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ONSOZ

Bu c¢alismada, kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarina, bagimsiz denetim
uygulama ve sonuglarinin etkisinin olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmaistir.
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bagimsiz denetim uygulama ve sonuglarini ne 6l¢lide kullandiklarini belirlemek adina
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OZET

Yatirimcilarin alacaklar1 kararlardan biiyiik 6l¢iide gelir elde etmeleri i¢in, dogru
ve giivenilir bilgiye ulasmalar1 ¢ok 6nemlidir. Ancak son yillarda olusan niifus artisi,
ekonominin genislemesi ve iktisadi yasamin karmasiklagsmasi sunulan bilgilerin
giivenilirligini azaltmaktadir. Dogru ve giivenilir bilgiye olan ihtiyag¢ ise muhasebe ve
denetim faaliyetlerine olan talebi ortaya ¢ikarmaktadir. Bagimsiz denetim, isletmelerin
ekonomik faaliyetleri ve olaylart ile ilgili sunduklar1 bilginin, daha 6nceden belirlenmis,
kabul edilmis 6lgiitlere uygunlugunu tespit etmek ve raporlamak amaciyla tarafsiz bir
sekilde kanit toplanmasi, degerlenmesi ve sonucun bir rapor vasitasiyla bilgi
kullanicilarina iletilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin sundugu bilgi ve
hazirladigi raporlarin  giivenilirligini arttiran bagimsiz denetim ayni zamanda
yatirimcilar, kredi verenler ve isletme sahipleri agisindan da 6nem arz etmektedir. Bu
calismanin amaci, kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarina bagimsiz  denetim
uygulama ve sonuglarinin etkisinin olup olmadigini ve etkisi varsa etkinin derecesini
ortaya koymaktir. Bu caligmada oOncelikle kurumsal yatirimcilar ile ilgili bilgiler
verilerek, kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalar iizerindeki etkilerine deginilmistir.
Daha sonra denetime duyulan ihtiyag, denetim kavrami ve tiirleri ile birlikte bagimsiz
denetim siirecine yer verilmistir. Calismanin son kisminda ise Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Birligi’ne (TSPB) kayitli banka, aract kurum, yatirim ortakliklart ve portfoy yonetim
sirketinden olusan kurumsal yatirimcilarin yoneticilerine anket teknigi uygulanarak
bagimsiz denetim uygulama ve sonuglarinin kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlaria
herhangi bir etkisinin olup olmadigi aragtirilmistir. Yapilan analizler sonucunda
kurumsal yatirimcilarin, bagimsiz denetim raporu ve sonuglarini bununla birlikte
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 yatirim kararlarinda gz oOniinde

bulundurduklari ve bunlarin kararlari izerinde etkileri oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yatirimei, Bagimsiz Denetim, Bagimsiz

Denetim Siireci



ABSTRACT

It is highly important for the investors to access accurate and reliable
information in order to generate a high level of income from their decisions. However;
recently increasing population, expansion of economy and complexity of financial life
leads to a decrease in reliability of the information. On the other hand, necessity of
accurate and reliable information leads to a demand of accounting and audit activities.
Independent audit is described as the process of data collection, assessment and
reporting unbiasedly in order to determine and report the consistency of the economic
activities of enterprises and the information they provide on the cases with the pre-
determined and pre-accepted criteria. Independent audit which increases the reliability
of the information provided and the report prepared by the enterprise is also of high
importance for the investors, creditors and proprietors. This study aims at determining
whether or not independent audit applications and results have an impact on the
investment decisions of institutional investors and suggesting the level of this impact, if
any. This study firstly addresses to the information about institutional investors and
touches upon the impacts of institutional investors on financial markets. It also refers to
the necessity of audit, the concept and types of audit and also the process of
independent audit. In the final section of the study, a survey technique has been applied
to the managers of institutional investors composed of banks, stock brokers, investment
trusts and portfolio management companies registered in Turkish Capital Markets
Association (TCMA) in order to determine whether or not independent audit
applications and results have an impact on the investment decisions of institutional
investors. As a result of the analyses, it has been concluded that institutional investors
consider independent audit reports and its results as well as financial statements which
are independently audited in their investment decisions and these have impacts on their

decisions.

Key Words: Institutional Investors, Independent Audit, Independent Audit

Process
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1. GIRIS

18. yiizyilin sonlarina dogru gergeklesen sanayi devrimi sonucunda olusan
sanayi toplumuyla beraber ortaya c¢ikan biiyiikk olgekli isletmeler gerek iletisim
teknolojisindeki gelismeler gerekse de Kkiiresellesmeyle beraber Onemli oOlgiide
degisiklige ugramislardir. Cok ortakli olarak daha da biiyiiyen ¢okuluslu
organizasyonlar haline gelen biiyiik 6l¢ekli isletmeler faaliyetlerini artik daha kompleks
bir ¢evrede siirdiirmektedirler. Biiyiik 6lgekli isletmelerin faaliyetleri sadece hissedarlari
ve ortaklarin1 degil bunlar ile birlikte bireysel yatirimeilar, kurumsal yatirimcilar,

calisanlar ve devlet gibi paydaslari da etkilemektedir (Coskun, vd., 2013: 11).

Paydaslar alacaklar1 ekonomik kararlarda isletmelerin gergeklestirdikleri
faaliyetleri ve faaliyet sonuglariyla ilgili bilgilerden yararlanmaktadirlar. Paydaslarin
yararlandiklar1 bilgilerin temel kaynagi ise isletmelerin hazirladiklar1 finansal
tablolardir. Bu bakimdan isletmelerin hazirladiklar1 finansal tablolarin giivenilir ve
dogru zamanli bilgiler gostermesi agisindan Onemi biiyiiktiir. Makroekonomik
gostergeler ve isletmenin finansal durumu Yyatirimcilarin kararlarinda belirleyici
verilerdir. Bireysel yatirnmcilar olsun, kurumsal yatirimcilar olsun bilhassa isletmelerin
finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini inceleyerek igletmelerin hisselerine yatirim

yapip yapmamaya Karar vermektedirler (Coskun, vd., 2013: 11).

Belirli bir getiri elde etmek gayesiyle, belirli vadelerde birikimlerin yatirim
araglarina aktarilmas: olan yatirim; reel yatinm ve finansal yatirinm olarak ikiye
ayrilmaktadir. Makine, tesis, ara¢ gere¢ vb. fiziki varliklara yapilan yatirimlara reel
yatirimlar denirken; fiziksel olmayan ve gelecekle ilgili alacak ya da ortaklik hakki
veren senetler finansal yatirimlar1 kapsamaktadir. Yatirimcilar ise fonlar1 yonetenlere
gore kurumsal yatirimcilar ve bireysel yatirimcilar seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Cogunlukla kendi nam ve hesaplarina, nispi olarak kiiciik dl¢ekte islem yapan, kendi
imkanlarini1 kullanarak analizler yapan, az sayida araca yatirim yapabilmeleri nedeniyle
riski dagitma konusunda sikintilar yasayan yatirimcilara bireysel yatirimcilar
denmektedir. Diger taraftan, tasarruflar kiiclik yatirnmcilar yerine kolektif bir sekilde

yatirrmin risk diizeyi, getirisi ve vadesiyle ilgili hedefler dogrultusunda ydneten



uzmanlagmis finansal kurumlara ise kurumsal yatirnmcilar denmektedir. Kurumsal
yatirimcilarin hem diinya da hem de Tiirkiye’de sayilarinin ve yonettikleri portféylerin

biiyiikliigiiniin artmas1 énemli gelismeler olarak ifade edilmektedir.

Kurumsal yatirimeilar portfoy biiyiikliikleri ve uzman kadrolar1 ile finansal
piyasalar iizerinde, iilkelerin ekonomileri {izerinde, gelismekte olan bir iilkenin para
biriminde, piyasa likiditesinde, yatirim yaptiklar1 sirketlerin performansinda ve bu
sirketlerin kurumsal yonetiminin gelismesinde, kayit dis1 ekonominin azaltilmasinda ve
sermayenin tabana yayilmasinda ciddi anlamda belirleyicidir. Kurumsal yatirimcilar
olarak yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
0zel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik kurumlari, sigorta sirketleri ve bankalar

sayilabilir.

Yeni finansal araclarin ekonomi icerisinde yer almasi ve teknolojik gelismelerin
ekonomi Tlizerindeki etkilerinin hissedilmesi giivenilir bilgiye olan talebi de
arttirmaktadir. Bilhassa yatirimeilar i¢in isletmelere yapmayi diisiindiikleri yatirimlarda
elde ettikleri bilgilerin giivenilirligi son derece énem arz etmektedir. Isletmelerin
agikladiklar bilgilere kars1 yeteri kadar giiven duyulmamasi yatirimeilar: bununla ilgili
bazi onlemler almaya sevk etmektedir. Yatirimcilarin verecekleri karar adina agiklanan
bilgilerin miimkiin oldugunca giivenilir oldugunu arastirmas: gerekir. Her ne kadar
bunun i¢in birtakim yontemlere bagsvurabilirse de bdyle bir arastirmanin ekonomik
acidan bir degerinin olup olmamasi belirlenmelidir. Giivenilir bilgiyi elde etmek icin
katlanacagi giderin, giivenilir bilgiyi elde etmenin saglayacagi yarardan fazla olmasi
durumunda karar verici bdyle bir yola gitmemelidir. Agiklanan bilgilerin
giivenilirliginin  dogrulanmasinda, bu bilgilerin bagimsiz bir kisi tarafindan
denetlenmesi bagvurulan genel bir yontemdir. Bilginin karar iglemi i¢in giivenilir bir
bilgi olarak kabul edilebilmesi adina, biitiinligii, dogrulugu ve tarafsizligi denetlenip
dogrulanmasi gereklidir (Erdogan, 2002: 62-63).

Bu noktada bir isletmenin ekonomik faaliyetleri neticesinde olusturulan finansal
tablo ve diger finansal bilgiler ile daha onceden olusturulmus oOlgiitler arasindaki
uygunlugun ve dogrulugunun makul bir giivence verecek uygun ve yeterli bagimsiz

denetim kanitlart ile bagimsiz denetim standartlarinda 6nerilen uygun bagimsiz denetim



tekniklerinin uygulanmasi ile defter, kayit ve belgeler iizerinden degerlendirilerek,
sonuglarinin da rapora baglanmasi olan bagimsiz denetim ortaya ¢ikmaktadir (Kardes-

Selimoglu ve Uzay, 2011 5).

Bu tezin temel amaci, kurumsal yatirnmcinin yatirnm kararlarina bagimsiz
denetim uygulama ve sonuglarinin etkisinin olup olmadigin1 ortaya koymaktir.
Calismada ayrica kurumsal yatirnmer tiirlerinden olan araci kurum, portfdy yonetim
sirketi, yatirim ortaklig1 ve banka arasinda yatirim karar1 verirken bagimsiz denetimi
g6z oniinde bulundurmalarina iliskin algi farklari aragtirllmaktadir. Bununla birlikte
bagimsiz denetim sonuglari ve uygulamalar1 ile yatinm karar1 alan kurumsal
yatirnmcilar arasindaki etkilesimin Olgtimii ve degerlendirilmesi ile literatiire katki

saglanmasi aragtirmanin 6nemini olusturmaktadir.

Bu caligma giris ve sonug¢ boliimii haricinde toplam dort boliimden olusmaktadir.
Calismanin birinci bolimiinde kurumsal yatirimeilar ile ilgili bilgilere yer verilmistir.
Bu baglamda oncelikle kurumsal yatirimeir kavrami, kurumsal ve bireysel yatirimer
arasindaki farklar, kurumsal yatirnmcilarin islevleri ve kurumsal yatirimcilarin finansal
piyasalar tizerindeki etkileri agiklanmistir. Daha sonra finansal piyasalardaki kurumsal
yatirimet tiirleri ile ulusal ve uluslararasi boyutta kurumsal yatirrmeinin tarihsel geligimi
ile ilgili bilgiler verilmistir. Bu boliimde son olarak, Tiirkiye’de kurumsal yatirimciya

iliskin yasal mevzuata yer verilmistir.

Calismanin ikinci béliimiinde, denetime duyulan ihtiyag, denetim kavramu,
denetim tiirleri ve bagimsiz denetim siireci konularina deginilmistir. Son olarak da

uluslararasi ve ulusal boyutta bagimsiz denetime iligskin diizenlemelere yer verilmistir.

Calismanin tgiincli boliimiinde, bagimsiz denetim, kurumsal yatirimci ve
yatirim kararlar1 konularinda yapilan arastirmalarin tanitildigr literatiir taramasina yer

verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise, kurumsal yatirimeinin yatirim kararlaria
bagimsiz denetimin etkisini dlgmeye yonelik TSPB’ne bagli aract kurum, yatirim

ortakliklari, portfdy yonetim sirketi ve bankalara yapilan anket calismasi ile ilgili



aragtirmanin amaci ve Onemi, arastirmanin kapsami, arastirmada uygulanan yontem,
arastirmanin hipotezleri, arastirma verilerinin analizi. bulgular ve yorumlarina yer

verilmistir.

Son olarak da yapilmis olan arastirmadan elde edilen bulgularin 1siginda

sonuclar degerlendirilmis ve onerilerde bulunulmustur.



2. KURUMSAL YATIRIMCI

Bu bolimde kurumsal yatirnmcilar ile ilgili bilgilere yer verilmektedir. Bu
baglamda oOncelikle kurumsal yatirimer kavrami, kurumsal ve bireysel yatirimci
arasindaki farklar, kurumsal yatirimcilarin islevleri ve kurumsal yatirimcilarin finansal
piyasalar {tizerindeki etkileri anlatilmaktadir. Daha sonra finansal piyasalardaki
kurumsal yatirnmer tiirleri ile ulusal ve uluslararasi boyutta kurumsal yatirimcinin
tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilmektedir. Boliimde son olarak, Tirkiye’de

kurumsal yatirimciya iliskin yasal mevzuata yer verilmektedir.

2.1. KURUMSAL YATIRIMCI KAVRAMI

Yatirimlar genel olarak gelecekte sahip olunmasi umulan bir degeri elde etmek
icin bugiin elde edilen bir degerden fedakarlik etmek olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimin daha basit bir tanimi ise, belirli bir tutardaki paray1 daha fazla para kazanmak
amactyla bir igse baglamaktir. Yatirimcinin, bu yatirimla ilgili olarak nasil karar verdigi,
hangi yatirim araglarina ne zaman ve ne kadar yatirim yapacagi hususlarina da yatirnm

stireci denilmektedir (Karan, 2004: 3).

Yatirimlar reel yatinmlar ve finansal yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadirlar.
Reel yatirimlar arsa ve gayrimenkul gibi fiziksel mallar1 igine alirken, finansal

yatirimlar fiziksel olmayan ve gelecekle ilgili alacak ya da ortaklik hakki veren

senetlerdir (Karan, 2004: 3).

Yatirimcilar, fonlarin yonetildigi tarafa gére kurumsal yatirnmcilar ve bireysel
yatirimcilar seklinde siniflandirilmaktadirlar. Bireysel yatirimcilar, gerekli teknik
donanima ve yeterli uzmanlhiga sahip olmadiklar1 durumlarda piyasalar1 siirekli takip
etme, gelismelere gore hareket etme ve portfoyleri profesyonelce yonetebilme imkanina
cogu zaman sahip olamamaktadirlar. Bireysel birikimlerle olusturulan, yeterli
bliyiikliige ulasmayan portfoyler genellikle riskli portfoyler olarak adlandirilmaktadir.
Bireysel yatirimcilar sahip olduklari kisithi birikimlerle sadece birkag bor¢lanma
senedine veya hisse senedine yatirim yapabilecekleri igin riskin dagitilmasi da pek

miimkiin olmamaktadir. Bunun gibi sebeplerle sermaye piyasalarinda kolektif yatirim



kurulusglart seklinde de adlandirilan kurumsal yatirimcilar olusturulmustur (Akin ve Ece,

2011: 12).

Bireylerin elde ettikleri gelir ve katlandiklar1 giderler arasindaki pozitif farkin
olusturdugu fon fazlalarinin toplanmasi ve biiyiik meblaglar1 bulan bu fonlarin hukuki
siirlar igerisinde degerlendirilmesi roliinii {istlenen kurumsal yatirimcilar bu manasiyla,
bireysel yatirimcilar tizerinden topladiklar1 fonlar1 yatirimci gruplart ag¢isindan
cesitlendirerek en yiiksek getiriyi saglamak adina isletmeye ¢alisirlar (Usul ve
Kocabyik, 2010: 65). Kurumsal yatirimcilar arasinda yatirim fonlari, 6zel emeklilik
fonlar1, yatirim ortakliklari, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, sigorta sirketleri,

sosyal giivenlik kurumlar1 ve bankalar sayilabilir.

Finansal sistem igerisinde kayda deger bir rol iistlenen kurumsal yatirimeilar
kiiciikk yatirnmcilarindan toplamis olduklar1 tasarruflari, kabul edilebilir risk, getiri
maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarin1 gézeterek yoneten uzman durumuna gelmis
finansal kurumlar olarak adlandirilmaktadir. Ozellikleri nedeniyle uzun vadeli
kaynaklar1 elinde bulunduran kurumsal yatiricilar, Sermaye piyasasinin gelismesi adina

uygun bir ortam hazirlamaktadir (Aras ve Miisliimov, 2003: 3).

Tasarruf miktarmin artisi, ekonomik kalkinmanin olusmasinda gerekli olmasina
ragmen, bilhassa gelismekte olan piyasalar i¢in bu artis yeterli degildir. Bu sebeple
tasarruflar verimli yatirimlara yonlendirilerek ekonomik gelismeye katki saglanmasi
gerekir. Tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesi ise alternatif yatirim alanlari ile
ilgili bilgilerin elde edilerek profesyonel bir sekilde tahlil edilmesi gerekliligini ortaya

cikarmaktadir. Boyle bir analiz ise;

e Bilgi birikimi
e Teknik donanim

e Etkin karar alma yetenegi

gerektirdiginden, bireysel yatirimcilar her gegen giin artan bir oranda fonlarint kurumsal

yatirimcilar vasitastyla degerlendirmektedir (Sarikaya, 2012: 96).



Kurumsal yatirimcilarin biyiikligi genellikle degiskenlik gostermektedir. Cok
biiyiik kurumlarin sahibi ya da biiyiik miktarda paralar1 yonetenler oldugu gibi, menkul
kiymetleri ellerinde bulunduran ve digerlerine gore orta halli yatirim araglarini kullanan

daha kiiglik kurumsal yatirimeilar da vardir (Poser, 2001: 1503-1504).

Kurumsal yatirimcilar sadece boyutlariyla degil ayni1 zamanda esas amaglartyla
da farklilik gosterirler. Baslica ya da yegane amacglari, hak sahipleri ya da kendi
ortaklar1 adina yatirirm yapmaktir. En dikkat ¢ekenleri yatirim fonlar1 ve emeklilik
fonlaridir. Milyar dolarlik devleri i¢ine alan bu kurumlarin biiylimesi ile bireysel
yatinmcilar  tasarruflarint pazarda  dogrudan  degil de dolayli  olarak
degerlendirmektedirler. Yatirimcilar kiigiik bir sermaye ile yatirim yaparak iki avantaj
birden elde etmektedirler. Paralar1 profesyonelce bu kurumlar tarafindan yonetilmekte
ve yatirimlari ¢esitlendirilmektedir. Bu tiir yatirnm odakli kurumlarin, 6zellikle biiyiik
olanlarin, brokerlarin tavsiyelerini géz oniinde bulundurarak kendi bagimsiz kararlarini
alacak, yatirimlarini yonetecek egitimli ve deneyimli profesyonelleri istihdam etmesi

beklenebilir (Poser, 2001: 1505).

2.2. KURUMSAL VE BiREYSEL YATIRIMCI ARASINDAKI FARKLAR

Bireysel yatirimcilar, genellikle kendi nam ve hesaplarina, nispi olarak kii¢iik
Olgekte islem yapan yatirimcilar olarak tanimlanmaktadirlar. Profesyonel bir destek
almayan veya ¢ok az bir destek ile sahip olduklar1 fonlarini idare etmeye calisan
bireysel yatirnmcilar portfoy yonetimine daha ¢ok hobi olarak baslamaktadirlar (Karan,
2004: 698). 1987°de finansal piyasalarda yasanan ve BigBang seklinde adi konan biiyiik
alt-ist olustan sonra yatirimci profilindeki degisim ile finansal piyasalarda bireysel

yatimcilarin yerini artik kurumsal yatirimcilar almaya baslamistir (Bayram, 2012: 71).

Kurumsal yatirimcilar, kiigiik yatirnmcilarin bireysel olarak yapabileceklerinden
daha iyi risk ve getiri dengesini riski toplayarak saglamaktadirlar. Kurumsal
yatirimcilart bireysel yatirimcilardan ayristiran 6zelliklerinden bir tanesi de yerli
finansal varliklarin (bor¢ ve sermaye big¢iminde) disinda uluslararasi piyasalara da
acilmasidir. Kurumsal yatirimcilar yiiksek likiditeyi, genis ve likit sermaye piyasalarini

kullanarak saglamaktadirlar. Kurumsal yatirnmcilar sermaye piyasalarindaki bireysel



yatirimcilara gore bilgiyi kabul etme ve isleme yetenegi agisindan da daha ondedirler.
Kurumsal yatirnmcilar 6zellikle de 6zel emeklilik fonlar1 ile hayat sigorta sirketleri,
uzun vadeli fon kaynaklara sahip olduklarindan yiiksek risk ve yiiksek getiriye haiz
finansal varliklar1 portfdylerinde daha kolay tutmaktadirlar (Aras ve Miisliimov, 2003:
15-16).

Bireysel yatirinmci riski, para kaybi veya rahatsiz edici bir sey yapmak olarak
degerlendirirken;  kurumsal yatirnmci,  getirilerin  standart sapmasi  olarak
nitelendirmektedir. Bireysel yatirimcilar genellikle riski, para kaybettikten sonra
algilarlar. Bireysel yatirimecilarin biiyiik bir kisminda bilinmeyenden korkma &zelligi
mevcuttur. Bilgi sahibi olmadiklari bir arag ile ilgili haberlerden ¢ok ¢abuk etkilenerek,
abartmaktadirlar. Bireysel yatirnmcilarin biiyiik bir kismi daha 6nceden zarar ettikleri bir
senede veya bir araca yatirim yapmaya kKorkarken; biiyiik bir kesimin alakadar oldugu
bilinen, yaygin araglara yatirnm yaparak risk seviyesini disiireceklerine inanirlar.
Bireysel yatirimcilar daha onceden gergeklesmis risklerle gelecekti potansiyel riskleri
birbirine karistirabilmektedirler (Karan, 2004: 699).

Kendi imkanlarin1 kullanarak analizlerini yapan bireysel yatirimcilar,
portféylerinde nelerin yer alacagina kendileri karar vererek yatirimlarina yon
vermektedirler. Kendi imkanlar1 disinda arastirma ve danismanlik sirketlerinden de
yatirim Onerileri satin alabilmektedirler. Bireysel yatirimci parasinin hangi yatirim
aracinda oldugunu bilmektedir; yatirnmin getirisi ise tamamen kendi kararimin
sonucudur. Bireysel yatirimci parasini yonetirken haz almaktadir. Diger taraftan
bireysel yatirimcilarin yaptiklari arastirma yeterli olmayabilir. Bu agidan satin alma ve
aragtirma yapma maliyetleri fazladir. Yonettikleri para, komisyon ve arastirma
giderlerini finanse edecek biiyiikliikte olmayabilir. Bireysel yatirnmcilar az miktarda
araca yatirim yapabilmeleri sebebiyle riski dagitma konusunda sikintilar
yasayabilmektedirler. Ayrica her bir yatirnm araci ile yeteri kadar ilgilenememe ve

uzman yonetim eksikligi durumlariyla da kars: karsiyadirlar.*

1http://Www.tkyd.orq.tr/t/yatirimci.aspx (Erigim tarihi: 15.12.2013).



http://www.tkyd.org.tr/t/yatirimci.aspx

Biiyiik kurumsal yatirnmcilar, genis yelpazeli finansal araclar ile birlikte yatirim
sermayesinin yayilmasini kii¢iik yatirnmcilarin bireysel olarak yapabileceginden daha
iyi saglamaktadirlar. Kii¢iikk yatirimcilar, piyasa riskinden yeterli lgiide korunmayi
saglamak i¢in makul bir miktarin iizerinde farkli yatirimlari genislettiginde islem
maliyetleri i¢in ¢ok fazla ddeme yapmak zorunda kalmaktadirlar. Genis yatirimci
havuzlar1 ¢ok biiylik sayidaki kii¢iik yatirimcilar1 ve onlarin sermayelerini bir araya
getirmektedir. Bu sermaye havuzunun boyutu karsisinda  Olgiildiigiinde,
¢esitlendirmenin islem maliyetleri biiyiikk o0l¢iide azalmaktadir. Buna ek olarak,
kurumsal yatirimcilar, iiye yatirimcilarin getirilerini maksimize etmek igin egitilen
kapsamli personel ile birlikte profesyonellerce yonetilmektedirler (Dorkin, 1999: 256).
Bireysel yatirimeilarin, risk ve getiriye yonelik yaklasimlari ve pazar algilar1 kurumsal
yatirimcilar da oldugu gibi profesyonelce degildir. Verecekleri kararlarda psikolojik ve
demografik 6zellikler cok daha etkindir (Karan, 2004: 698).

2.3. KURUMSAL YATIRIMCILARIN ISLEVLERI

Kurumsal yatirimcilar  iglevlerini,  bireysel yatirimcilardan toplayarak
olusturduklart biiyiik miktardaki fonlar1 portfoy yonetimi hususunda uzmanlagmis
kadrolar1 vasitasiyla, sermaye piyasasit araglarina aktararak gerceklestirirler. Bu
ozellikleri geregi kurumsal yatirimcilar, sahip olduklart biiyiik miktardaki fonlar ve bu
fonlar1 yoneten uzman kadrolar ile sermaye piyasasinda kaynaklarin etkin dagilimi ve
piyasanin gelisimini etkileyebilecek, piyasadaki dalgalanmalar1 azaltabilecek yeterli
giicii elinde bulunduran finansal kuruluslar olarak tanimlanmaktadirlar (Borsa Istanbul

[BIST], 2013: 2).

Temel olarak kurumsal yatirnmcilarin yerine getirmesi gereken 6 islev vardir

(Harichandra ve Thangavelu, 2004: 6).

e Kurumsal yatirimcilarin, mallarin, hizmetlerin ve varliklarin degisimini
kolaylagtirmak i¢in sistem yerlestirme ve takasi gelistirmede 6nemli bir rol oynadigi
acikca vurgulanmaktadir (Harichandra ve Thangavelu, 2004: 6).

e Kurumsal yatirimlarin piyasaya asil katkisi, onlarin mali kaynaklarin biiytik

ve giivenilir kaynagi olmalaridir. Olgek ekonomileri ve biiyiikliikleri, kurumsal
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yatirimceilara bireysel yatirimcilarin risk profili i¢in verilen getiriyi bir arada toplamasi
ve maksimize etmesi i¢in olanak saglamaktadir.

e Kurumsal yatirimcilar cografi bdlgelerden, sanayilere ve ayrica fazla
mesailere ekonomik kaynaklari tahsis ederken, daha etkili kanallar saglamaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin hane halki tasarruflarinda nicel bir artisa katkisinin olup
olmadigr hala tartisitlmaktadir. Genel goriis ise, kurumsal yatirimecilarin sermaye
piyasalarina uzun vadeli fonlarin arzini niteliksel olarak arttirdigi yoniindedir
(Harichandra ve Thangavelu, 2004: 6). Kurumsal yatirimcilar ayrica endiistrilerden
tilkelere kadar, daha iyi ¢esitlendirme firsatlarina imkan vermektedirler.

e Kurumsal yatimcilarin risk havuzu ve risk paylasimi yoluyla risk
kontroliindeki ve belirsizligin yonetimindeki rolii, yenilik¢i finansal {irlinlerin ve yatirim
stratejilerinin gelismesine yol agmistir. Bunlar, sifir kuponlu tahviller, endekse dayali
vadeli islemler, menkul kiymetlestirme ve kapsamli tiirev {rtinler kullanimi gibi
finansal yenilikleri igermektedir.

e Diisiik islem maliyetleri, yararli bilgi ve 6lgek ekonomisine sahip olan
kurumsal yatirimcilar, temel degerler i¢in varlik fiyatlarinin ayarlanmasini gelistirebilir
ve daha 1yi fiyat bilgisi saglayabilir. Fiyat bilgisi almadaki istiin yetenekleri kurumsal
yatirimcilarin diger avantajlarindan biridir.

e Kurumsal yatirimcilar ayrica kurumsal yOnetim sorunlarinin {istesinden
gelme konusunda bireysel yatirimcilar tizerinde karsilastirmali bir Gstiinlige sahiptir.
Kurumsal yatirimeilarin biiyiikliigii ve oy agirligi, kurumsal yonetimdeki asil vekil ve

asimetrik bilgi problemi ikilemini hafifletmeye yardimer olmaktadir.

Bununla birlikte, kurumsal yatirimcilarin genellikle yatirim yaptiklar sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu bir etkisi oldugu kabul edilmektedir. Bu etki,
farkli mekanizmalar araciligiyla gerceklesmektedir: Kurumsal yatirimcilar firma ile
diger yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Firmalarin kurumsal
yonetimini gelistirmektedir. Ayrica sirketlerin likiditesine de katki saglamaktadir
(Huyghebaert ve Hulle, 2004: 690).
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2.4, KURUMSAL YATIRIMCILARIN FINANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI ETKILERI

Fon arz ve talebinin Kkarsilastigt piyasalar, finansal pazarlar olarak
adlandirilmaktadir. Bu pazarlarda ihtiyaglarindan daha c¢ok gelire sahip olanlar ile
ihtiyaglarindan daha az gelire sahip olanlar fon arz ve talebini gerceklestirerek bir
piyasa olusturmaktadirlar. Finans literatiirinde fazla pozisyonda olan ekonomik
birimlere fazlay1 harcayanlar (Surplus Spending Units-SSU), a¢ik pozisyonda olanlara
da agiktan harcayanlar (Deficit Spending Units-DSU) adi verilmektedir. Bu iki grup
gelir fazlaliklarmi  ve gelir agiklarimi  kapatmak i¢in  finansal pazarlara
basvurmaktadirlar. Yapilan bu aligveriste SSU’lar pazara fon arz ederken, DSU’lar

finansal varliklar arz etmektedirler. Bu iliski en basit anlamiyla bir finansal piyasay1

vermektedir (Karan, 2004: 3-4).

Fon T E——

SSuU DSU

<«—| Finansal
Varlik

Sekil 2.1 Finansal Piyasalarin Temel Yapisi
Kaynak: Karan, 2004: 4.

Fon akimini kolaylagtirmak, finansal piyasalarin baglica islevidir. Bir baska
deyisle fon fazlasina sahip olan birimler fon agig1 veren birimlere finansal piyasalar
vasitasiyla fonlar1 aktarmaktadirlar. Uzun vadeli fonlar sermaye piyasasinda, kisa vadeli
fonlar ise para piyasasinda islem gérmektedir. Sermaye piyasalarinda genellikle hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi ile fon transferi yerine
getirilmektedir. Devlet, kamu kurumlari ve igletmeler fon ihtiyaglarint uzun vadeli
menkul kiymetler ihra¢ ederek karsilarken, yatirimcilar ise bu menkul kiymetlere
yatirim yaparak sahibi olduklar1 fonlar1 degerlendirmektedirler. Boylelikle bir taraftan
tasarruflarin gelir getiren alanlarda degerlendirilmesi diger taraftan bu tasarruflarin
verimli alanlarda kullanilmasi ekonominin gelisimini ve kalkinmay1 hizlandirmaktadir

(Sayur, 2012: 21).



12

Ulkelerde gerceklesen ekonomik gelismelere bakildiginda  siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinma ile tilkenin tasarruf egiliminin de ki artis ve uzun vadeli fonlarin
olusumu arasinda direkt bir iliski oldugu goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilar, tirli
kaynaklardan elde ettikleri yiiksek tutarli fonlari, uzman kadrolar1 ile getiri ve risk
beklentilerine gore sermaye piyasasi araglarina kanalize ederek degerlendirdikleri igin,
gelismis iilkelerde sermaye piyasalarmin talep yoniinii olusturan en miihim unsur
olmaktadirlar. Ekonomik gelisimin 6nemli gostergelerinden biri olan kurumsal yatirime1
sektorii, gelir dagilimi ve kisi basina diisen gelir diizeyi ile oldukga iliskilidir. Kisi
basina milli gelirin artmasi ve gelir dagiliminin diizelmesi ile birlikte, kurumsal
yatirnmer sektorii daha da gelismektedir. Dolayistyla kurumsal yatirimei sektoriiniin,
gelirin fazla oldugu iilkelerin ekonomik kalkinmasinda ¢ok miihim bir yeri vardir. Soyle
ki, kurumsal yatirimer sektoriinlin gelismislik diizeyi, bir iilkenin ekonomik ve sosyal

durumunun adeta bir gostergesi haline gelmistir (Zor ve Aslanoglu, 2005: 185).

Yatirim fonlari, 6zel emeklilik fonlari, aract kurumlar, yatirim ortakliklari, hayat
sigortalar1 vb. kurumsal yatirimcilarin, bireysel kiiciik tasarruflardan olusturduklar
havuzlar1 sermaye piyasalarina yonlendirerek, bu piyasalarin ve sonugta {ilke
ekonomilerinin saglam, istikrarli ve hizli bir bigimde biiylimesi ve gelismesi yoniinde

ciddi anlamda katkilar1 olmaktadir (Zor ve Aslanoglu, 2005: 185).

Kurumsal yatirimeilarin, bankacilik sektoriiniin hakim pozisyonunu dengelemek,
finansal gelismeleri desteklemek, sermaye piyasalarmi gelistirmek, bilgisel agiklik ve
saydamlig1 artirmak, rekabeti desteklemek, piyasa derinligi ve likiditesini artirmak ve
piyasalara yonelik diizenlemelerin gerceklestirilmesini tesvik etmesi ile sermaye

piyasalarinin gelisimine pozitif yonde etkisi olmaktadir (Kandir, 2010: 68).

Kurumsal yatirimcilar, menkul kiymetlerin saticilari, sahipleri ve alicilari olarak
kendi hakimiyetleri yoluyla diinya capinda finansal piyasalan etkilemektedir.
Firmalardaki istiraklerinin biiyiikliigiinden dolayi, kurumlarin i yapma bi¢imini ek

olarak da kurumlarin yonetim yapisini etkilemektedirler (McCahery vd., 2011: 3).

Kurumsal yatirnmcilar finansal piyasalarin gelisiminde énemli bir rol oynadigi

gibi yurt ici genel ekonomik biiylimeye de katkida bulunabilir. Kurumsal yatirimcilar
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dinamik bir sekilde hem finansal sektoriin gelisimini hem de ekonomik biiylimeyi

etkilemektedir (Harichandra ve Thangavelu, 2004: 7-8).

Kurumsal yatirimcilarin lilke ekonomisine sagladiklar1 katkilar su sekilde

ozetlenebilir (Usul ve Kocabiyik, 2010: 65-66);

Kurumsal yatirimcilarin portfoyleri iizerinde gerceklesen degisikliklerin diizenli
bir sekilde agiklandigi raporlart miisterilerine duyurmalari, giivenilen ve seffaf
bir pazarin olusmasina neden olmaktadir. Boylelikle tasarrufcular birikimlerini

seffaf ve giivenli bir ortamda degerlendirme imkanina sahip olmaktadirlar.

Kurumsal yatirim sirketlerinin, kiigiik tasarruf sahiplerine, yeteri kadar bilgili
olmadiklar1 piyasalar konusunda aracilik etmesiyle diisiik meblagh yatirimlarla
bu sisteme girebilmesine yardim etmekte ve bunun sonucunda da menkul
kiymetlerin tabana yayilmasi saglanmaktadir. Boylelikle kurumsal yatirimcilar,

sermayenin tabana yayilmasina yardimci olmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin  gerek sayisal olarak artmasi gerckse de portfoy
biiyiikliiklerini  genigletmeleri menkul kiymet borsalarinda yer alan
enstriimanlara olan talebin de artmasi manasma gelmektedir. Menkul
kiymetlerinin, borsa kotuna alinarak burada islem gorebilmesi icin sirketlerin
belli sartlar1 yerine getirmek zorunda olmalari, bu sirketlerin devamli bir sekilde
denetim ve gbzetim altinda olmasina ve bu sirketleri ilgilendiren bilgilerin
yatirimcilart  korumak amaciyla hizli bir sekilde kamuya agiklanmasini
saglamaktadir. Bu acidan kurumsal yatirimcilarin kayit dist ekonominin

azaltilmas1 konusunda 6nemli bir katkisi olmaktadir.

Sirketler pazarlama giicligiinden dolayr uzun vadeli araclar1 ihrag etme
konusunda sikinti yasamaktadirlar. Boylelikle uzun wvadeli borglanmanin
maliyeti olmasi gerektiginden daha fazla olmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin

mevcudiyeti sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda s6z konusu
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olan “vade” kisitinin etkisini azaltmaktadir. Kurumsal yatirimcilar uzun vadeli

yatirim ve fonlama imkanlarinin artirilmasinda etkilidirler.

e Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirnmcilar ile karsilastirildiginda sermaye
piyasalarma daha uzun vadeli baktiklarindan, menkul kiymet borsalarinda
volatilitenin  azaltilmasin1 saglamaktadirlar. Volatilitenin azalmasi ile de
piyasalar kirilganliktan kurtulur ve fiyat hareketleri daha diizenli bir hal alir.
Boylelikle ileriye doniik tahmin ve Ongoriilerin daha tutarli bir hal almasi
saglanmaktadir. Sonug olarak kurumsal yatirimcilarin ekonominin risklerinin ve

kirilganliginin azalmasinda 6nemli katkilar1 olmaktadir.

Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi ¢esitli kurumsal yatirimeilar gelismis
tilkelerin sermaye piyasalarinda en Onemli oyuncu durumuna gelmistir. Toplam
varliklar daha az olmasina ragmen, yatirnm fonlarinin, cesitli sigorta sirketleri ya da
emeklilik fonlarina gére biiyiime hizi1 daha ¢abuktur. Hedge fonlar, yatirnm fonlar1 ve
emeklilik fonlar1 gibi biiyiik kurumsal yatirimcilar, diinya finans piyasalarinda yatirimet
tabaninin ¢ok biiyilk bir béliimiinii olusturmaktadir. Her bir kurumsal yatirimci,
Kurumun bir payini satin almig iiyelerden (hissedarlardan) olugmaktadir. Kurumsal
yatirimcilarin dizaynlart nasil olursa olsun amaglar1 aynidir. O da iiyelerin karlarii
maksimize etmektir. Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri, sanayi iilkelerinin finansal

piyasalarinin geleneksel liderleri olmustur (Dorkin, 1999: 253-254).

Kurumsal yatirimeilarin yatirnmlarmin biiyiikliigii gelismekte olan bir iilkenin
para biriminin degerini etkileyebilir. Kurumsal yatirimecilarin, sermaye piyasalarinin
gelistigi veya gelismekte oldugu zamanlarda karanlik bir tarafi da vardir. Ciinkii
yabanci kurumsal yatirinmcilarin ve holdinglerinin biiytikliikleri gelismekte olan
ekonomilerde makroekonomik gercekleri etkileyebilir. Ulkenin ticari ortaklari ile iliskili
ithracat ve ithalat degerinde, bir iilkenin para biriminin degerinde degisimlere neden
olabilirler. Bu durumda tilkenin finansal sisteminin ¢okiisiine neden olabilir. Kurumsal
yatinmcr ayni zamanda gelismekte olan ekonomilerden yabanci sermayenin biiyiik
miktarlarda ¢ikigina yol acarak hasara yol agabilir. Ne zaman kurumsal yatirimci
yatirimint  gelismekte olan bir ekonomiden ¢ekmeye karar verse, ulusal paranin

istikrarsizligini daha da alevlendirir. Kurumsal yatirimei yatirimlarini satar ve yerli para
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alir. Daha sonra yatirimci ulusal parayr uygun yabanci para birimine doniistiiriir.
Kurumsal yatirimer en sonunda yabanci para ile birlikte ayrilir. Bu sermaye go¢iiniin bir

sonucu olarak, ev sahibi {ilkenin doviz rezervleri tiikenir (Dorkin, 1999: 258).

2.5. FINANSAL PiYASALARDAKI KURUMSAL YATIRIMCI TURLERI

Davis ve Stail’in (2001: 12) vade, kabul edilebilir risk ve gelir maksimizasyonu
gibi belirli 6zellikleri g6z Oniinde bulundurarak kiigiik yatirimci adina toplu olarak
tasarruflart yoneten uzmanlasmis finansal kuruluslar olarak adlandirdigi kurumsal
yatirimcilar genel olarak; yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri, sosyal
giivenlik kurumlari, portfoy yonetim sirketleri, emeklilik fonlari, araci kuruluslardan

olugmaktadir. Belirtilen kurumsal yatirimer tiirleri agagida sirasiyla agiklanmaktadir.

2.5.1. Yatirim Fonlar

Sermaye piyasalarinda yatirim alternatiflerinin giin gectikce ¢ogalmasi ile
beraber, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirme olanaklar1 da artmaktadir. Fakat gerek
zamanin yeterli olmamasi gerekse teknik bilgi eksiklikleri, bireysel yatirimcilara uygun
portfdy olusturmalar1 konusunda engel olmaktadir. Yatirimcilarin bu ihtiyaglarim
karsilamak amaciyla olusturulan yatirim fonlari, giin gegtikce katilimcer sayisini arttirmis

ve finansal piyasalarin temel taslarini olusturmaya baslamistir (Yildiz, 2005: 185).

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiliginda, hisse senedi,
tahvil/bono, 6zel sektdr bor¢lanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan
ve altin ile diger kiymetli madenlerden meydana gelen portfoyleri yonetmektedirler. Her
bir yatirimci, fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismimni yansitan katilma payini satin

almak suretiyle fona katilim1 ger¢eklestirmektedir (SPK, 2010: 5).

Yatirnm fonlari, ortaklik seklinde bir yasal yapiya sahip degildirler. Fonu
olusturan ortaklar, aralarinda yapmis olduklart sozlesme ile faaliyetlerini
yiiriitmektedirler. Bu nedenle, yatirim fonlarina ait bir tiizel kisilik olmamaktadir. Fonun
mal varligr da kurucunun mal varligindan ayri olmaktadir. Finansal aracilardan olan

yatirim fonlari, halka katilm belgeleri satan ve elde ettigi geliri farkli menkul
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kiymetlerden ¢esitlendirilmis portfoylere yatiran kuruluslardir. Her satilan katilim
belgesi de yatirim fonu tarafindan, hissedarlar i¢in yonetilen portfoyiin belli bir oranini

temsil etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 131).

Tiirkiye’de, sermaye piyasasina ilk olarak 1987 yil1 igerisinde dahil olan yatirim
fonlar1, vadesiz ve olduk¢a likit olmalarindan dolay1 yillar igerisinde gelisimlerini
hizlandirarak, yatirimcilari, yiiksek oranli fiyat dalgalanmalarindan ve hisse senetleri
piyasasindaki belirsizlikten korumaktadir. Bununla birlikte yatirim fonlari, kiiglik
tasarruf sahiplerine siirekli bir kazang imkani sunarak, sermaye piyasasina Onlarin

tasarruflarindan yararlanma imkani vermesi agisindan oynamis oldugu rol miithimdir

(Akel, 2007: 147).

Yatirim fonlarmin profesyonellerce yonetilmeleri, ¢esitlendirme yaparak riski
diistirmeleri, kii¢iik tasarruflarla elde edilemeyecek bir kazang potansiyeli sunmalarinin

yani sira optimum zaman ve kaynak kullanimini miimkiin kilmalar1 yatirim fonlarinin

faydalari olarak belirtilmektedir (Akel, 2007: 148).

Sermaye Piyasast Kurulu [SPK] (2010: 5-7)’de belirtildigi {izere portfoyde
toplanacak menkul kiymetler dikkate almnarak, 17 ayrt yatinm fonu tiirl

tanimlanmaktadir. Bahsedilen fonlar agsagida belirtildigi sekilde kurulabilir:

“Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini siirekli bir sekilde,

kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlar,

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini siirekli bir sekilde,

Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirim yapan fonlar,

Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini siirekli bir sekilde, belli bir
sektorii (0rnegin, ¢imento, tekstil gibi) meydana getiren sirketlerin menkul

kiymetlerine yatirim yapan fonlar,

Istirak Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 ’ini siirekli bir sekilde, kurucunun

istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar,



Grup Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini siirekli bir sekilde, belli bir
toplulugun (Kog¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul kiymetlerine

yatirim yapan fonlar,

Yabanci1 Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 ini siirekli
bir sekilde, yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine aktarmis

fonlar,

Altin Fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini siirekli bir sekilde, ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goéren altin ile altina dayali sermaye piyasast

araclarina yatirmis fonlar,

Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini siirekli
bir sekilde, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araclarina

yatirmig fonlar,

Karma Fon: Portfoyiinlin tamami, hisse senetleri, bor¢lanma araglari, altin
ve diger kiymet madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan
en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin

%20’sinden az olmayan fonlar,

Likit Fon: Portfoyiiniin tamamu, sitirekli bir sekilde, portfoyiinde vadesine
en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araclar1 yer alan

ve portfoyliniin agirlikli ortalama vadesi en ¢ok 45 giin olan fonlar,

Degisken Fon: Portfoyliniin tamami, portfoy sinirlamalari itibariyle

yukarida bahsedilen tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar,

Endeks Fon: Portfoyiiniin en az %80’1 siirekli bir sekilde, baz alinan ve
Kurul’un uygun gordiigii bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri

arasindaki korelasyon katsayisi (iligski/paralellik) en az %90 olacak sekilde,

17



18

endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme

vasitsiyla secilen bir kismindan olusan fonlar,

Fon Sepeti: Portfoyiiniin en az %801 siirekli bir sekilde, diger yatirim

fonlarinin ve borsa yatirim fonlariin katilma paylarindan olusan fonlar,

Ozel Fon: Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis

edilmis fonlar,

Koruma Amac¢h Fon: Yatirimcinin baslangic yatirnminin belirli bir
kisminin, tamaminin ya da baslangic yatirnminin dzerinde belirli bir
getirinin izahnamede belirlenen esaslar cer¢evesinde belirli vade ya da
vadelerde yatirimciya geri 0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine

dayanilarak en iyi gayret esasi ¢cercevesinde amaclandigi fonlar,

Garantili Fon: Yatirnmcinin baslangig yatirimimin belirli bir kisminin,
tamaminin ya da baslangic yatirnmiin iizerinde belirli bir getirinin
izahnamede belirlenen esaslar c¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde
yatirimetya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantor

tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edildigi fonlar,

Serbest Yatirnm Fonu: Katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara
satilmak tlizere kurulmus olan ve mevzuatta gecen portfOy sinirlamalarina

istisna tutulan fonlar,”
olarak adlandirilir.

