsiz
denetim raporlar1 ger¢eklesmis olan riskleri degil, gerceklesmesi muhtemel riskler i¢in

yatirimciya veri olarak saglamalidir. Bu verinin saglikli olarak takip edilmesi i¢in de
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Onerimiz, bagimsiz denetim raporu gorislerine “Gortg  surekliligi”  diye
adlandirabilecegimiz kamuyu aydinlatici bir ilke getirilmesidir.

Goriis stirekliligi, bir 6nceki donemde yapilan degerlendirmeler neticesinde
bagimsiz denetim sirketlerinin vardiklar1 sonucun devam ettigine dair giinliik, haftalik ya
da aylik periyodlar halinde aciklamalarinin ilan edilmesidir. Goriis stirekliligi ile
bagimsiz denetim goriisii, denet¢inin asil olan gorevi denetim igini ‘bagimsiz denetim
gorlisi’ finansal tablo kullanicilarina zamaninda iletebilmesinin ve yapilan bagimsiz
denetimin gorevini yapabilmesi saglanarak finansal tablo kullanicilarinin dogru kararlar
almalarinda yarar saglayacaktir. Goriis siirekliligi puanlama sistemi ile takip edilebilir.
Puanlama sistemi 6zellikle “Sartli” goriis bildirilen raporlar i¢in uygulanmalidir. Sartl
goriiglere 0-100 arasinda puanlama yapilarak muhtemel belirsizlige etkileri takip
edilebilmelidir. Ciinkii inceledigimiz Sartli goriis bildirilen bagimsiz denetim
raporlarinda sirket gelecegine belirsizlik denemeyecek kadar kiiglik olaylar sebebiyle ve
ya belirsizlige yol agabilecek biiyiik sebeplerle goriisler bildirilmistir. Yapilacak
puanlama bu sirketlerin “sartli” goriislerinin mali tablolara etkisinin diizeyini
gosterecektir. Sartli goriis puani 0-19 arasi olanlar az riskli olup sartli rapor gerekgelerinin
mali tablolara fazla etki etmedigi ve kiiciik sorunlarin giderilerek gelecek donem
“Olumlu” rapor yazilabilecek sirketlere verilecek puandir. 20-49 araliginda sartli goriis
puanina sahip sirketler ise sartli gorilise sebebiyet veren olaylarin yine az riskli olup
gelecek donem de bu puan araligina sahip sirketlerin mali tablolarina yine “Sartl” goriis
bildirilmesi muhtemel puan araligidir. 50-80 araliginda sartli gorlis puanina sahip
sirketlerin ise belirsizliklerinin yiiksek oldugu ve bu sirketlerin bir sonraki dénem
bagimsiz denetim raporu i¢in “Goériis bildirmekten kaginma” goriisii bildirilmesi
muhtemel puan araligidir. 81-100 araliginda sartli gériis puanina sahip sirketlerin ise
belirsizliklerinin ¢ok yiiksek oldugu ve bu sirketlerin bir sonraki donem bagimsiz denetim
raporu i¢in “Olumsuz” goris bildirilmesi muhtemel puan araligidir. “Goriis Stirekliligi”
ilkesi geregi siirekli bilgilendirme yontemi ile belli araliklarla yapilan puanlama ile
yatirimeilar uzman kisiler tarafindan incelenen sirketin durumunu yil i¢inde de takip
edebileceklerdir. Boylelikle bagimsiz denetim raporu bir sonug olarak dogmayacak yil
icinde de yatirnmcilara etki edebilecek bir konumda olan kamuyu aydinlatma araci

olacaktir.
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Bagimsiz denetim yapan bagimsiz denetim sirketleri her ne yapilan denetimin
dogrulugu hususuna sirket sahipleri ile birlikte miisterek sorumlu olsalar dahi yapilan
denetimin tam bagimsiz oldugu kanaatinde degiliz. Tam bagimsizlik, maddi ve manevi
olarak herhangi bir iligskisi olmamak demektir. Ancak denetim sirketlerinin tizerinde
denetim yaptiklar1 sirketlerin yoneticisi konumunda olan kisiler ayni zamanda
igverenidirler. Yapilan is karsilifinda denetleyici olan kurumun bir menfaati soz
konusudur. Yapilan denetimin esnasinda denetim goriisiine etki edebilecek diizeyde
ortaya ¢ikarilacak eksiklikler ya da yanlislarin, 6zellikle yonetimden kaynaklananlarin
gecici bir siire goz ardi edilmesi veya tamamen bilingli olarak incelenmemesi olasiliginin
yiikksek oldugu diisiincesindeyiz. Bu sebeple tam bagimsiz bir denetim raporu igin
denetim sirketi ile denetlenen sirket arasinda maddi menfaat ya da bir bagska deyimle
miisteri iliskisi sonlandirilmalidir. Buna ¢6ziim olarak Onerimiz sirketlerin denetim
ticretlerinin ilgili kurumlar tarafindan belirlenerek bir havuzda toplanmasi, 6demelerin bu
havuzdan yapilmasidir. Maddi islem bu sekilde yapilir ise ortaya bir de sirketi hangi
bagimsiz denetim sirketinin denetleyecegi sorunu ¢ikmaktadir. Bu ise denetim sirketleri
ve denetlenecek sirketleri igin getirilecek bir standartla belirlenen kriterlere uyumlari
neticesinde, birbirine uyumlu olan denetim sirketi — denetlenecek sirket tamamen tesadiifi
bir sekilde eslestirilebilmelidir.