Bu bahsedilenlerin haricinde fon igtiiziiklerinde belirtilmek sartiyla, portfoy
degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25’1ni, stirekli bir sekilde mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri ise B tipi olarak
adlandirilmakta ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilmektedir (SPK, 2010: 7).
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2.5.2. Yatirnm Ortakliklari

Yatinm ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda ve teskilatlanmis piyasalarda islem goren, altin ve diger kiymetli madenler
portfoyli isletmek amaciyla kurulmus olan, sermaye piyasast kurumlaridir. Yatirim
ortakliklari, anonim sirket olarak ve kayithi sermaye sistemine gore kurulmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 142). Yatirim ortakliklarinin faaliyet yerlerinin sadece
sermaye piyasasi araclari ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin
isletilmesi seklinde sinirlandirilmasi, onlar1 diger ortakliklardan farkli kilmaktadir (SPK,

2007: 4).

Yatirim ortakligi portfdyiiniin uzmanlagsmis bir kadro ile yonetilmesi, tasarruf
sahibinin riskinin azaltilmasina yardimci olurken diger taraftan da tasarruflarin menkul
kiymetlere aktarilmasiyla kaynaklarin verimli kullanimmin saglanmasina neden
olmaktadir. Bu 6nemli ve yararli nitelikleri sebebiyle, yatirim ortakliklarinin kurulmasi
ve gelismesi yabanci iilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de vergi tesvikleri vasitasiyla

desteklenmistir (SPK, 2007: 5).

Yatirim ortakliklarinin karini, portfoy isletmeciliginin sonucunda elde edilen kar
paylari, faiz ve benzeri gelirler olusturmaktadir. Ancak dénem sonunda portfoydeki
tasinir degerlerin tahakkuk etmis deger artiglart dikkate alinmamaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2012: 142). Diger taraftan yatinm ortakliklari, yatirimcilar adina portfoy
yonetirken, portfdy yonetim {icreti ve yatirim danigsmanligi tiicreti elde ederken;
pazarlama, satis ve dagitim giderleri gibi faaliyet giderlerini de iistlenmektedirler.
Yatirim ortakliklarinin katlandiklar: bu giderler karsiliginda ortaklar1 adina hangi 6lciide
deger yarattiklar1 ¢ok miithimdir. Yatirim ortakliklarinin, yatirnmcilar adina hareket
ederken faaliyet etkinligine erismesi bir yandan yatirim ortakliginin faaliyetlerini
stirdiirtilebilir kilarken, diger yandan da yatirim ortakliklarin ortaklarin goziindeki

degerini arttiracaktir (Citak, 2008: 70).

Genellikle kiigiik tasarruf sahipleri hangi menkul kiymete, ne zaman yatirim

yapacaklarin1 bilmediklerinden, yani menkul kiymetlere yatirnm konusunda uzman
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olmadiklart i¢in risk yiikklenmek istememektedirler ve yatirimlarimi yatirim

ortakliklarinin hisse senetlerine yatirmaktadirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 144).

Yatirnm ortakliklari, faaliyet alami haricinde, diger anonim sirketlere
benzemektedir. Diger sirketler gibi hisselerini halka arz ederek para toplamakta ve bu
paralar1 yatirnmlarinda kullanmaktadirlar. Ancak diger anonim sirketler reel anlamda
(gayrimenkul, makine, ekipman, techizat, hammadde vb.) yatirnm yaparken; yatirim
ortakliklari, diger kuruluslar tarafindan ¢ikarilmis finansal araglara yatirim

yapmaktadirlar (Kandir, 2009: 27).

2.5.3. Sigorta Sirketleri

Bir seyin veya bir kimsenin herhangi bir agidan gelecekte katlanabilecegi zarari
gidermek adina 6nceden 6denen prim karsiliginda bu isi yapan sirketle yapilan karsilikli
baglant1 sdzlesmesi olarak tanimlanan sigorta, bireylerin, sonuglar1 bakimindan bireysel
olarak distesinden gelemeyecekleri tehlikeleri, bir araya gelerek tasmabilir kilmak
maksadiyla yedi yiizy1l 6nce meydana getirdikleri bir sistemdir. Gegmisten giiniimiize
kadar, sigorta, kendisinin ne kadar gerekli oldugunu bizlere gostermektedir. Kisinin
kendisi ile birlikte ekonomik ve sosyal sahasini da giivende hissetme gereksinimi diinya
tizerinde oldukca biiyiik bir endiistrinin olusumuna sebep olmustur. Gliniimiiz
diinyasinda, olduk¢a karmagik bir hal almis, yasamin her alanmiyla i¢ ice girmis sigorta
faaliyetlerini gergeklestirmek maksadiyla, sadece bu isleri yiiriitmek adina kurulmus
sirketler bulunmaktadir (Baspinar, 2005: 5).

Uriinlerinin vade beklentilerine gore degisiklik gosterdigi sigorta sirketlerinin
yatirim politikalar1 hayat ve hayat dis1 seklinde ikiye ayrilmaktadir. Hayat iirliniinde
misterilerden yasamlar1 siiresince alinan sigorta primlerinin “yasam beklentisi”
tablolarindaki aktiieryal hesap mantigina gore miisterinin varislerine geri 6denmesi
gerektiginden miisterilerin ortalama yasi dikkate alinip uzun vadeli bir yatirim
politikasinin benimsenmesi gerekmektedir. Burada gelecek tahmin edilebilir. Diger
taraftan hayat dis1 iriinlerde miisteriler kaza, dogal afet, yangin gibi risklere kars
sigortalandiklar i¢in bu olaylari, dolayisiyla her an ihtiya¢ duyulabilecek nakit 6deme
tutarin1 tahmin etmek 0 kadar kolay degildir. Iste bu sebeple, hayat dis1 sigorta
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sitketlerinin yatirnm politikalarinda ihtiya¢ duydugu likidite, getiri ve risk
beklentilerinin 6niine gegmektedir (Ulutekin, 2012: 146).

Giliniimiizde, benzer risklerin dagitilmasi, paylagilmasi ve riskin gerceklesmesi
halinde zararin 6denmesini saglamanin yani sira finansal sektoriin temel taslarindan biri
haline gelen sigorta sektorii; yatirimlar i¢in gereken fonun saglanmasinda mithim bir
aracilik fonksiyonuna haizdir. Sigorta sirketleri, topladiklar1 primlerin bir kismini ilerde
meydana gelebilecek tazminat taleplerine karsilik teminat olarak tutmakta; bir kismini
da sermaye piyasasina kanalize ederek, tasarruflar ile yatirnmcilari bu noktada

bulusturmaktadir (Turgutlu vd., 2007: 87).
2.5.4. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal giivence ig¢inde olmak, insanlarin hayatlar siiresince yasam kalitelerine
etki eden en 6nemli unsurdur. Sosyal giivenlik “insanlarin gelirlerini dikkate almaksizin
toplum huzuruna ve refahina ket vuran sosyal tehlikelerin olusturdugu zararlardan
“insan hakki1” ve esas itibariyle de “devlet gorevi” olarak primli ya da primsiz
sistemlerin  kullanilmasi, kisilerin sosyal tehlikelerin zararlarindan kurtarilma
giivencesidir.” Sosyal giivenlik kavrami, bir mesleki veya sosyal riskten dolay: geliri
veya kazanci kesintiye ugramis kisilerin bagskalarinin yardimina ihtiyag duymadan
gecinme ve yasama ihtiyaclarimi karsilayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir.
Uluslararas1 Caligma Orgiitii'ne (ILO) gore sosyal giivenlik ise “toplumun kendi
tiyelerine kimi kamusal onlemlerle, hastalik, hamilelik, is kazasi, issizlik, yaslilik ve
olimden kaynaklanan tamamen veya esasl bir sekilde kazang kaybinin sebep olacagi
ekonomik ve sosyal zorluklara karsi sagladigir koruma, tibbi bakim tedariki ve ¢ocuklu

ailelerin desteklenmesidir.”?

Bir toplumda yasayan bireylerin kendi irade ve istekleri diginda, belli sosyal
riskler karsisinda sosyal giivenliklerini olusturmak icin devlet tarafinda diizenlenen

kurum ya da kurumlar topluluguna sosyal giivenlik sistemi denmektedir (Erol ve

Zhttp://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV 0tw3jR8tR2XGIOL
YYNIsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg doz919 46dOdX9mFrydplQhp2KzMwZaY 2hSKbRiNwH
AF80Y3JZSzX24CcKmMNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcOK  UvFPzwD8J TKzSBJwr2ikJGYfRDCxN
nICFH9wudd2g5yfV8-5R/ (Erisim tarihi: 10.0.2014)



http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
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Yildirim, 2005: 32). Calisanlarin ve igverenlerin 6dedigi primler, sosyal giivenlik
kurumlarinin finansman kaynaklar1 arasindaki en 6nemli kalemdir. Calisanlarin ticret
diizeyi ve prime esas kazang diizeyi sosyal giivenlik kurumlarinin elde edebilecegi gelir
diizeyinin belirleyicileridir (Ozsuca, 2003: 135). Sosyal giivenligin finansmani; primler,
vergiler ve devlet katkisi ile saglanmaktadir (Baybora, 2013: 202).

Tiirkiye’nin mevcut sosyal giivenlik sisteminin ii¢ basamakli bir sistemden
olustugunu sdylemek miimkiindiir. Sosyal yardim ve sosyal hizmetler ile saglik yardimi
ve hizmetler sistemin en alt basamagini olusturmaktadir. Sistemin ikinci basamagi
sosyal sigortalardan (primli emeklilik ve saglik programlari) olusmakla birlikte ayni
zamanda sosyal giivenlik sisteminin de temelini teskil etmektedir. Sosyal giivenlik
sisteminin lg¢iincli basamagi ise, Polis Bakim ve Yardim Sandigi, Amele Birligi
Biriktirme ve Yardimlagsma Sandigi, Ilkokul Ogretmenleri Saglik ve Sosyal Yardim
Sandig1 (ILKSAN), Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) gibi kanunlarla veya bazi
bankalar, meslek orgiitleri ve devlet kurumlar tarafindan vakif veya dernek kapsaminda
kurulan ve isletilen ilave saglik ve sosyal yardim programlarindan olusmaktadir (Bayri,
2013: 26-27). Sosyal giivenlik sistemi ile ekonomik gelisme diizeyi arasinda dogrudan
bir iliski mevcuttur. Bu sebepten dolayi, gelismis tilkelerin sosyal glivenlik sistemlerinin
gelismekte olan iilkelere gore daha giiglii ve kapsamli olmasi da ¢ok olagan bir
durumdur. Fakat burada dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir ki; gelismekte olan
tilkeler ekonomik gelismislik seviyelerinin i¢inde bulundugu durumu mazeret

gostererek sosyal giivenlik uygulamalarindan kaginmamalidirlar (Senocak, 2009: 411).
2.5.5. Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirnm genel olarak sermaye ve/veya servet birikimini arttirmak amaciyla
gerceklestirilen her tiirlii faaliyet olarak tanimlanmakta iken; portfoy ise nakit, kiymetli
madenler, doviz, mevduat, sermaye piyasasi araglar1 veya gayrimenkul seklinde servetin
olusturulma yontemidir. Portfoy sozlilk anlami ile para ciizdan1 anlamina gelip, parasal
varliklarin elde tutuldugu ciizdan, sepet gibi de diisiiniilebilir. Bir baska ifadeyle yatirim
yapilan varliklarin olusturdugu sepet, bir yatirimcinin portfoyii olmaktadir (Ertugrul,
2012: 180).
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SPK’ya gore portfdy yoneticiligi faaliyeti ise sermaye piyasasi araclari, para
piyasasi arag¢ ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile SPK
tarafindan uygun goriilen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin, yatirimcinin
veya portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miisteriler ile

yapilacak portfdy yonetim sdzlesmesine bagh kalinarak vekil sifati ile yonetilmesidir.

Portfoy yoOnetim sirketi, 0Ozel olarak portfdy yoneticiligi faaliyetini
gerceklestirmek lizere Sermaye Piyasas1t Mevzuatinda belirlenen sartlar yerine getirerek

SPK’dan yetki belgesi almig bir anonim sirkettir (Ertugrul, 2012: 181).

Portfoy yonetim sirketlerinin uymak zorunda olduklart hususlar asagida

belirtilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 153).

e Miisterinin yazili emri olmadan, portfoye, piyasa degerinin iistiinde
sermaye piyasasi aract alamamakla beraber portfdyden piyasa degerinin altinda
bir fiyatla da sermaye piyasasi araci satamazlar.

e Sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa kendi portfoylerinden miisteri
portfoyiine, miisteri portfdylinden kendi portfoylerine alim satim yapamazlar.

e Portfoy yonetimi yapan sirketlerde calisan kisiler, kendi nam ve
hesaplarina islem yapamazlar.

e Yetkili kurumlar, miisterilerine, portfoylin 6nceden saptanmis belirli

bir getiriyi saglayacagina dair sozlii veya yazili garanti veremezler.

Isler vd. (2009: 34) iyi ve basarili bir portfoy yonetimi yapabilmek icin

yapilmasi gerekenleri su sekilde siralamaktadirlar:

1. Cok yiiksek olmayacak bigimde uygun ve kabullenilebilir bir risk
seviyesi belirlemek,

2. Ustlenilen risk seviyesine gére dengeli bir portfoy olusturmak,

3. Portfoyde yer verilecek enstriimanlari gerekli analizleri (temel ve

teknik analiz) yaparak se¢mek,

3 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447&submenuheader=-1
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4. Akiler ve gercekei beklentiler cergevesinde hedefler segmek ve
stratejiler belirlemek,

5. Disiplinli olmak.

2.5.6. Emeklilik Fonlari

Emeklilik fonu, emeklilik sirketi tarafindan bir sozlesme c¢ergevesinde
katilimcilardan alinan birikimlerden olusan bir yatirirm havuzu olmakla beraber ayni
zamanda katilimcilarin malvarligidir. Bu fonlar yani katilimcilarin mal varligi, riskin
dagitilmas: ve inangli miilkiyet esaslarina gore emeklilik sirketi tarafindan katilimei
adina igletilmekte ve yatirima yonlendirilmektedir. Emeklilik yatirim fonlarinin yatirim

yapabilecegi araglar asagida belirtilmektedir (SPK, 2013: 12):

a) TL ve yabanci para cinsinden vadeli mevduat ile katilma hesaplari

b) Bor¢lanma araglar1 (ters repo ve borg¢lanma araglari dahil) ile hisse
senetleri

¢) Kiymetli madenler

d) Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar

e) Repo islemleri

f) Tirev arag islemleri ve varantlar

g) Takasbank para piyasasi islemleri

h) Yatirim fonu katilma paylari

i) Kira sertifikalari

J) SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve

sermaye piyasasi araglari.

Emeklilik fonlari, biiyiikliikleri nedeniyle diinya genelinde O6nemli kurumsal
yatirimcilardan biri olarak nitelendirilmektedirler. Yatirim vadesi uzun olan emeklilik
fonlar1 finansal piyasalarda degerlendirilerek ekonomiye uzun vadeli kaynak
sagladiklarindan ekonomik kalkinmaya da katki yapabilmektedirler. Bununla birlikte
sermaye piyasasina kaynak yaratarak piyasalarin gelismesi ve derinlesmesine katkida
bulunabilmelerinin yani1 sira kamu ve 0Ozel sektoriin bor¢lanma imkanlarini da

kolaylastirabilmektedirler (Uyar, 2012: 73).
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Bireysel emeklilik fonlarinin ¢ok biiyiik bir bolimii, finansal piyasalarda
degerlendirilmektedir. Kurulan fonlar, 06zellikle, hisse senetleri, tahvil, bono ve
uluslararasi finansal piyasalardaki yatirim araglarinda degerlendirilmektedir. Emeklilik
fonlarindaki parasal artiglar, fonu yoOneten kurumlari yeni yatirim alanlarina
yoneltmistir. Bazi emeklilik fonlari, isletmelere dogrudan ortak olmuslardir (Korkmaz
ve Ceylan, 2012: 161).

Ozel emeklilik fonlar1, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, kurumsal yatirimei
ozellikleri ve piyasalara uzun vadeli fon saglayan kurumlar olmalar1 agisindan oldukga
onemlidirler (Zor ve Aslanoglu, 2005: 185). Emeklilik fonlarina aktarilan tasarruflar,
para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendirilmekte ve boylelikle emeklilik fonlari,
gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi i¢in de énemli bir kaynak olusturma mekanizmasi

haline gelmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 38).

2.5.7. Araci Kuruluslar

Finansal sistem igerisinde Onemli bir parca olarak faaliyet gdsteren araci
kuruluslar; sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ edilmesi, alim-satim1 ve pazarlamasi ile
ilgilenen kurumlardir. Bu kurumlarin finansal sistem igerisindeki temel faaliyetlerinden
biri aracilik faaliyetidir. Aract kurumlar, alicit ve satict arasinda baglanti kurarak, bu

sekilde kazang elde eden kuruluslardir (Yesildag ve Kaderli, 2013: 114).

Yatirnmcilar, menkul kiymet piyasalarima dogrudan erigsemeyecekleri igin
profesyonel aracilik faaliyetlerinden faydalanmalar1 gerekmektedir. Sermaye
piyasasinda aracilik, sermaye piyasasi araclarinin Kanun’un 30. ve 31. Maddeleri
cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve
hesabina veya kendi namina baskasi hesabina ticari bir amagla alim satim islemidir.
Arac1 kurum ise, menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, finansal degerlerin baskasi nam
ve hesabina veya baskasi hesabina, kendi namina yahut kendisi nam ve hesabina
aracilik amaciyla alim ve satim islemi ile ilgilenen bununla birlikte menkul kiymetleri

halka arz edebilen bir anonim ortakliktir (Yesildag ve Kaderli, 2013: 116).
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Sermaye piyasasinin aract kuruluslari, aract kurum ile bankalardir. Araci
Kurumlar Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabidirler. IMKB Hisse Senedi ile
Tahvil ve Bono Piyasalarinda islem yapabilirler. Kendi menkul kiymetlerini halka arz
eden bankalar ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar, bu faaliyetleri ile
siirl bir sekilde SPK hiikiimlerine bagli olurlar. Ancak kanun hiikiimleri, ortak sayisi
bakimindan bankalar iizerinde uygulanmaz. Bankalar kurulus, denetim, gozetim
muhasebe mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda Bankalar Kanunu’na tabidir.
Ayrica bankalar, IMKB Hisse Senedi Piyasasi'nda islem yapamazlar. Ancak kuracaklari
bir aract kurum vasitasi ile islem yapabilmeleri miimkiindiir. Aract kuruluslarin, halka
arza aracilik ve alim satima aracilik faaliyetlerinden en az birini secerek Sermaye

Piyasas1 Kurulu’ndan gerekli faaliyet iznini almalar sarttir (Karan, 2004: 80-81).

2.5.8. Bankalar

Gergek ve tiizel kisilerin tasarruflarini toplayarak, bunlar1 gelir getirici islere
kredi kullandirarak kanalize eden, bireysel ve ticari 6demelere aracilik yapan, para
nakli, ¢ek ve senet tahsili, havale, EFT, emanet kabulii gibi ¢esitli hizmetler géren ve
bunlar karsiliginda faiz, masraf, komisyon, kambiyo ve vadesiz mevduat geliri elde
eden finansal aracilara banka denmektedir. Bankalar, fon fazlasi olanlardan toplanan
kaynaklarin fon talebi olanlara kredi seklinde verilmesine aracilik etmektedirler.
Boylece bankalar tasarruflar ile yatirnmlar arasinda en uygun sekilde degisimin
gerceklesmesini  saglayan diizenleyiciler olarak da oOnemli bir gorevi yerine

getirmektedirler (Yazici, 2011: 1-2).

Bankalar bir ¢ok kritere gore siniflandirilabilir;

Sermayelerine gore bankalar kamu bankalar1 ve 6zel bankalar seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Sermaye paylarmin ¢ogunluk hisseleri dogrudan ya da dolayli olarak
devletin elinde olan bankalara kamu bankalar: denmektedir. Sermaye paylarindaki
cogunluk hisseleri dogrudan ya da dolayli olarak, 6zel girisimcilerin elinde bankalara
ise ozel bankalar denilmektedir (Giiney, 2011: 3-4).
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Faaliyetlerine gore bankalar, merkez bankalari, ticari bankalar, kalkinma ve

yatirim bankalari ile katilim bankalar1 olarak siniflandirilmaktadir.

Merkez Bankalari: Banknot ihra¢ etmek, devletin veznedarlik gorevini
yapmak, devletin mali ve iktisadi konularda danigmanligini yapmak, ticari bankalarin
para rezervlerini muhafaza etmek, {ilkenin uluslararast mali araglarinin muhafizligini
yapmak, son bor¢ verme gorevini yapmak, bankalarin takas, tasfiye, virman gorevlerini
yapmak, kredileri diizenlemek ve denetlemek vb. gorev ve yetkilerle donatilmis

bankalardir (Giiney, 2011: 4).

Ticari Bankalar: Ticari bankalarin finansal sistem igerisinde birtakim

hizmetleri vardir. Bu hizmetler genellikle;

e Bireysel bankacilik,
e Kurumsal bankacilik,

¢ Global bankacilik hizmetleri seklinde tice ayrilmaktadir.

Vadeli/vadesiz mevduat hesaplari, ihtiyag kredisi, tasit kredisi, konut kredisi, ev
gelistirme kredisi, ¢eyiz kredisi, egitim kredisi, kredi kartlari, banka kartlari, mesleklere
ozel krediler, 6zel ihtiyag kredileri, 6zel kasa, sigorta, broker ve yatirnrm hizmetleri
bireysel bankacihik hizmetleri olarak siralanabilir. Bununla birlikte bankalar
miisterilerine telefon bankaciligi, ATM ve bankalarin web sayfalar1 vasitasiyla internet
tizerinden EFT, havale, yatinm, maas, kredi karti, otomatik olarak verilen elektrik, su,
telefon faturalari, 6deme emirleri gibi hizmetleri de sunmaktadirlar. Banka, bu gibi
hizmetlerin karsiliginda, faiz ve komisyon geliri elde etmektedir. Kurumsal bankacilik
icerisinde ise finansal olmayan isletmeler, sigorta sirketleri gibi finansal nitelikli
isletmeler ve hiikiimetin baz1 kurumlar1 degerlendirilmektedir. Bununla birlikte bu
kategoriye banka digi finansal kurum olarak nitelendirilen leasing, forfaiting ve
factoring faaliyetleri de girmektedir. Bankalar kurumsal miisterilerine vermis olduklari
hizmetler neticesinde komisyon alirlar. Bunun disinda kurumsal bankacilik hizmetleri
igerisinde ticari krediler, ¢ek, sirketlere 6zel kart hizmetleri, nakit yonetimi, yatirim ve
dis ticaret finansmani, yatirim, sigorta ve elektronik bankacilik, otomatik tahsilat ve

O0deme hizmetleri de yer almaktadir. Global bankacilik ise isletme finansmanini,
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sermaye piyasast ve yabanci para enstrimanlarini ve hizmetlerini kapsayan genis
Olcekli faaliyet alanina sahiptir. Global bankalarin birgogu faaliyetlerini faiz
gelirlerinden ¢ok hizmetler karsiliginda elde ettikleri komisyonlardan karsilamaktadir.
Global bankaciligin gelisimine neden olan faktorler ise sunlardir (Korkmaz ve Ceylan,
2012: 41-42):

1. Yabanci yatirnmcilarin tasarruflarinda ki artis,

2. Yabanci piyasalara ve yatirim araglarina ulasmada engellerin ortadan
kalkmas1 ve internet gibi teknolojik gelismeler,

3. Yasal serbestlestirmeler sonucu sermaye akisinda ki hizlanmalar olarak

sayilabilir.

Kalkinma ve Yatirnm Bankalari: Sermaye piyasalarinin en O6nemli araci
kuruluslar1 olan yatirim bankalari, menkul kiymet alim satimi ile ugrasan kuruluslardir.
Yatirim bankalari yeni menkul kiymet ihrag eden kuruluslarin menkul kiymetlerini
halka arz edebilmeleri i¢in damigmanlik ve aracilik faaliyetlerini gergeklestirirler

(Karan, 2004: 8).

Yatirim bankalari, fonlari siirekli olarak belli menkul kiymetlere yatirmazlar
ve tasarruf bankalar1 gibi fonlarin korunmasiyla da ilgilenmezler. Yatirim bankalari,
tasarruflarini menkul kiymetlere yatirmak arzusunda olan gercek ve tiizel kisilerle,
tahvil ve hisse senetleri ile uzun vadeli fon saglamak isteyen kuruluslar arasinda aracilik
yaparlar. Ayrica yatirim bankalar1 zaman zaman menkul kiymetlere yatirim yapabilir ve
yatirnmcilara tekrar satarlar. Kendi fonlarmi ise siirekli olarak menkul kiymetlere
yatirmazlar. Bununla birlikte, ticaret ve tasarruf bankalar1 gibi mevduat toplamazlar

(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 121).

Kalkinma bankaciligi, yatirnm bankaciligina ¢ok benzese de bazi noktalarda bu
bankalardan ayrilmaktadir. Yatirim bankaciligi gelismis iilkelerde ortaya cikmasina
karsin kalkinma bankaciligi daha ¢ok sermaye piyasasi gelismemis, sermayenin kit
oldugu tilkelerde ortaya ¢ikmustir. Sektorel calismalar yaparak yatirim projeleri ve
etlitleri hazirlayip yatirimlart 6zendirmek; yatirimci firmalar i¢in i¢ ve dis kaynaklar

kullanarak yatirimlart finanse etmek; orta ve uzun vadeli krediler temin etmek;
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dogrudan hisse senedi alarak yatirima istirak edip daha sonra aldig1 hisse senetlerini
halka satarak ikincil bir amag gerceklestirerek hem de sirketleri halka acarak sermaye
piyasasinin gelisimine katkida bulunmak kalkinma bankaciliginin gérevleri arasindadir.
Bununla birlikte hiikiimetlerin uyguladig1 politikalara ters diismemek sartiyla yabanci
sermayenin yatirimlara kanalize edilmesine de aracilik yapmaktadirlar (Sendogdu,

2006: 33).

Kalkinma ve yatirim bankalar1 kaynaklar1 bakimindan da farklilik gosterirler.
Kalkinma bankalar1 genelde 6z kaynaklarina ya da orta ve uzun vadeli i¢ ve dis
kredilere baglandig1 halde; yatirnm bankalar1 fonlarin1 daha ¢ok sermaye piyasasindaki

tasarruf sahiplerine inmek suretiyle saglamaktadirlar (Sendogdu, 2006: 34).

Katihm Bankalari:  Katilim bankalar, faizsiz bankacilik uygulamasini
benimsemis ticari bankalara benzer (faizsiz olmak kaydiyla) hizmetler veren finans
kurumlardir. Katilim bankaciligi, islami hukuk sistemine paralel olarak diizenlenmis,
calisma ilkelerini Islami kaynaklara dayandiran bir finans alt sistemidir (Giiney, 2011:
5). Islami bankalar faizsiz ¢alismasi ve risk paylasimi gerektirmesi dolayisi ile

geleneksel bankalardan ayrilmaktadir (Parlakkaya ve Ciiriik, 2011: 398).

Islami bankalar faiz yerine, kar ve zarara katilma esasima (kar ve zarar ortaklig1)
gore fon toplayan, dogrudan nakit kullandirma yerine ticaret ve ortaklik esasina gore
fon kullandiran kurumlardir. Islami bankalarn esas hedefi, finans sektoriinde aracilik
yapmak, baska bir ifade ile tasarruf sahiplerinin ellerindeki atil fonlar1 toplayarak bu
fonlara ihtiyaci olan tiiccar, sanayici ve tiiketicilere kullandirmaktir (Parlakkaya ve

Cririik, 2011: 398).

26. ULUSAL VE ULUSLARARASI BOYUTTA KURUMSAL
YATIRIMCININ TARIHSEL GELISiMi

Belki de son yarim asirda menkul kiymetler piyasalarindaki en dnemli ve etkili
gelisme kurumsal yatirimin biiylimesi olmustur. Amerikan kurumlarmin sahip oldugu
sermayeyi gosteren hisse senetlerinin hepsinin yiizdesi (cogunlukla emeklilik fonlar1 ve

yatirim fonlar1) toplamda 1950°de % 7’den 2000 yilinda % 51° e yiikselmistir. Mutlak
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anlamda, kurumlarin varliklar1 bu donemde 143 milyar dolardan, 19 trilyon dolarin

tizerine 100 mislinin tizerinde artis gdstermistir (Poser, 2001: 1501-1502).

Kurumsal yatirinmeilar ayrica, menkul kiymet piyasalarinda katilimeilarin baslica
bir tiirii olarak bireysel yatirimcilari geride birakmiglardir. Kurumsal yatirimeilarin,
ilkenin acik ara en biiyiik pazart olan New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE)
tizerindeki ticaret hacminin % 70 oldugu tahmin edilmektedir (Poser, 2001: 1502).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, 6zellikle de 1960’larin sonunda hizla gelismeye
baslayan kurumsal yatirimlar, iilke kalkinmasinda ve sermaye piyasalarinin gelisiminde
onemli bir yer tutmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin toplam varliklart 1970-1980 yillart
arasinda ii¢ kat, 1980-1990 yillar1 arasinda ise ii¢ kattan fazla artis gostermistir. ABD’
de 1980°den sonra kurumsal yatirimeilarin yillik ortalama biiytime hizi %10-15 arasinda

degisiklik gostermistir (Usul ve Kocabiyik, 2010: 67).

Kurumsal yatirimeilar uzun bir zamandan beri Anglo-Sakson iilkelerinde mevcut
olmasma ragmen, Avrupa Kitasi'ndaki 6nemi 6zellikle doksanlarin ikinci yarisindan
itibaren ¢arpict bir bigimde artmustir. Ozellikle 1991 yilindan itibaren yonettikleri
fonlarin miktarinda artis goriilmektedir. 1995 yilinda bu artis ¢arpici bir hale gelmistir.
Ayni zamanda, Avrupa Kitasi’ndaki ortalama kurumsal yatirnmcilar doksanlarin ikinci
yarisinda borsaya kayitl sirketlerin 6z sermaye yatirimlari i¢in ¢ok istekli olduklarini

gostermislerdir (Huyghebaert ve Hulle, 2004: 690).

Bugiin, 19,52 trilyon dolar degerle Amerika Birlesik Devletleri kurumsal
yatirimcilari en yiiksek finansal varliga sahiptir. ikinci sirada ise Japonya’nin kurumsal
yatirimcilarinin finansal varliklart 4,3 trilyon dolar ile yer almaktadir. Tiirkiye’de ise bu
rakam 5,7 milyar dolardir. Kurumsal yatirimcilarin finansal varliklarmim GSYIH’ye
oranina bakildiginda % 3,1 oranla Tiirkiye, diinya ortalamasinin altinda yer almaktadir

(Usul ve Kocabiyik, 2010: 67).

Ulusal boyutta degerlendirecek olursak, Tiirk sermaye piyasasinda faaliyetlerini
siirdiiren kurumsal yatirrmeilarin etkinlikleri giin gectikge artmaktadir. Ozellikle,

yatirimeilari, hisse senetleri piyasasindaki belirsizlikten ve fiyatlardaki yiiksek oranli
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oynamalardan koruyan, diizenli bir kazang olanagi sunarak kiigiik tasarruf sahibinin
birikimlerinin sermaye piyasasina kazandirilmasinda 6nemli rol oynayan yatirim fonlar1
1987 yilinda Tiirk sermaye piyasasina girmistir. Tiirk sermaye piyasasinda ilk olarak 3
adet B Tipi fon kurulmustur. Yatirim fonlar1 vadesiz, dolayisiyla ¢ok likit olmalar

sebebiyle yillar igerisinde hizli bir gelisim gostermistir (Usul ve Kocabiyik, 2010: 67).

Gelisim igerisinde, Tiirkiye’de 2003 yili sonunda uygulanmaya baslanan ve
yillar itibariyle hizli bir gelisim gosteren emeklilik yatirim fonlarinin pay1 da biiytiktiir.
Zira emeklilik yatirim fonlar1 2008 yilinda 4.193 milyon dolarlik bir biiyiikliikten
Temmuz 2010 tarihi itibariyle 7.018 milyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmistir (Akin ve
Ece, 2011: 14).

Bireysel Emeklilik Kanunun 2002 yilinda c¢ikmasi ve kanunda emeklilik
fonlarinin yonetiminin portfoy yonetim sirketlerine birakilmasi ile birlikte sektorde
onemli bir doniim noktasina gelinmistir. Boylelikle hem yatirim fonlari, hem de yeni
kurulan emeklilik fonlar1 bundan sonraki dénemde hizli bir biiyiime ger¢eklestirmistir

(Tiirkiye Kurumsal Yatirimct Yoneticileri Dernegi [TKYD], 2009: 3).

Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilarin gelismesi ve yayginlagsmasini saglayici
calismalar yapmak amaciyla 1999 yilinda 10 kurucu girisimiyle TKYD kurulmustur.
TKYD, kamu otoritesiyle sektor arasinda koprii olan ve sektor igerisinde iletisimi
gerceklestiren; bununla birlikte yatirimer tabanini genisletmeyi hedefleyen etkin bir sivil
toplum orgiitiidiir. Portfoy yonetim sirketleri, bankalar, sigorta ve emeklilik sirketleri,
aract kurum ve yatirim ortakliklarindan olusan toplam 27 kurumsal, 44 bireysel iiyesi

bulunmaktadir.*

2.7. TURKIYE’'DE KURUMSAL YATIRIMCIYA ILiSKIN YASAL
MEVZUAT

2499 sayili Sermaye Piyasasi kanunu iilkemizde kurumsal yatirimci tiirlerinden
olan yatirnm fonlarmin temel dayanagmi olusturmaktadir. Kanunun 37. ve 38.

maddelerindeki tanimlara gore yatirnm fonlari, halktan katilma belgesi karsiliginda

4 http://www.tkyd.org.tr/T/tarihce.aspx
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toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inancl miilkiyet
esaslarina gOre sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger degerli
madenlerden olusan portfoyii isletmek maksadiyla kurulan kurumlardir (Yildiz, 2005:
186).

Sermaye Piyasasi mevzuatt ve yatirim fonu ig¢tiiziiglinde yer alan hiikiimler
cercevesinde, katilm payr sahiplerinin fonlar1 sermaye piyasast araglarinda
degerlendirilmekte, belirli zamanlarda fonun portfoy degeri hesaplanarak katilim
paylarinin birim fiyat1 bulunmaktadir. Yatirim fonu katilim paylar1 banka, aract kurum
ve sigorta sirketlerinin subelerinden, internet sitelerinden veya telefon bankacilig

vasttastyla alinip satilabilmektedir.’

28702 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren SPK’nin 111-52.1
sayill “Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi” besinci maddesine gore fonun
malvarligi, kurucunun ve portfoy saklayicisinin - malvarligindan ayridir.  Fon
malvarliginin, fonun yonetim stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi
varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye
sahip portfoy yoneticileri tarafindan, yatirnmci lehine ve yatirimcinin ¢ikarini goz
oniinde bulunduracak sekilde Kurulun portfdy yoneticiligi hizmetine iliskin

diizenlemeleri ¢ercevesinde yonetilmesi zorunludur.

SPK (2007: 4)’te belirtildigi {izere bir diger kurumsal yatirimci yatirim
ortakliklari; “sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa
dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek
tizere, anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye
piyasast kurumlaridir” seklinde tanimlanmaktadir. Yatirim ortakliklarinin temel islevi,
kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda topladiktan sonra farkli menkul
kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirarak, bu sekilde edindikleri kazanci, kar payi

olarak ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir.

Yatirnm ortakliklart ile ilgili SPK tarafindan diizenlemesi yapilmis {i¢ teblig

vardir. Bu tebliglere gore yatirim ortakliklarinin;

> http://www.tkyd.org.tr/t/yatirimci.aspx


http://www.tkyd.org.tr/t/yatirimci.aspx
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e Gayrimenkul yatirim ortakliklar
e Menkul kiymet yatirim ortakliklari,

e Girigim sermayesi yatirim ortakliklari olmak tizere 3 tiirii bulunmaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari; 28660 sayil Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren SPK’nin 111-48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina 1liskin Esaslar Tebligi” dordiincii maddesine gore <bu Teblig ile
belirlenmis wusul ve esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarimi ihra¢ etmek iizere
kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler ¢ergevesinde olmak
tizere bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi

kurumudur”.

Menkul kiymet yatirnm  ortakhklari; 28750 sayitlh ~ Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren SPK’nin 111-48.2 sayili “Menkul Kiymet
Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” dérdiincii maddesine gére “Kanun
hiikiimleri uyarinca asagida belirtilen varliklar ve araglardan meydana gelen portfoyi
isletmek amaciyla anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan

sermaye piyasasi kurumlaridir”.

a) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara

ait paylar, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri,

b) Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanct 6zel ve kamu sektorii

bor¢lanma senetleri ve pay senetleri,

¢) Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem

géren sermaye piyasasi araglari,

¢) Kira sertifikalari, repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,
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d) Nakit degerlendirmek iizere yapilan Takasbank nezdindeki para piyasasi
islemleri ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda gerceklestirilen islemlerin

nakit teminatlari,

e) Kurulca uygun goriilen diger varlik ve araglar.

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklari;; 28790 sayili  Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren SPK’nin 111-48.3 sayili “Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” dordiincii maddesine gore “bu Teblig ile
belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, girisim sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi
araglart ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan meydana gelen portfoyii
isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan veya esas sozlesme degisikligi
yolu ile doniisen, Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler ¢ercevesinde
olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen ve kayith

sermaye sistemine tabi anonim ortaklik olan sermaye piyasasi kurumudur”.

Kurumsal yatirimer tiirlerinden bir digeri olan sigorta sirketleri ise, 26623 say1li
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren Bagbakanligin (Hazine Miistesarligi)
“Sigorta Sirketleri ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarna iliskin
Yonetmelik” on birinci maddesine gore hayat ve hayat dis1 sigorta gruplarindan
yalnizca bir tanesinde faaliyet gOsterebilir. Sigorta sirketleri faaliyette bulunabilmek
icin, faaliyet gostermek istedikleri her bir sigorta bransi ve bu branslar altinda verilen
teminatlar i¢in Miistesarliktan ayr1 ayri ruhsat alabilir. Miinhasiran talep edilmedigi
durumlarda ilgili sigorta bransi i¢in verilmis olan ruhsat, brans altinda yer alan tiim

teminatlar1 kapsamaktadir.

Ulkemizde sosyal giivenlik reformu cercevesinde 16.05.2006 tarihinde kabul
edilen 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu (RG, T.20.05.2006, S.26173) ile
sosyal giivenlik hizmetlerini yerine getirmekte olan Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur
ve T.C. Emekli Sandig1’nin hukuki varliklar1 sonlandirilarak Sosyal Giivenlik Kurumu
catist altinda birlestirilmislerdir. Kurumun temel amaci “sosyal sigortacilik ilkelerine
dayali, etkin, adil, kolay erisilebilir, aktlieryal ve mali agidan siirdiiriilebilir, ¢agdas

standartlarda sosyal giivenlik sistemini yiiriitmektir” (Baybora, 2013: 205-206).
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28695 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirtirliige giren SPK’nin I1I-55.1
sayill “Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Tebligi” dordiincii maddesine goére kurumsal yatirimcr tiirlerinden olan portfoy
yonetim sirketi, “ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan ve anonim
ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Yatirnm ortakliklarinin,
28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
kapsaminda kurulan emeklilik yatirim fonlarinin ve bunlarin muadili yurt digsinda
kurulmusg yabanci kolektif yatirim kuruluslarinin portfdylerinin yonetimi de Sirketin ana

2

faaliyet konusu igerisinde degerlendirilir.” Ayni maddeye gore portfdy yonetim
sirketleri, Kuruldan yetki belgesi almak sartiyla portfoy yoneticiligi ve yatirim

danigsmanlig: faaliyetinde bulunabilir.

Bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik fonlar: tilkemizdeki sosyal giivenlik
reformunun bir pargasidir. Kamu sosyal giivenlik sistemimizi tamamlayici nitelikte 6zel
emeklilik programlarinin meydana getirilmesi amaciyla hazirlanan 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmis ve bu tarihten itibaren 6 ay sonra da yiirtirliige girmistir.
Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi suretiyle emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeyinin artirilmasina yardimci olmaktadir. Ayrica ekonomiye uzun
vadeli kaynak saglayarak istihdamin artirilmasina ve ekonominin kalkinmasina da
katkida  bulunmaktadir. Bununla  birlikte, sosyal giivenligin  kapsaminin
genisletilmesine, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina, mali
sektorde uzun vadeli fonlarin artarak kurumsal yatirimcilarin gelismesine ve sermaye
piyasalarinin derinlesmesine olanak verecek bir 6zel emeklilik sistemidir (Ertugrul,

2012: 179).

28854 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirtirliige giren SPK’nin I11-39.1
sayil1 “Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Tebligi” dordiinci
maddesi (a) bendine gére kurumsal yatirimci tiirlerinden olan aracr kurum, Kanunun
37 nci maddesinin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (¢)
ve (f) bentlerinde yer alanlart miinhasiran yapmak iizere Kurul tarafindan

yetkilendirilen yatirnm kurulusunu ifade etmektedir. Kanun 37 nci maddesinin birinci
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fikrasindaki yatirrm hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (¢) ve (f) bentleri su
sekildedir (Sermaye Piyasasi Kanunu[SerPK], 2012: madde 37):.

a) Sermaye piyasasi araglarini ilgilendiren emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya

kendi adina ve miisteri hesabina uygulanmasi

c¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimu

e) Sermaye piyasast araglarmmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa

aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa

aracilik edilmesi

Teblige gore aract kurumlarin yapamayacagi is ve islemlerin baglicalar1 ise

sunlardir:

» Kuruldan icrasi i¢in izin almman yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile
yan hizmetlere iliskin is ve islemler haricinde higbir sinai ve zirai faaliyette

bulunamazlar.

» Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak {izere sermaye piyasasi

araglar1 disinda kendi mali taahhiitlerini i¢eren evrak ¢ikaramazlar.

» Ticari amagli gayrimenkul alim satiminda bulunamazlar.

» Mevzuatin imkan verdigi haller disinda 6diing para verme islemleri

yapamazlar.

» 5411 sayili Kanunda belirtildigi iizere mevduat veya katilim fonu
toplayamazlar, mevduat veya katilim fonu toplama sonucunu verebilecek is ve

islemler yapamazlar.
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» Calisanlarina ve miisterilerine olagan miisteri-aract kurum iliskisi
disindaki olanaklardan yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarina islem

yapmalarina imkan saglayamazlar.

2.8. KURUMSAL YATIRIMCININ YATIRIM KARARLARI UZERINE
ETKi EDEN FAKTORLER

Yatirim kararlari, finans fonksiyonunun en énemli gorev ve sorumluluklarindan
bir tanesidir. Isletmecilik bilimi acisindan herhangi bir yatirrm konusu hakkinda olumlu
karar verebilmek i¢in, bu yatirnmin saglayacagi kazang, sebep olacagi maliyeti
kargilamalidir. Bununla birlikte yatirim, girisimciye kar saglamalidir (Babuscu ve
Hazar, 2007: 109). Yatirim kararlarina etki eden faktorler ekonomik faktorler, siyasal
faktorler, bilgi kaynaklari, sosyo-kiiltiirel faktorler ve psikolojik faktorler seklinde

siniflandirilabilir.

2.8.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler, finansal piyasalar etkileyen ve dolayisiyla mevcut finansal
ortamda karar alma durumunda olan yatirnmci davranislarini yonlendiren faktorlerdir.
Ekonominin saglikl1 bir sekilde tahlili ve gelecege iliskin dngoriiler yatirimlarin yoniinii
belirlemektedir. Ulke ekonomisinde ki olumlu gelismeler isletmelerin performansini
artiracagindan hisse senedi yatirimcilart yiiksek getiri beklentisine girebilmektedir.
Bununla birlikte tahvil ve bono fiyatlarmin diismesine yol acabilmektedir. Diger
taraftan tersi bir durumda ise ekonomik daralma ile isletme karlarimi azaltarak hisse
senedi fiyatlarinin diismesine ve faizlerin yiikselmesine yol agabilmektedir. Bu nokta da
yatirimcilarin {ilkenin ekonomik durumunu yakindan takip etmesi gerekmektedir. Bunu
yaparken yatirimcilarin yararlanacaklari ve yatirim kararlarini etkileyebilecek olan

makro ekonomik gostergeler ise su sekilde siralanabilir (Usta, 2005: 294):

Gayri safi milli hasila,
Kisi basina gelir,
Istihdam,

Enflasyon,

YV V V VYV V

Faiz orani,
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Dis ticaret aciklart ve 6demeler dengesi,
Doviz kuru,

Doviz rezervleri,

Yabanci sermaye,

Ozellestirme,

Toplumun beklentileri,

Para ve maliye politikalari,

Siyasi istikrar,

Uluslararasi olaylar,

IMF ve Diinya bankasi raporlari,

V V V V V V V V V VYV V

Avrupa birligi iliskileri

Portfdy yatirimlari agisindan 6nem tasiyan makroekonomik faktorlerden bir
tanesi de llkelerin sermaye piyasast gostergeleridir. Uluslararast yatirnmcilarin goz
oniinde bulunduracagi sermaye piyasasi gostergeleri; borsa endeksleri, islem hacimleri,
fiyat/kazang oranlari, piyasa degerleri, toplam getiriler, temettii verimleri ve sirket
sayilaridir. Yatirimeilar genellikle bunlarin mutlak deger ortalamalarina bakarak yatirim

karar1 almaktadirlar (Delice, 2000: 70).

Yatirimcilarin kararlarina etki eden makro ekonomik gostergelerin yani sira;
firmanin finansal durumuna iliskin veriler de etkilidir. Isletmeye ait her tiirlii bilgi,
rapor, haber ve finansal tablolar yatirim uzmanlarinin 6zel 6nem vermesi gereken ve
yatirim kararlarini etkileyen verilerdir. Isletmenin gecmisi ve bugiinii ile ilgili veriler,
isletmenin bulundugu sektérdeki yeri ve isletmenin pazardaki durumu da 6nemli
faktorlerdir (Usta, 2005: 296-297). Belirtilen unsurlarda goriilen olumlu ya da olumsuz
geligsmeler hisse senedi fiyatlarina yansimakta, sagliksiz fiyat olusumlarina, spekiilatif
etkilere yol acabilmekte ve bu nedenle sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin

kararlarini etkilemektedir (Barak, 2008: 27).

2.8.2. Siyasal Faktorler

Sermaye piyasasinda bazi zamanlarda, bir takim sebeplerle bazen de gegerli bir

sebep olmadan hisse senetlerinin degerlerinde diismeler gerceklesebilmekte ve bu
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durum da yatirrmcilarin yatirim kararlarim etkilemektedir. Ulkede segim yili olmast,
umulmadik bir savas ortami, politik faaliyetlerin artmasi, hiikiimet krizleri ve

uluslararas1 gerginlikler yatirim kararlarini etkileyen siyasal faktorlerden birkagidir

(Barak, 2008: 29).

Yatirimcilar tarafindan yatirnm karar siirecinde {izerinde en ¢ok durulan
konulardan bir tanesi de iilkenin politik istikraridir. Ulkenin politik yasaminda asir1
dalgalanmalarin olmayisi siyasi istikrarin oldugunu gosterir. Elbette bu da, o tilkedeki
politik risklerin en diisiik seviyeye inmesine yardimci olur (Candemir, 2009: 667). Bir
tilkedeki siyasal kosullarin olumlu veya olumsuz sekilde degisiklige ugramasi o iilkede

gergeklesecek yatirim hareketleri lizerinde etkin bir rol oynar (Seyidoglu, 2007: 601).

Idari islemler de yatirrmcilar agisindan énemli faktdrlerden bir tanesidir. Bu tiir
islemlerin oldukca vakit almasi ve ekonomik faaliyetlerle isletme faaliyetlerini
engelleyen ya da yavas ilerlemesine sebebiyet veren biirokrasi, yatirimlar i¢in de 6nemli

bir caydirici faktor olabilmektedir (Candemir, 2009: 668).

2.8.3. Bilgi Kaynaklari

Iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler yatirimlarm kiiresel boyutta
incelenmesini ve gozlemlenmesini mimkiin kilmistir. Bilhassa gelismekte olan
iilkelerdeki yatirimlarin daha az seffaf olmasi ve yatirnmlardaki bilgi eksikligi
dolayisiyla sermaye hareketlerinde kisitlanma goriiliiyordu. iletisim ve bilgi
teknolojilerinde gerceklesen gelismeler neticesinde kiiresel boyuttaki bilgi asimetrisinde

azalma meydana gelmistir (Yildiz, 2012: 23-24).

Sosyal ¢evremizin biiyiik kismini olusturan medya, ekonomi ve finans {izerine
yayin yapan televizyon kanallarinin yani sira hizla artan haber kanallari, genel kanallar,
cok sayida radyo kanali ile yazili basin sayesinde neredeyse giiniin her saatinde ¢esitli
ortamlarda yatirnm diinyas1 ile ilgili yayinlar gerceklestirmektedir. Bununla birlikte
Borsa Istanbul endeksindeki degismeleri, bir sirketin hisse senedi basina kazanci gibi

gercekleri aktararak yatirimcilar i¢in faydali bir is yapsa da yatirimcilar: yatirim karari
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vermeye ikna etmek i¢in genellikle yeterli degildir. Buna ragmen medyanin yatirimei

davraniglar1 ve hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkisi olmaktadir (Bayar, 2011: 149-150).

Yatirimcilarin en 6nemli ihtiyaglarindan bir tanesi bilgidir. Bilgi kaynaklarini
genel olarak, yazi temelli, goriintli temelli, ses temelli ve gorsel-isitsel temelli seklinde
siiflandirmak miimkiindiir. Kaynaklarin giivenilir olmasi, yatirim aracinin tiirii ve
yatirimcilarin tercihleri gibi unsurlar bilgi talebine yon vermektedir. McGowan bilgi
kaynaklarini tiirlerine gére on baslik altinda siniflandirmistir. Bu basliklar (Temizel vd.,
2008: 623-624);

-Yatirim Kurulusglarinca Periyodik Olarak Yayinlanan Biiltenler

-Veri Dagitim Firmalarinca Online Sunulan Veri/Haber Servisleri

-Performans Degerleme Sonucu Olusan Listelerin Elektronik Ortamdaki Yayinlari
-Belirli Hisse Senedi ve Tahviller icin Yapilan Arastirmalara Iligkin Yaymnlar
-Aract Kurumlarin Arastirma Departmanlarinin Yayinlari

-Ucretsiz Dagitilan Brosiirler

-Gazete, Dergi gibi Sektorel Siireli Yayinlar

-Finansal Piyasalara Yonelik Televizyon Programlari

-Yatirim ve Yatirim Yonetimi Igerikli Kitap ve Filimler

seklinde siralanmaktadir.

2.8.4. Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Bir tilkenin sosyal ve siyasal istikrari, niifus yogunlugu, demografik denge,
egitim diizeyi, etnik ve dini yapisi, isgiicii ve sendikalar, gelir dagilimi ve aile yapisi
gibi faktorler o iilkenin sermaye akimlarmi etkileyen sosyal faktorlerdir. Sosyal ve
siyasal istikrar, iglerindeki en Onemli faktordiir. Sosyal yapidaki uyumsuzluk ve
degiskenlikler her an sosyal patlamalara sebebiyet verebileceginden, ekonomik ve
politik istikrar1 negatif yonde etkileyecektir. Bu yiizden ilgili lilke de yatirimcinin

yatirim kararlar1 da olumsuz yonde etkilenecektir (Delice, 2000: 71).

Bireyler genellikle ig¢inde olduklart grubun yasam tarzini benimseyip uygun

davraniglar gostererek, grup tarafindan olusturulan sosyal normlara gore hareket
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etmektedirler. Gruba sonradan katilan bireyler iletisim ve etkilesim yoluyla grup
normlarin1 gozlemleyerek bu dogrultuda tutum gelistirmektedir. Bu durum yatirim
davramis1 i¢in de gecerli olmaktadir. Ig¢inde bulunulan grubun sosyal normlari
yatirimemin yatirim kararlarini da etkileyebilmektedir. Ornegin sosyal etkilesimde
bulunulan grup tiyeleri arasinda kisa vadeli giinliik alim satim igslemleri konusuluyorsa,
grubun tiyesi bireyin de spekiilatif kisa vadeli islemlerde bulunma olasilig1 artacaktir.
Burada sosyal normlarin yatirimci davranisi tizerindeki etkisi yatirnrmcinin karakteristik
ozelligine gore degismektedir. Sosyal etkilesimin, yatirimcilarin hisse senedi piyasasina
olan katilimina etkisi siirii psikolojisi baglaminda da ele alinmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda yasanan yatirnm davraniglarinin taklit edilmesi siirii davranist olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore gozlem yaparak Ogrenme ve siirii davranisinin hisse
senedi piyasasindaki yatirimcilarin - davraniglarint - etkiledigi  6ne  siiriilmektedir

(Bayrakdaroglu ve San, 2015: 510- 511).

Yapilan aragtirmalar iletisim araci olan dilin kullaniminin da sosyal etkilesimi
arttirdigina ve hisse senedi piyasasina olan katilima etkisinin oldugunu gostermektedir.
Ayrica gegmisinde bircok kez kriz yasayan, finansal piyasalara ve bankalara gilivenin
olmadigi iilkelerden gbg¢ edenlerin, go¢ ettikleri ililke piyasalarina katilimlarinin da

diisiik gergeklestigi de tespit edilmistir (Bayrakdaroglu ve San, 2015: 511).

2.8.5. Psikolojik Faktorler

Insanlarin, yatirrm karar1 verirken belirsizlik ve risk igeren durumlarda nasil
karar aldiklar1 ile ilgili gelistirilen geleneksel modellerde, biitiin olasi sonuglarin
risklerini ve getirilerini agirliklandirarak yaptiklart bu hesaplamanin sonuglarina gore
meydana gelen en iyi risk/getiri tercihlerini sectikleri dngdriilmektedir. S6z konusu
geleneksel karar alma teorilerinin en zayif tarafi yatirnmcilarin karar alirken
duygularindan etkilenmedikleri varsayimidir. John Maurice Clark ise “Economics and
Modern Psychology” kitabinda: “Ekonomistler psikolojiyi gérmezden gelmeye
caligabilirler ancak insan dogasini yok saymalari kesinlikle imkansizdir” seklinde kendi

goriiglerini belirtmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 161).
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Yatirimeilar, her zaman bilgiye gore degil bazen de sdylentilere gore islem
yapar, piyasa bilgilerine gerektiginden az veya fazla reaksiyon gosterebilirler. Bu
duygusal davranmiglarin bi¢imi rastgele degil de sistematik hal aldiginda finans
piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline gelebilmektedir. Boylelikle yatirimci
hissinden kaynaklanan ve yatirim kararlarimi etkileyen biligsel Onyargilar meydana
gelmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 168). Yatirnmcilarin kararlarini etkileyen
psikolojik faktorler su sekildedir.

a) Asint Giiven: Agiri giiven, yatirimemin kendi tahmin giiciine fazlasiyla
giivenerek, beklentilerinin ger¢eklesme ihtimalini yiiksek gorme egilimine denmektedir.
Psikolojik bulgulara gore, asir1 giliven, yatirnmcilarin; bilgilerini asir1 tahmin etmeye,
riskleri diisiik tahmin etmelerine ve olaylar1 kontrol etme becerilerini abartmalarina
neden olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 613). Asir1 giiven ayni zamanda, olumsuz
sonuglanabilecek yatirim kararlarina, gereginden fazla islem yapmaya, yiiksek risk
almaya neden olmakta ve sonucunda da portfoy kayiplarina neden olmaktadir (Tufan ve
Sarigigcek, 2013: 168).

b) Asirt Iyimserlik: Insanlarin gelecekle alakali beklentilerinin olagan dis1 bir
tyimserlikte olmas1 seklinde tanimlanmaktadir. Bu egilime gore insanlarin ¢ogu gegmis
ile karsilastirdiklarinda gelecekte kendilerini daha 1yi seylerin bekledigini
diisiinmektedir. Insanlarin biiyiik bir boliimii kendilerini ortalamanm {izerinde ve
baskalarinin kendilerini gordiigiinden daha 1iyi gormektedir. Asir1 iyimserlerin
kontrolleri altinda olmayan olaylar1 tahmin etme konusunda daha basarisiz olduklari
ifade edilmektedir (Dom, 2003: 80).

c) Temsil Etme: Yatirimcilarin karar verme asamasinda belirli 6n yarg
kaliplarina bagli karar verme egilimine temsil etme denmektedir. Bu durum
yatirnmcilarin gegmis olaylarin gelecekte de devam edecegini ongordiikleri “kiiciik
sayillar kanunu” aldatmacasinin gecerli oldugu zamanlarda artar. Bu zamanlarda
yatirimeilar uzun dénem ortalamalar1 dikkate almayarak, o anki basar1 ortalamalarini
daha fazla Onemserler. Finans pazarinda bu durum yatirimeilarin yiikselmekte olan
senetleri alip, gecmiste basarili performans gostermemis senetlere yatirnm yapmaktan

kaginmalarini ifade eder (Karan, 2004: 695).
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d) Asir1 Reaksiyon: Jegadeesh ve Titman’a gore, bireyler, aldiklar1 yeni koti
haberlere gerektiginden daha fazla tepki verdiklerini, belirsizlik kosullar1 altinda karar
verme gerekliligi olan Dbireylerin karar verme siireci igerisinde sapmalar
gosterebileceklerini ortaya koymaktadir. Belirsizligin oldugu bir ortamda yatirimcilar,
firmalarin, gelecekten nakit akim ve kazang elde etme kapasiteleriyle ile ilgili
ihtimallerin degerlendirilmesi esnasinda, ¢ok iyi ve ¢ok kotii haberlerin etkisiyle asiri
tepki gosterebilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 616).

e) Kayiptan Kag¢inma: Verilen bir kayiptaki zihinsel ceza, aymi biiyiikliikte
verilen bir kazanctaki zihinsel 6diilden daha fazla oldugu diisiincesine dayanir. Eger
yatirimeilar kaybetmekten kaginirlarsa, kafalar1 daima kayiplari fark etmekle mesgul
olacaktir. Buna gore, yatirimcilarin kazanmay1 iceren riskler ile kaybetmeyi igeren
riskler karsisinda sergileyecekleri tutum arasinda farkliliklar olabilir (Karan, 2004:
694).

f) Pismanlhktan Kacmnma: Insanlar zarar etmeye veya basarisizliklarini
kabullenmeye pek aligik degildirler. Ornegin, siklikla karsilasilan mantiksiz yatirrm
davranisi, kazananlar1 satmay1 ikna etmenin, kaybedenleri ikna etmekten daha kolay
olmasidir. Bu duruma davranigsal finans yaklasiminda pismanliktan kac¢inmak
denmektedir.  Yatirnmcilar pisman olmamak adina deger kaybeden yatirimlarin
gereginden fazla ellerinde tutup, kazanan yatirnmlarini ise daha c¢abuk elden
¢ikarmaktadirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 619).

g) Zihinsel Muhasebe: Bireylerin diinyalarini farkli zihinsel hesaplara gore
organize etmesi egilimine zihinsel muhasebe denmektedir. Yatirimcilarin, yatirim
portfoylerinin her birini ayri olarak degerlendirme egiliminde olduklarindan verimli
olmayan kararlara sebep olabilir. Yatirimcilar karar verirken her zaman tutarl
degildirler (Karan, 2004: 697).

h) Cerceveleme Etkisi: Cerceveleme etkisi, durumun ortaya konulus seklinin,
karar verecek olan yatirnmcinin yargilarit ve secimlerini etkiledigini belirtmektedir.
Cerceveleme etkisinin meydana gelmesindeki en 6nemli faktdrlerden biri; yatirimcilarin
durumlar1 degil, degisiklikleri degerlendirmesidir. Olaylara daha dar ¢er¢eveden bakan
yatirimcilarin kararlari da bu durumdan etkilenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:
620).
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3. BAGIMSIZ DENETIM

Bu boliimde denetime duyulan ihtiyag, denetim kavrami, denetim tiirleri ve
denetim siireci konularia deginilmektedir. Son olarak da uluslararasi ve ulusal boyutta

bagimsiz denetime iliskin diizenlemelere yer verilmektedir.

3.1. DENETIME DUYULAN IHTIYAC

Isletmeler ekonomik hayatimizin esasini teskil etmektedirler. Toplumu meydana
getiren cesitli kisi veya kuruluslar ise isletmeler ile yakindan ilgilenmekte ve “isletme
ilgilileri” olarak adlandirilmaktadirlar. Isletme ilgilileri kendi menfaatleri ydniinde
isletmeler ile alakali birtakim kararlar almak durumundadirlar. Alinacak kararlar icin
bilgiye ihtiyagc duyulmaktadir. Alinacak kararlardan yiiksek seviyede Yyarar
saglayabilmek i¢in ise bu bilginin, konusu ile alakali ve giivenilir olmasi icap

etmektedir (Ataman, vd., 2001: 13).

Son yillarda ekonomik faaliyetlerin artisi ile birlikte islemlerin daha
karmagiklagmasi, verilerin fazlaligi ve bilgi saglayanlarin yanli yaklagimlari sebebiyle
isletmelerin  sundugu bilgilerin gilivenilirligi daha fazla sorgulanmakta ve bilgi
kullanicilarinin giivenilir bilgiye olan ihtiyaglart daha da artmaktadir (Kardes-Selimoglu
vd., 2011: 2). Toplumsal yasamin gelisme diizeyi ve iktisadi yagamin karmagiklagma
diizeyi ile giivenilir bilgi ihtiyaci arasinda ayni yonlii, elde edilen bilgilerin giivenilirlik
derecesi arasinda ise ters yonlii bir korelasyon bulunmaktadir. Bir baska ifade ile
toplumlarin biiylimesi, ekonomik hayatin karmasiklik diizeyinin artmasi neticesinde,
giivenilir bilgi ihtiyac1 da ayn1 paralellikte artmakta; buna karsilik kullaniciya sunulan

bilgilerin giivenilirlik derecesi azalmaktadir (Aksoy, 2006: 45).

Ilgili ve giivenilir bilgiye duyulan ihtiyag, muhasebe ve denetim hizmetlerine
talebi dogurmustur. Ornegin; parasini hisse senedine yatirmak isteyen bir yatirimcinin,
isletmeye kredi vermek durumunda kalan bir bankanin, hakkini1 almaya calisan bir kamu

kurumunun saglikli bir karar alabilmesi i¢in kesinlikle giivenilir bilgiye ihtiyaci vardir
(Ataman, vd., 2001: 13).
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Is diinyasinda, bilgi kullanicilarinin arzu ettikleri bilgiyi ilk elden almalar1 ¢ok
zordur. Bilgi baska kisilerden elde edildiginde ise, kasitli olsun veya olmasin yanlig
beyan edilme ihtimali artar. Bilgi talebinde bulunan ile bilgiyi sunan arasinda gikar
catismasit mevzu bahis oldugunda, sunulan bilginin yaniltict olma riski vardir. Burada
bilgiyi talep edenin s6z konusu riske kars1 yapabilecegi ii¢ sey vardir. Birincisi, istedigi
bilgiyi kendi basina elde ederek kontrol etmek; ikincisi, kars1 tarafa gilivenip riske
girmek; tigiinciisii ise, bagimsiz denetim goriisiine bagvurmaktir (Kardes-Selimoglu vd.,

2011: 2).

Bilgi kullanicilart denetginin goriislerine giivenen ve isletme yonetimi tarafindan
aciklanan bilgiler dogrultusunda kararlar alan kisilerdir. Bunlar asagidaki Tablo 2.1°de
gosterilmektedir (Kardes-Selimoglu vd., 2011: 2):

Tablo 2.1 Isletme ici ve Isletme Dis1 Bilgi Kullanicilari

Isletme Ici Bilgi Kullanicilar Isletme Dis1 Bilgi Kullanicilar
Isletme Ortaklar Yatirimeilar
Yoneticiler Kredi Verenler
Calisanlar Devlet
Toplum

Giivenilir bilgiye iliskin olarak yaygin sekilde kullanilan en genel yontem,
bahsedilen bilgilerin bagimsiz, tarafsiz, objektif ve yeterli mesleki tecriibeye sahip bir
kisi tarafindan belirli standartlar cercevesinde denetlenerek dogrulugunun teyit

edilmesidir (Aksoy, 2006: 46).

Gerek bireysel gerekse toplumsal faaliyetlerin belirli bir amaca yonelik olarak
gerceklestirildigi kabul edilirse, amaclanan sonuca varilip varilmadigr ve bu amaca
ulasmak i¢in kullanilan yOntemlerin Onceden bilinen norm ve standartlara
uygunlugunun belirlenmesine yonelik olarak yapilan arastirma ve muhakeme, denetim

ile olmaktadir (Aksoy, 2006: 46).
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3.2. DENETIM KAVRAMI

Denetime miladi yildan once rastlanmaktadir. Antropologlar ilk olarak Babiller
zamaninin dncesine uzanan (yaklasik M.O. 3000) yillarda denetim faaliyetleri ile ilgili
kayitlar bulmuslardir. Bununla birlikte antik Cin, Yunanistan ve Roma’da da denetim
faaliyetlerine rastlanmaktadir (Hayes vd. 2005: 2). Denetim eskiden “murakabe” olarak
adlandirilan sozciigiin bugiinkii karsiligidir. Insanlarin toplu halde yasamasi ile birlikte
dogan bir zorunluluk sonucu gelismistir. Ekonomik yasamin hizli bir sekilde gelismesi

ve faaliyetlerin denetimi gelistirmistir (Giiglii, 2008: 1).

Denetim genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri veya bagka kurallara uygun bir
sekilde hazirlanmig finansal tablolarda yer alan bilgilerin dogrulugu ile ilgili giivence
saglama stirecidir. Bir sirketin raporlanan finansal tablolarmin sorumlulugu ise sirket

yonetimine aittir (Soltani, 2007: 4).

Bir toplumda siyasal, sosyal ve kiiltiirel amagl orgiitler oldugu gibi kar amaci
giiden ¢esitli orgiitsel ve bireysel isletmeler de vardir. Orgiitlerin ve bireysel
isletmelerin  hukuk dilizenine wuygun bir sekilde faaliyetlerini gerceklestirip
gerceklestirmediklerini saptamak, aym1i zamanda oOrgiit yoneticilerinin Orgiitle ¢ikar
iliskisi icerisinde olan kisilere ve devlete hesap verme ylkiimliliiklerini yerine
getirmelerini saglamak amaci ile kayit ve belge diizeni getirilmis; belirli bir donemi
iceren faaliyetlerle alakali bilgilerin de ilgili kisilere ve devlete raporlanmasi zorunlu

tutulmustur (Kepekgi, 2004: 1).

Denetim, bir orgiitiin ekonomik faaliyetlerine ve olaylarina iliskin agiklanan
bilgilerin, daha 6nceden belirlenmis Ol¢iitlere uygunlugunun derecesini saptamak ve
raporlamak maksadiyla bu ekonomik faaliyetlere ve olaylara dair bilgiler ile alakali
kanitlarin tarafsiz bir sekilde toplanmasi, degerlenmesi ve sonucun bilgi kullanicilarina

raporlanmasi siirecidir (Kepekgi, 2004: 1).

Temel Denetim Kavramlar1 Kurulu (American Accounting Association,
Committe on Basic Auditing Concepts) raporunda yer alan tanima gore ise denetim;

ekonomik faaliyetler ve olaylara iliskin savlarla, kabul edilmis kriterler arasindaki
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uygunlugun derecesini saptamak ve sonuglarini ilgili kullanicilara iletmek maksadiyla
nesnel bir bicimde kanit toplayan ve degerleyen sistematik bir siirectir (Erdogan, 2006:

1).

Yapilan bu tanimlardan hareket ederek denetimin temel 6zelliklerini su sekilde

siralayabiliriz (Giiglii, 2008: 1-2):

e Denetim bir siirectir: Belirli bir donemi kapsamaktadir.

e Ekonomik faaliyetler ve diger olaylarla ilgilenmektedir.

e Denetimin 6nceden belirlenmis 6lciitleri vardir.

e Denetim var olan yasa ve mevzuata, incelenen olayin uygunlugunu test
etmektedir.

e Denetim tarafsiz olmak durumundadir.

e Denetimin en temel ilkesi kanit toplamak ve bunlari degerlendirmektir.

e Denetim, sonuglart muhataplara bildirmekle miikelleftir.

Denetim, yatirimcilara, isletme sahiplerine, kredi verenlere ve diger kullanicilara
sunulan bilginin gilivenilirligini arttirmaktadir. Kisaca denetginin gorevi hata ve hileleri
tespit etmektir. Denetim uygulamalarinin sonuglari, denetim raporunda goériinmektedir

(Salehi, 2010: 70).

Gilinlimiizde denetimin birincil amaci, finansal tablolarin dogrulugunu
onaylamaktir. Denetim sermaye piyasasi ¢ergevesinin onemli bir parcasi olarak sadece
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki bilgi alis veris maliyetini diisiirmekle kalmaz, ayni
zamanda yonetimin sundugu bilginin glivenilir oldugunu piyasalara da isaret etmektedir

(Salehi, 2010: 82).

3.3. DENETIM TURLERI

Denetim farkli agilardan gruplara ayrilabilmektedir. Burada denetim tiirleri,
amacina gore, denetcinin niteligine gore, uygulama zamanina gore, yapilis nedenlerine

gore ve kapsamina gore seklinde bese ayrilmaktadir.



48

3.3.1. Amacina Gore Denetim Tiirleri

Denetimi, hangi amag¢ i¢in yapildigina gore simiflandirmak miimkiindiir.
Denetim faaliyeti sonucunda gerceklestirilmek istenen amaca gore denetim tiirleri; mali
tablolar denetimi, uygunluk denetimi ve faaliyet denetimi seklinde ii¢ baslikta

toplanmaktadir.

3.3.1.1. Mali Tablolar Denetimi

Mali tablolar denetimi ile elde edilmek istenen ama¢ mali tablolarin, daha
onceden saptanmis bir takim Olgiitlere uygun olarak olusturulup olusturulmadiginin
saptanmasidir. Burada mali tablolarin genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve
muhasebe standartlarina gore hazirlanip hazirlanmadiginin yani sira mali tablolarin
isletmenin ger¢ek durumunu bir biitiin olarak yansitip yansitmadigini arastirmaktir.
Mali tablolar denetiminin unsurlar1 asagidaki tabloda su sekilde 6zetlenmektedir (Kavul

vd., 2009: 40).

Tablo 3.1 Mali Tablolar Denetimi

Amagc Finansal bilgilerin dogruluk ve giivenilirliginin incelenmesi

Kapsam Mali tablolar ve ekleri

. Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve finansal bilgileri etkileyen diger
Olgiit .
diizenlemeler

Denet¢i, mali tablo denetimini gerceklestirirken, bu tablolarin farkli gruplarca
farkli amaclar dogrultusunda kullanilacagini gz ardi etmez. Denetim, genel amagh bir
calisma oldugu i¢in belirtilen bu gruplarin ihtiyacglarini karsilamak adina gergeklestirilir
ancak her bir grup icin ayr1 ayrit denetimler yapilmaz. Sadece genel amach tek bir
denetim yapilir ve biitiin gruplarin bilgisine sunulur. Eger bu gruplardan herhangi biri
gerceklesen bu genel denetimin kendisi icin yeterli bilgi saglamadigi diisliniirse; bu
grup icin gerekli diger bilgileri toplama imkani her zaman mevcuttur (Giiredin, 2000:

14).




49

Mali tablolar denetiminin genel oOzellikleri asagidaki gibi siralanmaktadir

(Ataman vd., 2001: 19):

e Mali tablolar denetiminde amag, incelenen mali tablolara giivenilirlik
saglayabilmektir.

e Denetim bagimsiz kisi veya kisiler tarafindan gerceklestirilmektedir.

e Burada 6nemli hatalarin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

e Denetim faaliyeti soncunda mali tablolar ile ilgili tek bir goriis olusturulmakta;
tek tek hatalarin icerigi ile ugrasilmamaktadir.

e Belirtilen gdriis mantikli bir giivenilirlik temeline oturtulmaktadir. Ancak mali

tablolar ile ilgili hi¢bir zaman % 100 giivenilirdir sonucuna varilamamaktadir.

3.3.1.2. Uygunluk Denetimi

Isletmelerin faaliyetlerinin ve finansal islemlerinin isletme ydnetimi, yasama
organi veya diger yetkili kisi ve kurullarca olusturulmus yontemler, kurallar ve ilgili
mevzuata uygunlugunun belirlenmesi maksadiyla yapilan inceleme siirecine uygunluk
denetimi denmektedir. Bir isletmedeki muhasebe bilgilerinin belirli bir otorite
tarafindan olusturulmus kurallara uyularak gerceklestirilip gerceklestirilmediginin
incelenmesi islemi uygunluk denetimi i¢in bir 6rnektir. Bununla birlikte 6rnegin devlet,
isletmelerin vergi kanunlarinin gereklerini yerine getirip getirmedigini arastirabilir. Bu

durum ise vergi mevzuatina uygunlugun denetimi olmaktadir (Kavul vd., 2009: 41).

Bu konu ile ilgili denetimler, yasa ya da prosediirleri olusturan, kendisine rapor
sunulacak olan otorite tarafindan atanan deneyimli, isin ehli, yetkili kisiler (i¢ ya da dis
denetgi) tarafindan gergeklestirilmektedir (Porter vd., 2003: 6). Burada uygunluk
denetim iglemleri, yonetimin kabul ettigi i¢ kontrol prosediirlerini kriter olarak alarak
mali islemleri ve faaliyetleri 6l¢mek isteyen i¢ denetciler tarafindan yapilabildigi gibi;
kamu kurum ve kuruluslarinin mali iglemlerinin ilgili mevzuata uygunlugunu arastiran
Sayistay denetgileri gibi isletme disindaki denetciler vasitasiyla da yapilabilir (Kepekgi,
2004: 3). Uygunluk denetimi her ne kadar i¢ ve dis denetciler tarafindan

gerceklestiriliyor olsa da daha cok isletme igine yonelik olarak gerceklestirilmekte ve
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list yonetime raporlanmaktadir. Bu nedenle uygunluk denetimini gerceklestiren

denetgiler daha ¢ok i¢ denetgilerdir (Erdogan, 2006: 5).

3.3.1.3. Faaliyet Denetimi

Faaliyet denetimi bir organizasyonun performansin1  6lgmek amaciyla
organizasyonun belirli bir biriminin incelenmesidir. Faaliyet denetimleri, faaliyetlerin
etkinligini ve verimliligini degerlendirmek i¢in organizasyonun prosediirlerinin
tamamint veya bir kismim1 gozden gecirir. Etkinlik bir organizasyonun amag¢ ve
hedeflerine ulasip ulasmadigimin bir Olgisiidir. Verimlilik ise bir organizasyonun
hedeflerine ulasmak i¢in kendi kaynaklarini ne kadar iyi kullandigimi gosterir (Hayes
vd., 2005: 14).

I¢ denetimin gelismis bir uzantisi olan faaliyet denetimi i¢ denetime gore daha
kapsamlidir. Faaliyet denetimi ile isletmenin orgiitsel yapisini, i¢ kontrol sistemlerini, is
akislarini ve yoOnetimin basarisint belirlemek adina genis kapsamli faaliyetlerde
bulunulur. Bir organizasyonun daha onceden belirlenmis hedef ve amaglara ulasip
ulagsmadigin1 belirlemeye calismak faaliyet denetimi ile gerceklesmektedir. Mali
tablolar denetimi ve uygunluk denetiminden daha zor olan faaliyet denetimi, isletme
politikas1 ve belirlenmis stratejiler ¢ergevesinde amaglara hangi Ol¢lide ulasilmis
oldugunu, yoneticilerin bireysel basarilarinin ne denli oldugunu ve faaliyetlerle ilgili

finansal nitelikli olmayan her ¢esit konuyu arastirmaktadir (Giiredin, 2000: 15).

Faaliyet denetiminin konusunu olusturan bir bagka olay da isletmenin finans,
pazarlama, satin alma, insan kaynaklar1 ve arastirma gelistirme gibi departmanlarinin
isletme politikalarina hangi olciide uygun davrandiginin incelenmesidir. Ozellikle
isletme yonetiminin etkinligini ve performansini degerlendirmede miihim bir siire¢ olan

faaliyet denetiminin amagclari;

e Isletmenin performansini incelemek
e Hedeflerin hangi 6l¢giide gergeklestigini belirlemek

e Calismalarin verimli olup olmadigini saptamak
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seklinde siralanmaktadir (Kavut vd., 2009: 40-41).
3.3.2. Denetcinin Niteligine Gore Denetim Tiirleri

Denetimi denetcinin niteligine gore; i¢ denetim, kamu denetimi ve bagimsiz

denetim seklinde 3’e ayirmak miimkdiindiir.
3.3.2.1. I¢ Denetim

Genel denetim tanimlar1 agisindan baktifimizda i¢ denetim, isletme
faaliyetlerinin daha 6nceden saptanan standartlara uygun olup olmadiginin isletmedeki
birimlerce arastirilmasi, sapmalarin tespit edilip diizeltilmesi stirecidir (Yilanci, 2006:
6). I¢ denetim siireci ile birlikte isletme yonetimi biiyiik dl¢iide katkilar elde etmektedir.
Isletmelerin kurumsal bir yapiya erismesi ile birlikte bu katkilar daha yiiksek bir
seviyeye cikmaktadir. Birbirinden bagimsiz, faaliyet alanlari genis birimlere sahip
isletmelerde, faaliyetlerin ve birim uygulamalarinin kontroliinde i¢ denetim isletme

yonetimine katki saglamaktadir (Memis, 2008: 76).

Uluslararasi I¢ Denetgiler Enstitiisii'niin (IIA) tanimina gore ise i¢ denetim, bir
kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger katmak amacini giiden bagimsiz ve
objektif bir giivence ve danismanhk faaliyetidir. I¢ denetim, kurumun risk yénetim,
kontrol ve yonetisim siireglerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek amacina
yvonelik sistemli ve disiplinli bir yaklasim getirerek kurumun amaglarina ulagmasina
yardim eder® Bu tamm ile birlikte artik i¢ denetim sadece bir inceleme ve
degerlendirme degil, daha ¢ok deger katma ve gelistirme fonksiyonuyla 6n plana
cikmaktadir. Bahsedilen deger katma ve gelistirme islevinin gerceklestirilebilmesi i¢in

i¢ denetimin {izerinde durmasi gereken ti¢ temel alan sunlardir (Yilanci, 206: 7-8):

e Risk yonetimi
e Kontrol

e Kurumsallik

® www.tide.org.tr/page.aspx?nm=ic_denetim



http://www.tide.org.tr/page.aspx?nm=ic_denetim

52

Varliklarin zararlara kars1 korunup korunmadiginin ve faaliyetlerin belirlenmis
politikalar ile uyumlu olarak yiiriitiiliip yiirtitiilmediginin arastirilmasini amaglayan ig
denetimi; sorumluluk ve hesap verebilme, yonetime danigsmanlik ve yardim, tasarruf
ihtiyaci, vekalet teorisi ve hileli islemlere yonelik korunma ihtiyact gibi nedenler gerekli
kilmaktadir. Eskiden sadece muhasebe ve isletme varliklarinin korunmasi ile ilgilenen
i¢ denetim ve i¢ denetciler, uygunluk denetimi ve risk degerleme gibi alanlarda gorev
alarak meslegin calisma alanmin genislemesine katki saglamis, kurumsallagmis

isletmelerin 6ncelikli pargalar1 olmuslardir (Uyar, 2009: 1).

3.3.2.2. Kamu Denetimi

Ulke igindeki tiim ekonomik ve sosyal faaliyetleri kamu adma devletin
denetleme yetkisi vardir. Kamu denetimi, kamu adina denetim yetkisini elinde
bulunduran birimlerin kamu kurumlarinda ve 06zel sektérde yaptigi denetimleri
icermektedir. Toplumun huzur ve gilivenini saglamak, vatandaslarin devlete olan
giivenini artirmak kamu denetiminin temel amacini olusturmaktadir. Kamu denetimi
kamu adina yapilan harcamalar1 ve toplanan gelirleri denetleyebilmesinin yani sira, iki
ozel kisi veya kurum arasindaki anlasmazliklarin ¢éziimiinde de yer alabilmektedir

(Giiglii, 2008: 6).

Kamu denetim kuruluslar, ¢esitli devlet kurumlari1 igerisinde orgiitlenerek;
kuruluslarin faaliyetlerinin yasal mevzuata, devletin ekonomi politikasina ve kamu
yararina uygun olup olmadigin arastirarak denetlemektedirler. Bununla birlikte kamu
denetim kuruluslar1 tabi olduklari kamu birimlerine denetimini yaptiklar1 kuruluslar ve

olaylar ile ilgili rapor vermektedirler (Uzun, 2007: 5).

Cesitli kamu kurumlarina bagli denetim birimlerinde gorev yapan, devlet adina
denetim yapan ve denetim sonucunda olusturdugu denetim raporunu bagl oldugu kamu
birimine sunan kisilere kamu denetcisi denmektedir. Sayistay denetcisi ve maliye
miifettisi  kamu denetgilerine verilebilecek birer ornektirler (Kardes-Selimoglu, vd.,
2011: 10). Kamu denetgileri g¢alistiklart kendi kuruluslarinin denetimlerini yerine
getirmekle beraber, vergi ylikiimliilerinin de vergi yasalarina uygunlugunu ve

beyanlarinda bir hata olup olmadigini denetlemektedirler (Erdogan, 2006: §).
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3.3.2.3. Bagimsiz Denetim

Bagimsiz denetim, isletmenin talebi ile birlikte bir denetim s6zlesmesi dahilinde,
miisterilerine profesyonel bir denetim hizmeti sunan, serbest meslek sahibi olarak kendi
adma calisan veya bir denetim firmasina bagli olarak gorevini yerine getiren denetgi
veya denetciler tarafindan isletmelerin finansal tablolarinin denetimi ile uygunluk ve
performans denetimlerinin yapilmasidir. Yapilan finansal denetim, bagimsiz denetimin

temel amacini olusturmaktadir (Uzun, 2007: 4).

Bagimsiz denetgilerin, halka agik sirketlerin ve halka agik olmayan sirketlerin
yayimlanan finansal tablolar iizerindeki denetim fonksiyonunun performansina birinci
derecede sorumlulugu vardir. Bazi iilkelerde farkli islevlere sahip denetgilerin birtakim
smiflart vardir. Bagimsiz denetgiler genellikle profesyonel bir kurulus ya da bir devlet
kurumu tarafindan sertifikalandirilir (Hayes vd., 2005: 18).

28509 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirtirlige giren Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’nun (KGK), “Bagimsiz Denetim
Yonetmeligi’nin” dordiincii maddesine gore bagimsiz denetim “ finansal tablo ve diger
finansal bilgilerin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu
konusunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin
toplanmasi amaciyla, denetim standartlarinda ongériilen gerekli bagimsiz denetim
tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve
degerlendirilerek rapora baglanmasidir” (KGK, Bagimsiz Denetim Yonetmeligi, 2012:
madde 4).

Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore, kamuya agiklanmasi gereken veya Kurulca

istenen yillik finansal tablolar1 bagimsiz denetime tabi olan isletmeler ise asagidaki

gibidir.”

e Hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda ve/veya teskilatlanmis diger

piyasalarda islem goren anonim ortakliklar,

" http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447&submenuheader=-1
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Hisse senetleri halka arz edilmis olan veya arz edilmis sayilan ortakliklar,
Aracilik faaliyetlerine miinhasir olmak iizere bankalar,

Arac1 kurumlar,

Portfoy yonetim sirketleri,

Yatirim fonlari,

Emeklilik yatirim fonlari,

Yatirim ortakliklari,

Konut finansmani fonlari,

Varlik finansmani fonlari,

Ipotek finansmani kuruluslari,

Kanun'da diizenlenmis ve anonim sirket olarak faaliyette bulunan borsalar,
teskilatlanmis diger piyasalar ve takas ve saklama kuruluslari ile
Kurul tarafindan finansal tablolarinin bagimsiz denetimi gerekli goriilen diger

isletmeler

Bagimsiz denetimin 6zelliklerini de su sekilde siralayabiliriz (Aksoy, 2006: 79-

Bagimsiz denetim sistemli bir ¢alisma gerektirmekle beraber karsilagtirmaya
dayal1 bir siirectir.

Bagimsiz denetim bir isletmenin ekonomik hareketleri ve olaylar ile ilgili
incelemeleri kapsamaktadir. Bu siire¢ icerisinde isletmenin mali tablolar1 ve
ekonomik faaliyetleri ile ilgili bilgiler denetgiye sunulmaktadir. Belirtilen bu
bilgilerin incelenmesi bagimsiz denetimin baslangic noktasi olmaktadir. Gerekli
incelemeleri yapan denet¢i kendisine sunulan bilgilerin dogrulugunu,
giivenilirligini ve gergege uygunlugunu arastirarak, gortis bildirmektedir.
Bagimsiz denetim, isletmelerin mali tablolar araciligiyla iddia ettikleri durum ve

gelismeleri, 6nceden belirlenmis ilkelere uygun olup olmadigini incelemektedir.
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e Bagimsiz denetim, 6n yargidan uzak, tarafsiz bir sekilde kanit toplama ve bu
kanitlar1 degerlendirme siirecidir.
e Bagimsiz denetim, denetim sonucunun bir rapor vasitasiyla kullanicilara ve

ilgililere iletilmesini kapsamaktadir.

3.3.3. Uygulama Zamanina Gore Denetim Tiirleri

Uygulama zamanina gore denetim tiirleri, siirekli denetim ve smirli denetim

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

3.3.3.1. Siirekli Denetim

SPK mevzuatina gore, halka agik sirketlerin, bankalarin, sigorta sirketlerinin ve
SPK’ya bagh diger sirketlerin yil sonu mali tablolarinin Genel Kabul Gérmiis Denetim
Standartlari’'na (GKGDS) uygun bir bicimde denetlenmesine siirekli denetim
denmektedir (Kardes-Selimoglu, 2011: 9).

Stirekli denetim her yil yapilmakta olan ve gerekli olan tiim denetim tekniklerini
kapsayan denetlemeyi ifade etmektedir (Erdogan, 2002: 60). Tam olarak siirekli
denetim risk ve kontrol degerlendirmelerindeki degisiklikleri tanimlamak igin
teknolojinin kullanilmasidir. Hatta i¢ denetime, tam denetim islemlerinden ge¢gmeden,

daha hizli bir sekilde eksiklikleri belirlemesine imkan vermektedir (O'Reilly, 2006: 2).

3.3.3.2. Sumrli Denetim

SPK mevzuatina gore, hisse senetleri borsada islem goren sirketler, aract
kurumlar, menkul ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve fonlar1 ile emeklilik yatirim
fonlar1 sirketlerinin ara mali tablolarinin GKGDS’na uygun bir bi¢imde denetlenmesine

sinirl denetim adi verilmektedir (Kardes-Selimoglu, 2011: 9).

Tek bagina ayr1 bir s6zlesmeye konu olabilecek bir denetim faaliyeti olmayan

siirli denetimin varhigi, siirekli denetim sézlesmesinin mevcudiyetine tabidir. Bununla
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birlikte ancak siirekli denetimi gerceklestirecek olan bagimsiz denetim kurulusunun
yapabilecegi bir denetimdir (Ulusoy, 2005: 276).

3.3.4. Yapihis Nedenlerine Gore Denetim Tiirleri

Yapilis nedenlerine gore denetim tiirleri, zorunlu denetim ve istege bagl

denetim seklinde ikiye ayrilmaktadir.
3.3.4.1. Zorunlu Denetim

Zorunlu denetim, yapilmasi kanunen zorunlu olan ve yasal hiikiimler geregince
yapilan denetim calismalaridir. Zorunlu denetimde, denetim c¢alismalarinin kim
tarafindan yapilacagi, nasil ve ne zaman gergeklestirilecegi kanun yonetmelik ve

genelgelerle belirlenmektedir (Aksoy, 2006: 67).

Anonim sirketlerin finansal tablolarinin denetlenmesi, denetim mesleginin ileri
seviyede oldugu iilkelerde iizerinde en fazla durulan zorunlu denetim tiirlidiir. Bununla
birlikte, sirketin kurulug bigimi veya konusu sebebiyle de zorunlu denetimler
yapilabilmektedir. Ulkemizde SPK’nm, Maliye Bakanligi’nin, Calisma Bakanlig1 ve
diger bakanliklarin ve Hazine Miistesarligi’nin ilgili kanun, tiiziik ve yonetmelikler
hiikiimlerince yapmis olduklar1 denetimler, zorunlu denetime 6rnek olarak gosterilebilir
(Aksoy, 2006: 67).

3.3.4.2. Istege Bagh Denetim

Istege bagli denetim, Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda olmayan ortakliklar
tarafindan, kendi istekleri dogrultusunda yaptirilan bir denetimdir (Erdogan, 2002: 60).
Cesitli ¢ikar gruplarinin arzusu iizerine yapilan istege bagli denetimlerde denet¢i, diger
caligmalarinda oldugu gibi gerekli olan yonetsel yetenek ile beraber 6zen ve dikkati de

gostermenin yani sira, kurulus/sirketgilik formasyonu standartlarimi da uygulamak
zorundadir (Aksoy, 2006: 68).
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3.3.5. Kapsamina Gore Denetim Tiirleri

Kapsamina gore denetim tiirleri, genel denetim ve 6zel denetim seklinde ikiye

ayrilmaktadir.

3.3.5.1. Genel Denetim

Genel denetim bir isletmenin her g¢esit islem ve kayitlar1 ile muhasebe
calismalarinin tamamini i¢ine alan denetime denmektedir (Dalak, 2000: 69).
Denetlenen kurumun islemlerinin tamaminin denetime tabi tutuldugu genel denetim de
higbir seyin denetim disinda kalmamasina dikkat edilerek, s6z konusu kuruma iliskin
genel gecerligi olan sonu¢ ve bulgular belirlenmeye c¢alisiimaktadir. Ancak personel
sayisinin yeterli olmamasi sebebiyle genel denetime ¢ok fazla bagvurulmamaktadir. Bu
sekilde bir denetim daha fazla 6n denetim birimleri tarafindan gerceklestirilmektedir
(Kdse, 2007: 133).

3.3.5.2. Ozel Denetim

Ozel denetim, &zel bir konuyu arastiran denetimdir (Giicli, 2008: 7).
Isletmelerin tasfiye, birlesme, devir, béliinme gibi durumlarinda veya halka ilk kez

acilacak sirketler adina yapilan bir denetimdir (Kardes-Selimoglu vd. 2011: 9).

SPK tebligleri geregince 6zel denetim yaptirma mecburiyeti olan ortaklik ve
yardimci kuruluslarin, Kurula bagvurularina istinaden verilen menkul kiymetlerin halka
arz1 iznine, ortaklik genel kurullar1 veya yetkili organlarinin birlesme, devir veya tasfiye
kararlarina dayanak olusturacak mali tablolarinin, denetim ilke ve kurallar1 ¢ercevesinde

bagimsiz bir denetim kurulusu tarafindan denetlenmesidir (Ataman vd., 2001: 146).

Yapilacak olan 6zel denetimde, finansal tablolarin ¢ikarilma tarihi bir yildan
fazla ve bir aydan az olamaz. Bununla birlikte 6zel denetim ile alakali bir zorunlulukta,
denetlenecek finansal tablolarin bagimsiz denetim caligmasinin baglangic ayinin sonu

itibariyle hazirlanmig olmasi gerekliligidir (Ataman vd., 2001: 146).



58

3.4. BAGIMSIZ DENETIM SURECI

Isletmelerin finansal tablolarmin, tiim &nemli yonleriyle isletmenin finansal
durumunu, faaliyet sonuclarini ve nakit akislarini finansal raporlama standartlarina
uygun olarak dogru ve diirlist bir bigimde gosterip gostermedigi konusunda bir goriis
bildirmek; finansal tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesinin  amacini
olusturmaktadir. Bu kapsamda, denetgilerin gorevi ve sorumlugu, finansal tablolarin
biiyilk Ol¢tide hata ve yanlishklar icerip i¢ermedigi hususunda yeterli giivenceyi
saglayarak bir sonuca ulagabilmek adina, mesleki siiphecilik yaklasimiyla, denetim isini
tistlenmek ve planlamak, programlamak, kanit toplamak, bu kanitlar1 degerlendirerek
varilan sonuglart uygun bir sekilde raporlamaktir. Bagimsiz denetim c¢aligsmasi, birbirini
izleyen asamalardan olusan, denetim standartlarinin baz alinarak gergeklestirildigi

sistematik bir siirectir (Kavut vd., 2009: 107).

Kanit toplama siireci ile denetim siireci baglamaz. Denetim siirecine, miisterinin
secimi ve isin Ustlenilmesi ile baslanir ve denetimin planlanmasina gegilir, daha sonra
denetim siireci denetim ¢alismalarinin gergeklestirilmesi ile devam eder, denetim

raporunun olusturulmasi ile de son bulur (Kepekg¢i, 2004: 31).

3.4.1. lsin Ustlenilmesi ve Planlanmasi

Bir denetim firmasi, hem mevcut miisteriler hem de yeni miisterileri i¢in
denetim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Mevcut miisteriler igin, bir sonraki yilin
denetiminin kabulii adina ¢ok fazla ugrasta bulunmamaktadir. Denetim firmas1 kabul
edilebilir bir karar vermek i¢in ¢ok miktarda bilgiye sahip olmakla birlikte
denetleyecegi sirkete asina olmalidir. Ancak denetc¢inin is riskinin kabul edilemez
derecede yiiksek olmasi (kural disi faaliyetler veya miisterinin dolandirict olmasi)
sonucuna vardiginda, denet¢i firma anlagsmayr devam ettirmeyi yeniden gozden

gecirmelidir (Hayes vd., 2005: 25).