Calismada incelenen sirketlerden bazilarinda, Ozellikle grup sirketi diye
adlandirabilecegimiz sirketlerde, denetleyen denetim sirketinin ayni olmasinin denetim
sirketinin farkli sirketler i¢in bildirecegi goriisii etkileyebilecegi kanaatindeyiz. Denetim
sirketleri tarafindan denetlenen farkli sirketlerin sahiplerinin aynmi olmasi, sirketler
arasinda ortaklik bulunmasi, denetlenen bir sirketin diger denetlenen sirketin istiraki veya
bagl ortaklifi olmasi gibi ticari veyahut ticari olmayan baghliklarinin olmasi gibi
etkenler buna Ornek gosterilebilir. Goriisiimiiz, aralarinda bu gibi baglar bulunan
sirketleri denetleyen denetim sirketlerinin farkli olmasinin saglanmasidir. Eger bu tiirde
baglar1 olan sirketleri farkli sirketler denetler ve buna istinaden farkli denetim sirketleri
gortslerini denetim raporunda bildirdiginde, ayr sirketlerin bagimsiz denetim raporlari
incelenerek bagimsiz denetim raporu ilgililer1 tarafindan g¢apraz sorgulama
yapilabilecektir. Sirketler grubu iizerindeki benzer olaylarin farkli denetim sirketleri
tarafindan denetlenerek goriisleri karsilastirilarak anlamli sonuglar iiretilerek bagimsiz

denetim sirketlerinin bagimsizliklar1 da bagimsiz denetim raporu ilgilileri tarafindan
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denetlenebilecektir. Bir denetim sirketinin yapabilecegi muhtemel hata veya kasti
yanligliklar tespit edilebilecektir.

Sirketlerde gelisen olumlu veya olumsuz olaylarin kamuyu aydinlatma platformuna
gonderilen bilgilendirme ile tiim hissedarlar1 ve sirket finansal tablo kullanicilarini
bilgilendirdigi bu ortamda yapilan bilgilendirme sirket hisse fiyatina etki edebilmektedir.
Bu bilgilerin 6nceden bilinmesi veya bilgilendirme yapildigi zamandan 6nce bazi hisse
sahipleri tarafindan biliniyor olmasi bilen hissedarlara bir ¢ikar elde etme veyahut
kayiplarini 6nleme firsati verebilmektedir. Bunun 6nlenebilmesi i¢in denetim sirketlerine
onemli gorev digmektedir. Denetim sirketleri yaptiklar1 denetimlerde yapilan
bilgilendirmelerin zamaninda olup olmadiginin arastirilmasi, bilgilendirme yapildiginda
bu bilgilendirmenin zamaninda yapilmamis olmasi sebebiyle hissedarlar a¢isindan kayba
yol agip agmadigmin tespit edilerek bu konuda denetim raporu ilgililerinin iglerinde
slipheye yer birakmayacak diizeyde aciklama yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.
Yapilacak bu uygulama neticesinde kasitli olarak bilgilendirmeyi zamaninda yapmama
hususunda caydiricilik temin edilecek ve hisse fiyatlarina bu sebeple haksiz yere etki
olmayacaktir.

Denetim sirketlerinin yapacagi caligmalar neticesinde hazirladiklar1 raporlarda
veyahut ara bilgilendirmelerde hisse fiyatina, sirket imajina olumsuz etki edecek bazi
durumlar ortaya ¢ikabilecektir. Ancak, etki eden bu olaylarin denetim sirketleri tarafindan
yanlis degerlendirilerek hisse fiyatinda veya sirket imajinda olusabilecek kayiplarin
telafisi zor olabilecektir. Bu sebeple denetim sirketlerinin vardiklari sonuglar i¢in riski en
aza indirmeleri gerekmektedir. Denetim sirketlerinin bu risklerini en aza indirgemeleri
icin denetim sirketlerine yeterlilik veren ve denetim sirketlerini denetleyen kurumlar
tarafindan gii¢clii bir yaptirim uygulanmasinin dogru olacagi kanaatindeyiz.

Yukarida agikladigimiz durumda denetim sirketinin dogru bir acgiklama yapacagi
durumda ise bu agiklamanin tiim ilgililere ayn1 anda duyurulmasi gerekmektedir. Bu
bilgileri sirket hissedar1 olan yoneticilerin daha dnce 6grenmesi bu ortaklarin yapilan
aciklamadan kaynaklanacak olan kayiptan kacinmalarimi saglayabilir. Hissedar olan
yoneticiler ile diger sirket ortaklari arasinda bir haksizliga yol agacaktir. Bu tiirde
olaylarin tespitleri yapildiginda herhangi bir hissedarin bu durumu 6nce d6grenmesinin

engellenmesi dogru olacaktir.
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