Potansiyel miisteriler denetim firmasina finansal denetimleri ig¢in teklifte
bulunduklar1 zaman, denetim firmasi isletmenin gec¢misini, finansal tablolarin1 ve

misterinin faaliyette bulundugu sektorii aragtirmasi gerekir. Denetim firmasi ayrica



59

miisteri firmayi, kabul etmesi i¢in ikna etmesi gerekir. Miisteri kabul siireci, miisteri
firmanin ge¢misinin degerlendirilmesi, denetim i¢in personel se¢me ve diger
profesyonellerin islerinde kullanmalar1 i¢in ihtiyag ve gereksinimleri degerlendirmeyi

icerir (Hayes vd., 2005: 25).

Denetim teklifinde bulunan miisteri isletme, Onceden bir baska denetim
firmasina denetlenmis olabileceginden, miisteri isletmeden gelen teklif kabul edilmeden
once, Onceki denetcilerle goriisiilmelidir. Bu noktada elde edilen bilgiler teklifin
degerlendirilmesinde ve sonucunda teklifi kabul edip etmeme asamasinda denetciye
olduk¢a yardimci olmaktadir. Daha sonra denet¢i denetim teklifinde bulunan miisteri
isletme ile gorliserek denetimin amaci, kapsami ve siiresi belirlenmelidir. Denetgi ile
miisterisi arasinda mutabakat saglandig: takdirde son olarak denet¢inin alacagr {icret ve
O0deme bicimi goriisiilerek karara baglanmalidir. Denetim sartlar1 her iki tarafca
imzalanan yazili sozlesme ile belirlenebilecegi gibi, denetim firmasinin miisteri
isletmeye denetim s6zlesme mektubu yazmasi ve mektubun miisteri isletme tarafindan

imzalanip denetim firmasina geri gonderilmesi ile de olusturulabilir (Kepek¢i, 2004: 33-

35).

Oncelikle denet¢i miisteri isletmeyi ve onun islerini derinlemesine bir sekilde
calisip anlayarak bir denetim stratejisi gelistirebilir. Denetimin kapsami ve yiiriitiilmesi
belirlenebilir ya da daha spesifik olarak planlar asagidakiler ile ilgili olarak yapilabilir
(Porter vd., 2003: 205):

e hangi kanitlar ne kadar toplanmalidir?

¢ nasil ve ne zaman bu yapilmalidir?

Denetcinin, denetledigi igletmeyi tanimasi ve olasi riskleri belirleyebilmesi
denetim plan ve programi ile olabilmektedir. Bu baglamda gerceklestirilecek olan
denetimin ne nitelikte, ka¢ kisilik bir ekiple, ne kadar siirede ve hangi noktalara
odaklanilarak yapilacagi ortaya koyulmus olur. Denetledigi isletmenin finansal tablolar
ile ilgilin bir karara varmak adina bir dizi denetim adimindan olusan siireci tamamlamak
zorunda olan denet¢inin, bu siire¢ icerisinde ne, ne zaman, nasil, nerede, neden, kim

tarafindan, hangi maliyetle ve ne kadar siirede seklindeki sorulara cevap verebilir
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durumda olmasi, denetimini planlamast anlamina gelmektedir. Bir denetgi ancak
denetimini iyi planlayarak, denetimin etkin ve verimli olmasimi saglayabilir. Diger
taraftan denetimin iyi planlanmamis olmasi, bazi noktalarin gozden kagmasina,
Ozensizlige, sonu¢ olarak denetimin etkinliinin azalmasina neden olacaktir. Bu da
denetim raporu goriisiiniin dogrulugunu olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Denetginin

denetim plani, asagidaki adimlardan olusmaktadir (Erdogan, 2006: 79):

e lsletme ve isletme ortamu ile ilgili bilgi edinme,

e Onemliligin ve denetim riskinin belirlenmesi,

e Analitik yordamlara iligkin 6n belirleme,

e Denetim stratejisinin ve denetim programinin gelistirilmesi

e Denetim ekibinin belirlenmesi ve zaman planlamasinin yapilmasi

Bununla birlikte denetimin planlanmasi asamasinda asagidaki hususlara da

dikkat edilmesi gerekmektedir (Giiglii, 2008: 38):

e Isletmede i¢ kontroliin degerlendirilmesi,

e Denetimin amacinin sinirlanmasi,

e Denetimde kullanilacak mekanin tespit edilmesi,
e  Veri ve belge akisinin planlanmasi,

e Elde edilen delillerin saklanacagi yerin tespit edilmesi.

Denetim programinin hazirlanmasi ise denetim planlama siirecinin son
asamasidir. Denetim caligmalarinin etkin bir gsekilde yiiriitiilmesi adina bagimsiz
denet¢inin neyi ne zaman ve kimler ile birlikte yapacagi hakkinda vermis oldugu
kararlarin ayrintili bir dokiimii denetim programini olusturmaktadir. Bununla birlikte,
denet¢inin uygulamak adina belirlemis oldugu denetim yontemlerinin, tiiriini,
kapsamini, uygulama zamanini ve bunlarin kimler tarafindan yiiriitiilecegini gosteren ve
yeterli dlgiide ve kalitede kanit toplama araci olan denetim prosediirlerini ayrintili bir

sekilde iceren yazili bir listedir (Aksoy, 2006: 275).
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3.4.2. Cahsmanin Yiiriitiilmesi

Denetcinin, i¢ kontrol sistemi ile ilgili bilgi edinmesi ve denetim planim
hazirlamasindan sonra denetim programinin Yyiiriitilmesi asamasina gelinir (Kardes-
Selimoglu, 2011: 119). Denetim programi aslinda denetim stratejisini uygulanabilir hale
getirmektir. Denetim programi detayli denetim prosediirlerini, ara denetim ve son
denetim esnasinda oldugu gibi denetimin her bir asamasinda uygulamaktadir. Ayrica
test edilen orneklemin biiyiikliigii ve nasil secildigi gibi boyle seylerin detaylarini da

icermektedir (Porter vd., 2003: 206).

Bu agamada, gerceklestirilen biitiin faaliyetlere genel anlamda denetim islemleri
ad1 verilmektedir (Kaval, 2005: 141). Denetim islemleri, i¢ kontrol sisteminin yeterli
olup olmadigimi inceleyen sistem testi ve etkin calisip calismadigini inceleyen
fonksiyon testi gibi miisteri isletmenin i¢ kontrol sistemini inceleyen islem testlerine (ig
kontrol sistemine) ve miisteri isletmenin finansal tablolarinda agikladigi iddialarin
dogrulugunu test etmeye yonelik teknikleri iceren dogrulama testlerine (ayrintili

denetim tekniklerine) yonelik olarak yapilmaktadir (Kardes-Selimoglu, 2011: 121).

Denetim islemlerinden sonra ise sira, denetim kanitlarinin toplanmasina
gelmektedir. Miisteri isletme yoOnetimi, olusturdugu finansal tablolar ile bir takim
iddialarda bulunmus olmaktadir. Denet¢i ise uygulayacagr denetim teknikleri
neticesinde topladigi kanitlarla bu iddialarin dogrulugunu ispat etmeye caligir (Kavut
vd., 2009: 141). Denetimin en temel unsuru olan kanit, yeterli miktarda ve giivenilir
olmak durumundadir. Denet¢inin raporunda kullanabilecegi kanit tiirlerini su sekilde

siralayabiliriz (Giiglii, 2008: 40):

o Fiziki kamtlar: Kirilmalar, burkulmalar, dokiilmeler, fire, izler, maddi varliklar,
stoklar, sahte faturalar, vb.

e Belgesel kanitlar: Fatura, iicret bordrosu, otobiis bileti, makbuz, banka havalesi,
cek, sevk irsaliyesi, tutanaklar vb.

e Gorsel kamitlar: Resimler, slaytlar, video kayitlari, filmler vb.

e Sozel kanitlar: Tanik ve taraflardan alinan ifadeler.

e Yazismalar: Kurum i¢i veya dis1 resmi yazigmalar.



62

e Matematiksel kanitlar: Toplama ¢ikartma hatalari, hesapsal eksiklikler.

e Dogrulamalar (teyit etme): Tartismali konularda olayin aydinlatilmasi adina
taraflarin bilgisine tekrar bagvurularak olaym dogrulanmasi.

e Uzman Kkisilerin bilgisine basvurma: Bilirkisiden yararlanma.

e Diger kamitlar: Ihbar mektuplari, sahsin ikrari.

Denetci denetim ¢alismalar1 esnasinda, denetim goriisii olusturmak adina her bir
denetim alani i¢in topladigi kanitlari, denetim prosediirleri i¢in uygulamis oldugu
denetim tekniklerini ve elde ettigi sonuglar1 yazili bir sekilde belgelendirir. Bu belgelere
ise caligma kagitlar1 denilmektedir. Denet¢i, hazirlamis oldugu calisma kagitlar
neticesinde yaptig1 denetim islemlerini iyi planladigini, yeterli ve giivenilir bir sekilde
kanitlar topladigin1 ve bunlara dair olusturulmus bir denetim goriisiiniin oldugunu

diizenlemis oldugu ¢alisma kagitlar1 ile savunabilir (Kardes-Selimoglu, 2011: 141-142).

Calisma kagitlarinin hazirlanmasinin amaci ve énemini su sekilde siralayabiliriz

(Kavut vd., 2009: 164):

e Denetim ¢alismasini koordine etmektedir.

e Denetim raporuna temel olusturur.

e Denetcinin goriisiine destekleyici bir kanit saglamaktadir.
e Denet¢inin savunma araci olarak kullanilir.

o Gelecekte gergeklesecek olan denetim galismalarina rehber olmaktadir.

Denetci, ¢alisma kagitlarinin sahibidir. Denetim ¢alismalarinin  yiiriitiilmesi
esnasinda denetci tarafindan olsun, miisteri isletme tarafindan olsun hazirlanmis olan
her tiirlii ¢alisma kagidinin sahipligi denetgiye aittir. Denetim tamamlandiktan sonra bu
kagitlar, denet¢i tarafindan ileriki donemlerde tekrar yararlanmak i¢in saklanir.
Denetcinin miisterisi onay vermedigi miiddetce c¢alisma kagitlarinin  baskalarina
verilmemesi gerekir. Ancak calisma kagitlarinin mahkemece kanit olarak goriilmek
istenmesi durumunda verilebilir. Boyle bir durumda miisteriden izin almadan ¢alisma

kagitlar1 yasal mercilere verilmelidir (Giiredin, 2000: 154).
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3.4.3. Tamamlanmasi ve Raporlama

Denetcinin denetim raporunu yazabilmesi i¢in oncelikle denetimi tamamlama
caligmalarina gegcmesi gerekmektedir. Denetimin tamamlanmasi asamasi iki temel
asama ve bunlarin altinda yapilacak olan birtakim denetim c¢alismalarindan
olugmaktadir. Bahsedilen bu asamalar denetim c¢alismasinin tamamlanmasi ve
sonuglarin  degerlendirilmesi asamalaridir. Birincisi olan denetim ¢alismasinin
tamamlanmasit asamasinda denetci, bilango sonrasi ortaya c¢ikma ihtimali olan
durumlarla alakali olarak ek maddi dogruluk testlerinin yapilmasina yonelik calismalar
yapmaktadir. Sonuglarin degerlendirilmesi olan ikinci agamada ise denetgi, tlim denetim
calismasi sonucunda elde ettigi kanitlarda vardigi sonuglar1 degerleme ve olusturdugu
calisma kagitlarinin eksikliklerini tamamlama gibi denetim basarisini direkt etkileyecek
olan ¢aligmalar1 yerine getirmektedir. Bu asamalarin kendi i¢lerinde izlemis olduklari

akis Tablo 3.1. de gosterilmektedir (Comert vd., 2013: 410).

Tablo 3.2 Denetimin Tamamlanmasi Asamasi

Calismasinin Tamamlanmast Sonuglarin Degerlendirilmesi
1) Sarta bagli borglarin ve zararlarin 1) Kanitlarin yeterliliginin degerlendirilmesi
incelenmesi 2) Onemlilik diizeyinin ve denetim riskinin son
2) Bilango sonrasi olaylarin gdzden defa dl¢iilmesi
gegcirilmesi 3) Isletmeden hatalarin diizeltilmesini isteme
3) Misteri isletmeden beyan 4) Calisma kagitlarinin gbzden gegirilmesi
mektubunun istenmesi 5) Isletme ydnetimi ile goriisme

Toplanan kanitlarin uygunlugu ve yeterliliginin degerlendirilmesi, bilango
tarthinden sonra ortaya cikabilecek olaylarin degerlendirilmesi ve isletme hakkinda
acilan davalarin olas1 sonuclarinin degerlendirilmesi ile ¢alismalarin tamamlanmasina
paralel icra edilen kapanis toplantisindan sonra hazirlanan denetim raporu ile ilgili
isletmeden goriis alinmaktadir ve rapor nihai hale getirilmektedir. Bu siire¢ igerisinde
denetcinin tespit ettigi miisteri isletmenin diizeltmesi gereken islemler ve kayitlar tekrar

degerlendirilmektedir (Kishali vd., 2013: 4).



64

Denet¢i denetim sonucunda ulastig1 goriisii raporlarken, bildirdigi goriisii hem
kendisi i¢in ayn1 zamanda da raporuna glivenen diger kullanicilar i¢in ayni anlama
gelecek sekilde yazmalidir. Denet¢i, ulastigr goriisii dort fakli sekilde bildirir. Bunlar
(Kepekgi, 2004: 232);

e Olumlu goriis bildirme
e Sartli goriis bildirme
e Olumsuz goris bildirme

e Goris bildirmekten kaginmadir.

Bir bagimsiz denetim ¢alismasi sonucunda; finansal tablolarin finansal
raporlama standartlarina ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun bir sekilde
hazirlanmis olmasi; gerekli agiklama ve dipnotlara yer verilmesi ve denetim ¢aligsmalari
esnasinda herhangi bir kapsam kisitlamasmin olusmamasi durumunda olumlu goriis

verilmektedir (Kavut vd., 2009: 183).

Mali tablolardaki bir kalem ayrintili olarak agiklanir ve denet¢inin olumlu
goriisiinden bu kalem ayrilirsa sartli gortis bildirilir. Mali tablolarin, bir takim
istisnalarin sakli tutulmasi kosuluyla bir biitiin olarak dogru olusturuldugunu agiklayan
goriise sarth goriis denmektedir. Denet¢i raporunda “su sartla...” veya “su istisna
ile...” gibi ifadelerle baslayan ¢ekindigi durumlar1 belirtir. Sartli goriis bildirilen rapor;
denet¢inin denetim esnasinda kapsam sinirlamasina maruz kalmasi veya miisteri
isletmenin finansal raporlama standartlarin1 ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini

izlememesi durumlarinda diizenlenmektedir (Kepekgi, 2004: 239).

Finansal tablolarin biitiiniiyle finansal raporlama standartlarina uymamasi
durumunda olumsuz goriis verilmesi gerekmektedir. Ilgili finansal raporlama
standartlarinin finansal tablo genelinde bir¢cok hesapta olusmus olmasi, uygun olmayan
muhasebe politikalarinin  segilmesi, dipnotlarda yanlislik veya Onemli o6lglide

eksikliklerin olmas1 denet¢i goriisiiniin olumsuz olmasina sebep olacaktir (Kavut vd.,
2009: 192).
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Denet¢i, finansal tablolar ile ilgili higbir goriis bildiremeyecegini raporunda
belirtiyorsa goriis bildirmekten kagimiyor demektir. Goriis bildirmekten kag¢inma,
denet¢inin finansal tablolarin biitiinii hakkinda bir goriis olusturmak i¢in kapsam
siirlamasi sebebiyle yeterli ve gegerli kanit toplayamadigi zamanlarda belirttigi bir

goriis tiiridiir (Kepekgi, 2004: 240).

Isletme yonetiminin aciklamalar1 ve kanitlara paralel dogrultuda, olusturulan
denetim goriisii agiklanmaktadir. Denet¢i olumlu, olumsuz ve sarth goriis agiklamayi
veya goriis bildirmekten kaginmay1 elde ettigi kanitlar paralelinde kesinlestirmektedir

(Kishalivd., 2013: 4).

3.5. ULUSLARARASI VE ULUSAL BOYUTTA BAGIMSIZ DENETIME
ILISKIN DUZENLEMELER

Ge¢misten giiniimiize kadar, hem Diinya’da hem de iilkemizde bagimsiz
denetim ile ilgili birtakim diizenlemeler yapilmistir. Bu kisimda bagimsiz denetime

iliskin diizenlemeler uluslararasi ve ulusal boyutta anlatilmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

3.5.1. Uluslararasi Boyutta Bagimsiz Denetime iliskin Diizenlemeler

1924 yilinda Amerika’da orgiitlenen Amerikan Yeminli Muhasebeciler Enstitiisii
(AICPA), esas gorevleri olan muhasebe ve denetim konularinin yani sira yardimci ve
goniillii olarak ulusal ekonomilerine dair inceleme ve arastirma raporlari diizenleyen bir
kurulustur. Denetim kuruluslart ve meslek orgiitlerinin uymakla ylikiimlii olduklar
“Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlarini” ilk defa belirleyen kurulus olmalar
AICPA’in en 6nemli 6zelligidir. Meslek orgiitlerinin kabul ettigi ve denetim kuruluslari
ile denet¢ilerin uymakla yiikiimlii olduklar1 bu standartlar1 ilk defa 1947 yilinda AICPA
kabul etmistir (Kogberber, 2008: 77-78). Denetimin temel yapisini olusturmakla
beraber, nitelikli bir denetimin temel kosullarin1 ortaya koyan Genel Kabul Gormiis
Denetim Standartlari; Genel Standartlar, Calisma Alani Standartlar1 ve Raporlama
Standartlar1 kategorilerinde toplanan toplam on standarttan olusmaktadir (Erdogan,

2006: 10).
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1981 yilinda AICPA tarafindan Mesleki Etik Yasasi yayimlanarak, iilkelerde
meslek ahlak kurallarinin gelistirilmesi istenmistir. Bu noktada Mesleki Etik Yasasi yol
gosterici olmak adina olusturulmustur. Denetgilerin  uymas: gereken kurallar
icermektedir (Aksoy, 2006: 231). Mesleki Etik Yasasi; sorumluluklar, kamu yarari,
diiriistliik, tarafsizlik ve bagimsiz olma, 6zenli ¢alisma, sunulan hizmetin kapsam ve
niteligi basliklar1 altinda 6 tane prensipten ve bagimsizlik, diiriist ve tarafsiz olma, genel
standartlar, standartlara uyma, muhasebe prensipleri, miisteriyle ilgili bilgilerin gizliligi,
sarth {icret (sarta baglh {icret), uygun olmayan davranislar, reklam yapma ve hizmet
satigina yonelik diger talep bicimleri, komisyon ve bagvuru (danisma) lcretleri ve
meslegi icra bigimi ve isim bagliklar1 altinda 11 tane kuraldan olugmaktadir (Uslu,

1998: 6-7).

Muhasebe mesleginin diinyadaki en iist kurumu olan Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu (IFAC), tim diinyada muhasebe ve denetim uygulamalarinda 6nemli
etkiye sahip bir kurumdur (Baspinar, 2005: 40-42). IFAC kar amaci giitmeyen,
politikaya bulagmayan, tilkelerin yonetimlerinin etkisinde kalmayan ve muhasebe
orgiitlerinin bir araya gelerek olusturdugu bir organizasyondur. Muhasebe mesleginin
diinya genelinde ve uyumlu bir sekilde gelismesini ve genislemesini saglamak; [IFAC’1n
temel amacini olusturmaktadir. IFAC 1973 yilinda baslatilan ¢aligmalarin neticesinde,
1977 yilinda Miinih’te gerceklestirilen Uluslararas1 Muhasebeciler Kongresi’nde
onaylanarak faaliyetine baslamistir (Pekdemir, 1999: 1). IFAC bagimsiz denetim
meslegi ile ilgili olarak uluslararasi uygulamalar1 diizenlemektedir. Kamuoyunun
cikarlarimi g6z Onilinde bulundurarak muhasebe mesleginin gelistirilmesi ve
giiclendirilmesinin yani sira bununla ilgili olusturulan standartlar arasinda uyum
saglama gorevini tagimaktadir. Buna gore, IFAC’in hazirlayp yiriirlige koydugu

standartlar sunlardir (Kogberber, 2008: 73).

e Uluslararas1 Denetim Standartlari
e Bagimsiz Denetgiler i¢in Etik Standartlart
e Uluslararas1 Kamu Sektoriit Muhasebe Standartlari

e Uluslararast Egitim Standartlar
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IFAC biinyesinde iiye {lilkelerce belirlenmis meslek mensuplarindan olusan
Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB), uluslararasi denetim

standartlarini olusturmaktadir (Baspinar, 2005: 42).

1957 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ismiyle kurulduktan sonra
1987 yilinda Avrupa Toplulugu (AT), daha sonra ise Avrupa Birligi (AB) adin1 alan
Birlik, tiim tiye {iilkelerin yasalar1 arasinda uyum saglayarak ortak bir hukuk diizeni
kurmak amaciyla c¢alismalara baslamistir. AB biinyesinde denetim adina yapilan
diizenlemeler ile denetim kalitesini kamu yararma yiikseltmek hedeflenmistir. Uye
tilkelerde muhasebe uygulamalarinin uyumlastirilmas: adina  Birlik, 4., 7. ve 8.
Yonergeleri yayimlamistir. Bahsedilen yonergeler igerisinden 10 Nisan 1984’de kabul
edilen 8. Yonerge, AT iilkelerinde bagimsiz denetim ilkelerine ve hukukuna bir standart
getirmeyi amaglamistir. Bu yonergenin asil hedefi, topluluk iiyesi iilkelerin denetim
standartlarin1 genel kabul gormiis denetim standartlarina uyumlastirmak adina yasal
bagimsiz denetimi ve bu denetimi gergeklestirecek olan kigilerin niteliklerini ve
uygulama standartlarim1 saptamaktir. Sekizinci direktifte kabul edilen ilkeler ile

uluslararasi genel kabul gérmiis denetim standartlar1 arasinda paralellik vardir (Aksoy,

2006: 101-103).

Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (AICPA) niin kabul ettigi
denetim standartlar1 ile 1984 senesinde kabul edilen Sekizinci YOnerge
karsilagtirildiginda  Sekizinci YoOnerge maddelerinde sadece mesleki yeterlilik,
bagimsizlik ve mesleki 6zen ve titizlikten olusan genel standartlar ile ilgili agiklamalara
yer verildigi, calisma alan1 ve raporlama standartlarindan ise bahsedilmedigi ortaya
cikmaktadir. Fakat 25.04.2006 tarihinde sekizinci yonerge ile ilgili 6nemli degisiklikler
yapilarak, muhasebe alaninda yasanan birtakim gelismelere paralel bir sekilde, 1984
yilinda kabul edilen diizenlemede yer almayan bir¢ok konuya yer verilmistir (Caliskan,
2006: 53). Revize edilmis 8. Yonergede dzetle, bagimsiz denetgilerin gorevleri, uymak
zorunda olduklar1 bagimsizlik ve etik standartlar1 agiklanmaktadir. Bununla birlikte 8.
Yonerge, denetim mesleginde kamu goézetimi ve baska {ilkelerin kamu gozetim

kurumlaryla is birligini diizenlemektedir (Uzay ve Génen, 2010: 125).
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3.5.2. Ulusal Boyutta Bagimsiz Denetime Iligkin Diizenlemeler

Bagimsiz muhasebe denetimi meslegi, 13 Haziran 1989 tarihinde yiiriirliige
giren 3568 sayili yasa ile Serbest Muhasebeci, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik yasasi ile bir serbest meslek seklinde, Tiirk ekonomi hayatinda
yerini almistir (Carikgroglu, 1995: 1). Kanunun 50. Maddesine gore hazirlanan Serbest
Muhasebeci, Serbest Muhasebeci Mali Misavir ve Yeminli Mali Miusavirlerin ¢alisma
usul ve esaslar1 hakkinda yonetmelik hiikiimlerinde de denetim standartlarina yer

verilmistir (Sevim vd., 2006: 60).

35.2.1. Sermaye Piyasast Kurulu’na Gore Bagimsiz Denetime Iliskin

Diizenlemeler

SPK 1987 yilinda “Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda
Yonetmelik” yayimlayarak menkul kiymetlerini halka arz eden ve arz etmis sayilan
ortakliklar i¢in bagimsiz denetimi 1989 yilindan itibaren zorunlu kilmigtir. 1996 yilinda
yayimladigt Seri: X No: 16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Teblig” ile sermaye piyasasinda denetim uygulamalar ile ilgili kararlar genisletilmistir
(Kavut vd., 2009: 55). Sermaye Piyasasi Kurulunun yayimladigi Seri X, No: 16 sayili
teblig ile sermaye piyasasinda bagimsiz denetim standartlarma biiyiik olclide yer
verilmistir. Belirtilen teblige gore SPK bagimsiz denetim standartlari, genel kabul
gdérmils denetim standartlarma uyumlu olarak Genel Standartlar-Denetgiye Iliskin
Standartlar, Calisma Alam1 Standartlari ve Raporlama Standartlar1 olmak iizere ii¢

kisimda degerlendirilmektedir (Kii¢iiksozen ve Sayar, 2002: 51).

Sermaye Piyasasi Kurulu, ger¢eklesen denetim skandallar1 sonucu bunlar
engellemek adina ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Yasasi ile paralel bir sekilde, Denetgi
Bagimsiziginin  Saglanmasina Iliskin Seri:X, No:19 sayili Tebligi 2 Kasim 2002
tarthinde yaymnlamistir. Bahsedilen teblig ile Seri:X, No:16 sayili Teblig’in bazi
maddelerine eklemeler yapilirken, bazilarinda da degisiklige gidilmistir (Dénmez vd.,
2005: 63). Daha sonra, bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmak i¢in Kurul tarafindan
yetkilendirilecek olan bagimsiz denetim kuruluslari ve bagimsiz denetgiler ile ilgili

standart, ilke, usul ve esaslar1 belirlemek amaci ile Seri: X, No: 22 Sermaye Piyasasinda
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Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebliginin 12/06/2006 tarihli ve 26196 sayili
miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmasi ile birlikte Seri: X, No: 16 sayili teblig
yiiriirlikten kaldirilmistir. Belirtilen tebligde kamuya agiklanmasi zorunlu finansal
tablolar1 bagimsiz denetime tabi olan kuruluslarin belirtilmesinin yani sira bagimsiz
denetim kuruluslarinda ¢alisan bagimsiz denetgilerin alabilecekleri unvanlar da kidem

sirasina gore agiklanmaktadir (Bezirci ve Karesioglu, 2011: 583-584).

3.5.2.2. Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’na Gore Bagimsiz

Denetime Iliskin Diizenlemeler

Ulkemizdeki bankacilik alaninda yapilan diizenlemelere baktigimizda,
bankacilik sisteminde diizenleme, denetleme ve gozetleme yetkileri 1999 yilinda 4389
sayili Bankacilik Kanunu ile 6zerk bir yapiya sahip olan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu'na (BDDK) verilmistir. Ulkemizde bankacilik sektdriinde 2001
yilinda gerceklesen krizin sonrasinda BDDK, “Bagimsiz Denetim Ilkelerine iliskin
Yonetmelik”, “Bagimsiz Denetim Yapacak Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve Yetkilerin
Gegici veya Siirekli Olarak Kaldirilmast Hakkinda Yonetmelik” ve “Ozel Bagimsiz
Denetimin Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik” lerini 2002 yilinin baginda
cikararak, muhasebe uygulamalar1 ve denetim caligmalarinda birtakim yeniliklere imza
atmistir. Ayn1 yilin sonunda “Muhasebe Uygulama Y o6netmeligi” ni yayinlayan BDDK;
2005 yilinda yayimlanarak yiiriirliige giren 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu takiben 2006
yilinda “Bankalarda Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi
ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” hazirlayarak bankalar i¢in bagimsiz denetim
faaliyetlerini  gergeklestirecek olan denetim kuruluslarinin  yetkilendirilmesine,
faaliyetlerine ve yetkilerinin kaldirilmasi ile ilgili usul ve esaslari tekrar diizenlemistir

(Kardeg-Selimoglu vd., 2011: 43-45).

3.5.2.3. Tiirk Ticaret Kanununa Gore Bagimsiz Denetime Iliskin

Diizenlemeler

Son zamanlarda tilkemizde denetim alanina etki eden diizenlemelerden bir tanesi
de 01.01.1957 yilinda yiiriirlige giren Tiirk Ticaret Kanunun (TTK), Diinya’da ve

Tirkiye’de yasanan gelismeler sonucunda yetersiz kalmasi sebebiyle, 6102 sayili yeni
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Tiirk Ticaret Kanunun 09.11.2005 yilinda kanun tasarisi olarak Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisine sunulduktan sonra 14 Subat 2012 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanarak,
01.07.2012 tarihinde baz1 degisiklikler ile birlikte yiiriirlige girmesidir (Genctiirk,
2013: 46).

6102 sayilh TTK’nin bagimsiz denetimi ilgilendiren maddeleri 397-406.
maddeleridir. Belirtilen kanun, tasar1 haline getirildikten sonra kamuoyunun gorisleri

alinarak son bigimini almistir (Karakog, 2013: 18).

Yeni TTK’nin muhasebe ve denetim uygulamalarina getirdigi yenilikler ise su

sekilde smiflandirilabilir (Ulusan vd., 2012: 14):

e Defterler ve belgelerle alakali yenilikler,
e Envanter ve degerlemeyle alakali yenilikler,
e Muhasebe standartlarini uygulama ytikiimliiliigii ile alakali yenilikler,

e Bagimsiz denetimle alakali yenilikler.

6102 sayil1 Yeni TTK ile denetim alanma bir takim yenilikler gelmistir.
Ornegin; 6102 sayili Yeni TTK madde 398’e gore sirket igin tehdit olusturan veya
olusturabilecek riskleri zamaninda belirlemek i¢in bir sistemin mevcudiyetinin ve
belirtilen sistemin isleyip islemediginin denetimi bagimsiz denetimin kapsami
icerisindedir. Sermaye sirketleri ve sirketler toplulugunun Uluslararasi Denetim
standartlar1 (UDS) ile uyumlu Tirkiye Denetim Standartlart (TDS)’na gore
denetlenecegi Yeni TTK madde 397 de belirtilmektedir. Yeni TTK madde 397 ve 635’e
gore halka acik olsun veya olmasin hem biiyiik sermaye sirketleri ve sirketler toplulugu
hem de kiiciik ve orta Olcekli sermaye sirketleri bagimsiz denetimden ge¢cmek
zorundadirlar. Yeni TTK madde 400’e gore denetci, ancak ortaklari, Yeminli Mali
Miisavir (YMM) veya Serbest Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) unvanini tagiyan bir
bagimsiz denetleme kurulusu olabilir. Bununla birlikte bu madde de denet¢inin
bagimsizligim1 koruyabilmek icin sermaye sirketlerinde denet¢i olamayacaklar da

belirtilmistir (Ulusan vd., 2012: 18-19).
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3.5.2.4. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu’na Gore

Bagimsiz Denetime Iliskin Diizenlemeler

660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurumu (TMSK) kaldirilarak yerine Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu (KGK) kurulmustur. Yeni TTK’ya goére bagimsiz
denetim faaliyetlerinin yiirlitiilmesi ve denetlemesinden sorumlu kurulus KGK’dir.
Basbakanlikla iliskili, idari 6zerklige sahip bir Ust Kurul olan KGK nin gérevi, dogru,
giivenilir ve karsilastirilabilir finansal raporlama ve bagimsiz denetim ortami
olusturmak, finansal raporlarin uluslararasi standartlarla uyumlu bir sekilde
diizenlenmesini ve denetlenmesini saglayacak standartlar koyarak etkin bir kamu

gbzetimini gerceklestirmektir (Ozcelik vd., 2014: 57).

Bagimsiz denetgiler ile birlikte bagimsiz denetim kuruluslarini yetkilendirmek;
bagimsiz denetim alaninda kamu gozetimi yapmak suretiyle bagimsiz denetimde
uygulama birligini, gerekli olan giiven ve kaliteyi elde etmek; Uluslararas1 Muhasebe
Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini (TMS) olusturmak ve ilan
etmek; bunlarla birlikte, Uluslararasi Denetim Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Denetim
Standartlarin1 (TDS) olusturmak ve yayimlamak; KGK’nun baglica gorevleri arasinda

yer almaktadir.®

® http://www.kgk.gov.tr/contents/files/Pdf/K GK_Brosur.pdf (Erisim Tarihi: 08.07.2015)
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4. LITERATUR TARAMA

Bagimsiz denetim, kurumsal yatirimci ve yatirim kararlar ile ilgili literatiirde
birtakim ¢aligmalara rastlanilmaktadir. Bu dogrultuda bahsedilen konular ile alakali

yapilan ¢alismalardan bazilar1 agagida agiklanmaktadir.

Anvarkhatibi, Safashur ve Mohammadi (2012), denet¢i goriislerinin, Tahran
Borsasi'ndaki hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri tizerindeki etkisini incelemeyi
amaglamiglardir. Bu ¢alismada 2002-2008 doneminde Tahran Borsasi’na kayith
sirketler kullanilmigtir. Calismanin sonucuna gore denetc¢i goriislerinin, hisse senedi

fiyatlar1 ve getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 ortaya konulmustur.

Agel (2013), Tirkiye’deki bagimsiz denetciler ile finansal tablo kullanicilari
arasinda bagimsiz denet¢inin sorumluluklart ve bagimsiz denetim fonksiyonuyla alakali
beklenti farklarinin olusup olusmadigini arastirmay1 amaglamistir. Halka agik sirketlerin
yOneticilerine, aract kuruluglarin yoneticilerine ve bagimsiz denetcilere anket ¢alismasi
yapildiktan sonra elde edilen veriler Kruskal Wallis Testi ve Mann-Whitney U Testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda, halka agik sirketlerin yoneticileri, aract kuruluslarin
yOneticileri ve bagimsiz denetciler arasinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgiler, bagimsiz denetcinin sorumluluklari ve bagimsizligi, denetlenen finansal
tablolarin giivenilirligi ve karar alma konusunda gegerliligi konularinda alg1 farklilig

oldugu tespit edilmistir.

Ararat ve Yurtoglu (2013), uluslararast kurumsal yatirimcilarin 62 iilkede
yatirim yaptiklar1 sirketlerin genel kurullara katilma ve vekaleten oy verme oranlarini
yatirimc1 haklarinin korunmasi, saydamlik ve kamuyu aydmlatma gibi gostergelerle
iliskilendirmislerdir. Arastirmanin sonuglar1 kurumsal yatirimcilarin ilgisini arttirmaya
yonelik diizenlemelerin yonetim kurullar1 ve yonetim siirecleriyle ilgili uygulamalarin
kurumsal yatirimcilarin beklentilerine uygun bir sekilde iyilestirilmesi, oy verme
stireclerinin kolaylastirilarak genel kurul 6ncesi pay blokaji uygulamasinin kaldirilmasi

gibi konulara odaklanmasinin olumlu sonuglar doguracagina igaret etmistir.
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Aygoren ve Uyar (2006), Tiirkiye’de denetim goriislerini inceleyerek, kamuya
denetim raporu aracilifiyla agiklanan bilgilerin yatirimcilar tarafindan karar alma
stirecinde dikkate alimip alinmadigin1 test etmeyi amaglamiglardir. Verilerin
degerlendirilmesinde olay c¢alismas1 yontemi kullanilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem géren 100 sirketin 2000-2005 yillarinda agiklanan 600 adet
denetim raporlar1 incelenmistir. Belirtilen yillar arasinda denetim raporu stirekli olumlu
aciklanan sirketlerde, denetim raporunun agiklandigi tarihten alti giin ve bir giin

Oncesinde anormal getiriler tespit edilmistir.

Azibi, Tondeur ve Rajhi (2010), Fransiz verilerini kullanarak denetimin kalitesi
ile kurumsal yatirimcilarin 6zellikleri arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Enron
skandalindan sonra Fransiz kurumsal yatirimcilarin 4 biiyiik denetim firmasi algisi
degismistir. Calismanin ampirik sonuclarina gore 2002°den sonra 4 biiyiiklerin
secilmesi ve yabanci kurumsal yatirimeilar arasinda pozitif yonde ve istatistiksel olarak
onemsiz bir iligki varken Enron skandalindan sonra, Fransiz kurumsal yatirimcilar
tarafindan segilen 4 biiylikler arasinda negatif yonde anlamli bir iliski oldugu

goriilmektedir.

Caramanis ve Spathis (2006), sartli ve sarta bagli olmayan denetim raporlarinin
tahmin edilmesinde kullanilabilecek, denetim firmalarinin boyutu ve denetim {icretleri
gibi finansal ve finansal olmayan bilgilerin kombinasyonlarini test etmeyi
amaclamiglardir. Veriler Atina Borsasina kayitli 185 Yunan sirketten alinmis; Lojistik
ve OLS regresyon modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Denetim ticretleri ve denetim
firmalarinin boyutunun (biiyiik 5 ve biiylik olmayan 5), denetcilerin, goriislerini
degerlendirirken egilimlerini etkilemedigi tespit edilmistir. Bunun yerine, denetim
kalitesinin olusumu, faaliyet karmin toplam varliklara orani1 ve cari oran gibi finansal

Olctlerle iligki tespit edilmistir.

Chang, Dasgupta ve Hilary (2005), 6 biyiik denetim firmas: tarafindan
denetlenen sirketlerin finansal kararlarinda bilgi asimetrisinden daha az etkilendigine
dair kanitlar saglamuslardir. Ozelikle bu sirketler, 6 biiyiik denetim firmasi tarafindan
denetlenmeyen sirketlere gore daha fazla finansal esneklige sahiptirler ve hisse senedi

thraci kararlari i¢in uygun piyasa kosullarina daha az bagimhidirlar.
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Coelho, Peixinho ve Terjensen (2012), sirketin denetim goriislerinin, ilan eden
firmalarin ve onlarin rakiplerinin hisse senedi fiyat performanslarina etkisinin olup
olmadigini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore 6zellikle denetim goriigleri alinan
firmalar denetim raporunun agiklandig tarihte ve izleyen yilda negatif anormal getiriler
kazanirken rakipleri denetim raporunun agiklandig: tarihte ve sonraki bir aylik donemde
pozitif anormal getiriler gostermektedir. Genel olarak, finansal piyasalarda islemlerin
zamanlamasi i¢in zorunlu muhasebe bilgileri ve denetim goriislerinin uygunlugunun

O6nemini vurgulamislardir.

Dang, Brown ve McCullough (2011), gozle goriinen denetim basarisizliklari
olmast durumunda muhasebe bilgileriyle ilgili degerleri incelemeyi amaglamislardir.
Denet¢i itibarina bakmadan, gozle goriinen denetim basarisizliklarinin oldugu ilgili
firmalar i¢cin muhasebe bilgisinin daha az degerli oldugu bulunmustur. Denetim
basarisizlig1 yasayan firmalarin, denetim basarisizligi yasamayan firmalara gore 0z
sermayenin defter degeri ve karlilig: ile iligkisinin ve muhasebe bilgilerini agiklama

giicliniin daha az oldugu sonucuna varilmistir.

Gomez-Guillamon (2003), bir yandan saticilarda ve aract kurumlarda, diger
taraftan bankalarda, analistlerin verdigi yatirim kararlarinda bunun yani sira kredi veren
kuruluslarin kredi verme kararlarinda denetim raporunun tam olarak 6nemini anlamayi
amaglamistir. Posta ve faks yolu ile anket ¢aligmasi1 yapilmistir. Bu anlamda, yanitlayan
kisilere, sirketlere yatirnm yaparken ve finanse ederken denet¢i goriisiiniin (olumlu,
sartli, olumsuz ya da goriis bildirmeme) etkisi ile ilgili sorular sorulmustur. Hipotezler
igin ki-kare testi uygulanmistir. Sonug¢ olarak denetim raporunu kullananlar, hem
sirketlerin finansman ve yatirnm kararlarina iligkin hem de yatirim tutari veya kredi
onayina iligkin karar verirken dnemli ve yararl oldugunu diisiinerek, denetci goriistinii

dikkate alarak degerlendirmislerdir.

Giingdrmiis (2014), tezinde KOBI'lerin bagimsiz denetime yaklasimlarini
etkileyen faktdrlerin ortaya konulmasimi amaglamistir. Anket ydntemiyle, Istanbul
ilindeki KOBI’lerin bagimsiz denetimin isletmede yapilmasina karar veren iist diizey
yoneticilerinin goriisleri alinmistir. Arastirma sonucunda; kurumsal yonetim diizeyi

yiiksek olan, i¢ denetim sistemini etkin olarak kullanan, muhasebe bilgi sisteminin
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kalitesi yiiksek olan ve bir biliylime stratejisi benimsemis isletmelerin bagimsiz denetime

olumlu yaklastiklar1 sonucuna varilmistir.

Holt ve DeZoort (2009), mevcut yonetimin, dis denetci, denetim komitesi ve
yonetimden gelen raporlart igeren gereklilikleri agikladigini belirtmistir.  Kritik bir
yonetisim mekanizmast olan i¢ denetimin 6nemine ragmen hissedarlar islevi ile alakali
bilgi eksikligine sahiptir. Bu caligma tanimlayici bir i¢ denetim raporunu yatirimci
giivenini ve yatinm kararlarin1 etkiledigi 6l¢iide degerlendirmektedir. I¢ denetim
raporuna haiz katilimeilar finansal raporlamanin giivenilirligine daha fazla inanmaktadir
ve i¢ denetim raporuna erisemeyen katilimcilara gore sirket gézetim etkinligini daha
cok hissetmektedirler. Ayrica finansal raporlamanin giivenilirligi ve algilanan denetim
etkinliginin i¢ denetim raporu ile yatirim Onerileri arasindaki iliskiye aracilik ettigini

belirtmislerdir.

Ittonen (2012), sartli denetim raporuna piyasa tepkisi ile alakali literatiir arsivini
ve bu ¢alismalarda kullanilan farkli yaklagimlar: arastirmistir. Buna ek olarak ¢alismada
farkli yaklasimlarin giiclii ve zayif yonleri tartisilmis, 6nemli bulgular 6zetlenmis ve
gelecekteki arastirmalar igin Oneriler sunulmustur. Calismada 1972-2010 yillar1 arasinda
yayinlanan sartli denetim raporlar1 ile alakali makaleler incelenerek degerlendirilmistir.
Birinci olarak, yapilan incelemeler literatiirde kullanilan kisa stireli yaklasim, uzun
stireli yaklasim ve dolayli yaklasim seklinde {i¢ ana yaklasimin oldugunu
gostermektedir. Her yaklasimin hem gii¢lii hem de 6nemli zayif yonlerinin oldugu kabul
edilmektedir. Ikincisi, bir biitiin olarak bu alandaki deneysel bulgular karma hale
getirilmektedir. Daha detayli bir analiz, sadece dolayli yaklasimin sartli denetim raporu

ile alakali siirekli destek buldugunu ortaya koymaktadir.

Kabajeh vd. (2012), Urdiin endiistriyel kamu firmalarma bor¢ verenler ve
yoneticilerin, uygun kararlar vermesi i¢in denetcinin raporunun igeriginin uygunlugu,
yeterliligi, tatmin ve farkindalik seviyesini; bunun yani sira uluslararasi denetim
standartlari ile bu raporun uygunlugunu 6l¢meyi amaglamiglardir. 2010 mali y1l1 i¢in 30
endiistriyel firma ve 10 kredi bankasi tesadiifi 6rnekleme ile secilmistir. Calismanin
sonuglart denet¢i raporunun igeriginin, hem firma yoneticileri hem de kredi verenlerin

karar verirken tam olarak tarafsiz olmayan, yetersiz ve uygun olmadigimni
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gostermektedir. Ayrica kredi verenler bu raporlardan, kredi kararlarinda pozitif katki

saglamamaktadirlar.

Kaplan, Mowchan ve Weisbrod (2014), benzer sekilde sikintili, denetim raporu
olmayan firmalar ile ilgili olarak ilk denetim raporlarina artan borsa (piyasa)
reaksiyonlarini incelemislerdir. Calismanin sonuglari, kurumsal yatirimcilarin mali yil
igerisindeki daha biiyiik net satislari, bu kuruluslarin 6nemini artirdigini gostermektedir.
Ayrica ilk denetim raporlar1 sonraki yilda iflas olasiligini ve zayif faaliyet performansini

artirdigini isaret etmektedir.

Lai (2009), firmalarin 6nemli yatirim firsatlari ile yiiksek kaliteli denetimleri
(yetkili 5 biiyiik denet¢i firma tarafindan) arasindaki iliskiyi ve diisiik bir olasilikla
kazan¢ yOnetiminin sonucu ile iligkisi olup olmadigini incelemistir. Firmalar énemli
yatinm firsatlar1 ile kazan¢ yOnetimini kontrol altina almak icin yiliksek kaliteli
denetimleri talep etmektedir. Calismanin sonucuna gore Onemli yatirim firsatlarina
sahip firmalar daha diisiik yatirnm firsatlarina sahip firmalara gore denetimlerini 5

biiyiik denetim firmasina yaptirmaktadirlar.

Mansi, Maxwell ve Miller (2004), denetci karakteristikleri (kalite ve goérev
sliresi) ile finansal bor¢glanmanin maliyeti arasindaki iliskiyi incelemisleridir. Hipoteze
uygun olarak denet¢i karakteristikleri sermaye piyasalari i¢in 6nemlidir. Caligmalarinin
sonucuna gore Oncelikle denet¢i kalitesi ve gorev siiresi ile finansal bor¢lanmanin
maliyeti arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ikinci olarak bu iliski yatirim disi
borglanan firmalarda daha ¢ok asikardir. Ugiinciisii denetimlerin hem sigorta hem de

bilgilendirme rolii bor¢ maliyetleri i¢in ekonomik olarak son derece 6nemlidir.

Martinez, Martinez ve Benau (2004), ispanya Sermaye Piyasasi’nda denetim
raporlarinin bilgi igerigini test etmek igin yapmuslardir. Bu calismanm amaci Ispanya
piyasast baglaminda sartli denetim raporu ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski
olup olmadigimi1 ampirik bir sekilde test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda olay analizi
uygulanmistir. Calismanin sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, sartli denetim raporlarinin

yatirimeilar i¢in bilgi degerinin olmadigini gostermektedir.
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Menon ve Williams (2010), faaliyette bulunan sirketin denetim raporunu
acikladig1 zaman negatif fazla getirileri incelemislerdir. Onceki ¢alismalara nazaran
ciddi anlamda biyiik 6rneklem kullanilmistir. Faaliyette bulunan sirketin denetim
raporunda finansman saglamak ile ilgili bir problemden bahsettiginde daha negatif bir
reaksiyon elde etmislerdir. Faaliyette bulunan sirketin denetim raporunun yatirimcilara
yeni bilgiler sagladigini belirtmislerdir. Ayrica eger faaliyette bulunan sirketin denetim
raporundan elde edilerek kisitlanan firma, bor¢ sozlesmesini kanuna gore iptal ederse
reaksiyon ¢ok fazla ters (olumsuz) olmaktadir. Bulgular, kurumsal miilkiyetin en alt
seviyesinde reaksiyon algilanmazsa; kurumsal yatirnmcilarin reaksiyonu faaliyette
bulunan sirketin denetim raporuna dogru siirdiirdiiglinii ortaya koymaktadir. Kurumsal
miilkiyetin seviyesi arttiginda piyasa reaksiyonu daha negatif hale gelmektedir ve
denetim raporunun yayimlanmasindan sonra kurumsal miilkiyette bir disis
olugmaktadir. Bu sonuglar1 firmanin borg¢larini tasiyan sdzlesmenin ve firmanin finansal

ihtiyaglarinin farkinda olan bilgili, donanimli yatirimeilara baglamaktadirlar.

Moeinadin, Khaneghah ve Mazraehno (2013), Tahran Borsasi’nda kayith
sirketlerde asir1  yatinm iizerinde denetim kalitesinin etkilerini arastirmay1
amaglamiglardir. Denetim kalitesini 6lgmek igin, iki degisken, yani denetginin goérev
stiresi ve uzmanlig1 kullanilmistir. Hipotezleri analiz ve test etmek i¢in, lineer regresyon
ve logit regresyon uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, denet¢inin uzmanhgi ile
asirt yatirnm arasinda anlamli bir ters iliski vardir. Gorev siiresi ile alakali denetim
kalitesine gore, uzun donemde asir1 yatirim ile orta gorev siiresi arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Ancak kisa vadede pozitif yonde anlamli bir iliski bulundugu

goriilmektedir.

Moradi vd. (2011), sartli denetim raporunun igerdigi bilgileri test etmek igin
sartli denetim raporu, hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri arasindaki korelasyonu
incelemislerdir. 2005-2009 yillar1 siiresince Iran’daki ortaklik sirketlerinin sartl
denetim raporlar1 iizerinde bir piyasa tabanli c¢alisma ylirlitmiislerdir. Arastirmanin
sonucu, sarth denetim goriisiiniin hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri iizerinde anlamli bir

etkisinin olmadigin1 gostermistir.
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Ogneva ve Subramanyam (2007), Amerika ve Avustralya’da firmalarin ilk kez
denetim goriislerini  agiklamasin1 izleyen 12 aylik getirileri incelemislerdir.
Avustralya’da denetim gortsleri ile ilgili anlamli negatif olagandis1 getirilere ait
bulgulara rastlanilmamistir. Amerika’da denetim goriislerinden sonra negatif olagandisi
getiriler, beklenen getirilerin se¢imine karsi onemli 6l¢iide duyarlhidir. Burada faktor
modelleri kullanilirken ya da ivme kontrol edildikten sonra anlamli negatif olagandisi

getirilere rastlanilmamaistir.

Ruiz-Barbadillo, vd. (2004), denetim kalitesi ve muhtemelen finansal olarak
sikintili bir sirketin alacagi goriis arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastirmislardir.
Yapilan ¢alismada elde edilen sonuglara gore denetim kalitesi (denet¢inin bagimsizlik
seviyesi ve bilgisi) muhtemelen finansal olarak sikintili bir sirketin alacagi goriisii

etkilemektedir.

Salehi (2010), denetim raporu yoluyla dis kullanicilar ve sirket arasinda araci
bilgi olarak denet¢inin goriisiinii incelemenin ilgi ¢ekici oldugunu vurgulamistir.
Yapilan anket caligmasinin genelindeki kullanilabilir veri, farkli katilimcilardan
toplanmistir. Bu c¢alismanin sonucu, denetim raporunun iran'da cesitli hissedarlar
tarafindan kolayca anlasilabildigini ve yatirim karar1 vermek icin esas teskil ettigini

gOstermistir.

Tahinakis, Mylonakis ve Daskalopoulou (2010), 2005-2007 donemlerinde Atina
Borsasi'na kayithh  sirketlerin  yayimlanmis denetim raporlarim1  incelemeyi
amaglamiglardir. Bir sirketin hisse senedi fiyatina, primleri hesaplayarak ve piyasa
modelini kullanarak, denetim raporunun etkisi incelenmistir. Arastirmanin sonuglarina
gore denetim raporunun, yatirimeilar i¢in sinirh bilgi igerigine sahip olmakla beraber,

karar verme siireclerinin de bir parcasi olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Ting, Yen ve Chiu (2008), Cin borsasinda temerriide diisme ihtimali ile denetim
goriigleri arasindaki iligkiyi ve nitelikli yabanci kurumsal yatirimcilarin pazara
girmesinin ardindan bu iligkide 6nemli bir kayma olup olmadigini incelemislerdir.
Denetim goriiglerinin, nitelikli yabanct kurumsal yatirimcilarin piyasaya girmelerinden

sonra potansiyel temerriide diisme riski sinyallerinin verilmesini baglattigini tespit
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etmislerdir. Aralik 2002 doneminde Cin'deki denetcilerin kararlarinin daha da ihtiyath
hale geldigini ve kurumsal yatirimcilarin gozetim roliinii oynamaya basladiklarini 6ne
siirmektedirler. Bu ¢alismada sonuglar, piyasa olgunlugunun firmalarin daha dogru bilgi

saglamalarina yol agtigini isaret etmektedir.

Yilmaz (2009), tezinde bireysel yatirimcilarin kisisel portfoylerini, kurumsal
yatirimcilarin profesyonelce yonettikleri portfoyii degerlendirirken yatirim davranisina
yon veren faktorler ve bu faktorlerin sekillendirdigi yatirim tarzlarmin farklilik gésterip
gostermedigini 6grenmeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda anket yontemine
basvurulmustur. Arastirma sonucunda; bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasinda
yatirim yapma siiresi, ¢esitlendirme etkisi, portfoyiin kisa donemli degiskenligine iliskin
tutum, risk alma egilimi, %50-%50 olasilikl1 teklifin degerlendirilmesi ve siirii davranisi

acisindan farklilik bulundugu goriilmiistiir.
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5. KURUMSAL YATIRIMCININ YATIRIM KARARLARINA
BAGIMSIZ DENETIMIN ETKIiSiNi BELIRLEMEYE YONELIK
BIR ARASTIRMA

Bu béliimde, arastirmanin amaci ve 6nemi, arastirmanin kapsami, arastirma da
uygulanan yontem, arastirmanin hipotezleri, arastirma verilerinin analizi ve bulgular yer

verilmektedir.
5.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Aragtirmanin temel amact bagimsiz denetim uygulamalari ve sonuglarinin
kurumsal yatirnmcinin yatirim kararlarina etkisinin olup olmadigimi ve etkisi varsa
derecesini ortaya koymaktir. Bununla birlikte kurumsal yatirimcilardan olan araci
kurum, portfoy yonetim sirketi, yatirnm ortakligi ve banka arasinda yatirnm karari
verirken bagimsiz denetime iligkin algi farklarini aragtirmaktir. Bagimsiz denetimin

Onemini ortaya koymak adina Oneriler gelistirmek de arastirmanin amaglarindandir.

Kurumsal yatirnmcilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetim sonuglart ve
uygulamalarinin etkisinin 6l¢limii ve degerlendirilmesi ile literatiire katki saglanmasi

arastirmanin 6nemini olusturmaktadir.
5.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Aragtirmanin  kapsamini, Ekim 2015 itibariyle Tiirkiye Sermaye Birligine
(TSPB) kayithh 228 kurumsal yatirnmci (banka, araci kurum, yatirnm ortakliklar1 ve
portfoy yonetim sirketi) olusturmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin 17 tanesinin gegici
olarak faaliyeti durdurulmustur. Bu durumda TSPB’ye kayitli 211 kurumsal yatirimei
ayn1 zamanda arastirmanin ana kiitlesini olusturmaktadir. Arastirmadaki veri kaynagi
ise farkli pozisyondaki yoneticilerdir. Arastirmanin ana kiitlesi olan TSPB’ye kayith
aktif c¢alisan 211 kurumsal yatinmcmin tamamina e-posta Yyoluyla anketler
ulagtirllmigtir. Banka, araci kurum, yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketlerinin
isimleri ve bu sirketlerin telefon numaralari, agik adresleri ve/veya elektronik posta

adresleri SPK’nin ve TSPB’nin internet adreslerinden ve sirketlerin internet
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adreslerinden elde edilmistir. E-posta igerisinde verilen bir web sayfasi baglantisiyla
sirketler anket formuna yonlendirilerek; cevaplarinda aymi anda veri tabanina
kaydedilmesi saglanmistir. Boylelikle firmalarin cevaplarini géndermek igin mail
atmalarina gerek kalmamistir. Anketin cevaplanma oranini artirmak adina TSPB’den

gerekli yazigmalar yapilarak yardim alinmstir.

TSPB’ye kayitli 211 kurumsal yatirimcinin tamamina anket ulastirilmis ve 118
adet anket analiz i¢in uygun bulunmustur. Bu durumda geri doniisiim orami yaklasik

olarak % 56’dir.

5.3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Arastirmanin amaci ve Onemi gercevesinde gelistirilen arastirma hipotezleri

asagidaki gibidir:

Arastirma Hipotezi I

Ho: Kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilari arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

vardir.

Arastirma Hipotezi 2:

Ho: Kurumsal yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda, denetim gorligii tilirlinlin - etkili

olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimcilarin yatirirm kararlarinda, denetim goriisii tiiriinlin  etkili

olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar vardir.

Arastirma Hipotezi 3:
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Ho: Kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiylik denetim firmasi
tarafindan yapilmasiin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak

anlaml farklar yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiylik denetim firmasi
tarafindan yapilmasinin etkili olmasma iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli farklar vardir.

Arastirma Hipotezi 4

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

yoktur.

Hi: Kurumsal yatirnmcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

vardir.

Arastirma Hipotezi 5

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda cinsiyet agisindan istatistiksel olarak

anlaml farklar yoktur.

H1: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda cinsiyet acisindan istatistiksel olarak

anlaml farklar vardir.

Aragtirma Hipotezi 6:

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiylik denetim firmasi
tarafindan yapilmasmin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda yaslar1 agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.
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Hi: Kurumsal yatirnmcilarin; yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiyiik denetim firmasi
tarafindan yapilmasinin etkili olmasima iliskin algilar1 arasinda yaglar1 agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar vardir.

Arastirma Hipotezi 7:

Ho: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda egitim durumlari agisindan istatistiksel

olarak anlaml farklar yoktur.

H1: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilari arasinda egitim durumlari agisindan istatistiksel

olarak anlaml: farklar vardir.

Arastirma Hipotezi 8

Ho: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda yabanci dil bilgi diizeyleri acisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda yabanci dil bilgi diizeyleri agisindan

istatistiksel olarak anlaml: farklar vardir.

Arastirma Hipotezi 9:

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda hizmet stireleri agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar yoktur.

H1: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda hizmet stireleri agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar vardir.
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Arastirma Hipotezi 10:

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda pozisyonlar1 agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar yoktur.

H1: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda pozisyonlar1 agisindan istatistiksel

olarak anlaml: farklar vardir.

5.4. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmada yapilan teorik ¢aligmanin ardindan, bagimsiz denetimin kurumsal
yatirnmcilarin yatirim kararlarina olan etkisini 6lgmek i¢in uygulanan yontem olarak
anket yontemi kullanilmistir. Anket formundaki sorular, arastirma konusu ile ilgili
herhangi bir 6l¢cek olmadigi icin, yapilan literatiir taramasi1 sonuglar1 dikkate alinarak
ozellikle de Ittonen (2012), Gomez-Guillamon (2003), Adeyemi ve Uadiale (2011),
Leung ve Chau (2001), Best, Buckby ve Tan (2001) ve Fadzly ve Ahmad (2004)
calismalarindan faydalanilarak olusturulmustur. Hazirlanan anket formu, konusunda
uzman kisilerin incelemesi ve Tokat’taki banka yoneticilerine yapilan pilot ¢aligmanin

ardindan Mayis 2015°te tamamlanmustir.

Iki bolimden olusan anket formunun birinci boliimdeki ifadeler, kurumsal
yatirimeilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetimi ne Olgiide dikkate aldiklarini
belirlemeye yonelik kapali uclu ve 5°li likert Olgegine gore hazirlanmistir. Birinci
boliimde toplam 26 ifade mevcuttur. 1-7. ifadeler arastirmanin 1. Hipotezi ile alakali, 8-
15. ifadeler 2. Hipotez ile alakali, 16-21. ifadeler 3. Hipotez ile alakali ve 22-26.
ifadeler ise 4. Hipotez ile alakali ifadelerdir. Ikinci boliimde ise ankete katilan kurumsal
yatirimcilarin demografik 6zelliklerini ve katilimcilara dair bilgileri igeren 9 adet anket
sorusu mevcuttur. Diger hipotezler ise ikinci boliimdeki demografik 6zellikler ile
alakalidir. Bu durumda anket 26 ifade ve 9 sorudan olusmaktadir. Anketler, 1 Haziran

2015 - 8 Ekim 2015 tarihleri arasinda internette erisime agik olarak tutulmustur.
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5.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmanin analizine ilk olarak giivenilirlik analiziyle baslanmis ve anketin
giivenilirligi  Olglilmiistiir. Daha sonra frekans analizi yapilmistir. Arastirma
hipotezlerini test etmek icin parametrik ya da nonparametrik testlerden hangisinin
kullanilacaginin belirlenmesi i¢in normallik testi yapilmistir. Hipotezlere ilk olarak

Kruskal Wallis testi sonrasinda da Mann-Whitney U testi uygulanmustir.

Arastirma verileri SPSS (Statistical Package for the Social Sciences — Sosyal
Bilimler icin Istatistik Paketi) ve Microsoft Office Excel programlar1 kullanilarak analiz
edilmistir. Tlk olarak giivenilirlik analizi yapilmistir. Bir 6l¢gme aracinda (test, anket) yer
alan sorularn tamaminin birbiri ile tutarliligini, ele alinan sorunu O6lgmede
homojenligini ortaya koyan kavrama giivenilirlik denmektedir (4dkgiil ve Cevik: 434).
Anketin giivenilirliginin 6l¢iilmesi adina Cronbach alfa katsayisindan faydalanilmistir.
Olgekte yer alan k sorunun homojen bir yapiyr agiklamak adma bir biitiin olusturup
olusturmadigini arastiran Cronbach Alfa Katsayisi, bireysel puanlarin k soru igeren bir
Ol¢ekte sorulara verilen cevaplarin toplanmasi ile bulundugu durumlarda sorularin
birbiri ile olan benzerligini ve yakinligini ortaya koymaktadir. 0 ile 1 arasinda deger
alan Alfa katsayisinin bulunabilecegi araliklar ve Olgegin gilivenilirlik durumu su

sekildedir (4kgiil ve Cevik: 435-436):
0,00 < o <0,40 ise 6lgek giivenilir degildir.
0,40 < a < 0,60 ise dlgek diisiik giivenilirliktedir.
0,60 < o< 0,80 ise 6l¢ek oldukea giivenilirdir.
0,80 < a < 1,00 ise 6lgek yiiksek derecede giivenilirdir.

Calismada elde edilen Cronbach Alfa Katsayisi 0,928’dir. Bu rakam anketin

yiiksek derecede giivenilir oldugunu gostermektedir.



86

Daha sonra anketi cevaplayan kurumsal yatirimcilarin dzelliklerine gore frekans
dagilimlar1 verilmistir. Sonrasinda araci1 kurum yoneticileri, yatirnrm ortaklig1
yoneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri ve banka yoneticilerinin ankette yer

alan 5°1i likert 6lgegine gore hazirlanmis ifadelere iligskin goriisleri sunulmaktadir.

Arastirma verilerine normallik testi yapilarak parametrik mi yoksa parametrik
olmayan testlerin mi uygulanmasi gerektigi belirlenmistir. Normallik testinde denek
sayis1 29°dan az oldugunda Shapiro Wilks testi, denek sayis1 29’dan fazla oldugunda ise
Kolmogorov-Smirnov testi kullanilmahdir (4kgiil ve Cevik, 2003: 99). Gerek ilk 4
hipotezi ilgilendiren dort grup (Aract Kurum(43), Yaturnm Ortakligi(24), Portfy
Yonetim Sirketi(21), Banka(30) ) icin gerekse 5, 6, 7, 8, 9 ve 10. hipotezi ilgilendiren
demografik ozellikler ile ilgili gruplara yapilan normallik testi sonucunda elde edilen
sonuglarin normal dagilima uymadig1 goriilmiistiir (p<0,05). Normallik testi sonuglari
Ek-1’de gosterilmektedir. Bu sonugla parametrik olmayan testleri kullanmamiz

gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Arastirma hipotezlerinin testinde ise siirekli degiskenlere sahip ii¢ veya daha
fazla grup arasinda karsilastirma yapmay: saglayan parametrik olmayan testlerden
Kruskall Wallis testi ve daha sonra hangi grubun digerinden farkli oldugunu gosteren;
iki bagimsiz grup arasinda anlamli farklart test eden Mann-Whitney U testi

kullanilmistir.

5.5.1. Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Genel Ozellikleri

Anketi cevaplayan 118 kurumsal yatirimcinin demografik ozelliklerine iliskin
frekans dagilimlart asagida verilmistir. Arastirmaya katilan kurumsal yatirimci

yoneticilerinin cinsiyetlerine gore frekans dagilimlar1 Tablo 5.1°de verilmistir.

Tablo 5.1 Kurumsal Yatirimei Yoneticilerinin Cinsiyetlerine Gore Frekans Dagilimi

Cinsiyet Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Erkek 87 73,7 73,7
Kadin 31 26,3 100,0

Toplam 118 100,0




Tablo 5.1°de gorildiigii  gibi,

yoneticilerinin % 73,7’si erkek, % 26,3’1 ise kadindir.
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Sekil 5.1 Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinin yaslarina gore frekans

dagilimlar1 Tablo 5.2°de verilmistir.

Tablo 5.2 Kurumsal Yatirimei Yoneticilerinin Yaslarina Gore Frekans Dagilimi

Yas Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
20-30 yasinda 22 18,6 18,6
31-40 yasinda 61 51,7 70,3
41-50 yasinda 33 28,0 98,3
51-60 yasinda 2 1,7 100,0
Toplam 118 100,0

Tablo 5.2’de gorildiigii  gibi,

aragtirmaya katilan

kurumsal yatirime1

yoneticilerinin % 51,7’si 31-40 yas araliginda, % 28’1 41-50 yas araliginda, % 18,6’s1

20-30 yas araliginda ve % 1,7’si 51-60 yas araligindadir.
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Sekil 5.2 Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yaslarina Gore Dagilimi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimci yoneticilerinin ¢alistiklart kurumlara

gore frekans dagilimlar: Tablo 5.3’te verilmistir.

Tablo 5.3 Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Caligtiklar1 Kurumlara Gore Frekans

Dagilimi

Kurum Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Araci Kurum 43 36,4 36,4

Yatirim Ortakligt 24 20,3 56,8

Portfoy Yonetim Sirketi 21 17,8 74,6

Banka 30 25,4 100,0

Toplam 118 100,0
Tablo 5.3’te gorildiigii gibi, arastirmaya Kkatilan kurumsal yatirimei

yoneticilerinin % 36,41 Aract Kurum, % 25,4’ Banka, % 20,3’ Yatirim Ortaklig1 ve

% 17,8’1 de Portfoy Yonetim Sirketinde ¢aligmaktadir.
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Sekil 5.3 Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Calistiklart Kurumlara Gére Dagilimi

Aragtirmaya katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinin pozisyonlar: itibariyle

frekans dagilimlar1 Tablo 5.4’te verilmistir.

Tablo 5.4 Kurumsal Yatirime1 Yéneticilerinin Pozisyonlari Itibariyle Frekans Dagilimi

Pozisyon Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
YOnetmen 10 8,5 8,5
Uzman 30 25,4 33,9
Kidemli Uzman 5 4,2 38,1
Portfoy Yoneticisi 22 18,6 56,8
Yonetici 11 9,3 66,1
Midiir Yardimeisi 5 4.2 70,3
Miidiir 28 23,7 94,1
Ust Kademe Yonetici 7 59 100,0
Toplam 118 100,0

Tablo 5.4’te

gortldiigi  gibi,

arastirmaya katilan kurumsal

yatirimet

yoneticilerinin % 25,4t Uzman, % 23,7’si Midiir, % 18,6’s1 Portfoy Yoneticisi, %

9,3’1i Yonetici, % 8,51 Yonetmen, % 5,9’u yonetim kurulu iiyesi, ortak, genel miidiir,
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grup baskani ve genel miidiir yardimcilarindan olusan Ust Kademe Yénetici, % 4,2’si

Miidiir Yardimcisi ve son olarak % 4,2’si de Kidemli Uzmandir.
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Sekil 5.4 Kurumsal Yatirime1 Yéneticilerinin Pozisyonlari Itibariyle Dagilimi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimci yoneticilerinin hizmet siirelerine gore

frekans dagilimlar1 Tablo 5.5’te verilmistir.

Tablo 5.5 Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Hizmet Strelerine Gore Frekans

Dagilimi
Hizmet Siiresi Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)

1 yildan az 4 3,4 3,4

1-5 yil arasi 22 18,6 22,0

6-10 y1l arasi 32 27,1 49,2

11-15 yil arasi 17 14,4 63,6

16-20 y1l arasi 28 23,7 87,3

21 yil ve lizeri 15 12,7 100,0

Toplam 118 100,0

Tablo 5.5’te goriildiigii gibi, arastirmaya katilan kurumsal yatirimel

yoneticilerinin % 27,1°1 6-10 y1l aras1 % 23,7’si 16-20 yil arasi, % 18,6’s1 1-5 y1l arasi,
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% 14,4°1 11-15 yil aras1, % 12,7°si 21 yil ve iizeri ve % 3,4°1 de 1 yildan az tecriibeye

sahiptir.
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Sekil 5.5 Kurumsal Yatirime1 Yoneticilerinin Hizmet Siirelerine Gore Dagilimi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinin egitim durumlarina gore

frekans dagilimlart Tablo 5.6’da verilmistir.

Tablo 5.6 Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Egitim Durumlarina Gore Frekans

Dagilimi
Egitim Durumu Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Lisans 71 60,2 60,2
Yiksek Lisans 42 35,6 95,8
Doktora 5 4,2 100,0
Toplam 118 100,0

Tablo 5.6’da goriildiigii  gibi,

arastirmaya katilan kurumsal

yatirimci

yoneticilerinin % 60,2’si lisans, % 35,6’s1 yliksek lisans,% 4,2’si de doktora

mezunudur.
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Sekil 5.6 Kurumsal Yatirime1 Yoneticilerinin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimet

boliimlere gore frekans dagilimlar: Tablo 5.7°de verilmistir.

yoneticilerinin  mezun olduklar

Tablo 5.7 Kurumsal Yatirnmci Yoneticilerinin Mezun Olduklann Bolimlere Gore

Frekans Dagilim1

Mezun Olduklar1 Boliim Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Kamu Y O6netimi 4 3.4 3,4
Iktisat 28 23,7 27,1
isletme 60 50,8 78,0
Maliye 4 3,4 81,4
Bankacilik 3 2,5 83,9
Miihendislik 8 6,8 90,7
Sermaye Piyasasi 3 2,5 93,2
Finans 6 51 98,3
Gayrimenkul Gelistirme 2 1,7 100,0

Toplam 118 100,0

Tablo 5.7°de goriildiigi gibi,

arastirmaya katilan kurumsal

yatirimei

yoneticilerinin %50,8°1 Isletme, % 23,7’si Iktisat, % 6,8’1 Miihendislik, % 5,1°i Finans,
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geri kalani ise Maliye, Kamu Yonetimi, Sermaye Piyasasi, Bankacilik ve Gayrimenkul

Gelistirme boliimii mezunudur.
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Sekil 5.7 Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Mezun Olduklar1 Béliimlere Gore

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimet

Dagilimi

boliimlere gore frekans dagilimlar: Tablo 5.8°de verilmistir.

yoneticilerinin mezun olduklar

Tablo 5.8 Kurumsal Yatirimecr Yoneticilerinin Yabanct Dil Bilgi Diizeylerine Gore

Frekans Dagilimi

Yabanc Dil Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Cok Yetersiz 1 0,8 0,8
Yetersiz 23 19,5 20,3
Yeterli 55 46,6 66,9
Cok Yeterli 39 33,1 100,0
Toplam 118 100,0

Tablo 5.8’de goriildiigi gibi,

arastirmaya katilan kurumsal

yatirimet

yoneticilerinin %46,6’s1 yeterli, % 33,1’1 ¢ok yeterli, % 19,51 yetersiz ve % 0,8’1 ¢cok

yetersiz yabanci dil bilgi diizeyine sahiptir.
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Sekil 5.8 Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilgi Diizeylerine Gore

Dagilimi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimci yoneticilerinin ¢alistiklar: sirketlerin

kurulus yillarina gore frekans dagilimlar1 Tablo 5.9°da verilmistir.

Tablo 5.9 Kurumsal Yatirimcr Yoneticilerinin Calistiklart Sirketin Kurulus Yillarina

Gore Frekans Dagilimi

Kurulus Yih Frekans Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
1960 ve asagisi 15 12,7 12,7
1961 - 1980 arast 5 4,2 16,9
1981- 2000 arast 49 41,5 58,5
2001 ve lizeri 49 415 100,0
Toplam 118 100,0

Tablo 5.9°da goriildiigi gibi,

arastirmaya katilan kurumsal

yatirimei

yoneticilerinin galistiklar1 sirketin kurulus yilinin %41,5’1 1981- 2000 arasinda, yine %
41,51 2001 ve tizerinde, % 12,7’si 1960 ve asagisinda son olarak % 4,2’si ise 1961 -

1980 arasindadir.
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Sekil 5.9 Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Calistiklar Sirketin Kurulus Yillarina

Gore Dagilimi

5.5.2. Kurumsal Yatirnmcilarin Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimi

Kullanmalarna iliskin Algilar:

Burada aragtirmaya katilan aract kurum, yatirnrm ortakligi, portfoy yonetim
sitketi ve bankadan olusan kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda, yatirim
yapilacak sirketin bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgilerin, denetim goriisii
tiriiniin, denetimin 4 biiylik denetim firmasi tarafindan yapilip yapilmadiginin ve
bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarinin ne kadar etkili olduguna yonelik

algilar1 sunulmustur.

Calismanin bu kisminda arastirmaya katilan kisilerden yatirim kararlarinda
bagimsiz denetimi ne kadar dikkate aldiklarin1 6lgmeye yonelik, 5’li likert 6lcegi ile
hazirlanmig ifadelere katilip katilmadiklarini belirtmeleri istenmistir. Bahsedilen 5°li

likert 6lgegine gore verilmesi gereken cevaplar su sekildedir:

a- Kesinlikle Katilmiyorum

b- Katilmiyorum
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c- Kararsizim
d- Katiliyorum

e- Tamamen Katiliyorum

Elde edilen cevaplar dogrultusunda “Kesinlikle Katilmiyorum” cevabi 1,
“Tamamen Katiliyorum” cevabi ise 5 olmak iizere 1 ve 5 arasi agirlik verilerek her bir

ifade i¢in agirlikli ortalama hesaplanmistir.

5.5.2.1. Kurumsal Yatirumcilarin Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetim

Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarina Iliskin Algilar:

Calismanin  bu boliimiinde, kurumsal yatirimcilarin  yatinm kararlarinda
bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri ne Olgiide degerlendirdikleri ile ilgi
goriisleri sunulmustur. Kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetim
raporunda yer alan bilgileri kullanmalarina iliskin algilamalarina yonelik frekanslarina,

ortalamalarina ve standart sapma degerlerine Tablo 5.10°da yer verilmistir.
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Tablo 5.10 Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda Bagimsiz Denetim
Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarina Iliskin Cevaplarin Frekanslari,

Ortalamalar1 ve Standart Sapma Degerleri
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1. Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz
6 10 2 37 63 | 4,19 1,14

denetim raporlarina bakilir.

2. Bagimsiz denetim raporlari girket
) 9 9 2 50 48 | 4,00 1,19
performansinin tahmini igin yararhdir.

3. Bagimsiz denetim raporlari bir sirketin
’ 4 5 14 16 | 41 | 42 | 385 | 1,15
karlihgini (verimliligini) belirlemede etkilidir.

4. Yatirim yapacagim sirketin yeni

yatirimlarimnin ileriye doniik karliligini
10 17 10 37 | 44 | 374 | 1,32
degerlendirirken, bagimsiz denetim raporundan

faydalanirim.

5. Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit
akig biiyiikliigiinii veya riskini tahmin ederken, 9 13 7 50 39 3,82 1,22

bagimsiz denetim raporundan yararlanirim.

6. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin,
varligint stirdiirebilmesi ile ilgili dnemli bilgiler 5 9 13 51 40 3,94 1,06

igerebilir.

7. Denetim raporu bilingli kararlar almak i¢in
4 18 35 36 25 3,50 1,09

yeterince yararlt ve anlasilirdir.

Ankete katilan kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetim
raporunda yer alan bilgileri kullanip kullanmadiklarini 6grenmeye yonelik sorulan
sorulardan 2 tanesine verilen cevaplarin ortalamasi 4,00 ve iizerindedir. Digerleri ise
3,50-4,00 arasindadir. Anketi cevaplayan kurumsal yatirnmecilar diger ifadelerle
karsilagtirildiginda ““1. Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporlarina
bakilir. ” ve “2. Bagimsiz denetim raporlar1 sirket performansinin tahmini igin

yararlidir.” ifadelerine yiiksek oranda katilirken; 7. Denetim raporu bilingli kararlar
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almak icin yeterince yararli ve anlasilirdir.” ifadesine daha disiik bir oranda

katilmislardir.

Genel olarak baktigimizda ankete verilen cevaplar dogrultusunda kurumsal
yatirimeilar yatirnm karar1 verirken yatirim yapacaklart sirketlerin bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan bilgileri kullandiklar1 ve bagimsiz denetim raporunun bu anlamda

yararli oldugu goriistindedirler.

5.5.2.2. Kurumsal Yatrmmclarin Yatinm Kararlarinda Denetim Goriisii

Tiiriine Iligkin Algilart

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda denetim
goriigii tiirtinli ne Olgiide degerlendirdikleri ile ilgi goriisleri sunulmustur. Kurumsal
yatirimcilarin yatirim kararlarinda denetim goriisii tiiriinii g6z 6niinde bulundurmalarina
iligkin algilamalarina yonelik frekanslarina, ortalamalarima ve standart sapma

degerlerine Tablo 5.11°de yer verilmistir.
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Tablo 5.11 Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Denetim Goriisti Tiirtinii G6z
Oniinde Bulundurmalarina Iliskin Cevaplarin Frekanslari, Ortalamalar1 ve Standart

Sapma Degerleri

£
:
2| g S g
g = g £ =
E z = 5 = © g
— =) N B =14 E wn
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8. Denetim goriisiiniin tiiri bir sirkete yatirim

5 19 12 | 43 | 39 | 3,77 | 1,19

kararimda etkilidir.

9. Denetgi goriisil ile elde edilen bilgiler yatirim
7 13 11 57 30 3,76 1,12
karar1 alirken kullaniglidir.

10. Denetim goriigiiniin tiirii yatirim miktarina
4 25 23 40 26 3,50 1,15
karar vermede etkilidir.

11. Denetgi goriisiiniin sirketin hisse fiyatlar1
10 20 31 37 20 3,31 1,18

tizerinde etkisi vardir

12. Olumlu goriis tastyan bir bagimsiz denetim
raporu, igletmenin yatirim yapilabilirligine dair 10 19 27 39 23 3,38 1,21

bir gostergedir.

13. Sarth denetim goriisiiniin, yatirim
kararimda isletmenin giivenilirligi tizerinde 5 17 29 37 30 3,59 1,14

olumsuz bir etkisi vardir.

14. Goris bildirmekten kaginilan bir denetim
goriisiiniin, yatirim kararimda igletmenin 2 13 12 51 40 3,96 1,02

giivenilirligi iizerinde olumsuz bir etkisi vardir.

15. Olumsuz denetim goriisliniin, yatirim
4 7 9 57 | 41 | 4,05 | 0,98

kararimda etkisi vardir.

Ankete katilan kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda denetim goriisii
tiiriinii goz 6ntinde bulundurup bulundurmadiklarini 6l¢gmeye yonelik sorulan sorulardan
1 tanesine verilen cevaplarin ortalamasi 4,00 ve lizerindedir. Digerleri ise 3,00-4,00
arasindadir. Anketi cevaplayan kurumsal yatirimcilar diger ifadelerle karsilastirildiginda
“15. Olumsuz denetim goriisiiniin, yatirim kararimda etkisi vardir” ifadesine yiiksek

oranda katilmiglardir. Bununla birlikte 4’e yakin bir ortalamaya sahip olan “14. Goriis
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bildirmekten kacinilan bir denetim gorisiiniin, yatirrm kararimda isletmenin
giivenilirligi tizerinde olumsuz bir etkisi vardir” ifadesine katilim orani da yiiksektir.
Diger taraftan “11. Denet¢i goriisiiniin sirketin hisse fiyatlar1 {izerinde etkisi vardir” ve
“12. Olumlu goriis tasiyan bir bagimsiz denetim raporu, isletmenin yatirim

yapilabilirligine dair bir gostergedir” ifadelerine katilim oran1 kararsiza yakindir.

Genel olarak baktigimizda ankete verilen cevaplar dogrultusunda kurumsal
yatirnmcilar ~ yatirim  kararlarinda  denetim  gOriisii  tiirlini g6z  Oniinde
bulundurmaktadirlar. Bununla birlikte “olumsuz” veya “goriis bildirmekten kacinilan”
goriis tiirleri, “olumlu” veya “sartl’” goriis tirlerine gore kurumsal yatirimcilar

acisindan yatirim kararlarinda daha etkilidir.

5.5.2.3. Kurumsal Yatirnmcularin Yatinm Kararlarinda Denetimin 4 Biiyiik

Denetim Firmast Tarafindan Yapilmasini Degerlendirmelerine Iliskin Algilar:

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal yatirimcilarin  yatinm kararlarinda
denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini ne 6l¢iide dikkate aldiklari ile
ilgi gortisleri sunulmustur. Dort biiyiikler olarak adlandirilan bu denetim firmalar
Deloitte & Touche, Emnst & Young, KPMG ve PricewaterhouseCoopers adh
firmalardir. Literatiirde ilk dort biiyiikk denetim firmasi ile yapilan denetimlerin diger
firmalara gore daha kaliteli oldugu iddia edilmektedir. Bu da biiyiikk denetim
firmalariin daha sohretli olmalarindan dolayi, kesin ve dogru denetim raporlar
yayimlamaya daha meyilli olduklar1 seklinde agiklanmaktadir. Bdyle biiyiik bir
denetim firmasinin ihmalde bulunarak yanlis bir denetim raporu yayimladiginin
duyulmasi nedeniyle olusabilecek miisteri kayb1 veya denetim {icretlerinde azalma gibi
olumsuz sonuglar ¢ok daha fazla olacaktir (Karaca ve Ozek, 2010: 62). Kurumsal
yatirimecilarin  yatirnm kararlarinda denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan
yapilmasini goz onlinde bulundurmalarina iligkin algilamalarina yonelik frekanslarina,

ortalamalarina ve standart sapma degerlerine Tablo 5.12°de yer verilmistir.
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Tablo 5.12 Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Denetimin 4 Biiyiikk Denetim
Firmas1 Tarafindan Yapilmasmi Goz Oniinde Bulundurmalarina Iliskin Cevaplarm

Frekanslari, Ortalamalar1 ve Standart Sapma Degerleri

g g
Z =
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16. Yatirim karari alirken, firmanin ilk 4 biiyiik

denetim sirketi tarafindan denetlenip 11 20 26 43 18 3,31 1,19

denetlenmedigine bakarim.

17. Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyiik
denetim sirketi tarafindan denetlenmis olmasi 10 14 23 46 25 3,52 1,19

kararimda olumlu yonde etkilidir.

18. i1k 4 biiyiik denetim firmas1 tarafindan

gerceklestirilen denetimler daha kaliteli oldugu
10 14 27 47 20 | 3,44 1,15
i¢in denetlenen firmanin finansal tablolarina

daha ¢ok giivenirim.

19. ilk 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgiler
uzmanlik ve yetkinlik konusunda daha iyi 10 20 30 43 15 3,27 1,14

oldugundan yatirim kararimda etkilidir.

20. Sadece Ilk 4 biiyiik denetim firmasi
tarafindan denetlenmis sirketlere yatirim 32 35 28 19 4 2,38 1,14

yaparim.

21. 11k 4 biiyiik denetim firmasindaki
denetcilerin denetim faaliyetlerini daha etkin bir 8 18 30 50 12 3,33 1,07

sekilde yerine getirdiklerini diistiniiyorum.

Ankete katilan kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda denetimin 4 biiyiik
denetim firmasi tarafindan yapilmasint goz oniinde bulundurup bulundurmadiklarim
Olcmeye yonelik sorulan sorulardan 1 tanesine verilen cevaplarin ortalamasit 3,50- 4.00
arasindadir. 2,00-2,50 arasinda da 1 tane vardir. Digerleri ise 3,00-3,50 arasindadir. 4
bliylik denetim firmasi ile ilgili ifadeler icerisinde en fazla katildiklarini belirttikleri “17.

Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyliik denetim sirketi tarafindan denetlenmis
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olmasi kararimda olumlu yénde etkilidir” ifadesidir. Diger taraftan “20. Sadece ilk 4
biiyiilk denetim firmasi tarafindan denetlenmis sirketlere yatirim yaparim” ifadesine

katilmayanlarin sayis1 fazladir ve kararsiz kalanlar da vardir.

Genel olarak baktigimizda ankete verilen cevaplar dogrultusunda kurumsal
yatirimeilar yatirim kararlarinda 4 biiyiik denetim firmasini kararsiza yakin bir oranda
g6z onilinde bulundurmaktadirlar. Yatirim kararlari i¢in olmazsa olmaz bir veri olarak

gormemektedirler.

5.5.2.4. Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimden

Geg¢mis Finansal Tablolart Kullanmalarina Iliskin Algilar

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal yatirimcilarin  yatinm kararlarinda
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 ne dl¢iide kullandiklari ile ilgi goriisleri
sunulmustur. Kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolar1 g6z Oniinde bulundurmalarina iliskin algilamalarina yonelik
frekanslarina, ortalamalarina ve standart sapma degerlerine Tablo 5.13°te yer

verilmistir.
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Tablo 5.13 Kurumsal Yatirimcilarin Yatinm Kararlarinda Bagimsiz Denetimden
Ge¢mis Finansal Tablolar1 Goéz Oniinde Bulundurmalarina Iliskin  Cevaplarim

Frekanslari, Ortalamalar1 ve Standart Sapma Degerleri
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22. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal

tablolar, yatirim kararimda dogru ve agik bir 9 10 7 59 | 33 | 382 | 1,15

bakis agis1 saglar.

23. Isletmenin performansini izlemede,

denetlenmis finansal tablolar1 kullanirim. g 10 7 %4 34 3,83 116

24. Yatirim karar1 i¢in denetlenmis finansal

. 9 12 8 61 28 | 3,73 | 1,15
tablolara giivenirim.

25. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi
yonetilip yonetilmedigini degerlendirirken, 6 18 14 56 24 3,62 1,12

denetlenmis finansal tablolarina giivenirim.

26. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi
yonetilip yonetilmedigini degerlendirirken, 7 16 14 52 29 3,67 1,16

denetlenmis finansal tablolarini kullanirim.

Ankete katilan kurumsal yatinmcilarin  yatiim kararlarinda  bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolar1 g6z oniinde bulundurup bulundurmadiklarini
Ol¢meye yonelik sorulan sorulara verilen cevaplarin hepsinin ortalamas: 3,50- 4.00
arasindadir. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ile ilgili ifadeler icerisinde
en fazla katildiklarin1 belirttikleri “23. Isletmenin performansini izlemede, denetlenmis
finansal tablolar1 kullanirnm” ve “22. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar,
yatirim kararimda dogru ve acik bir bakis acis1 saglar” ifadeleridir. Diger taraftan “25.
Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip yonetilmedigini degerlendirirken,
denetlenmis finansal tablolarma giivenirim” ifadesine katilim orani diger ifadelerle

karsilastirildiginda en diisiik katilim oranina sahiptir.
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Genel olarak baktigimizda ankete verilen cevaplar dogrultusunda kurumsal
yatirimcilar yatirirm kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 tam

anlamiyla olmasa da géz 6niinde bulundurmaktadirlar.

5.5.3. Kurumsal Yatirnmcilarin Yatirnm Kararlarinda Bagimsiz Denetimi

Kullanma Olg¢iileri Arasindaki Farklarin Analizi

Arastirmanin bu bdliimiinde aracit kurumlarin, yatinm ortakliklarinin, portfoy
yonetim sirketlerinin ve bankalarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetimi uygulama
farklarinin mevcudiyeti incelenmistir. Burada anketi cevaplayan araci kurum, yatirim
ortakligi, portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticilerinin ankette belirtilen ifadelere
iligkin algilar1 karsilastirilarak incelenmistir. Bununla birlikte yapilan istatistiksel

analizlerin sonugclar1 ortaya konularak test edilen hipotezlere ait bulgular aciklanmaistir.

5.5.3.1. Kurumsal Yatirumcilarin Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetim
Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarina Iliskin Algilart Arasindaki Farklarin

Analizi

Arastirmaya katilan araci kurumlarin, yatirnm ortakliklarinin, portfoy yonetim
sirketlerinin ve bankalarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan

bilgileri kullanmalarina iliskin algilarina yonelik ortalamalar1 Tablo 5.14’te verilmistir.
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Tablo 5.14 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda

Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarma Iliskin Algilarina

Yonelik Ortalamalari
®
S T
Es | 25| %7| S
SE| EE| & [
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgiler X< | CPg | 2% o)
sE| EE St e
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1. Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
393 | 454 | 471 3,93

raporlarina bakilir.

2. Bagimsiz denetim raporlar1 sirket performansinin tahmini
383 | 441 | 4,09 3,86
i¢in yararlidir.

3. Bagimsiz denetim raporlar1 bir sirketin karliligin
381 | 3,95 | 3,90 3,80
(verimliligini) belirlemede etkilidir.

4. Yatirim yapacagim sirketin yeni yatirimlarinin ileriye
doniik karliligini degerlendirirken, bagimsiz denetim 3,53 3,91 3,80 3,86

raporundan faydalanirim.

5. Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis
biiyiikliigiinii veya riskini tahmin ederken, bagimsiz denetim 3,62 4,04 3,76 3,96

raporundan yararlanirim.

6. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligini
383 | 429 | 3,85 3,90
stirdiirebilmesi ile ilgili 6nemli bilgiler icerebilir.

7. Denetim raporu bilingli kararlar almak igin yeterince yararlt
3,51 3,50 3,28 3,66
ve anlagilirdir.

TOPLAM 3,72 | 409 | 391 3,85

Tablo 5.14’te goriildiigli lizere ankete katilan araci kurum, yatirim ortakligi,
portféy yonetim sirketi ve banka yoneticileri bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz
denetim raporuna bakilir goriisiine katilmaktadirlar (Ortalamalar 3,93 -4,71 arasindadir).
Fakat, araci kurum, yatirim ortakligi, portfdy yonetim sirketi ve banka yoneticileri
arasmnda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle portfoy yonetim sirketi (ortalama 4,71) ile
aract kurum (ortalama 3,71) ve banka (ortalama 3,71) arasindaki goriis fark: digerlerine

gore daha biiyliktiir. Burada portfoy yonetim sirketi yoneticileri, aract kurum, yatirim
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ortaklig1 ve banka yoneticilerine nazaran bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz

denetim raporlarina daha ¢ok bakmaktadirlar.

Bagimsiz denetim raporlar sirket performansinin tahmini i¢in yararhidir
goriisine 4 grupta katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur
(Ortalamalar 3,83-4,41 arasindadir). Ozellikle yatirrm ortaklig1 (ortalama 4,41) ile araci
kurum (ortalama 3,83) arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir.
Burada yatinm ortakligi yoneticileri bagimsiz denetim raporlarimin  girket
performansmin tahmini i¢in yararli oldugu goriisiine aract kurum, portfoy yonetim

sirketi ve banka yoneticilerine gore daha fazla katilmaktadirlar.

Bagimsiz denetim raporlart bir sirketin karliligini (verimliligini) belirlemede
etkilidir goriisiine 4 grupta katilmaktadir ve gruplar arasinda az da olsa farkliliklar
bulunmustur (Ortalamalar 3,80-3,95 arasindadir). Yatinm ortakligi yoneticileri
(ortalama 3,95) digerlerine oranla bagimsiz denetim raporlariin bir sirketin karliligini

(verimliligini) belirlemede etkili oldugu goriisiine daha fazla katilmaktadirlar.

Yatinm yapacagim sirketin yeni yatirimlarimin ileriye doniik karliligini
degerlendirirken, bagimsiz denetim raporundan faydalanirim goriisiine 4 grupta
katilmakla beraber gruplar arasinda az da olsa farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar
3,53-3,91 arasindadir). Ozellikle araci kurum (ortalama 3,53) ile yatirim ortakligi (3,91)
arasindaki goriis farki diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Burada araci
kurum yoneticileri yatirnrm yapacagim sirketin yeni yatirimlarinin ileriye doniik
karliligint degerlendirirken, bagimsiz denetim raporundan faydalanirim goriisiine diger

gruplara nazaran daha az katilmaktadirlar.

Yatinm yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis biiylikligiini veya riskini
tahmin ederken, bagimsiz denetim raporundan yararlaninm gorlisiine 4 grupta
katilmakla beraber gruplar arasinda az da olsa farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar
3,62-4,04 arasindadir). Ozellikle aract kurum (ortalama 3,62) ile yatirim ortakligi (4,04)
arasindaki goriis farki diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Burada araci

kurum yoneticileri yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis biiyiikligiinii veya
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riskini tahmin ederken, bagimsiz denetim raporundan yararlanirim goriisiine diger

gruplara nazaran daha az katilmaktadirlar.

Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligini siirdiirebilmesi ile ilgili 6nemli
bilgiler icerebilir goriisiine 4 grupta katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar
bulunmustur (Ortalamalar 3,83-4,29 arasindadir). Ozellikle yatirrm ortaklig1 (ortalama
4,29) ile araci kurum (ortalama 3,83) arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan
daha biiyiiktiir. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varhigin siirdiirebilmesi ile ilgili
onemli bilgiler icerebilir goriisiine yatirim ortaklig1 yoneticileri diger gruplara gére daha

fazla katilmaktadirlar.

Denetim raporu bilingli kararlar almak igin yeterince yararli ve anlagilirdir
goriisiine 4 grup arasinda az da olsa farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,28-3,66
arasindadir). Ozellikle portfoy ydnetim sirketi (ortalama 3,28) ile banka (ortalama 3,66)
arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Burada portfoy yonetim
sirketi yoneticileri denetim raporunun bilingli kararlar almak adina yeterince yararli ve

anlasilir oldugu goriistine diger gruplara nazaran daha az katilmaktadirlar.

Arastirma Hipotezi 1

Ho: Kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasima iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasima iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

vardir.

Asagidaki Tablo 5.15°te 1. hipotez ile ilgili anketin ilk 7 sorusu i¢in yapilan
Kruskal Wallis testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.15 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarina Iliskin Algilarinm

Farki Kruskal Wallis Testi

Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgiler Ki- Serbes“'.k Anlamhhik
Kare Derecesi
1 | Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
10,894 3 ,012 **
raporlarina bakilir.
2 | Bagimsiz denetim raporlari sirket performansinin
o 3,059 3 ,383
tahmini i¢in yararlidir.
3 | Bagimsiz denetim raporlar1 bir sirketin karliligini
i o 141 3 ,987
(verimliligini) belirlemede etkilidir.
4 | Yatirim yapacagim sirketin yeni yatirimlarinin ileriye
doniik karliligini degerlendirirken, bagimsiz denetim ,609 3 ,894
raporundan faydalanirim.
5 | Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis
biiylikliigiinii veya riskini tahmin ederken, bagimsiz 2,376 3 ,498
denetim raporundan yararlanirim.
6 | Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligini
. .. . g . . . . g 3,914 3 1271
stirdiirebilmesi ile ilgili dnemli bilgiler icerebilir.
7 | Denetim raporu bilingli kararlar almak i¢in yeterince
2,115 3 ,549
yararli ve anlagilirdir.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%* 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5. 15’te gorildiigi tizere, 1. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade i¢in
Kruskal Wallis testi sonuglart verilmistir. Bu sonuglara gore, sadece 1. ifade i¢in aract
kurum yoneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri, yatirim ortaklig1 yoneticileri ve

banka yoneticileri arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml fark

vardir. Ifade 2,3,4,5,6 ve 7 i¢in anlamli fark ¢ikmamustr.

Bununla birlikte bahsedilen 7 ifadenin bir boyutu hesaplanarak 1. Hipotez test
edilebilir. Bu boyut ile katilimcilarin 7 ifadeye yonelik ortalamalart belirlenir. Hipotez

i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo 5.16°da verilmistir.
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Tablo 5.16 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarma iliskin Kruskal Wallis

Testi Sonuclari

Ki-Kare Serbestll_k Anlamhhik
Derecesi
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgiler 889 3 828

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 0461 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.16°da goriildigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina gére aract kurum
yoneticileri, yatirnm ortakliklari yoneticileri, portfdy yonetim sirketi yoneticileri ve
banka yoneticilerinin bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgilere iliskin algilar
arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark yoktur. Baska bir deyisle, Ho hipotezi kabul
edilmistir. Burada yatirim ortakliklar1 yoneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri
ve banka yoOneticilerine gore araci kurum yoneticilerinin ortalamasi biraz diisiik olsa da
istatistiksel olarak anlam ifade etmemektedir. Burada kurumsal yatirimeilar, yatirim
kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalarina iliskin
ifadelere ayni diizeyde katilarak, bu bilgileri yatirnm kararlarinda kullandiklarini

belirtmislerdir.

5.5.3.2. Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Denetim Goriisii

Tiiriinii Goz Oniinde Bulundurmalarina Iliskin Algilari Arasindaki Farklarin Analizi

Arastirmaya katilan araci kurumlarin, yatirnm ortakliklarinin, portfoy yonetim
sirketlerinin ve bankalarin yatirim kararlarinda denetim goriisii tiiriinii goz Oniinde

bulundurmalarina iliskin algilarina yonelik ortalamalar1 Tablo 5.17°de verilmistir.




110

Tablo 5.17 Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Denetim Gortisti Tiirtinii G6z

Oniinde Bulundurmalarina iliskin Algilarina Yonelik Ortalamalari

g
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Denetim Goriisii Tiirii Xz | O3 | 2= S
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8. Denetim goriisiiniin tiird bir sirkete yatirim kararimda
. 353 | 433 | 352 3,86
etkilidir.
9. Denetci goriisii ile elde edilen bilgiler yatirim karar1 alirken
348 | 391 | 3,85 3,96
kullanighdir.

10. Denetim goriisiiniin tiirli yatirim miktarina karar vermede

etkilidir.

3,20 | 3,62 | 3,38 3,90

11. Denetgi goriisiiniin sirketin hisse fiyatlar1 tizerinde etkisi
q 3,02 3,37 3,19 3,76
vardir

12. Olumlu goriis tasiyan bir bagimsiz denetim raporu,
3,09 | 387 | 3,09 3,63
isletmenin yatirim yapilabilirligine dair bir gostergedir.

13. Sarth denetim goriisiiniin, yatirim kararimda isletmenin
3,34 | 4,20 3,76 3,33
giivenilirligi izerinde olumsuz bir etkisi vardir.

14. Goris bildirmekten kaginilan bir denetim gériisiiniin,
yatirim kararimda igletmenin giivenilirligi iizerinde olumsuz 3,83 4,41 3,80 3,90

bir etkisi vardir.

15. Olumsuz denetim goriisliniin, yatirim kararimda etkisi
q 388 | 433 | 423 3,93
vardir.

TOPLAM 342 | 400 | 3,60 3,78

Tablo 5.17°de goriildiigli lizere ankete katilan araci kurum, yatirim ortakligi,
portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticileri bir sirkete yatirim karar1 verirken denetim
gOriigii tlirliniin kararlarinda etkili oldugunu belirtmislerdir. (Ortalamalar 3,52 -4,33
arasindadir). Ancak, aract kurum, yatirim ortakligi, portfoy yonetim sirketi ve banka
yoneticileri arasinda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yatirim ortaklig (ortalama 4,33)
ile portfdy yonetim sirketi (ortalama 3,52) ve araci kurum (3,53) arasindaki goriis farki

digerlerine gore daha biiyliktiir. Burada yatirim ortakligi yoneticileri, aract kurum,
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portfoy yonetim sirketi ve banka yoOneticilerine nazaran bir sirkete yatirim karari

verirken denetim goriisiinii daha ¢ok 6nemsemektedirler.

“Denetci goriisii ile elde edilen bilgiler yatirnm karari alirken kullanighdir”
goriisine 4 grupta katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur
(Ortalamalar 3,48-3,96 arasindadir). Ozellikle banka (ortalama 3,96) ile aract kurum
(ortalama 3,48) arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Burada
aract kurum yoneticileri denetgi goriisii ile elde edilen bilgiler yatirim karar1 alirken
kullanighdir goriisiine banka, portfdy yonetim sirketi ve yatirnm ortakligi yoneticilerine

gore daha az katilmaktadirlar.

“Denetim goriisiiniin tlirti yatirnm miktarina karar vermede etkilidir” goriisline 4
grupta katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,20-
3,90 arasindadir). Ozellikle banka (ortalama 3,90) ile araci kurum (ortalama 3,20)
arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktir. Aract kurum (ortalama
3,20) ve portfoy yonetim sirketi (ortalama 3,38) yoneticileri yatirim karari alirken

denetci goriisii ile elde edilen bilgileri daha az kullanmaktadirlar.

“Denet¢i goriisiiniin sirketin hisse fiyatlar1 iizerinde etkisi vardir” goriisiinde
gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,02-3,76 arasindadir). Banka
yoneticileri (ortalama 3,76) bu goriise katilmaktadir. Portfoy yonetim sirketi
yoneticileri (ortalama 3,19) ve yatirim ortakligi yoneticileri (ortalama 3,37) kararsiza
yakin bir oranda katilirken, aracit kurum yoéneticileri (ortalama 3,02) bu konuda kararsiz
kalmislardir. Banka yoneticileri, denet¢i goriisiiniin sirketin hisse fiyatlar1 lizerinde
etkisi vardir goriisine, aract kurum, portfdy yonetim sirketi ve yatirim ortaklig

yoneticilerine gore daha ¢ok katilmaktadirlar.

“Olumlu gorlis tasiyan bir bagimsiz denetim raporu, isletmenin yatirim
yapilabilirligine dair bir gostergedir” goriisiinde gruplar arasinda farkliliklar
bulunmustur (3,09-3,87). Aracit kurum (ortalama 3,09) ve portfoy yonetim sirketi
(ortalama 3,09) ile yatinm ortakligi (ortalama 3,87) arasindaki fark diger gruplar
arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Yatirim ortaklig1 yoneticileri olumlu goriis tagiyan bir

bagimsiz denetim raporu, isletmenin yatirim yapilabilirligine dair bir gdstergedir
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goriigiine aract kurum, portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticilerine gore daha ¢ok

katilmaktadirlar.

“Sartl denetim goriisiiniin, yatirirm kararimda isletmenin giivenilirligi iizerinde
olumsuz bir etkisi vardir” ifadesine 4 grupta katilmakla beraber gruplar arasinda
farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,33-4,20 arasindadir). Ozellikle banka (ortalama
3,33) ile yatinm ortaklig1 (ortalama 4,20) arasindaki fark diger gruplar arasindaki
farktan daha biiyliktiir. Yatirim ortakligi yoneticileri, yatinm kararlarinda sarth denetim
goriistiniin olumsuz yonde etkisi oldugunu, aract kurum, portfoy yonetim sirketi ve

banka yoneticilerine gore daha yiiksek oranda belirtmektedirler.

“Goris bildirmekten kaginilan bir denetim goriislinlin, yatirnm kararimda
isletmenin gilivenilirligi tizerinde olumsuz bir etkisi vardir” ifadesine 4 grupta
katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,80-4,41
arasindadir). Ozellikle portfdy yonetim sirketi (ortalama 3,80) ile yatirim ortakligi
(ortalama 4,41) arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Yatirim
ortaklig1 yoneticileri yatirim kararlarinda goriis bildirmekten kagimilan bir denetim
goriisiiniin olumsuz yonde etkisi oldugunu, aract kurum, portfoy yonetim sirketi ve

banka yoneticilerine gore daha yiiksek oranda belirtmektedirler.

“Olumsuz denetim goriisiiniin, yatirim kararimda etkisi vardir” ifadesine 4
grupta katilmakla beraber gruplar arasinda az da olsa farkliliklar bulunmustur
(Ortalamalar 3,88-4,33 arasindadir). Ozellikle aract kurum (ortalama 3,88) ve yatirim
ortaklig1 (ortalama 4,33) arasindaki fark diger gruplar arasindaki farktan daha biiyiiktiir.
Yatirim ortaklig1 yoneticileri yatirim kararlarinda olumsuz denetim goriisiiniin etkisinin
aract kurum, portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticilerine gore daha fazla oldugunu

belirtmektedirler.

Arastirma Hipotezi 2

Ho: Kurumsal yatirnmcilarin yatirim kararlarinda, denetim goriisii tiirlinlin  etkili

olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.
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Hi: Kurumsal yatirnmcilarin yatirim kararlarinda, denetim goriisii tiirtintiin  etkili

olmasina iligkin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar vardir.

Asagidaki Tablo 5.18°de 2. Hipotez ile ilgili anketin 8-15. sorular1 arasindaki

toplam 8 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5.18 Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Denetim Goriisii Tiirtinii G6z

Oniinde Bulundurmalarina iliskin Algilarinin Farki Kruskal Wallis Testi

Denetim Goriisii Tiirii Ki - Serbestlik Anlamlihk
Kare Derecesi
8 Denetim goriisiiniin tiirii bir sirkete yatirim
8,471 3 ,037 **
kararimda etkilidir.
9 Denetgi gortisii ile elde edilen bilgiler yatirim karari
3,847 3 ,278
alirken kullanighidir.
10 | Denetim goriisiiniin tiiri yatirim miktarina karar
y 6,126 3 ,106
vermede etkilidir.
11 | Denetgi goriigiiniin sirketin hisse fiyatlari {izerinde
. 6,637 3 ,084 *
etkisi vardir
12 | Olumlu goriis tagiyan bir bagimsiz denetim raporu,
isletmenin yatirim yapilabilirligine dair bir 8,222 3 ,042 **
gostergedir.
13 | Sartli denetim goriisiiniin, yatirim kararimda
isletmenin giivenilirligi iizerinde olumsuz bir etkisi 11,738 3 ,008 ***
vardr.
14 | Goriis bildirmekten kaginilan bir denetim goriistiniin,
yatirim kararimda isletmenin giivenilirligi iizerinde 6,159 3 ,104
olumsuz bir etkisi vardir.
15 Olumsuz denetim goriisiiniin, yatirim kararimda
4,353 3 ,226

etkisi vardir.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5. 18’de goriildiigii tizere, 2. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade i¢in

Kruskal Wallis testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara gore aract kurum yoneticileri,

portfdy yonetim sirketi yoneticileri, yatirim ortakligi yoneticileri ve banka yoneticileri
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arasinda 11. ifade i¢in % 10 anlamlilik diizeyinde, 8. ve 12. ifadeler i¢in % 5 anlamlilik
diizeyinde, 13. ifade i¢in ise % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli fark

vardir. Ifade 9, 10, 14 ve 15 icin anlaml1 fark ¢tkmamustir.

Bununla birlikte bahsedilen 8 ifadenin bir boyutu hesaplanarak 2. hipotez test
edilebilir. Bu boyut ile katilimcilarin 8-15 arasindaki 8 ifadeye yonelik ortalamalar
belirlenir. Hipotez i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo
5.19°da verilmistir.

Tablo 5.19 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatirim Kararlarinda Denetim

Goériisii Tiirtinii Goz Oniinde Bulundurmalarina fliskin Kruskal Wallis Testi Sonugclari

Ki-Kare Serbestl I.k Anlamhhk
Derecesi
Denetim Goriisii Tiiri 6,977 3 ,073*

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%* 051 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.19°da goriildiigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina gére aract kurum
yoneticileri, yatirnm ortakliklar1 yoneticileri, portfdy yonetim sirketi yoneticileri ve
banka yoneticilerinin bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgilere iligkin algilari

arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. Bagka bir

deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarinmi ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. Aract kurum yoneticileri, yatirim ortakliklart yoneticileri, portfoy
yonetim sirketi yoneticileri ve banka yoneticileri arasinda Mann Whitney U testi

yapilmistir. Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.20°de asagidaki gibidir.
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Tablo 5.20 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatirim Kararlarinda Denetim

Goériisii Tiiriinii Goz Oniinde Bulundurmalarina iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglari
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* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
**% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5.20°de goriildiigii gibi 2. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢cin Mann
Whitney U testi sonuglar1 yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore, ifade 15 icin % 10 anlamlhilik seviyesinde, ifade 12 ve 14 i¢in % 5 anlamlilik
seviyesinde ve ifade 8 ve 13 igin ise % 1 anlamlilik seviyesinde aract kurum ve yatirim
ortakligr yoneticilerinin yatirim karart verirken denetim goriisli tiiriinii géz Oniinde
bulundurmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlaml fark vardir. ifade 9, 10 ve 11 icin

anlaml fark ¢ikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuclarina gore, ifade 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 ve 15 i¢in
aract kurum ile portfoy yonetim sirketi yoneticilerinin yatirim karari1 verirken denetim
goriigii tiiriinii gbz Oniinde bulundurmalart arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark

¢ikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore, ifade 9 ig¢in % 10 anlamlilik
seviyesinde, ifade 10 ve 11 icin % 5 anlamlilik seviyesinde aract kurum ve banka
yoneticilerinin  yatirnm karar1 verirken denetim gOriisii tiirinii g6z Onilinde
bulundurmalari arasinda istatistiki bakimdan anlaml fark vardir. ifade 8, 12, 13, 14 ve

15 i¢in anlamli fark ¢ikmamuistir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore, ifade 13 ve 14 i¢in % 10 anlamlilik
seviyesinde, ifade 8 ve 12 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde yatirim ortakligi ile portfoy
yonetim girketi yoneticilerinin yatirim karar1 verirken denetim gorlisii tlirlinii g6z
oniinde bulundurmalar arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. ifade 9, 10, 11

ve 15 i¢in anlaml fark ¢ikmamaistir.

Mann Whitney U testi sonuglarima gore, ifade 8 i¢in % 10 anlamlhilik
seviyesinde, ifade 14 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde ve ifade 13 i¢in de % 1 anlamlilik
seviyesinde yatirim ortakligi ve banka yodneticilerinin yatirim karar1 verirken denetim
gorlisli tiriinii géz onlinde bulundurmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlaml fark

vardir. Ifade 9, 10, 11, 12 ve 15 igin anlamli fark ¢ikmamistir.

Mann Whitney U testi sonuclara gore, ifade 10 ve 12 i¢in % 10 anlamlilik

seviyesinde, ifade 11 i¢in ise % 5 anlamlilik seviyesinde portféy ydnetim sirketi ile
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banka yoneticilerinin yatirim karari verirken denetim goriigii tiiriinii gdz Oniinde
bulundurmalari arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. ifade 8, 9, 13, 14 ve 15

i¢in anlamh fark ¢ikmamustir.

Genel olarak 2. hipotez icin Mann Whitney U testinin sonuglart Tablo 5.21°de

asagidaki gibidir.

Tablo 5.21 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatirim Kararlarinda Denetim
Goériisii Tiiriinii Goz Oniinde Bulundurmalarina iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1
(Genel)
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* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
**% 91 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.21°de goriildiigii gibi 2. Hipotez igin Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmigtir. Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 5 anlamlilik
seviyesinde, aract kurumlar ve yatirim ortakligr yoneticilerinin yatirim karart verirken
denetim goriisii tiirlinii gbz 6niinde bulundurmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlaml

fark vardir.

Bununla birlikte yine Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 5 anlamlilik

seviyesinde, yatirim ortakligi ve portféy yonetim sirketi yoneticilerinin yatirim karari
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verirken denetim goriisii tlirlini goz Oniinde bulundurmalar1 arasinda istatistiki

bakimdan anlaml: fark vardir.

Bu dogrultuda, aract kurum, yatinm ortakligt ve portfoy yonetim sirketi
yoneticileri arasinda yatirim karar1 verirken denetim goriisii tiiriinii gbéz Oniinde
bulundurmalarina iligskin goriisleri arasinda fark oldugu sonucuna varilmistir. Burada
yatirim ortakliklar1 yoneticileri; portfoy yonetim sirketi yoneticileri, banka yoneticileri
ve araci kurum yoneticilerine gore yatirim kararlarinda denetim goriisii tiiriinii daha ¢ok
g6z Onlinde bulundurmaktadirlar. En az g6z onilinde bulunduran ise araci kurum

yoneticileridir.

5.5.3.3. Kurumsal Yatirnmcilarin Yatirim Kararlarinda Denetimin 4 Biiyiik
Denetim Firmast Tarafindan Yapilmasini Goz Oniinde Bulundurmalarina Iligkin

Algilart Arasindaki Farklarin Analizi

Arastirmaya katilan araci kurumlarin, yatirnm ortakliklarinin, portfoy yonetim
sirketlerinin ve bankalarin yatirim kararlarinda denetimin 4 biiylik denetim firmasi
tarafindan yapilmasint g6z Oniinde bulundurmalarina iligkin algilarina yonelik

ortalamalar1 Tablo 5.22’de verilmistir.
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Tablo 5.22 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda
Denetimin 4 Biiyilk Denetim Firmas1 Tarafindan Yapilmasim Go6z Oniinde

Bulundurmalarma iliskin Algilarina Yénelik Ortalamalari

50 | T
= |2 _|EE ¢
5 G ~ © 08 | =
Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan E % v % ;E *2 g
M —= | O—
Yapilmasi b g = g %.9 )
6 56|58 ¢
< (=]
> =58
16. Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim
297 | 3,95 | 280 3,63

sirketi tarafindan denetlenip denetlenmedigine bakarim.

17. Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim
sirketi tarafindan denetlenmis olmasi kararimda olumlu yonde | 3,30 4,16 2,80 3,83
etkilidir.

18. 11k 4 biiyiik denetim firmas: tarafindan gerceklestirilen
denetimler daha kaliteli oldugu i¢in denetlenen firmanin 3,20 4,00 3,04 3,63

finansal tablolarina daha ¢ok giivenirim.

19. Ik 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgiler uzmanlik ve
yetkinlik konusunda daha iyi oldugundan yatirim kararimda 3,25 4,00 2,33 3,40
etkilidir.

20. Sadece Ilk 4 biiyiik denetim firmas1 tarafindan
220 | 2,79 | 1,71 2,80
denetlenmis sirketlere yatirim yaparim.

21. i1k 4 biiyiik denetim firmasindaki denetcilerin denetim

faaliyetlerini daha etkin bir sekilde yerine getirdiklerini 3,06 3,95 3,19 3,33
distintiyorum.
TOPLAM 3,00 3,81 2,65 3,44

Tablo 5.22°de gorildigii iizere ankete katilan yatirim ortakligi ve banka
yoneticileri yatirim karar1 alirken, firmanm ilk 4 biiyiik denetim sirketi tarafindan
denetlenip denetlenmedigine baktiklarini belirtirken, aract kurum ve portfdy yonetim
sirketi yoneticileri bu konuda ikiye ayrilmislardir (Ortalamalar 2,80 - 3,95 arasindadir).
Araci kurum, yatirim ortakligi, portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticileri arasinda
farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yatirim ortaklig1 (ortalama 3,95) ile portfdy yonetim
sirketi (ortalama 2,80) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha biiyiiktiir. Burada

yatirnm ortakli§i yoneticileri, araci kurum, portfdy yonetim sirketi ve banka
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yoneticilerine nazaran yatirim karari alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim sirketi

tarafindan denetlenip denetlenmedigine daha ¢ok bakmaktadirlar.

Yatirim ortakligi, banka ve onlar kadar olmasa da araci kurum ydneticileri
yatinm karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenmis
olmasinin yatirim kararlarinda olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirtirken, portfoy
yonetim sirketi yoneticileri kararsiza yakin bir oranda bu duruma katilmamaktadirlar
(Ortalamalar 2,80 - 4,16 arasindadir). Araci kurum, yatirim ortakligi, portfoy yonetim
sirketi ve banka yoneticileri arasinda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yatirm
ortaklig1 (ortalama 4,16) ile portfoy yonetim sirketi (ortalama 2,80) arasindaki goriis
farki digerlerine gore daha biiyiiktiir. Burada yatirim ortaklig1 yoneticileri, aract kurum,
portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticilerine nazaran yatirim karari alirken, firmanin
ilk 4 biyik denetim sirketi tarafindan denetlenip denetlenmedigine daha ¢ok
bakmaktadirlar.

Yatirim ortakligi, banka ve onlar kadar olmasa da araci kurum yoneticileri, ilk 4
biiylik denetim firmasi tarafindan gergeklestirilen denetimler daha kaliteli oldugu i¢in
denetlenen firmanin finansal tablolarina daha ¢ok gilivendiklerini belirtirken, portfoy
yonetim sirketi yoneticileri bu konuda kararsiz kalmiglardir (Ortalamalar 3,04 - 4,00
arasindadir). Araci kurum, yatirnm ortakligi, portfoy yonetim sirketi ve banka
yoneticileri arasinda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yatirim ortaklig1 (ortalama 4,00)
ile portfoy yonetim sirketi (ortalama 3,04) arasindaki goriis fark: digerlerine gore daha
bliyliktiir. Burada yatirnm ortaklig1 yoneticileri, aract kurum, portfoy yonetim sirketi ve
banka yoneticilerine nazaran ilk 4 biiylik denetim firmasi tarafindan denetlenen

firmanin finansal tablolarina daha ¢ok giivenmektedirler.

Ik 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgiler uzmanlik ve yetkinlik konusunda
daha 1yi1 oldugundan yatirim kararimda etkilidir goriisiinde gruplar arasinda farkliliklar
bulunmustur (Ortalamalar 2,33 - 4,00 arasindadir). Ozellikle yatirrm ortaklig (ortalama
4,00) ile portfoy yonetim sirketi (ortalama 2,33) arasindaki goriis farki digerlerine gore
daha biiyiiktiir. Burada portfoy yonetim sirketi yoneticileri, ilk 4 biiylik denetim
firmasindaki denetgiler uzmanlik ve yetkinlik konusunda daha i1yi oldugundan yatirim

kararimda etkilidir goriisiine katilmamaktadirlar.
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Sadece Ilk 4 biiyiikk denetim firmas: tarafindan denetlenmis sirketlere yatirim
yaparim ifadesine 4 grupta katilmamakla beraber gruplar arasinda farkliliklar
bulunmustur (Ortalamalar 1,71 - 2,80 arasindadir). Ozellikle yatirim ortaklig1 (ortalama
2,80) ile portfoy yonetim sirketi (ortalama 1,71) arasindaki goriis farki digerlerine gore
daha biiyiiktiir. Burada portfdy yonetim sirketi yoneticileri, yatirim ortakligi, aract
kurum ve banka yoneticilerine nazaran sadece ilk 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan

denetlenmis sirketlere yatirim yaparim ifadesine daha ¢ok katilmamaktadirlar.

Ik 4 biiyiik denetim firmasindaki denetcilerin denetim faaliyetlerini daha etkin
bir sekilde yerine getirdiklerini diisiiniiyorum goriisiinde gruplar arasinda farkliliklar
bulunmustur (Ortalamalar 3,06 - 3,95 arasindadir). Ozellikle yatirim ortaklig1 (ortalama
3,95) ile aract kurum (ortalama 3,06) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha
biiyiiktiir. Burada yatirim ortaklig1 yoneticileri, portfdy yonetim sirketi, aract kurum ve
banka yoneticilerine nazaran ilk 4 biiyiilk denetim firmasindaki denetgilerin denetim
faaliyetlerini daha etkin bir sekilde yerine getirdiklerini diisiiniiyorum ifadesine daha

¢ok katilmaktadirlar.
Arastirma Hipotezi 3

Ho: Kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiyiik denetim firmasi
tarafindan yapilmasmin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak

anlaml farklar yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimceilarin yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiyiik denetim firmasi
tarafindan yapilmasmin etkili olmasmna iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli farklar vardir.

Asagidaki Tablo 5.23’te 3. hipotez ile ilgili anketin 8-15. sorular1 arasindaki

toplam 8 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.23 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda
Denetimin 4 Biiyiilk Denetim Firmas1 Tarafindan Yapilmasmi Goéz Oniinde

Bulundurmalarma iliskin Algilarinm Farki Kruskal Wallis Testi

Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan Ki - Serbestlik Anlambilik

Yapilmasi Kare Derecesi

16 | Yatirim karari alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim
sirketi tarafindan denetlenip denetlenmedigine 16,043 3 ,001 ***

bakarim.

17 | Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim
sirketi tarafindan denetlenmis olmasi kararimda olumlu | 17,960 3 ,000 ***

yonde etkilidir.

18 | Ilk 4 biiyiik denetim firmas1 tarafindan gerceklestirilen
denetimler daha kaliteli oldugu i¢in denetlenen 10,882 3 ,012 **

firmanin finansal tablolarina daha ¢ok giivenirim.

19 | Ik 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgiler uzmanlik
ve yetkinlik konusunda daha iyi oldugundan yatirim 25,057 3 ,000 ***

kararimda etkilidir.

20 | Sadece llk 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan
14,957 3 ,002 ***
denetlenmis sirketlere yatirim yaparim.

21 | Ik 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgilerin denetim

faaliyetlerini daha etkin bir sekilde yerine getirdiklerini | 10,979 3 ,012 **

diigiintiyorum.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 91 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5. 23’te goriildiigii iizere, 3. hipotezi ilgilendiren her bir ifade i¢in Kruskal
Wallis testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara gére aract kurum yoneticileri, portfoy
yonetim sirketi yoneticileri, yatirim ortaklig1 yoneticileri ve banka yoneticileri arasinda

18. ve 21. ifadeler i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde, 16. 17. 19. ve 20. ifadeler icin ise %

1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml fark vardir.

Bununla birlikte bahsedilen 6 ifadenin bir boyutu hesaplanarak 3. hipotez test
edilebilir. Bu boyut ile katilimeilarin 16-21 arasindaki 6 ifadeye yonelik ortalamalari
belirlenir. Hipotez i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo

5.24’te verilmistir.
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Tablo 5.24 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda
Denetimin 4 Biiyiilk Denetim Firmas1 Tarafindan Yapilmasmi Goéz Oniinde

Bulundurmalarina iliskin Kruskal Wallis Testi Sonuclari

Ki-Kare Serbes“'_k Anlamhhk
Derecesi
Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan
23,436 3 ,000 ***
Yapilmasi

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*** %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

Tablo 5.24°te goriildiigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina gore araci kurum
yoneticileri, yatirim ortakliklar1 yoneticileri, portféy yonetim sirketi yoneticileri ve
banka yoneticilerinin bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgilere iliskin algilar
arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. Bagka bir

deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarini ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. Araci kurum yoneticileri, yatirim ortakliklar1 yoneticileri, portfoy
yonetim sirketi yoneticileri ve banka yoneticileri arasinda Mann Whitney U testi

yapilmistir. Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.25’te asagidaki gibidir.
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Tablo 5.25 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda

Go6z Oniinde

Denetimin 4 Biliyilk Denetim Firmasi

Bulundurmalarma iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglari

Tarafindan Yapilmasinm

Denetimin 4 Biiyiik Denetim

Firmasi Tarafindan Yapilmasi

Araci Kurum ile

Yatirnm Ortakhig1

Araci Kurum ile

Portfoy Yonetim

Sirketi

Araci Kurum ile

Banka

Yatirnm Ortakhigi
ile Portfoy

Yonetim Sirketi

Yatirim Ortakhigi

ile Banka

Portfoy Yonetim

Sirketi ile Banka

Mann-Whitney U

Anlamhhk

Mann-Whitney U

Anlamhihk

Mann-Whitney U

Anlamhhk

Mann-Whitney U

Anlamhihk

Mann-Whitney U

Anlamhhk

Mann-Whitney U

Anlamhhk

16. Yatirim karar1 alirken,
firmanin ilk 4 biiylik denetim
sirketi tarafindan denetlenip
denetlenmedigine bakarim.

285,500

,002 ***

410,000

,543

455,500

,028 **

112,500

001 ***

305,000

,302

191,500

,015 **

17. Yatirim karar alirken,
firmanin ilk 4 biiylik denetim
sirketi tarafindan denetlenmis
olmasi kararimda olumlu yonde
etkilidir.

306,000

,003 ***

333,000

,078 *

472,500

,040 **

96,000

,000 ***

315,000

,407

172,500

,005 ***

18. i1k 4 biiyiik denetim firmasi
tarafindan gerceklestirilen
denetimler daha kaliteli oldugu
i¢in denetlenen firmanin finansal
tablolarina daha ¢ok giivenirim.

301,000

,003 ***

421,500

,658

486,000

,064 *

146,500

,011 **

326,000

,520

232,500

,101

19. Ilk 4 biiyiik denetim
firmasindaki denetgiler uzmanlik
ve yetkinlik konusunda daha iyi
oldugundan yatirim kararimda

etkilidir.

322,000

’007 Kk

240,000

,002 ***

609,500

677

54,500

,000 ***

241,000

,029 **

143,000

001 ***

20. Sadece ilk 4 biiyiik denetim
firmasi tarafindan denetlenmis
sirketlere yatirim yaparim.

358,000

,031 **

336,500

,084 *

473,000

,047 **

111,000

001 ***

356,500

,950

160,500

002 ***

21. Ilk 4 biiyiik denetim
firmasindaki denetgilerin denetim
faaliyetlerini daha etkin bir
sekilde yerine getirdiklerini
diigiiniiyorum.

288,500

,002 ***

427,000

,716

564,000

,343

149,000

,012 **

238,500

,022 **

291,500

,638

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5.25°te goriildiigii gibi 3. Hipotezi olusturan her bir ifade igin Mann
Whitney U testi sonuglar1 yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore ifade 20 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde, ifade 16, 17, 18, 19 ve 21 igin ise % 1
anlamlilik seviyesinde araci kurum ve yatirim ortakligi yoneticilerinin yatirim karari
verirken denetimin 4 biiyilk denetim firmasi tarafindan yapilmasini g6z Oniinde

bulundurmalar arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 17 ve 20 i¢in % 10 anlamlilik
seviyesinde, ifade 19 i¢in ise % 1 anlamlilik seviyesinde aract kurum ile portfoy
yonetim sirketi yoneticilerinin yatirirm karart verirken denetimin 4 biiylik denetim
firmasi tarafindan yapilmasin1 gz oniinde bulundurmalart arasinda istatistiki bakimdan

anlamli fark vardir. ifade 16, 18 ve 21 icin anlaml fark cikmamistir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 18 i¢in % 10 anlamlilik
seviyesinde, ifade 16, 17 ve 20 igin ise % 5 anlamlilik seviyesinde aract kurum ile
banka yoneticilerinin yatirrm karar1 verirken denetimin 4 biiyilk denetim firmasi
tarafindan yapilmasini goz 6niinde bulundurmalar: arasinda istatistiki bakimdan anlaml

fark vardir. ifade 19 ve 21 i¢in anlaml fark ¢tkmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 18 ve 21 i¢in % 5 anlamlilik
seviyesinde, ifade 16, 17, 19 ve 20 igin ise % 1 anlamlilik seviyesinde yatirim ortaklig
ile portfoy yonetim gsirketi yoneticilerinin yatirim karar1 verirken denetimin 4 biiylik
denetim firmasi tarafindan yapilmasini goéz oniinde bulundurmalari arasinda istatistiki

bakimdan anlamli fark vardir.

Mann Whitney U testi sonucglarina gore, % 5 anlamlilik seviyesinde, ifade 19 ve
21 i¢in yatirim ortakligi ile banka yoneticilerinin yatirim karart verirken denetimin 4
biiyiikk denetim firmasi tarafindan yapilmasini goz Oniinde bulundurmalar1 arasinda
istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. ifade 16, 17, 18 ve 20 icin anlaml fark

cikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore, ifade 16 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde

ifade 17, 19 ve 20 igin ise % 1 anlamlilik seviyesinde portfoy yonetim sirketi ile banka
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yOneticilerinin yatirim karar1 verirken denetimin 4 biiyilk denetim firmasi tarafindan
yapilmasimi goéz onilinde bulundurmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark

vardir. Ifade 18 ve 21 icin anlaml fark ¢ikmamistir.

Genel olarak 3. hipotez icin Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.26’da

asagidaki gibidir.

Tablo 5.26 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimecilarin Yatinm Kararlarinda
Denetimin 4 Biiyilkk Denetim Firmasi Tarafindan Yapilmasini Goéz Oniinde

Bulundurmalarma Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)
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* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*** 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.26°da gorildigii gibi 3. Hipotez i¢in Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuclarina gore, % 1 anlamlilik
seviyesinde, araci kurumlar ve yatirim ortakligr yoneticilerinin yatirim karar1 verirken

denetimin 4 biiylik denetim firmasi tarafindan yapilmasini goz onilinde bulundurmalari

arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 10 anlamlilik seviyesinde, araci

kurumlar ve banka yoneticilerinin yatirim karari verirken denetimin 4 biiyiikk denetim
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firmasi tarafindan yapilmasini1 gz oniinde bulundurmalart arasinda istatistiki bakimdan

anlaml fark vardir.

Bununla birlikte, Mann Whitney U testi sonuglarma gore, % 1 anlamlilik
seviyesinde, yatirim ortakligi ve portféy yonetim sirketi yoneticilerinin yatirim karari
verirken denetimin 4 biiyilk denetim firmasi tarafindan yapilmasini g6z Oniinde

bulundurmalar arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Son olarak, Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 1 anlamlilik seviyesinde
portfoy yonetim sirketi ve banka yoneticilerinin yatirim karari verirken denetimin 4
biliyiik denetim firmasi1 tarafindan yapilmasimni goéz oniinde bulundurmalari arasinda

istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Bu dogrultuda, arac1 kurum, yatirim ortakligi, portfoy yonetim sirketi ve banka
yoneticileri arasinda yatirim karar1 verirken yatirim yapacaklari girketin denetiminin 4
biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini géz onilinde bulundurmalarina iligkin
goriigleri arasinda fark oldugu sonucuna varilmistir. Burada yatirim ortakliklar
yoneticileri, yatirnm kararlarinda denetimin 4 biliylikk denetim firmasi1 tarafindan
yapilmasint goz Oniinde bulundurduklarini belirtirken; portfdy yonetim sirketi

yoneticileri goz onilinde bulundurmadiklarini belirtmislerdir.

5.5.3.4. Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimden
Gecmis Finansal Tablolart Kullanmalarina Iliskin Algilart Arasindaki Farklarin

Analizi

Arastirmaya katilan aract kurumlarin, yatirim ortakliklarinin, portfdy yonetim
sirketlerinin ve bankalarin yatirnm kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal

tablolar1 kullanmalarina iligkin algilarina yonelik ortalamalar1 Tablo 5.27°de verilmistir.
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Tablo 5.27 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar1 Kullanmalarma Iliskin Algilaria

Yonelik Ortalamalari
E~ | E~| €& | &
= © = © °o=E | <
= £ = £ g = ©
S | &8s | £ | L
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar % S 2 S i e |0
Q0 o — O o g
6|26 58| ¢
SEE| &
22. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar, yatirim
3,58 4,25 3,76 3,82

kararimda dogru ve agik bir bakis acist saglar.

23. Isletmenin performansini izlemede, denetlenmis finansal
3,79 4,16 3,47 3,86
tablolar1 kullanirim.

24. Yatirim karari i¢in denetlenmis finansal tablolara
3,74 | 4,04 | 3,23 3,83
giivenirim.

25. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal 3,62 3,95 3,00 3,80

tablolarina giivenirim.

26. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal 3,58 3,87 3,47 3,80

tablolarini kullanirim.

TOPLAM 366 | 405 | 3,39 3,82

Tablo 5.27°de goriildiigii iizere ankete katilan araci kurum, yatirim ortakligi,
portféy yonetim sirketi ve banka yoneticileri bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin, yatirim kararlarinda dogru ve agik bir bakis acis1 sagladigini belirtmislerdir
(Ortalamalar 3,58 - 4,25 arasindadir). Fakat, aract kurum, yatirrm ortakligi, portfoy
yonetim sirketi ve banka yoneticileri arasinda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yatirim
ortaklig1 (ortalama 4,25) ile araci kurum (ortalama 3,58) arasindaki goriis farki
digerlerine gore daha biiyliktliir. Burada yatirim ortakligi yoneticileri, aract kurum,
portfdy yonetim sirketi ve banka yoneticilerine nazaran bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarin, yatirim kararlarinda dogru ve agik bir bakis agis1 sagladig1 goriisiine

daha ¢ok katilmaktadirlar.

Isletmenin performansini izlemede, denetlenmis finansal tablolar1 kullanirim

ifadesine 4 grupta katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur
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(Ortalamalar 3,47 - 4,16 arasindadir). Ozellikle yatirim ortakli1 (ortalama 4,16) ile
portfoy yonetim sirketi (ortalama 3,47) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha
bliyliktiir. Burada yatirim ortaklig1 yoneticileri, portfoy yonetim sirketi, aract kurum ve
banka yoneticilerine gore isletmenin performansini izlemede, denetlenmis finansal

tablolar1 daha ¢ok kullanmaktadirlar.

Yatirim karari ig¢in denetlenmis finansal tablolara giivenirim ifadesine 4 grupta
katilmakla beraber gruplar arasinda farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,23 - 4,04
arasmdadir). Ozellikle yatirim ortakligi (ortalama 4,04) ile portfoy yonetim sirketi
(ortalama 3,23) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha biiyiiktiir. Burada portfoy
yonetim sirketi yoneticileri, yatirim ortakligi, aract kurum ve banka yoneticilerine gore

yatirim karar1 verirken denetlenmis finansal tablolara daha az giivenmektedirler.

Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin  iyi  yonetilip yOnetilmedigini
degerlendirirken, denetlenmis finansal tablolarina giivenirim ifadesine portfoy yonetim
sirketi yoOneticileri kararsiz kalirken diger li¢ grup katilmaktadir ve gruplar arasinda
farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar 3,00 - 3,95 arasindadir). Ozellikle yatirim
ortaklig1 (ortalama 3,95) ile portfoy yonetim sirketi (ortalama 3,00) arasindaki goriis
fark: digerlerine gore daha biiyiiktiir.

Yatirnm yapacagim sirketin varliklarimin  iy1 yonetilip yOnetilmedigini
degerlendirirken, denetlenmis finansal tablolari1 kullanirim ifadesine 4 grupta
katilmakla beraber gruplar arasinda az da olsa farkliliklar bulunmustur (Ortalamalar
3,47 - 3,87 arasindadir). Ozellikle yatirim ortaklig1 (ortalama 3,87) ile portfdy yonetim
sirketi (ortalama 3,47) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha biiyiiktiir. Burada
yatirim ortakligi yoneticileri, portfdy yonetim sirketi, aract kurum ve banka
yoneticilerine gore yatirim yapacaklart sirketin  varliklarmin  iyi  yonetilip
yonetilmedigini  degerlendirirken, denetlenmis finansal tablolar1 daha fazla

kullanmaktadirlar.
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Arastirma Hipotezi 4

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirnm kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢cmis
finansal tablolarin etkili olmasia iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli

farklar yoktur.

H1i: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

vardir.

Asagidaki Tablo 5.28’de 4. Hipotez ile ilgili anketin 22-26. sorular1 arasindaki

toplam 5 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.28 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimeilarin Yatinm Kararlarinda

Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolari Kullanmalarma iliskin Algilarmin

Farki Kruskal Wallis Testi

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar Ki- SerbeSt“.k Anlamhhik
Kare Derecesi
22 | Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar, yatirim
) 5111 3 ,164
kararimda dogru ve agik bir bakis agis1 saglar.
23 | Isletmenin performansini izlemede, denetlenmis
1,289 3 732
finansal tablolar1 kullanirim.
24 | Yatiim karar1 i¢in denetlenmis finansal tablolara
o 3,621 3 ,305
glivenirim.
25 | Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal 8,967 3 ,030 **
tablolarina glivenirim.
26 | Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal 1,064 3 786
tablolarini kullanirim.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 5. 28’de goriildiigii tizere, 4. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade igin

Kruskal Wallis testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara gore sadece 25. ifade igin araci

kurum yoneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri, yatirim ortaklig1 yoneticileri ve
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banka yoneticileri arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml fark

vardrr. Ifade 22, 23, 24 ve 26 icin anlaml1 fark ¢tkmamustir.

Bununla birlikte bahsedilen 5 ifadenin bir boyutu hesaplanarak 4. Hipotez test
edilebilir. Bu boyut ile katilimcilarin 22-26 arasindaki 5 ifadeye yonelik ortalamalar
belirlenir. Hipotez i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmis ve sonuclar asagidaki Tablo
5.29°da verilmistir.

Tablo 5.29 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda
Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolar1 Kullanmalarina iliskin Kruskal Wallis

Testi Sonuglari

Ki-Kare Serbestlik |\ mhilik
Derecesi

Bagimsiz Denctimden Gegmis Finansal Tablolar 2,707 3 ,439

* %10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamldir.
** 95 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidr.
##% 041 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.29°da goriildiigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina gére aract kurum
yoneticileri, yatirim ortakliklar1 yoneticileri, portfy yonetim sirketi yoOneticileri ve
banka yoneticilerinin yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar1 kullanmalarina iliskin algilar1 arasinda istatistiki bakimdan anlaml fark yoktur.
Baska bir deyisle, Ho hipotezi kabul edilmistir. Burada yatirim ortakliklar1 yoneticileri,
aract kurum yoneticileri ve banka yoOneticilerine gore portfoy yonetim sirketi
yoneticilerinin ortalamas1 biraz diisiik olsa da istatistiksel olarak anlam ifade
etmemektedir. Bununla birlikte kurumsal yatirimcilar, yatirim kararlarinda bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolart kullanmalarina iliskin ifadelere hemen hemen ayn1
diizeyde katilarak, bu tablolar1 yatirnm kararlarinda kullandiklarini belirtmislerdir.
Sadece portfoy yonetim sirketi yoneticileri yatirim kararlarinda bu tablolar1 kararsiza

yakin bir oranda kullanmaktadirlar.
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5.5.4. Kurumsal Yatirnmer Yoneticilerinin Cinsiyetleri A¢isindan Yatirim
Kararlarinda Bagimsiz Denetimi Kullanmalarma iliskin Algilar1 Arasindaki

Farklarim Analizi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimei yoneticilerinin cinsiyetleri agisindan
kararlarinda bagimsiz denetimi géz oniinde bulundurmalarina iligkin algilarina yonelik

ortalamalar1 Tablo 5.30’da verilmistir.

Tablo 5.30 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirnmci Yoneticilerinin Cinsiyetleri
Agisindan Yatirrm Kararlarinda Bagimsiz Denetimi G6z Oniinde Bulundurmalarina

Iliskin Algilarma Yo6nelik Ortalamalar

Yatirnm Kararlarinda Bagimsiz
Denetimin Goz Oniinde Erkek Kadm

Bulundurulmasi

1. Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Goz

. 3,82 3,99
Oniinde Bulundurmalar1
2. Denetim Gériisii Tiiriinii Goz Oniinde Bulundurmalari 3,63 3,77
3. Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan

. 3,16 3,36
Yapilmasini G6z Oniinde Bulundurmalari
4. Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolart Goz
. 3,65 3,98
Oniinde Bulundurmalar1
TOPLAM 3,57 3,78

Tablo 5.30’da  goriildiigli iizere ankete katilan kurumsal yatirimci
yoneticilerinden kadin olanlar genel olarak yatirim kararlarinda bagimsiz denetimi
erkeklere nazaran daha ¢ok g6z 6niinde bulundurmaktadirlar. Erkek ve kadin yoneticiler
arasindaki en biiylik fark yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar1 gbz oniinde bulundurmalar1 konusunda gergeklesmistir (Ortalamalar E 3,65 - K
3,98). Erkek ve kadin yoneticiler arasindaki en az fark ise yatirim kararlarinda denetim
gorls tiirtinii goz Oniinde bulundurmalarinda gergeklesmistir (Ortalamalar E 3,63 — K

3,77).
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Arastirma Hipotezi 5

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda cinsiyet agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar yoktur.

H1i: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iligskin algilar1 arasinda cinsiyet agisindan istatistiksel olarak

anlaml farklar vardir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarini ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. 5. Hipotez ile ilgili anketin 22-26. ifadeleri arasindaki toplam 5 ifade
icin erkek ve kadin yoneticiler arasinda Mann Whitney U testi yapilmistir. Mann

Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.31’de asagidaki gibidir.

Tablo 5.31 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Cinsiyet Agisindan
Yatirinm Kararlarinda Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolar1 Kullanmalarina

[liskin Mann Whitney U Testi Sonuglari

Erkek ile Kadin
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar
Mann-Whitney U Anlamhilik

22. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar,

1173,000 ,245
yatirim kararimda dogru ve agik bir bakis agisi saglar.
23. Isletmenin performansini izlemede, denetlenmis

1222,500 ,405
finansal tablolar1 kullanirim.
24. Yatirim karari i¢in denetlenmis finansal tablolara

1066,500 ,061*
giivenirim.
25. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal 1028,500 ,037**
tablolarina gilivenirim.
26. Yatirim yapacagim sirketin varliklariin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal 1056,000 ,059*
tablolarini kullanirim.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*** 051 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5.31°de goriildiigii gibi 5. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢in Mann
Whitney U testi sonuglar1 yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore ifade 25 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde, ifade 24 ve 26 i¢in ise % 10 anlamlilik
seviyesinde erkek ve kadin yoneticilerinin yatirim karart verirken bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar1 kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

[fade 22 ve 23 icin anlaml1 fark ¢cikmamustir.

Kurumsal yatirnmcilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolar1 kullanmalarmna iliskin ifadeleri olusturan anketin 22-26. ifadeleri
arasindaki toplam 5 ifadenin ortalamasi alinarak bir boyutu hesaplanmakta ve cinsiyet
acisindan 5. Hipotez test edilmektedir. Genel olarak 5. Hipotez i¢in Mann Whitney U

testi uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo 5.32’de verilmistir.

Tablo 5.32 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Cinsiyet Agisindan
Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolar1 Kullanmalarina

fliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)

Erkek ile Kadin
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar
Mann-Whitney U Anlamhilik
Yoneticilerin yatirim karar1 verirken bagimsiz denetimden
) 1005,000 ,033 **
gecmis finansal tablolart kullanmalari

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.32°de goriildiigii gibi 5. Hipotez igin Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmigtir. Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 5 anlamlilik
seviyesinde, erkek ve kadin yoneticilerinin yatirim karar1 verirken bagimsiz denetimden

geemis finansal tablolar1 kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Bagka bir deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Bu dogrultuda, erkek ve kadin yoneticileri arasinda yatirim karar1 verirken

bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 kullanmalarina iliskin goriisleri arasinda
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fark oldugu sonucuna varilmistir. Burada kadin yoneticiler, yatirim kararlarinda
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 erkeklere oranla daha c¢ok

kullanmaktadirlar ve bu durum istatistiksel olarak anlam ifade etmektedir.

5.5.5. Kurumsal Yatirnmci1 Yoneticilerinin Yaslar1 Acisindan Yatirim
Kararlarinda Bagimsiz Denetimi Kullanmalarina fliskin Algilar1 Arasindaki

Farklarin Analizi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinin  yaslart  acisindan
kararlarinda bagimsiz denetimi g6z oniinde bulundurmalarina iligkin algilarina yonelik

ortalamalar1 Tablo 5.33’te verilmistir.

Tablo 5.33 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yaslart Agisindan
Yatirim Kararlarmda Bagimsiz Denetimi Goz Oniinde Bulundurmalarma iliskin

Algilarina Yonelik Ortalamalari

Yatirnm Kararlarinda Bagimsiz
Denetimin Goz Oniinde

Bulundurulmasi

20-30 yas
31-40 yas
41 yasin iizerinde

1. Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Gz Oniinde
4,03 3,83 3,84

Bulundurmalari

2. Denetim Gériisii Tiiriinii Goz Oniinde Bulundurmalari 3,59 3,80 3,49

3. Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi1 Tarafindan Yapilmasint G6z
3,19 3,44 2,85

Oniinde Bulundurmalari

4. Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar1 G6z Oniinde
3,75 3,87 3,51

Bulundurmalari

TOPLAM 3,64 3,74 3,42

Tablo 5.33’te goriildigii lizere ankete katilan kurumsal yatirimer
yoneticilerinden yas araligi 20-30 olanlar yatirim kararlarinda bagimsiz denetim
raporunda yer alan bilgileri gbz oniinde bulundurduklar1 konusuna katilmaktadirlar
(ortalama 4,03) bu konuya yas araligi 31-40 ve 41-lizeri olan yoneticiler digerlerine

gore daha az oranda katilmaktadirlar (ortalamalar sirasiyla 3,83 ve 3,84). Yas
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araliklarina gore yoneticiler arasinda bu konuda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yas
aralig1 20-30 (ortalama 4,03) ile 31-40 (ortalama 3,83) arasinda olanlar arasindaki goriis
farki digerlerine gore daha biyliktiir. Burada yas araligit 20-30 arasinda olanlar,
digerlerine nazaran yatirim karari alirken, bagimsiz denetim raporundaki bilgileri daha

¢ok g6z oniinde bulundurmaktadirlar.

Kurumsal yatirimc1 yoneticilerinden yas araligt 31-40 olanlar yatirim
kararlarinda denetim goriis tiirline en fazla dikkat eden yoneticilerdir (ortalama 3,80).
Denetim goriis tiirlinii yatirim kararlarinda digerlerine gére en az gbz Oniinde
bulunduran yoneticiler ise yas araligi 41-iizeri olan yoneticiler (ortalama 3,49) olmakla

beraber en bliyiik goriis farki da bu yoneticiler arasindadir.

Yatirim kararlarinda denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini
en ¢ok goz oOnilinde bulunduran yoneticiler 31-40 yas araligindaki ydneticilerdir. Bu
yoneticiler kararsiza yakin bir oranda bu goriise katilmaktadirlar (ortalama 3,44). Yas
araligi 41-lizeri olan yoneticiler ise kararsiza yakin bir oranda bu goriise
katilmamaktadir (2,85). En biiyiik goriis farki ise bu iki yas araligindaki yoneticiler

arasindadir.

Yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolar1 en ¢ok goz
oniinde bulunduran yoneticiler, yas araligi 31-40 olan yoneticilerdir (ortalama 3,87).
Digerlerine gore bu gorilise en az katilan yoneticiler ise yas aralifi 41-lizeri arasinda
olan yoneticilerdir (ortalama 3,51). En biiyiik goriis fark: ise bu iki yas araligindaki

yoneticiler arasindadir.

Genel olarak baktigimizda en biliyiik fark denetimin 4 biiylik denetim firmasi
tarafindan yapilmasinin goz éniinde bulundurulmasi konusunda yag araligi 31-40 ve 41-

tizeri olan yoneticiler arasinda oldugu gortilmektedir.

Arastirma Hipotezi 6



137

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiylik denetim firmasi

tarafindan yapilmasinin etkili olmasima iliskin algilar1 arasinda yaglar1 agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.

H1i: Kurumsal yatirnmcilarin; yatirim kararlarinda, denetimin 4 biiylik denetim firmasi

tarafindan yapilmasinin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda yaslart agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar vardir.

Asagidaki Tablo 5.34’te 6. Hipotez ile ilgili anketin 8-15. sorular1 arasindaki

toplam 8 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5.34 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yagslar1 Agisindan

Yatirim Kararlarinda Denetimin 4 Biiyiilk Denetim Firmasi Tarafindan Yapilmasin1 Goz

Oniinde Bulundurmalarina Iligkin Algilarmin Farki Kruskal Wallis Testi

Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan

Yapilmasi Iz(a{re SISEES(S:SS!:( Anlamhhk
16 | Yatirim karart alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim
sirketi tarafindan denetlenip denetlenmedigine 10,040 2 ,007 ***
bakarim.
17 | Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4 biiyiik denetim
sirketi tarafindan denetlenmis olmasi kararimda 6,277 2 ,043 **
olumlu ydnde etkilidir.
18 | Ik 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan
erceklestirilen denetimler daha kaliteli oldugu igin
ienetlenen firmanin finansal tablolarina dahag;lok 7120 g 0217
giivenirim.
19 | ilk 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgiler
uzmanlik ve yetkinlik konusunda daha iyi 16,985 2 ,000 ***
oldugundan yatirim kararimda etkilidir.
20 | Sadece Ilk 4 biiyiik denetim firmas1 tarafindan
denetlenmis sirketlere yatirim yaparim. 7,265 2 02677
21 | ilk 4 biiyiik denetim firmasindaki denetcilerin
denetim faaliyetlerini daha etkin bir sekilde yerine ,503 2 77

getirdiklerini diisliniiyorum.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5. 34’te goriildiigii iizere, 6. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade igin
Kruskal Wallis testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonucglara gore yas agisindan yoneticiler
arasinda 17. 18. ve 20. ifadeler i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde, 16. ve 19. ifadeler icin
ise % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml fark vardir. . ifade 21 icin ise

anlamli fark ¢ikmamustir.

Bununla birlikte kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda denetimin 4 biiyiik
denetim firmasi tarafindan yapilmasimin etkili olmasina iliskin ifadelerini olusturan
anketin 16-21. ifadeleri arasindaki toplam 6 ifadenin ortalamasi alinarak bir boyutu
hesaplanmakta ve yas acgisindan 6. Hipotez test edilmektedir. Hipotez igin Kruskal
Wallis testi uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo 5.35’te verilmistir.

Tablo 5.35 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yo6neticilerinin Yaglar1 Agisindan
Yatirim Kararlarinda Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan Yapilmasin1 Goz

Oniinde Bulundurmalarina iliskin Kruskal Wallis Testi Sonuglari

Ki-Kare Serbestlik | s jamunk
Derecesi
Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan
11,749 2 ,003 ***
Yapilmast

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%* 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 5.35’te goriildiigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina goére kurumsal
yatirimcl yoneticilerinin yas araliklart agisindan bagimsiz denetim raporunda yer alan

bilgilere iliskin algilar1 arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli

fark vardir. Baska bir deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarinmi ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. Yas araliklar1 agisindan kurumsal yatirimer yoneticileri arasinda Mann
Whitney U testi yapilmigtir. Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.36’da asagidaki
gibidir.
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Tablo 5.36 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yaslart Agisindan
Yatirim Kararlarinda Denetimin 4 Biiylik Denetim Firmas1 Tarafindan Yapilmasini Goz

Oniinde Bulundurmalarina iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglari

20-30 yas ile 20-30 yas ile 31-40 yas ile
31-40 yas 41-iizeri 41- iizeri
Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi
Tarafindan Yapilmasi - =< D =< D =
< 2 = < = < =
S < = S < £ S g =
SE| £ |SE| £ |=E| £
=
= | < S| < 2| <
16. Yatirim karari1 alirken, firmanin ilk 4
. . o o o X
biiyilik denetim sirketi tarafindan denetlenip 3 3 S P
v & g = § 3
denetlenmedigine bakarim. 2 © I — by S
17. Yatirim karar1 alirken, firmanin ilk 4
. . . . . O o o
biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenmis S S S *
) 3a Te) 3 < S
olmasi kararimda olumlu yonde etkilidir. o ~ I =1 NI o
18. 11k 4 biiyiik denetim firmas: tarafindan
gerceklestirilen denetimler daha kaliteli
. o o o x
oldugu i¢in denetlenen firmanin finansal 3 3 b= i
o ol © o =} g
. o ] o
tablolarma daha ¢ok giivenirim. S < 1 — Ny S
19. Ilk 4 biiyiik denetim firmasindaki
denetgiler uzmanlik ve yetkinlik konusunda
o 5 o o o X
daha iyi oldugundan yatirim kararimda 8 8 ¥ 3 s
I = R ] 3 =] 3
etkilidir. b — Q =] 3 S
20. Sadece Ilk 4 biiyiik denetim firmasi
o o o o X
tarafindan denetlenmis sirketlere yatirim = 3 3 P
-l g o pand «© 5
yaparim, g |8 |8 |8 |& |8
21. 11k 4 biiyiik denetim firmasindaki o
o o S
denetcilerin denetim faaliyetlerini daha etkin = S ""\’-
o . e = = =] o 10 &
bir sekilde yerine getirdiklerini diisiiniiyorum. | & e} 3 re} 9 o

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.36’da goriildiigii gibi 6. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢in Mann
Whitney U testi sonuglar1 yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore ifade 16, 17, 18, 19, 20 ve 21 i¢in yas araligi 20-30 ve 31-40 arasindaki

yOneticilerin yatirnm karar1 verirken denetimin 4 biiylik denetim firmasi tarafindan
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yapilmasint g6z Oniinde bulundurmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark

¢ikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 19 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde
yas aralig1 20-30 ve 41-iisti arasindaki yoneticilerin yatirim karar1 verirken denetimin 4
biiyiilk denetim firmasi tarafindan yapilmasini goz Oniinde bulundurmalar1 arasinda
istatistiki bakimdan anlaml1 fark vardir. Ifade 16, 17, 18, 20 ve 21 icin anlaml fark

¢ikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 17 igin % 10 anlamlilik
seviyesinde, ifade 16, 18, 19 ve 20 i¢in % 1 anlamlilik seviyesinde yas aralig1 31-40 ve
41-istii arasindaki yoneticilerin yatirim karar1 verirken denetimin 4 biiyliik denetim
firmas1 tarafindan yapilmasini géz oniinde bulundurmalar: arasinda istatistiki bakimdan

anlamli fark vardir. ifade 21 icin anlaml fark ¢cikmamistir.

Genel olarak 6. hipotez icin Mann Whitney U testinin sonuglart Tablo 5.37°de
asagidaki gibidir

Tablo 5.37 Aragtirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yaglar1 Agisindan
Yatirim Kararlarinda Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan Yapilmasin1 Goz

Oniinde Bulundurmalarina Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)

20-30 yas ile 20-30 yas ile 31-40 yas ile
31-40 yas 41-iizeri 41- iizeri
Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi
) ) 2
Tarafindan Yapilmasi S < S s j= s
< = < = < =
> E 2| E 2~ E
c = c = c =
g < |8 < |8 <
= = p=
Yoneticilerin yatirim karar1 verirken
o ) o o o ¥
denetimin 4 biiylik denetim firmasi tarafindan | S S 3 %
N N © 3 oo =
yapilmasini goz oniinde bulundurmalari 3 < i - 3 S}

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5.37°de goriildiigii gibi 6. Hipotez igin Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 1 anlamlilik
seviyesinde, yast 31-40 arasinda olan ydneticiler Ve yast 41-iizeri arasinda olan
kurumsal yatirimer yoneticilerinin yatirim karar1 verirken denetimin 4 biiylik denetim
firmasi tarafindan yapilmasin1 gz oniinde bulundurmalar1 arasinda istatistiki bakimdan

anlaml fark vardir.

Burada, yas1 31-40 arasinda yer alan kurumsal yatirimci yoneticileri yatirim
karar1 verirken denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini géz oniinde
bulundurduklar1 goriisiine kararsiza yakin oranda katilirken; yas1 41-iizeri arasinda yer
alan kurumsal yatirnrmci yoneticileri bu goriise kararsiza yakin oranda

katilmamaktadirlar. Bununla birlikte bu fark istatistiksel olarak anlam ifade etmektedir.

5.5.6. Kurumsal Yatirnmci Yoneticilerinin Egitim Durumlar1 Ac¢isindan
Yatirnm Kararlarinda Bagmsiz Denetimi Kullanmalarma fliskin Algilan

Arasindaki Farklarin Analizi

Aragtirmaya katilan kurumsal yatirnrmci1 yoneticilerinin egitim durumlari
acisindan kararlarinda bagimsiz denetimi g6z Oniinde bulundurmalarina iliskin

algilarina yonelik ortalamalar1 Tablo 5.38°de verilmistir.

Tablo 5.38 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Egitim Durumlari
Acisindan Yatirrm Kararlarinda Bagimsiz Denetimi G6z Oniinde Bulundurmalarina

[liskin Algilarma Y®énelik Ortalamalar

Yatirim Kararlarinda Bagimsiz .
Lisans

Denetimin Goz Oniinde :
Lisans S
Ustii

Bulundurulmas:
1. Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Géz Oniinde Bulundurmalari 3,76 4,04
2. Denetim Goriisii Tiirlinii G6z Oniinde Bulundurmalari 3,63 3,73
3. Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan Yapilmasin1 Goz Oniinde 317 329
Bulundurmalart
4. Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolart Goz Oniinde Bulundurmalari 3,70 3,80

TOPLAM 3,57 3,72
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Tablo 5.38’de goriildiigii iizere ankete katilan kurumsal yatirimet
yoneticilerinden lisansiistii mezunu olanlar genel olarak yatirim kararlarinda bagimsiz
denetimi lisans mezunlarina gore daha ¢ok goz oniinde bulundurmaktadirlar. Lisans ve
lisansiistii. mezunu olan yoneticiler arasindaki en biiyilk fark yatirnm kararlarinda
bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri goz onilinde bulundurmalar1 konusunda
gerceklesmistir (Ortalamalar L 3,76 — L.U. 4,04). Lisans ve lisansiistii mezunu olan
yoneticiler arasindaki en az fark ise yatirim kararlarinda denetim goriis tiirlinii ve
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 g6z Oniinde bulundurmalarinda

gerceklesmistir.

Arastirma Hipotezi 7

Ho: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilari arasinda egitim durumlar1 agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar yoktur.

H1: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda egitim durumlart agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar vardir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarini ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. 7. Hipotez ile ilgili anketin 1-7. ifadeleri arasindaki toplam 7 ifade igin
egitim durumlar lisans ve lisansiistii olan yoneticiler arasinda Mann Whitney U testi

yapilmistir. Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.39°da asagidaki gibidir.
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Tablo 5.39 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Egitim Durumlari
Acisindan Yatirirm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri

Kullanmalarina Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1

Lisans ile Lisansiistii Egitim
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Durumu
Alan Bilgiler
Mann-Whitney U Anlamhhk
1. Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
1552,500 ,480
raporlarina bakilir.
2. Bagimsiz denetim raporlar sirket performansinin
S 1481,500 ,266
tahmini igin yararhdir.
3. Bagimsiz denetim raporlari bir girketin karliligini
. ) o 1569,000 ,566
(verimliligini) belirlemede etkilidir.
4. Yatirim yapacagim sirketin yeni yatirimlarinin ileriye
doniik karliligini degerlendirirken, bagimsiz denetim 1595,000 ,672
raporundan faydalanirim.
5. Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis
biiyiikliigiinii veya riskini tahmin ederken, bagimsiz 1267,500 ,019**
denetim raporundan yararlanirim.
6. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligini
1651,000 ,918
stirdiirebilmesi ile ilgili 6nemli bilgiler icerebilir.
7. Denetim raporu bilingli kararlar almak i¢in yeterince
1452,500 ,219
yararli ve anlasilirdir.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
**% 91 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.39°da goriildigii gibi 7. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢cin Mann
Whitney U testi sonuglart yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore ifade 5 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde, egitim durumu /lisans ve lisansiistii olan
kurumsal yatirime1 yoneticilerinin yatirim karari verirken bagimsiz denetim raporunda

yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. Ifade 1,

2, 3,4, 6 ve 7 icin anlamli fark ¢cikmamastir.

Kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer

alan bilgileri kullanmalarina iligskin ifadeleri olusturan anketin 1-7. ifadeleri arasindaki
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toplam 7 ifadenin ortalamasi alinarak bir boyutu hesaplanmakta ve egitim durumlari
acisindan 7. Hipotez test edilmektedir. Hipotez icin Mann Whitney U testi uygulanmis

ve sonuglar asagidaki Tablo 5.40°ta verilmistir.

Tablo 5.40 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Egitim Durumlari
Acisindan Yatinm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri

Kullanmalarina Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)

Lisans ile Lisansiistii Egitim
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Durumu

Alan Bilgiler

Mann-Whitney U Anlamhilik

Yoneticilerin yatirim karari verirken bagimsiz denetim
e 1471,500 278
raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 0461 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.40’ta goriildiigii gibi 7. Hipotez icin Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmisti. Mann Whitney U testi sonuglarina gore, egitim durumlar
acisindan yoneticilerin yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporundan yer alan

bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark yoktur. Baska bir

deyisle, Ho hipotezi reddedilememistir.

Bu dogrultuda, egitim durumlar1 agisindan yoneticiler arasinda yatirim karari
verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalarina iliskin goriisleri
arasinda istatistiksel olarak fark olmadigi sonucuna varilmistir. Burada egitim durumu
lisansiistii olan yoneticiler, yatirnm kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgileri, egitim durumu lisans olan yoneticilere oranla biraz daha fazla kullansalar da
bu durum istatistiksel olarak anlam ifade etmemektedir. Egitim durumlarina gore
ayrilan kurumsal yatirimci yoneticileri, yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 ile ilgili ifadelere aym diizeyde katilarak

yatirim karar1 verirken degerlendirdiklerini belirtmektedirler.
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55.7. Kurumsal Yatirnmer Yoneticilerinin Yabanci1 Dil Bilgi Diizeyleri
Acisindan Yatirnom Kararlarinda Bagimsiz Denetimi Kullanmalarina iliskin

Algilar1 Arasindaki Farklarin Analizi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinin yabanci dil bilgi
diizeyleri agisindan kararlarinda bagimsiz denetimi goz Oniinde bulundurmalarina

iliskin algilarina yonelik ortalamalar1 Tablo 5.41°de verilmistir.

Tablo 5.41 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilgi
Diizeyleri Agisindan Yatim Kararlarmda Bagimsiz Denetimi Goz Oniinde

Bulundurmalarina fliskin Algilarma Yénelik Ortalamalar

Yatirim Kararlarinda Bagimsiz

Denetimin Goz Oniinde Yetersiz Yeterli Cok
Yeterli
Bulundurulmasi

1. Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Goz

. 3,52 3,85 4,11
Oniinde Bulundurmalar1
2. Denetim Goriisii Tiirlinii G6z Oniinde Bulundurmalari 3,38 3,67 3,84
3. Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan

. 3,22 3,28 3,12
Yapilmasini G6z Oniinde Bulundurmalari
4. Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolart Goz
. 3,55 3,75 3,84
Oniinde Bulundurmalar1
TOPLAM 3,42 3,64 3,73

Tablo 5.41’de goriildiigii iizere ankete katilan kurumsal yatirimet
yoneticilerinden yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olanlar yatirnm kararlarinda
bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri géz 6niinde bulundurduklar1 konusuna en
fazla katilan yoneticilerdir (ortalama 4,11). Yabanci dil bilgi diizeyine gore yoneticiler
arasinda bu konuda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok
yeterli olan yoneticiler (ortalama 4,11) ile yabanct dil bilgi diizeyi yetersiz olan
yoneticiler (ortalama 3,52) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha biiyiiktiir.

Burada yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olan yoneticiler, digerlerine nazaran yatirim
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karar1 alirken, bagimsiz denetim raporundaki bilgileri daha ¢ok gbz Oniinde

bulundurmaktadirlar.

Kurumsal yatirimci yoneticilerinden yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olanlar
yatirim kararlarinda denetim goriis tiirline en fazla dikkat eden yoneticilerdir (ortalama
3,84). Denetim goris tiiriinii yatirnm kararlarinda digerlerine goére en az goz oniinde
bulunduran yoneticiler ise yabanci dil bilgi diizeyi yetersiz olan yoneticiler (ortalama

3,38) olmakla beraber en biiylik goriis farki da bu yoneticiler arasindadir.

Yatirim kararlarinda denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini
en ¢ok goz Oniinde bulunduran yoneticiler yabanci dil bilgi diizeyi yeterli olan
yoneticilerdir (ortalama 3,28). Yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olan yoneticiler ise
kararsiz kalmiglardir (3,12). Cok fazla fark olmasa da en biiyliik goriis farki bu

yOneticiler arasindadir.

Yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolar1 en ¢ok goz
oniinde bulunduran yoneticiler, yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olan yoneticilerdir
(ortalama 3,84). Digerlerine gore bu goriise en az katilan yoneticiler ise yabanci dil bilgi
diizeyi yetersiz Olan yoneticilerdir (ortalama 3,55). En biiyik goriis farki ise bu

yoneticiler arasindadir.

Genel olarak baktigimizda ankete katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinden
yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olanlar yatirim kararlarinda bagimsiz denetimi
digerlerine gore daha ¢ok g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Burada en biiyiik fark
yatinm kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri g6z Oniinde
bulundurmalari konusunda yabanci dil bilgi diizeyi yetersiz ve cok yeterli olan

yoneticiler arasinda gergeklesmistir (Ortalamalar 3,52 — 4,11).

Arastirma Hipotezi 8

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda yabanci dil bilgi diizeyleri agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.
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H1i: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda yabanci dil bilgi diizeyleri agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar vardir.

Asagidaki Tablo 5.42°de 8. Hipotez ile ilgili anketin 1-7. sorular1 arasindaki

toplam 7 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5.42 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilgi
Diizeyleri Acisindan Yatirnm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan

Bilgileri Kullanmalarina Iliskin Kruskal Wallis Testi Sonuglar

Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Ki - Serbestlik
) P . Anlamhhk
Bilgilerin Kullanilmasi Kare Derecesi
1 Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
13,141 2 ,001***
raporlarina bakalir.
2 Bagimsiz denetim raporlari sirket performansinin
o 11,113 2 ,004***
tahmini i¢in yararlidir.
3 Bagimsiz denetim raporlari bir sirketin karliligini
i " 5,387 2 ,068*
(verimliligini) belirlemede etkilidir.
4 Yatirim yapacagim sirketin yeni yatirimlariin
ileriye doniik karliligin1 degerlendirirken, bagimsiz 5,201 2 ,074*
denetim raporundan faydalanirim.
5 Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis
biiyilikliigiinii veya riskini tahmin ederken, bagimsiz 7,697 2 ,021**
denetim raporundan yararlanirim.
6 Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligim
. .. . g . . . . g 3,809 2 1149
stirdiirebilmesi ile ilgili dnemli bilgiler icerebilir.
7 Denetim raporu bilingli kararlar almak igin
2,773 2 ,250
yeterince yararl ve anlagilirdir.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 945 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 5.42°de goriildigii tizere, 8. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade igin

Kruskal Wallis testi sonuglari verilmistir. Bu sonuglara gore yabanci dil bilgisi

acisindan yoneticiler arasinda 3. ve 4. ifadeler i¢in % 10 anlamlilik diizeyinde, 5. ifade




148

icin % 5 anlamlilik diizeyinde, 1. ve 2. ifadeler i¢in ise % 1 anlamlilik diizeyinde

istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. ifade 6 ve 7 icin ise anlamli fark cikmamustir.

Kurumsal yatirimcilarin yatinm kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer
alan bilgileri kullanmalarina iligkin ifadelerini olusturan anketin 1-7. ifadeleri arasindaki
toplam 7 ifadenin ortalamasi alinarak bir boyutu hesaplanmakta ve yabanci dil bilgi
diizeyi agisindan 8. Hipotez test edilmektedir. Hipotez i¢in Kruskal Wallis testi

uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo 5.43°te verilmistir.

Tablo 5.43 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilgi
Diizeyleri Acisindan Yatinm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan

Bilgileri Kullanmalarina iliskin Kruskal Wallis Testi Sonuglari

Ki-Kare Serbestl I.k Anlamhihk
Derecesi

Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgiler 7,809 2 ,020 **

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
*%* 045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%* 051 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 5.43’te gorildiigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarma gére kurumsal
yatirimct yoneticilerinin yabanct dil bilgi diizeyleri agisindan bagimsiz denetim

raporunda yer alan bilgilere iligskin algilar arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki

bakimdan anlamli fark vardir. Baska bir deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarinmi ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. 8. Hipotez ile ilgili anketin 1-7. ifadeleri arasindaki toplam 7 ifade igin
yabanci dil bilgi diizeyleri agisindan yoneticiler arasinda Mann Whitney U testi

yapilmistir. Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.44’°te asagidaki gibidir.
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Tablo 5.44 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilgi

Diizeyleri Acgisindan Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan

Bilgileri Kullanmalarina Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1

Yetersiz ile Yetersiz ile Yeterli ile
Yeterli Cok Yeterli Cok Yeterli
Bagimsiz Denetim Raporunda
Yer Alan Bilgiler > > >
(5] [<5] (5]
k= 2 |= = |5 =
= E < E < E
RN BRI B A
= = =
g < |3 < |3 <
= p= =
1. Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz | o o ¥ o
S S X S x
) S * S X S X
denetim raporlarina bakilir. N e 2 = < Py
< =1 « < o S
2. Bagimsiz denetim raporlari girket = S % = «
o t <o i3 < X
performansinin tahmini i¢in yararlhidir. =) S < b= =) Q
) — & =1 & S
3. Bagimsiz denetim raporlari bir sirketin S 8 % S
ry] g X n
- . e s . 1 q- S o] S — = o
karlihgini (verimliligini) belirlemede etkilidir. | & oy S — S e}
re] @ ™ < © -
4. Yatirim yapacagim sirketin yeni
yatirimlarinin ileriye doniik karliligini o
~ .. - . O o O
degerlendirirken, bagimsiz denetim 8 R b 1
h © - < A V)
— Q < S 5e) 3
raporundan faydalanirim. * =) S = S ~
5. Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki
nakit akis biytikliiglinii veya riskini tahmin
. . o o X o
ederken, bagimsiz denetim raporundan s R i 8 P
S & L 3 s &
yararlanirim. 3 < & S S =]
6. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin,
o o S
varhigim stirdiirebilmesi ile ilgili nemli 8 S P 0
S N o © S 2
bilgiler igerebilir. 3 - 3 =) S s}
7. Denetim raporu bilingli kararlar almak i¢in = = =
, D D S
yeterince yararli ve anlasilirdir. - 9 o > ™~ S
R — S ~ S —
Lo - < - (3] -

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
** 0465 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5.44’te gortldiigii gibi 8. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢in Mann
Whitney U testi sonuglar1 yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore ifade 1 i¢in % 10 anlamlilik seviyesinde yabanci dil bilgi diizeyi yetersiz ve yeterli
arasindaki yoneticilerin yatirnm karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. Ifade 2, 3,4, 5,6

ve 7 i¢in anlamli fark ¢ikmamuistir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 3, 4 ve 6 i¢in % 5 anlamlilik
seviyesinde, ifade 1, 2 ve 5 i¢in ise % 1 anlamlilik seviyesinde yabanci dil bilgi diizeyi
yetersiz ve ¢ok yeterli arasindaki yoneticilerin yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark

vardir. Ifade 7 icin anlamli fark cikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 1, 2 ve 5 i¢in % 5 anlamlilik
seviyesinde yabanct dil bilgi diizeyi yeterli ve ¢ok yeterli arasindaki yoneticilerin
yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar
arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. ifade 3, 4, 6 ve 7 icin anlamli fark

¢ikmamustir.

Genel olarak 8. hipotez i¢in Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.45°te
asagidaki gibidir.
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Tablo 5.45 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimer Yoneticilerinin Yabanci Dil Bilgi
Diizeyleri Acgisindan Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan

Bilgileri Kullanmalarina iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)

Yetersiz ile Yetersiz ile Yeterli ile
Yeterli Cok Yeterli Cok Yeterli
Bagimsiz Denetim Raporunda
Yer Alan Bilgiler D D D
) =< ) iy Py Y,
c = c = C =
= = = = = =
e e e
s | E|s |E |s |§
1 : 1 : 1 :
S < g < S <
< < S
= > =
Yoneticilerin Yatirnm Karar1 Verirken
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan = S % =
S < 0 X, S <
Bilgileri Kullanmalar1 § S § S g Q

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 055 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*%%* 051 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.45’te goriildiigii gibi 8. Hipotez i¢in Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuclarina gore, % 1 anlamlilik
seviyesinde, yabanci dil bilgi diizeyi yetersiz olan yoneticiler Ve yabanci dil bilgi diizeyi
¢ok yeterli olan kurumsal yatirnmci yoneticilerinin yatirim karari verirken bagimsiz

denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli
fark vardir.

Bu dogrultuda, yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olan kurumsal yatirimei
yoneticileri yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri
kullantyorum goriisiine yabanci dil bilgi diizeyi yetersiz olan yoneticilere gore daha ¢cok

katilmaktadirlar. Aralarindaki bu fark istatistiksel olarak anlam ifade etmektedir.
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5.5.8. Kurumsal Yatirnmci Yoneticilerinin Hizmet Siireleri Ac¢isindan
Yatinrm Kararlarinda Bagmmsiz Denetimi Kullanmalarmna Iliskin Algilan

Arasindaki Farklarin Analizi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimci yoneticilerinin hizmet siireleri agisindan
kararlarinda bagimsiz denetimi goz onlinde bulundurmalarina iligkin algilarina yonelik

ortalamalar1 Tablo 5.46’da verilmistir.

Tablo 5.46 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci1 Yoneticilerinin Hizmet Siireleri
Agisindan Yatirrm Kararlarinda Bagimsiz Denetimi G6z Oniinde Bulundurmalarina

Iliskin Algilarma Yo6nelik Ortalamalar:

Yatirim Kararlarinda Bagimsiz
. 10 Yil ve 11-20 Y1l | 21 Yil ve
Denetimin Gz Oniinde ..
Alti Arasi Uzeri
Bulundurulmasi

1. Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Goz
. 4,04 3,67 3,78
Oniinde Bulundurmalar1
2. Denetim Goriisii Tiirlinii G6z Oniinde Bulundurmalari 3,83 3,57 3,33
3. Denetimin 4 Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan

. 3,47 3,04 2,77
Yapilmasini G6z Oniinde Bulundurmalari
4. Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolart Goz
i 4,04 3,48 3,35
Oniinde Bulundurmalari
TOPLAM 3,85 3,44 3,31

Tablo 5.46’da goriildiigii  iizere ankete katilan kurumsal yatirimel
yoneticilerinden hizmet siiresi 10 y1l ve altinda olanlar yatirim kararlarinda bagimsiz
denetim raporunda yer alan bilgileri g6z oniinde bulundurduklari konusuna en fazla
katilan yoneticilerdir (ortalama 4,04). Hizmet siirelerine gore yoneticiler arasinda bu
konuda farkhiliklar bulunmustur. Ozellikle hizmet siiresi 10 yil ve altinda olan
yoneticiler (ortalama 4,04) ile hizmet siiresi 11-20 yil arasinda olan yoneticiler
(ortalama 3,67) arasindaki goriis farki digerlerine gore daha biiyiiktiir. Burada hizmet
siiresi 10 yil ve altinda olan yoneticiler, digerlerine nazaran yatirnm karar1 alirken,

bagimsiz denetim raporundaki bilgileri daha ¢ok g6z 6niinde bulundurmaktadirlar.



153

Kurumsal yatirimci yoneticilerinden hizmet siiresi 10 yilin altinda olanlar
yatirim kararlarinda denetim goriis tiiriine en fazla dikkat eden yoneticilerdir (ortalama
3,83). Denetim goriis tiiriinii yatirirm kararlarinda digerlerine gore en az goz Oniinde
bulunduran ydneticiler ise hizmet siiresi 21 yil ve iizeri olan yoneticiler (ortalama 3,33)

olmakla beraber en biiyiik goriis farki da bu yoneticiler arasindadar.

Yatirim kararlarinda denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini
en ¢ok gOz Oniinde bulunduran yoneticiler hizmet siiresi 10 yilin altinda olan
yoneticilerdir (ortalama 3,47). Hizmet siiresi 21 yil ve lizeri olan yoneticiler ise
kararsiza yakin oranda g6z 6niinde bulundurmadiklarini belirtmislerdir (2,77). En biiyiik

goriis farki da bu yoneticiler arasindadir.

Yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 en ¢cok goz
oniinde bulunduran yoneticiler, hizmet siiresi 10 yilin altinda olan yoneticilerdir
(ortalama 4,04). Digerlerine gore bu goriise en az katilan yoneticiler ise hizmet siiresi 21
yil ve lizeri olan yoneticilerdir (ortalama 3,55). En biiyiik goriis farki da bu yoneticiler

arasindadir.

Genel olarak baktigimizda ankete katilan kurumsal yatirimci yoneticilerinden
hizmet siiresi 10 yilin altinda olanlar yatirim kararlarinda bagimsiz denetimi digerlerine
gore daha ¢ok gbz Oniinde bulundurmaktadirlar. Burada en biiylik fark yatirim
kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 g6z onilinde bulundurmalari
konusunda hizmet siiresi 10 yilinda altinda olan ve 21 yil ve iizeri olan ydneticiler

arasinda ger¢eklesmistir (Ortalamalar 4,04 — 3,35).

Arastirma Hipotezi 9

Ho: Kurumsal yatirimcilarin; yatirnm kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarin etkili olmasima iliskin algilar1 arasinda hizmet siireleri agisindan

istatistiksel olarak anlamli farklar yoktur.
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H1i: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin etkili olmasina iliskin algilar1 arasinda hizmet siireleri agisindan istatistiksel

olarak anlaml: farklar vardir.

Asagidaki Tablo 5.47°de 9. Hipotez ile ilgili anketin 22-26. sorular1 arasindaki

toplam 5 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5.47 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimcr Yoneticilerinin Hizmet Siireleri
Agisindan Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolar1 Goz

Oniinde Bulundurmalarina Iliskin Algilarmin Farki Kruskal Wallis Testi

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar N SerbeSt“.k Anlamhhk
Kare Derecesi
22 | Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar, yatirim
. 4,092 2 ,129
kararimda dogru ve agik bir bakis agist saglar.
23 | Isletmenin performansini izlemede, denetlenmis
8,016 2 ,018 **
finansal tablolar1 kullanirim.
24 | Yatinm karari i¢in denetlenmis finansal tablolara
r 10,878 2 ,004 ***
glivenirim.
25 | Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal | 13,134 2 ,001 ***
tablolarina giivenirim.
26 | Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal | 12,546 2 ,0027**
tablolarini kullanirim.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*#% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.47°de gorildiigli lizere, 9. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade i¢in
Kruskal Wallis testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara gore hizmet siiresi acisindan
yOneticiler arasinda 23. ifade i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde, 24., 25. ve 26. ifadeler i¢in
ise % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml fark vardir. ifade 22 icin ise

anlaml fark ¢ikmamistir.

Kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolar1 kullanmalarina iliskin ifadelerini olusturan anketin 22-26. ifadeleri

arasindaki toplam 5 ifadenin ortalamasi alinarak bir boyutu hesaplanmakta ve hizmet
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siiresi acisindan 9. Hipotez test edilmektedir. Hipotez i¢in Kruskal Wallis testi

uygulanmis ve sonuclar asagidaki Tablo 5.48’de verilmistir.

Tablo 5.48 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimcr Yoneticilerinin Hizmet Stireleri
Agisindan Yatirnrm Kararlarinda Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolari

Kullanmalarma Iliskin Kruskal Wallis Testi Sonuglar

Serbestlik

Ki-Kare .
Derecesi

Anlamhihk

Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar 7,809 2 ,001 **

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.48’de goriildiigi gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina gére kurumsal
yatirimet yoneticilerinin hizmet siireleri agisindan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolara iligkin algilar1 arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml

fark vardir. Baska bir deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarini ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. Hizmet siireleri agisindan kurumsal yatirimer yoneticileri arasinda
Mann Whitney U testi yapilmigtir. Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.49°da
asagidaki gibidir.
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Tablo 5.49 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci1 Yoneticilerinin Hizmet Siireleri

Acisindan Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Finansal Tablolar1

Kullanmalarina Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1

10 y1l ve alt1 10 y1l ve alt1 11-20 y1l aras1
ile ile ile
11-20 yil aras1 | 21 yil veiizeri | 21 yil ve iizeri
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal
Tablolar D = D < D <
Lo> = Lo = Lo =
c D p— c D o [T —
sg| E |s2| §E |38| §
= c = =< = = c =
S| < 2| < 2| <
22. Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
I o o
tablolar, yatirim kararimda dogru ve agik bir L S ¥ S
p © < o~ o o
o = < S ~ Py ~
bakis agis1 saglar. ! — - o ¥ <
23. Isletmenin performansini izlemede, = o ¥ o
: p X B X 8
denetlenmis finansal tablolar1 kullanirim. B3 2 " © ey S
= S Q S N N
24. Yatirim karar1 i¢in denetlenmis finansal o x o % o
g [+ |8 |& |8
tablolara giivenirim. N < =) g o3 S
8 &2 |3 & |’ <
25. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin
O iy = p = x =
iyi yonetilip yonetilmedigini degerlendirirken, | 3 ¥ 3 ¥ 8
. N N 3 =] N S I
denetlenmis finansal tablolarina giivenirim. P S 3 =] S ©
26. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin
o . = i = i =
iyi yonetilip yonetilmedigini degerlendirirken, | & ¥ 8 ¥ S
. s |3 |5 |2 |5 |&
denetlenmis finansal tablolarini kullanirim. 3 S Q S i <

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.49’da goriildiigii gibi 9. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢cin Mann

Whitney U testi sonuglart yukarida gdsterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina

gore ifade 23 i¢in % 10 anlamlilik seviyesinde, ifade 24 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde,

ifade 25 ve 26 igin % 1 anlamlilik seviyesinde hizmet siiresi /0 yil ve alti ile 11-20 yil

arasinda olan yoneticilerin yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan

bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir. Ifade 22 igin

anlaml fark ¢ikmamuistir.
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Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 22 icin % 10 anlamlilik
seviyesinde, ifade 25 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde, ifade 23, 24 ve 26 i¢in ise % 1
anlamlilik seviyesinde hizmet siiresi /0 yil ve alti ile 21 yil ve iizeri olan yoOneticiler
arasinda yatirnm karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri

kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Mann Whitney U testi sonuglaria gore ifade 22, 23, 24, 25 ve 26 i¢in hizmet
stiresi 11-20 yil ile 21 yu ve iizeri olan yoneticiler arasinda yatirim karar1 verirken

bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan

anlamli fark ¢ikmamustir.

Genel olarak 9. hipotez icin Mann Whitney U testinin sonuglart Tablo 5.50’de
asagidaki gibidir.

Tablo 5.50 Aragtirmaya Katilan Kurumsal Yatirimei Yoneticilerinin Hizmet Siireleri
Agisindan Yatirirm Kararlarinda Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolari

Kullanmalarma Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)

10 y1l ve alt1 10 y1l ve alt1 11-20 y1l arasi
ile ile ile
11-20 yil aras1 | 21 yil veiizeri | 21 yil ve iizeri

Bagimsiz Denetimden Gec¢mis Finansal

Tablolar D D D
> ) > v > )
[ = o = o =
= = = = = =
= = =
s |§|s |§E | s |§
1 1 1
c = c > c =
c < c < c <
5] < 5]
= = =
Yoneticilerin Yatirim Karar1 Verirken
Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal = % S b S
S X ) % D ©
Tablolar1 Kullanmalari g = I S @ =
© ). ~ ). o~ )

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 95 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*#% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.50’de goriildiigii gibi 9. Hipotez i¢gin Mann Whitney U testi sonuglari

yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuclarina gore, % 1 anlamlilik
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seviyesinde, hizmet siiresi 10 yil ve alti ile 11-20 yil arasinda olan yoneticilerin yatirim
karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda

istatistiki bakimdan anlamli fark vardir.

Yine Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 1 anlamlilik seviyesinde,
hizmet siiresi 10 yil ve alti ile 21 yil ve iizeri olan yoneticilerin yatirnm karar1 verirken
bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan

anlaml fark vardir.

Bu dogrultuda, hizmet siiresi /0 yil ve alti olan yoneticiler; hizmet stiresi 11-20
yil arasinda ve 21 yil ve iizeri olan yoneticilere gore yatirim karari verirken bagimsiz
denetim raporunda yer alan bilgileri daha ¢ok kullanmaktadirlar. Aralarindaki bu fark

istatistiksel olarak anlam ifade etmektedir.

5.5.9. Kurumsal Yatirnme1 Yoneticilerinin Pozisyonlar1 Agisindan Yatirim
Kararlarinda Bagimsiz Denetimi Kullanmalarina iliskin Algilar1 Arasimdaki

Farklarin Analizi

Arastirmaya katilan kurumsal yatirimer yoneticilerinin pozisyonlart itibariyle
kararlarinda bagimsiz denetimi goz onilinde bulundurmalarina iliskin algilarina yonelik

ortalamalar1 Tablo 5.51°de verilmistir.
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Tablo 5.51 Aragtirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Pozisyonlari
Acisindan Yatirim Kararlarinda Bagimsiz Denetimi Gz Oniinde Bulundurmalarma

Iliskin Algilarma Yénelik Ortalamalar

Yatirim Kararlarinda Bagimsiz
. Alt Orta ..
Denetimin Goz Oniinde Ust

Kademe Kademe Kademe
Bulundurulmasi

1. Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Goz

. 4,02 4,06 3,45
Oniinde Bulundurmalart
2. Denetim Gériisii Tiiriinii Goz Oniinde Bulundurmalari 3,83 3,78 3,35
3. Denetimin 4 Biiylik Denetim Firmasi Tarafindan

. 3,29 3,24 3,10
Yapilmasini G6z Oniinde Bulundurmalari
4. Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolart Goz
. 3,92 3,78 3,48
Oniinde Bulundurmalar1
TOPLAM 3,77 3,72 3,35

Tablo 5.51°de goriildiigii iizere ankete katilan orta kademe kurumsal yatirimei
yoneticileri yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri goz
oniinde bulundurduklar1 konusuna en fazla katilan yoneticilerdir (ortalama 4,06).
Pozisyonlarma gore yoneticiler arasinda bu konuda farkliliklar bulunmustur. Ozellikle
orta kademe yoneticiler (ortalama 4,11) ile list kademe yoneticiler (ortalama 3,45)
arasindaki goriis farki digerlerine gore daha biiyiiktiir. Burada iist kademe yoneticiler,
digerlerine nazaran yatirim karar1 alirken, bagimsiz denetim raporundaki bilgileri daha

az goz onilinde bulundurmaktadirlar.

Alt kademe kurumsal yatirimci yoneticileri yatirim kararlarinda denetim goriis
tiirline en fazla dikkat eden yoneticilerdir (ortalama 3,83). Denetim goriis tiirtinli yatirim
kararlarinda digerlerine gore en az gdz onilinde bulunduranlar ise iist kademe yoneticiler

(ortalama 3,35) olmakla beraber en biiyiik goriis farki da bu yoneticiler arasindadir.

Alt kademe yoneticiler yatirnm kararlarinda denetimin 4 biiylik denetim firmasi

tarafindan yapilmasini en ¢ok goz Oniinde bulunduran yoneticilerdir (ortalama 3,29).
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Ust kademe yoneticiler ise kararsiz kalmislardir (3,12). Cok fazla fark olmasa da en

bliyiik goriis farki bu yoneticiler arasindadir.

Alt kademe yoneticiler yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolari en ¢ok g6z Oniinde bulunduran yoneticilerdir (ortalama 3,92).
Digerlerine gore bu gorlise en az katilan yoneticiler ise iist kademe yoneticilerdir

(ortalama 3,48). En biiyiik goriis farki ise bu yoneticiler arasindadir.

Genel olarak baktigimizda ankete katilan alt kademe kurumsal yatirimer
yoneticileri yatirnm kararlarinda bagimsiz denetimi digerlerine gore daha ¢ok g6z
onlinde bulundurmaktadirlar. Burada en biiyiik fark yatirim kararlarinda bagimsiz
denetim raporunda yer alan bilgileri géz oOniinde bulundurmalar1 konusunda orta

kademe ve iist kademe yoneticileri arasinda ger¢eklesmistir (Ortalamalar 4,06 — 3,45).
Arastirma Hipotezi 10

Ho: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda, bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasina iligkin algilar1 arasinda pozisyonlar1 agisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar yoktur.

Hi: Kurumsal yatirimeilarin; yatirim kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan
bilgilerin etkili olmasima iligkin algilar1 arasinda pozisyonlar1 acisindan istatistiksel

olarak anlamli farklar vardir.

Asagidaki Tablo 5.52°de 10. Hipotez ile ilgili anketin 1-7. sorular1 arasindaki

toplam 7 soru i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.52 Arasgtirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Pozisyonlari
Acisindan Yatirirm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri

Kullanmalarina {liskin Kruskal Wallis Testi Sonuclar1

Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Ki - Serbestlik
Bilgilerin Kullanilmasi Kare Derecesi Anlamlihik
1 Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim
6,169 2 ,046**
raporlarina bakilir.
2 Bagimsiz denetim raporlari sirket performansinin
) 5,278 2 ,071*
tahmini i¢in yararhdir.
3 Bagimsiz denetim raporlari bir sirketin karliligini
TSR . 14,739 2 ,001***
(verimliligini) belirlemede etkilidir.
4 Yatirim yapacagim sirketin yeni yatirimlariin
ileriye doniik karliligini degerlendirirken, bagimsiz 13,319 2 ,001%**
denetim raporundan faydalanirim.
5 Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis
biiylikliigiinii veya riskini tahmin ederken, bagimsiz 9,903 2 ,007***
denetim raporundan yararlanirim.
6 Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligim
. .. . g . . . g 2,329 2 1312
stirdiirebilmesi ile ilgili nemli bilgiler igerebilir.
7 Denetim raporu bilingli kararlar almak i¢in
1,209 2 ,546
yeterince yararlt ve anlagilirdir.

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 95 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.52°de goriildiigii lizere, 10. Hipotezi ilgilendiren her bir ifade i¢in
Kruskal Wallis testi sonuglart verilmistir. Bu sonuglara gore pozisyonlar agisindan
yoneticiler arasinda 2. ifade i¢in % 10 anlamlilik diizeyinde, 1. ifade i¢in % 5 anlamlilik
diizeyinde, 3., 4. ve 5. ifadeler i¢in ise % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan

anlaml fark vardir. Ifade 6 ve 7 igin ise anlaml fark ¢ikmamustir.

Kurumsal yatirimcilarin yatinm kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer
alan bilgileri kullanmalarina iliskin ifadelerini olusturan anketin 1-7. ifadeleri arasindaki
toplam 7 ifadenin ortalamasi alinarak bir boyutu hesaplanmakta ve yoneticilerin
pozisyonlart agisindan 10. Hipotez test edilmektedir. Hipotez i¢in Kruskal Wallis testi

uygulanmis ve sonuclar asagidaki Tablo 5.53’te verilmistir.
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Tablo 5.53 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Pozisyonlari
Acisindan Yatirirm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri

Kullanmalarina {liskin Kruskal Wallis Testi Sonuclar1

Ki-Kare Serbestlik Anlamhihk
Derecesi

Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgiler 11,008 2 ,004 ***

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*** %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 5.53’te goriildiigii gibi Kruskal-Wallis testi sonuglarina gére kurumsal
yatirimcel yoneticilerinin pozisyonlar1 agisindan bagimsiz denetim raporunda yer alan

bilgilere iliskin algilar1 arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli

fark vardir. Bagka bir deyisle, Ho hipotezi reddedilmistir.

Belirli iki grup arasindaki algi farklarini ortaya koymak adina Mann Whitney U
testi yapilmistir. 10. Hipotez ile ilgili anketin 1-7. ifadeleri arasindaki toplam 7 ifade
i¢in pozisyonlar1 agisindan yoneticiler arasinda Mann Whitney U testi yapilmistir. Mann

Whitney U testinin sonuglart Tablo 5.54’te asagidaki gibidir.




163

Tablo 5.54 Aragtirmaya Katilan Kurumsal Yatirimci Yoneticilerinin Pozisyonlari

Acisindan Yatirirm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri

Kullanmalarina Iliskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1

Alt Kademe Alt Kademe Orta Kademe
ile ile ile
Orta Kademe | Ust Kademe Ust Kademe
Bagimsiz Denetim Raporunda
Yer Alan Bilgiler > > >
(5] [<5] (5]
k= 2 |= 2 |= =
= E < E < E
RN BRI B A
= = =
g < |3 < |3 <
= p= =
1. Bir sirkete yatirim karar1 verirken bagimsiz | o o 8
B 8 % S X
denetim raporlarina bakilir. © X ) N < 9
% © ) ) B o
2. Bagimsiz denetim raporlari girket = S P =
o < o X n X
performansinin tahmini i¢in yararhdir. ol = ) 2 o L
& ~ o S o S
3. Bagimsiz denetim raporlar1 bir sirketin = S P = P
S o S x, S X,
karlihgini (verimliligini) belirlemede etkilidir. | & I P4 o g o
© © 1%2) < < <
4. Yatirim yapacagim sirketin yeni
yatirimlarinin ileriye doniik karliligini
5 . 5 ) o o X o
degerlendirirken, bagimsiz denetim 8 8 P 3 P
(o] o —
raporundan faydalanirim. N — 3 S 3 o
5. Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki
nakit akig biiytkliigiinii veya riskini tahmin
5 ) o o o x
ederken, bagimsiz denetim raporundan ] S 4 s ¥
o L o 4 ) S
yararlanirim. S <] S o L S
6. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin,
< T Ca e . S =3 o
varligini siirdiirebilmesi ile ilgili nemli 3 8 =
oo} i v" o %) N
bilgiler igerebilir. 3 o B — 3 —
7. Denetim raporu bilingli kararlar almak i¢in S = =
, i) S S
yeterince yararli ve anlasilirdir. ) b N N o g
3 @ R @ 3 N

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*#% 061 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5.54’te goriildiigii gibi 10. Hipotezi olusturan her bir ifade i¢in Mann
Whitney U testi sonuglar1 yukarida gosterilmistir. Mann Whitney U testi sonuglarina
gore ifade 1, 2, 3, 4, 5, 6 ve 7 igin alt kademe ile orta kademe arasindaki yoneticilerin
yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar

arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark ¢ikmamustir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 1 i¢in % 10 anlamlilik seviyesinde,
ifade 2 ve 5 i¢in % 5 anlamlilik seviyesinde, ifade 3 ve 4 igin ise % 1 anlamlilik
seviyesinde alt kademe ile orta kademe arasindaki yoneticilerin yatirim karari verirken
bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan

anlamli fark vardir. ifade 6 ve 7 i¢in anlamli fark ¢ikmamustr.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore ifade 2 i¢in % 10 anlamlilik seviyesinde,
ifade 1 ve 4 i¢cin % 5 anlamlilik seviyesinde, ifade 3 ve 5 i¢in ise % 1 anlamlilik
seviyesinde orta kademe ile iist kademe arasindaki yoneticilerin yatirim karari verirken
bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan

anlaml fark vardir. Ifade 6 ve 7 i¢in anlamli fark ¢ikmamustir.

Genel olarak 10. hipotez i¢in Mann Whitney U testinin sonuglar1 Tablo 5.55’te
asagidaki gibidir.
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Tablo 5.55 Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirimcilarin Pozisyonlart Agisindan
Yatirnm Kararlarinda Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan Bilgileri Kullanmalarina

[liskin Mann Whitney U Testi Sonuglar1 (Genel)

Alt Kademe Alt Kademe Orta Kademe
ile ile ile
Orta Kademe Ust Kademe Ust Kademe

Bagimsiz Denetim Raporunda

Yer Alan Bilgiler D D D
) =< ) iy Py Y,
c = [= = S =
= = = = = =
e e e
s | E|s |E |s |§
< = < = < =
c < c < c <
] < <
= > =
Yoneticilerin Yatirim Karar1 Verirken
Bagimsiz Denetim Raporunda Yer Alan S S % = s
i) o S £, i) ¥
Sailar < < <
Bilgileri Kullanmalar1 S quz g 8 2 8

* %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
** 065 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 061 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5.55’te goriildiigli gibi 10. Hipotez icin Mann Whitney U testi sonuglari
yukarida gosterilmigtir. Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 1 anlamlilik
seviyesinde, alt kademe ve iist kademe kurumsal yatirimer yoneticilerinin yatirim karari

verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki

bakimdan anlamli fark vardir.

Mann Whitney U testi sonuglarina gore, % 1 anlamlilik seviyesinde, orta
kademe ve iist kademe kurumsal yatirnmci yoneticilerinin yatirim karari verirken

bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalar1 arasinda istatistiki bakimdan

anlamli fark vardir.

Bu dogrultuda, alt kademe ve orta kademe kurumsal yatirimci yoneticileri
yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullaniyorum

goriigiine iist kademe yoneticilere gore daha ¢ok katilmaktadirlar. Aralarindaki bu fark

istatistiksel olarak anlam ifade etmektedir.
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6. SONUC

Bireysel yatirimcilarin yeterli bilgi birikime sahip olmamasinin yani sira sahip
olduklar1 tasarruflarin belirli bir seviyede olmasi sebebiyle yatirim yapabilecegi yatirim
aracglarinin siirlt sayida olmasi, riskin dagitilmasi konusunda engel teskil etmektedir.
Bu ve benzeri sebeplerden dolay1 gerekli teknik donanima ve yeterli uzmanhiga haiz
olan, piyasalar1 anbean takip eden, gelismelere gore pozisyon alan ve portféyleri
profesyonel bir bigimde yonetebilen kurumsal yatirimeilar olusmustur. Kurumsal
yatirimcilar bireysel yatirimcilardan toplayarak elde ettikleri biiyiik miktardaki fonlari,
portfoyleri profesyonelce yonetebilen kadrolar1 vasitasiyla sermaye piyasasi araglarina

yonlendirerek islevlerini yerine getirmektedirler.

Kurumsal yatirimeilarin sermaye piyasalarinin gelisiminde ve iilke ekonomisi
tizerinde ciddi anlamda katkilar1 vardir. Soyle ki bireysel yatirimcilardan toplayarak
olusturduklar1 havuzlar sermaye piyasalarina kanalize ederek bahsi gecen piyasalarin
ve lilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir sekilde biiyiimesi ve gelismesine yardimci
olmaktadirlar. Kurumsal yatirnmcilar portfoyleri ile ilgili agikladiklari raporlar ile
pazarin daha seffaf ve gilivenilir olmasma katki saglamaktadirlar. Bununla birlikte,
kiiclik yatirnmcilarin kurumsal yatirimcilar vasitasiyla finansal sistem igine girmeleri,

sermayenin tabana yayilmasina da katki saglamaktadir.

Yatirnmcilarin  dogru kararlar verebilmek adma dogru ve giivenilir bilgiye
ulagmalar1 ¢ok 6nem arz eden bir konudur. Alacaklar kararlardan énemli 6lcilide yarar
saglayabilmeleri i¢in kullandiklar1 bilginin ilgili ve giivenilir olmas1 gereklidir. Son
yillarda toplumlarin biiylimesi, ekonomik faaliyetlerin artmasi ve iktisadi yasamin her
gecen giin daha da karmasiklasmasi sunulan bilgilerin giivenilirlik seviyesini
azaltmaktadir. {lgili ve giivenilir bilgiye olan ihtiya¢ muhasebe ve denetim faaliyetlerine

olan talebi ortaya ¢ikarmistir.

Isletmelerin ekonomik faaliyetleri ve olaylari ile ilgili sunduklar1 bilginin, daha
onceden belirlenmis, kabul edilmis Slciitlere uygunlugunu tespit etmek ve raporlamak
amaciyla tarafsiz bir sekilde kanit toplanmasi, degerlenmesi ve sonucun bir rapor

vasitastyla bilgi kullanicilarina iletilmesi siireci olan bagimsiz denetim; yatirimcilara,
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isletme sahiplerine, kredi verenlere ve diger ilgili kullanicilara sunulan bilginin
giivenilirligini arttirmaktadir. Bir nevi finansal tablolarin dogrulugunu onaylayan
bagimsiz denetim, isletme yoOnetiminin sundugu bilgilerin giivenilirligine dikkat

¢ekmektedir.

Bu c¢alismada bagimsiz denetim uygulamalari ve sonuglarinin, kurumsal
yatirimcinin yatirim kararlarina etkisinin olup olmadigimi ve etkisi varsa derecesini
ortaya koymak amaclanmistir. Bununla birlikte kurumsal yatirimci olan araci kurum,
portfoy yonetim sirketi, yatirim ortakligi ve banka arasinda yatirim karari verirken

bagimsiz denetime iligkin algi farklart arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde kurumsal yatirimcilar ile ilgili bilgiler verilerek,
kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalar {izerindeki etkileri anlatilmistir. ikinci
boliimde ise bagimsiz denetim ile ilgili konulara deginilmistir. Ugilincii boliimde
bagimsiz denetim, kurumsal yatirimer ve yatirim kararlar ile ilgili literatiirde yer alan
calismalara yer verilmistir. Son boliimde ise kurumsal yatirimeilarin yatirim
kararlarinda bagimsiz denetimi dikkate alip almadiklarm1 ve ne Olglide
degerlendirdiklerini; bununla birlikte aralarindaki farklar1 ortaya koyan bir arastirmaya

yer verilmistir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne (TSPB) kayithh 228 kurumsal yatirimel
(banka, araci kurum, yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketi) arastirmanin
kapsamini olusturmaktadir. Ekim 2015 itibariyle buraya kayitli 228 kurumsal yatirimci
vardir. Ancak 17 tanesinin faaliyeti gecici olarak durdurulmustur. Béylece TSPB’ye
kayith 211 faal kurumsal yatirimci faaliyetlerini stirdiirmektedir. Buraya kayith faal 211
kurumsal yatirimct ayni zamanda arastirmanin  evrenini de olusturmaktadir.

Arastirmadaki veri kaynagini ise farkli pozisyondaki yoneticiler olusturmaktadir.

Arastirmada veri toplama yontemi olarak elektronik posta yontemi ile anket
teknigine basvurulmustur. TSPB’ye kayitli 211 kurumsal yatirirmcinin tamamina anket
gonderilmistir; geri donen anketlerden uygun olan 118 adet anket degerlendirmeye
alimmustir. Geri donilistim orani yaklasik olarak % 56’dir Yapilan literatlir taramasi

sonuglari dikkate alinarak hazirlanan toplam 35 soru ve ifadelerden olusan anket formu
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iki bolimden olusmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlarinda bagimsiz
denetimi ne Olgiide dikkate aldiklarim1 belirlemeye yonelik kapali u¢lu ve 5°1i likert
Olgegine gore hazirlanan toplam 26 ifade birinci boliimde yer almaktadir. 1-7. ifadeler
arastirmanin 1. Hipotezi ile ilgili, 8-15. ifadeler 2. Hipotez ile ilgili, 16-21. ifadeler 3.
Hipotez ile ilgili ve 22-26. ifadeler ise 4. Hipotez ile ilgili ifadelerdir. Ankete katilan
kurumsal yatirimcilarin demografik 6zelliklerini ve katilimcilara dair bilgileri igeren
toplam 9 soru ikinci boliimde yer almaktadir. Diger hipotezler ise ikinci boliimdeki

demografik ozellikler ile alakalidir.

Aragtirma  verilerinin  analizinde =~ SPSS  (Statistical Package  for
the Social Sciences — Sosyal Bilimler igin Istatistik Paketi) ve Microsoft Office Excel
programlar: kullanilmigtir. Anketin giivenilirlik testinde ankette yer alan sorularin ig
tutarliligini gésteren Cronbach alfa katsayisi kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, 0
ile 1 arasinda deger alan Cronbach alfa katsayist 0,928 bulunmustur. Bu rakam da

anketin yliksek derecede giivenilir oldugu anlamina gelmektedir.

Daha sonra frekans analizi yapilarak, dnce kurumsal yatirimeilarin 6zelliklerine
gore frekans dagilimlarma sonrasinda ise aract kurum, yatirnm ortakligi, portfoy
yonetim sirketi ve banka yoneticilerinin 5°li likert 6l¢egine gore hazirlanmis ifadelere

ait goriislerine yer verilmistir.

Arastirma hipotezlerinin testinde ise parametrik mi yoksa parametrik olmayan
testlerin mi kullanilmas1 gerektigini bize gosteren normallik testi yapilmistir. Araci
Kurum, Yatirrm Ortakligi, Portfoy Yonetim Sirketi ve Banka’dan olusan dort grup ve
baz1 demografik 6zellikler i¢in yapilan normallik testi neticesinde ulasilan sonuclarin
normal dagilima uymadig anlasilmistir. Bdoylelikle parametrik olmayan testleri

kullanmamiz gerekliligi sonucuna varilmaigtir.

Arastirma hipotezlerinin testinde parametrik olmayan testler icerisinde yer alan
Kruskal-Wallis testi ve Mann-Whitney U testi kullanilmistir. Kruskal-Wallis testi
stirekli degiskenlere sahip iic veya daha fazla grup arasinda karsilastirma yapmay1
saglarken hangi grubun digerinden farkli oldugunu gostermez. Mann-Whitney U testi

ise iki bagimsiz grup arasinda anlamli farklari test etmektedir.
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Kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarinda bagimsiz denetim uygulamalari ve
sonuglari1 ne ol¢iide dikkate aldiklarini 6grenmek adina, yapilan literatiir taramasi
sonucunda bagimsiz denetim ile ilgili dort boyut olusturularak bunlar ile ilgili ifadeler
ile aract kurum, yatinm ortakliklari, portfdy yonetim sirketi ve bankadan olusan

kurumsal yatirimeilarin goriisleri alinmistir. Bunlar;

e bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgiler,
e denetim goriisii tiirt,
e denetimin 4 biiyiik denetim firmas1 tarafindan yapilip yapilmamast,

e Dbagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardir.

Daha sonra aralarindaki farklar analiz edilerek degerlendirme yapilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore aract kurum yoneticileri, yatirim ortakliklari
yoneticileri, portfdy yonetim sirketi yoOneticileri ve banka yoneticilerinin yatirim
kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalarina iliskin algilari
arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark ¢ikmamistir. Burada kurumsal yatirimcilar,
yatinm kararlarinda bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri kullanmalarina
iliskin ifadelere ayni diizeyde katilarak, bu bilgileri yatirim kararlarinda kullandiklarini
belirtmislerdir. Kurumsal yatirnmcilar her ne kadar yatirnm kararlarinda bagimsiz
denetim raporunda yer alan bilgileri kullansalar da; bagimsiz denetim raporunun

yeterince yararli ve anlasilir oldugu konusunda olumlu yonde kararsiz kalmiglardir.

Yapilan analiz sonuclarina gore, aract kurum yoneticileri, yatirim ortakliklar
yOneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri ve banka yoneticilerinin yatirnm karari
alirken denetim goriisii tlirlinii g6z 6nlinde bulundurmalarina iliskin goriisleri arasinda
istatistiki bakimdan anlaml fark vardir. Burada yatirim ortaklikliar: yoneticileri; portfoy
yonetim sirketi yOneticileri, banka yoneticileri ve aract kurum yoneticilerine gore
yatirim kararlarinda denetim goriisii tiirtinii daha ¢ok g6z 6niinde bulundurmaktadirlar.
Araci kurum yoneticileri ise bu konuda kararsiz bir durum sergilemislerdir. Bununla
birlikte olumsuz ve goriis bildirmekten kaginilan denetim goriislerinin, olumlu ve sarth

denetim goriislerine gére kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarin1 daha ¢ok etkiledigi
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sonucuna varilmigtir. Ayrica denetim goriisiiniin sirketin hisse fiyatlari lizerinde etkisi

olduguna banka yoneticileri katilirken, digerleri kararsiz bir durum ortaya koymuslardir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, aract kurum yoneticileri, yatirnm ortakliklari
yoneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri ve banka yoneticilerinin yatirim karari
verirken denetimin 4 biiyiilk denetim firmasi tarafindan yapilmasini goz Oniinde
bulundurmalarina iliskin goriisleri arasinda fark vardir. Burada yatirim ortakliklari
yoneticileri, yatirim kararlarinda yatirim yapacaklari sirketin denetiminin 4 biiyiik
denetim firmas1 tarafindan yapilmasini goz Onilinde bulundurduklarini belirtirken;
portfoy yonetim sirketi yoneticileri gz Oniinde bulundurmadiklarini belirtmislerdir.
Aract kurum ve banka yoneticileri ise bu konuda kararsiz bir durum ortaya
koymuslardir. Tlk dért bilyiik denetim firmasinin daha yetkin, daha uzman denetcilerden
olustugunu ve faaliyetlerinin ve elde ettikleri sonuglarin daha giivenilir oldugu

diistincesine sadece yatirim ortakliklar1 yoneticileri katilmaktadir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, aract kurum yoneticileri, yatirim ortakliklar
yOneticileri, portfoy yonetim sirketi yoneticileri ve banka yoneticilerinin yatirim karari
alirken bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari kullanmalarina iligkin algilart
arasinda istatistiki bakimdan anlamli fark ¢ikmamistir. Burada kurumsal yatirimcilar,
yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari kullanmalarina
iligskin ifadelere hemen hemen ayni diizeyde katilarak, bu tablolar1 yatirim kararlarinda
kullandiklarini belirtmislerdir. Sadece portfoy yonetim sirketi yoneticileri bu konuda
kararsiza yakin bir durum ortaya koymustur. Araci kurum, yatirim ortaklilar1 ve banka
yoneticileri yatirnm karari i¢in denetlenmis finansal tablolara giivenirken yine portfoy

yonetim sirketi yoneticileri gliven konusunda kararsiz olduklarini belirtmistir.

Kurumsal yatirnmcilarin bazi demografik 6zelliklerine gore yapilan analiz
sonuglara gore kadin yoneticiler, yatirim kararlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolar1 erkeklere oranla daha ¢ok kullanmaktadirlar ve bu durum istatistiksel
olarak anlam ifade etmektedir. Yas1 31-40 arasinda yer alan yoneticiler yatirim karari
verirken denetimin 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan yapilmasini goz Oniinde
bulundurduklar1 gériisiine diger yas gruplarina gore daha ¢ok katilmaktadirlar. Bununla

birlikte, egitim durumu lisansiistii olan yoneticiler, yatirnm kararlarinda bagimsiz
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denetim raporunda yer alan bilgileri, egitim durumu lisans olan yoneticilere oranla biraz
daha fazla kullansalar da bu durum istatistiksel olarak anlam ifade etmemektedir.
Yabanci dil bilgi diizeyi ¢ok yeterli olan ydneticiler yatirnm karar1 verirken bagimsiz
denetim raporunda yer alan bilgileri, yabanci dil bilgi diizeyi yetersiz olan yoneticilere
gore daha ¢ok kullanmaktadirlar ve bu fark istatistiksel olarak anlam ifade etmektedir.
Hizmet siiresi 10 yil ve alt1 olan yoneticiler; hizmet stiresi 11-20 yil arasinda ve 21 yil
ve lizeri olan yoneticilere gore yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer
alan bilgileri daha ¢ok kullanmaktadirlar ve bu fark istatistiksel olarak anlam ifade
etmektedir. Son olarak, alt kademe ve orta kademe kurumsal yatirimci yoneticileri
yatirim karar1 verirken bagimsiz denetim raporunda yer alan bilgileri iist kademe
yoneticilere gore daha ¢ok kullanmaktadirlar ve bu fark istatistiksel olarak anlam ifade

etmektedir.

Elde edilen bulgular neticesinde genel olarak degerlendirdigimizde arastirmada
yer alan araci kurum, portfoy yonetim sirketi, yatirnm ortakliklar1 ve bankadan olusan
kurumsal yatirimeilar, yatirim kararlari ile ilgili, denetim raporunda yer alan, kendileri
icin yararll olabilecek bilgileri dikkate alarak degerlendirmektedirler. Soyle ki bir
sirkete yatirirm yaparken bu bilgiler tutumlarini etkilemektedir. Bu noktada tam
anlamiyla olmasa da bagimsiz denetim raporunun ger¢ekten faydali ve ise yarar oldugu
ile birlikte yatirim kararlar1 tizerinde de bir etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu da
kurumsal yatirimeilarin  gergeklestirilen bagimsiz denetime gilivendiklerini ortaya
koymaktadir. Sadece, literatiirde denetimin kalite Glgiitlerinden biri olarak kullanilan,
denetimin dort biliyliik denetim firmasi tarafindan yapilmis olmasi, yatirnm karari
verirken kurumsal yatirimcilar agisindan ¢ok fazla 6nem arz etmemektedir. Son olarak
bagimsiz denetim uygulama ve sonuglarinin kurumsal yatirimeilara bir bilgi degeri

sundugunu sdyleyebiliriz.

Ulasilan bu sonug Aygéren ve Uyar (2006), Gomez-Guillamon (2003) ve Salehi
(2010)’nin yapmis oldugu calismalarin sonuglar ile benzerlik gostermekteyken;
Anvarkhatibi, Safashur ve Mohammadi (2012), Martinez, Martinez ve Benau (2004) ve
Tahinakis, Mylonakis ve Daskalopoulou (2010)’un yapmis oldugu c¢alismalarin
sonuglartyla farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar ¢alismalarin yapildigi donemden,

tilke(ler)den veya uygulanan yontemlerdeki farkliliktan kaynaklanabilmektedir.
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Bu caligma Tiirkiye” de TSPB’ye bagli aract kurum, yatirim ortakliklari, portfoy
yonetim sirketi ve bankada c¢alisan yoneticilerin goriisleri dogrultusunda analiz
edilmistir. Gelecekteki caligmalarda arastirmacilar daha biliyiikk bir Orneklem
olusturabilir veya diger kurumsal yatirimcilart 6rnekleme dahil edebilirler. Ayrica
bireysel yatirnmcilarin da yatinm kararlarinda bagimsiz denetim uygulama ve

sonuclarini ne 6l¢ilide kullandiklar incelenebilir.

Bu calisma bagimsiz denetimin yatirim kararlarina olan etkisini Glgen bir
arastirma olarak, iilkemizde bu alanda yapilacak olan arastirmalara temel olusturabilir.
Bagimsiz denetim ve uygulamalarinin dnemini yatirim kararlar1 agisindan inceleyerek
ortaya koyan bu calisma, ileriki calismalarda farkli agilardan da incelenmesi adina
yararli bir ¢erceve saglayabilir. Son olarak bu ¢aligmanin bulgularinin bagimsiz denetim
veya yatirim kararlart ile ilgili ¢alisma yapacak diger arastirmacilara yararli olmasi

beklenmektedir.



173

KAYNAKLAR

Adeyemi, Semiu Babatunde and Uadiale, Olayinka Marte (2011). An Empirical
Investigation of the Audit Expectation Gap in Nigeria. African Journal of
Business Management. 5(19): 7964-7971.

Akel, Veli (2007). Tirkiye’deki A ve B Tipi Yatinm Fonlar1 Performansinin
Devamliliginin =~ Parametrik  ve  Parametrik  Olmayan  YoOntemlerle
Degerlendirilmesi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi. 22(2): 147-177.

Akgiil, Aziz ve Cevik, Osman (2003). Istatistiksel Analiz Teknikleri “SPSS’ te Isletme
Yénetimi Uygulamalart”. Ankara: Emek Ofset.

Akin, Faruk ve Ece, Nalan (2011). Kurumsal Yatirimeilar ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Kurumsal Yatirimeilarin Gelisimi Uzerine Bir Degerlendirme. ABMYO
Dergisi. 22 (2011): 11-26.

Aksoy, Tamer (2006). Tiim Yinleriyle Denetim: AB ile Miizakere ve Uyum Siirecinde
Denetimde Yeni Bir Paradigma. Cilt 1, Ankara: Yetkin Yaymlari.

Anvarkhatibi, Saeid, Safashur, Mohammadreza & Mohammadi, Jamal (2012). The
Effect of Auditors Opinions on Shares Prices and Returns in Tehran Stock
Exchange. Research Journal of Management Science. 1(1): 23-27.

Aqel, Saher (2013). Bagimsiz Denetim Uygulamalarinda Beklenti Farklart Ve
Tiirkiye’de Algilanmasi1 Uzerine Arastirma. Yaymlanmamis Doktora Tezi.
Istanbul: Istanbul Universitesi.

Aras, Giiler ve Miisliimov, Alovsat (2003). Sermaye Piyasalarimin Gelismesinde
Kurumsal Yatirnmcilarin Rolii: OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi. Istanbul:
Kurumsal Yatirimcilar Dernegi Yayinlart.

Ataman, Umit, Haciriistemoglu, Riistem ve Bozkurt, Nejat (2001). Muhasebe Denetimi
Uygulamalari. Istanbul: Alfa Yaymlari.

Aygoren, Hakan ve Uyar, Siileyman (2006). Tiirkiye’de Denetim Goriigleri ve Denetim
Gortslerinin Yatirime1 Kararlarina Etkisi. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi.

8(4): 129-146.



174

Azibi, Jamel, Tondeur, Hubert & Rajhi, Mohamed Tahar (2011). Auditor Choice and
Institutional Investor Characteristics After the Enron Scandal in The French
Context. International Journal of Economics and Accounting. 2(1): 32-52.

Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet (2007). Finansal Yénetim. SPK Lisanslama Serisi 16.
Ankara: Akademi Consultin & Training.

Barak, Osman (2008). Davramssal Finans: Teori ve Uygulama. Ankara: Gazi
Yayievi.

Baspinar, Ahmet (2005). Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorta Sirketi Mali Tablolarina
Uygulanmasi. Maliye Dergisi. 149: 5-35.

____(2005). Turkiye’de ve Diinyada Denetim Standartlarinin Olusumuna Genel Bir
Bakis. Maliye Dergisi. 148: 35-62.

Bayar, Yilmaz (2011). Yatirnmci Davranislarinin Davranise1 Yaklasim Cergevesinde
Degerlendirilmesi. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi. 6(2): 133-160.

Baybora, Dilek (2013). Sosyal Giivenlik Hukuku Hakkinda Genel Bilgiler ve
Ulkemizde Sosyal Giivenlik Hizmetlerinin Kurumsal Yapisi. Is ve Sosyal
Giivenlik Hukuku. (Ed: N. Gerek ve F. Kocabas,). Eskisehir: T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, ss. 194-228.

Bayrakdaroglu, Ali ve San, Firat Botan (2015). Bireylerin Hisse Senedi Piyasasina
Katilim Egilimlerine Etki Eden Ekonomik Olmayan Faktorler Uzerine Ampirik
Bir Arastirma. Cankirt Karatekin Universitesi IIBF Dergisi, 507-530.

Bayram, Fatih (2012). Kamunun Aydinlatilmasi ve Yatirnmar liskileri. Yatirimci
iliskileri yonetimi. (Ed: M. Coskun). Eskisehir: Anadolu Universitesi
Acikogretim Yayinlari, ss. 64-81.

Bayri, Osman (2013). Tirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Kurum ve Kapsam
Olarak Gelisimi ve Sosyal Giivenlik Adaleti. Sosyal Giivenlik Dergisi. 3(2): 18-
60.

Best, Petter J., Buckby, Sherrena and Tan, Clarice (2001). Evidence of the Audit
Expectation Gap in Singapore. Managerial Auditing Journal. 16(3)134-144.

Bezirci, Muhammet ve Karasioglu, Fehmi (2011). Tirkiye’de Denetimin Tarihsel
Gelisimi. Selcuk Universitesi 1.1 B.F. Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi.
21:571-592.

Borsa Istanbul. (2013). Yatirtmcilar icin Borsa Istanbul. Istanbul.



175

Caramanis, Constantinos & Spathis, Charalambos (2006). Auditee and Audit Firm
Characteristics as Determinants of Audit Qualifications: Evidence From the
Athens Stock Exchange. Managerial Auditing Journal. 21(9): 905-920.

Caliskan, Ali (2006). Sekizinci Yonerge Cercevesinde Avrupa Birliginde Bagimsiz
Denetim. Sayistay Dergisi. 63: 51-58.

Candemir, Aykan (2009). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimi Etkileyen
Faktorler. Ege Akademik Bakis, 9(2): 659-675.

Cartkgioglu, Peyami (1995). Tiirkiye’de Muhasebe Denetimin Gelisimi. . Muhasebe
Denetimi Sempozyumu Bildirileri. (Cevrimigi)
http://www.istanbulsmmmodasi.org.tr/yayinlar.asp? Gid=4 (Erisim tarihi:
05.07.2015).

Chang, Xin, Dasgupta, Sudipto, & Hilary, Gilles (2005). The Effect of Auditor Choice
on Financing Decisions (No. 2005-10). Center for Economic Institutions,
Institute of Economic Research, Hitotsubashi University.

Citak, Levent (2008). Tirkiye’deki Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin
Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 31: 69-94.

Coelho, Luis, Peixinho, Ruben MT & Terjensen, Siri (2012). Going Concern Opinions
are not Bad News: Evidence from Industry Rivals (No. 2012/16). ISEG-School
of Economics and Management, Department of Economics, University of
Lisbon.

Coskun, Ali, Giiner, Mehmet Fatih ve Okudan, Fahreddin (2013). Denetim. Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu Gegis Donemi Egitimi
Notlar1. Istanbul: Fatih Universitesi Siirekli Egitim Merkezi.

Comert, Nuran, Uzay, Saban, Kardes-Selimoglu, Seval ve Uyar, Siileyman (2013).
Uluslararast Bagimsiz Denetim Standartlart Kapsaminda Bagimsiz Denetim.
Sakarya: Sakarya Universitesi Siirekli Egitim Uygulama ve Arastirma Merkezi.

Dalak, Giilden (2000). Denetim ve Kalite Denetimi. Mugla Universitesi SBE Dergisi,
1(1), 65-79.

Dang, Li, Brown, Kevin F., & McCullough, B. D. (2011). Apparent Audit Failures and
Value Relevance of Earnings and Book Value. Review of Accounting and
Finance. 10(2): 134-154.



176

Davis, E. Philip ve Steil, Benn (2001). Institutional Investors. United States of
America, Cambridge: MIT Press.

Delice, Giiven (2000). Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlarin1 Belirleyen Faktorler.
Ankara Universitesi SBF Dergisi. 55(1): 53-77.

Dorkin, Eric (1999). Development, the IMF, and Institutional Investors: TheMexican
Financial Crisis. Transnational Law & Contemporary Problems, lowa:
lowa State University, ss. 247-274.

Dom, Serpil (2003). Yatirimet Psikolojisi. Istanbul: Degisim Yayinlari.

Dénmez, Adnan, Berberoglu, P. Basak ve Ersoy, Ayten (2005). Ulkemiz Bagimsiz Dig
Denetim Standartlarinin ABD Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlari-AB
Sekizinci Yonergesi ve Uluslararasi Denetim Standartlariyla Karsilastirilmasi.
Akdeniz I.I.B.F. Dergisi. 9: 52-78.

Erdogan, Murat (2002). Muhasebe, Denetim ve Bagimsiz Denetimin Gerekliligi.
Dogus Universitesi Dergisi. 2002(5): 51-63.

Erdogan, Melih (2006). Denetim. Kavramsal ve Teknolojik Yapi. Ankara: Maliye ve
Hukuk Yaynlari.

Erol, Ahmet ve Yildirim, A.Ercan (2005). Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yasanan
Krizlerin Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimine Etkileri. Yaklasim Dergisi,
155: 32-39.

Ertugrul, Murat (2012). Yatinm Sirketleri. Menkul Kiymet Yatirnmlari. (Ed: F.
Temizel). Eskisehir: Anadolu Universitesi A¢ikdgretim Yayinlari, ss. 156-185.

Fadzly, Mohamed Nazri. and Ahmad, Zauwiyah (2004). Audit Expectation Gap.
Managerial Auditing Journal. 19(7): 897 — 915.

Gengtiirk, Mehmet (2013). Yeni Tiirk Ticaret Kanununun Sermaye Sirketleri A¢isindan
Incelenmesi ve Muhasebe Uygulamalarma Etkisi. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 18(1): 45-60.

Gomez-Guillamon, Antonioa Duréndez (2003). The Usefulness of the Audit Report in
Investment and Financing Decisions. Managerial Auditing Journal. 18(6): 549
—559.

Giiglii, Faruk (2008). Muhasebe Denetimi: Ilkeler ve Teknikler. Ankara: Detay
Yaymcilik.

Giiredin, Ersin (2000). Denetim. Kirklareli: Beta Basim Yayim A.S.


http://www.iastate.edu/

177

Giiney, Alptekin (2011). Banka Islemleri. istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim.

Giingormiis, Ali Haydar (2014). Kiiciik Ve Orta Olgekli Isletmelerin Bagimsiz
Denetime Yaklasimlarimi  Etkileyen Faktorler Uzerine Bir Arastirma.
(Yaymlanmamis Doktora Tezi). Kiitahya: Dumlupmar Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Harichandra, Kuhan ve Thangavelu, S. M. (2004). Institutional Investors, Financial
Sector Development and Economic Growth in OECD Countries. National
University of Singapore Department of Economics Working Paper, 0405.

Hayes, Rick, Dassen, Roger, Schilder, Arnold ve Wallage Philip (2005). Principles of
Auditing. An Introduction to International Standards on Auditing. Harlow:
Prentice Hall-Pearson Education.

Holt, Travis P., & DeZoort, Todd (2009). The Effects of Internal Audit Report
Disclosure on Investor Confidence and Investment Decisions. International
Journal of Auditing. 13(1): 61-77.

Huyghebaert, Nanacy ve Hulle, Van Cynthia (2004). The Role of Institutional Investors
in Corporate Finance. Tijdschrift voor Economie en Management. 49 (4): 689-
726.

Ittonen, Kim (2012). Market Reactions to Qualified Audit Reports: Research
Approaches. Accounting Research Journal. 25(1), 8-24.

Isler, Mesut Cemil; Tiirker, Ahmet Kiirsad; Ersoz, Siileyman; Yiiziikirmizi, Mustafa ve
Arslan Mevliit (2009). Portfoy Yonetimi ve Hisse Senedi Se¢ciminde Bir Karar
Destek Sistemi. Int.J.Eng.Research & Development. 1(1): 28-34.

Kabajeh, Majed Abdel Majeed; Al Shanti, Ayman Mohammad; Dahmash, Firas Naim,
& Hardan, Abdullah Salah ( 2012). Informational Content of Auditor’s Report
and its Impact on Making Decisions from Lenders and Management’s View in
the Jordanian Industrial Public Firms. International Journal of Humanities and
Social Science. 2(14): 93-103.

Kandir, Serkan Yilmaz (2009). Kurumsal Yatirimcilar. Teori ve Uygulama. Ankara:
.Detay Yaymcilik.

____(2010). Yerli Kurumsal Yatirimcilar ve Sermaye Piyasalarmin Gelisimi: IMKB
Uzerinde Bir Uygulama. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar. 47 (539): 67-
78.



178

Kaplan, Steven E., Mowchan, Michael, & Weisbrod, Eric (2014). Does Institutional
Investor Behavior Influence the Market Reaction to Going Concern Audit
Reports?.Available at SSRN 2433626.

Karacaer, Semra ve Ozek, Pelin (2010). Denetim Firmasinin Biiyiikliigii ve Kar
Yénetimi liskisi: IMKB Sirketleri Uzerinde Ampirik Bir Arastirma. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 48: 60-74.

Karakog, Mehtap (2013). Tiirk Ticaret Kanunu Ile Birlikte Bagimsiz Denetimde
Meydana Gelen Gelismeler. Muhasebe ve Finansman Dergisi. Temmuz, 59:
17-38.

Karan, Mehmet Baha (2004). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi
Kitabevi.

Kardes-Selimoglu, Seval.; Ozbirecikli, Mehmet; Uzay, Saban; Kurt, Ganite; Alagdz, Ali
ve Yanik, Serap (2011). Muhasebe Denetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Kavut, Lerzan, Tas, Oktay, & Savli, Tuba (2009). Uluslararast Denetim Standartlart
Kapsaminda Bagimsiz Denetim. ISMMMO.

Kepekgi, Celal (2004). Bagimsiz Denetim. Istanbul: Avciol Basim Yayn.

Kishali, Yunus, Giliner, Mehmet Fatih ve Pehlivanli, Davut (2013). Denetim
Standartlan.  Istanbul: KGK ve T.C. Beykent  Universitesi
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/pdf/eqitim/beykent/m-1-kgkweb.pdf

Kogberber, Seyit (2008). Diinyada ve Tiirkiye’de Denetim Etigi. Sayistay Dergisi. 68:
61-90.

Korkmaz, Turhan ve Ceylan, Ali (2012). Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi.
Bursa: Ekin Yayinevi.

Korkmaz, Turhan ve Uygurtiirk, Hasan (2008). Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlar ile
Yatirrm Fonlarmin Performans Karsilastirmast ve Fon Yoneticilerinin
Zamanlama Yetenekleri. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi. 15(1): 114-147.

Kose, H. Omer, (2007). Diinya’da ve Tiirkiye’de Yiiksek Denetim. Ankara: T.C.
Sayistay 145. Y1l Yayinlar1.

Kiiciiksozen, Cemal ve Sayar, A.R. Zafer (2002). Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Raporlama Standartlart. Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi. Subat,

49-56.


http://www.kgk.gov.tr/contents/files/pdf/egitim/beykent/m-1-kgkweb.pdf

179

Lai, Kam-Wah (2009). Does Audit Quality Matter More For Firms With High
Investment Opportunities? Journal of Accounting and Public Policy. 28(1): 33-
50.

Leung, Patrick ve Chau, Gerald (2001). The Problematic Relationship Between Audit
Reporting and Audit Expectations: Some Evidence From Hong Kong. Advances
in International Accounting. 14: 181-200.

Mansi, Sattar A., Maxwell, William F. & Miller, Darious P. (2004). Does Auditor
Quality and Tenure Matter to Investors? Evidence From The Bond
Market. Journal of Accounting Research. 42(4): 755-793.

Martinez, Maria Consuelo Pucheta, Martinez, Antonio Vico, & Benau, Maria Antonia
Garcia (2004). Reactions of The Spanish Capital Market to Qualified Audit
Reports. European Accounting Review. 13(4): 689-711.

McCahery, Joseph A., Sautner Zacharias ve Starks, Laura T. (2011). Behind The
Scenes: The Corporate Governance Preferences of Institutional Investors. ECGI
Finance Working Paper No. 235/2009.

Menon, Krishnagopal & Williams, David D. (2010). Investor Reaction to Going
Concern Audit Reports. The Accounting Review. 85(6): 2075-2105.

Moeinadin, Mahmoud, Khaneghah, Jamal Barzagari & Mazraehno, Jamal Tabatabaei
(2013). Investigating the Effect of Audit Quality on Over-investment Using
Measures of Auditor Specialty and Audit Tenure for Listed Companies in
Tehran Stock Exchange. International Journal of Academic Research in
Accounting, Finance and Management Sciences. 3(4): 229-244.

Moradi, Mehdi; Salehi, Mahdi; Rigi, Mehrollah, & Moeinizade, Mohsen (2011). The
Effect of Qualified Audit Report on Share Prices and Returns: Evidence of
Iran. African Journal of Business Management. 5(8): 3354-3360.

Memis, Mehmet Unsal (2008). Etkin ve Basarili Bir I¢ Denetim Igin Gerekli Kosullar.
Mali Coziim Dergisi. 85: 75-91.

Ogneva, Maria & Subramanyam, K. R. (2007). Does The Stock Market Underreact to
Going Concern Opinions? Evidence from the US and Australia. Journal of
Accounting and Economics. 43(2): 439-452.

O’Reilly, Anthony (2006). Continuous Auditing: Wave of the Future? Corporate
Board. 24(6): 1-4.



180

Ozgelik, Hakan, Senol, Hasan ve Aktirk, Ahmet (2014). Muhasebe Meslek
Mensuplarinin Bagimsiz Denetim Alanindaki Giincel Gelismelere Bakis Agilar
ve Farkindaliklar1 Uzerine Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Nisan/2014: 55-71.

Ozsuca, Serife (2003). Kiiresellesme ve Sosyal Giivenlik Krizi. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi. 58(2): 133-157.

Parlakkaya, Raif ve Ciiriik, Suna Akten (2011). Finansal Rasyolarin Katilim Bankalar1
ve Geleneksel Bankalar Arasinda Bir Tasnif Araci Olarak Kullanimi: Tiirkiye
Omegi. Ege Akademik Bakis. 11(3): 397-405.

Pekdemir, Recep (1999). Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu Egitim Komitesi
Sidney toplantisindan notlar. Mali Céziim Dergisi. 47, 18.

Porter, Brenda, Simons Jon ve Hatherly David (2003). Principles of External Auditing.
NJ., USA: John Wiley&Sons, Ltd.

Poser, Norman S. (2001). Liability of Broker Dealers for Unsuitable Recommendations
to Institutional Investors. 2001 BYU L. Rev., 1493.

Ruiz-Barbadillo, Emiliano, Gomez-Aguilar, Nieves, De Fuentes-Barbera, Cristina &
Garcia-Benau, Maria Antonia (2004). Audit Quality and the Going-Concern
Decision-Making  Process:  Spanish  Evidence. European  Accounting
Review. 13(4): 597-620.

Salehi, Mahdi (2010) Evaluating Effectiveness of External Auditors’ Report: Empirical
Evidence from Iran. Pak. J. Commer. Soc. Sci. 4(1): 69-83.

Sarikaya, Muammer (2012). Isletmelerin Ikincil Paydaslari ve Yatirimer Iliskileri.
Yatirimcr iliskileri yonetimi. (Ed: M. Coskun). Eskisehir: Anadolu Universitesi
Acikogretim Yayinlari, ss. 82-101.

Sayilir, Ozlem (2012). Kamunun Aydinlatilmasi1 Ve Sermaye Piyasalari. Yatirimci
Iliskileri Yonetimi. (Ed: M. Coskun). Eskisehir: Anadolu Universitesi
Acikogretim Yayinlari, ss. 20-39.

Sermaye Piyasast Kurulu, (2007). Yatirim Ortakliklari. SPK Yatirnmci Bilgilendirme
Kitapgiklari-4. Ankara.

__(2010). Yatirim Fonlari. SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-3. Ankara.

(2013). Yeni Bireysel Emeklilik Sistemi. SPK Yatirimci Bilgilendirme
Kitapgiklari-7. Ankara.



181

Sevim, Serafettin, Cetinoglu, Tansel ve Kurnaz, Niyazi (2006). Avrupa Birligi
Miizakereleri Siirecinde AB 8. Yonergesi Kapsaminda Tiirkiye’de Denetim ve
Denetgilik Mesleginin Durumu: AB Miizakereleri Gelisim I¢in Bir Firsat midir?
Mali Coziim Dergisi. 74: 44-76.

Seyidoglu, Halil (2007). Uluslararast Iktisat. Istanbul: Giizem Can Yayinlari.

Soltani, Bahram (2007). Auditing. An International Approach. Harlow: Prentice Hall-
Pearson Education.

Sendogdu, A. Aslan (2006). Bankaciliga Giris. Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

Senocak, Hasan (2009). Sosyal Giivenlik Sistemini Olusturan Bilesenlerin Tarihi Stireg
Isiginda Degerlendirilmesi. Istanbul Universitesi Sosyal Siyaset Konferanslart
Dergisi. 56: 409-468.

Tahinakis, Panayiotis, Mylonakis, John & Daskalopoulou, Evaggelia (2010). An
Appraisal of the Impact of Audit Qualifications on Firms’ Stock Exchange Price
Fluctuations. Enterprise Risk Management. 2(1): 86-99.

Temizel, Fatih, Bayram, Fatih ve Olgag, Serkan (2008). IMKB’deki Aract Kurum Uye
Temsilcilerinin Bilgi Kaynaklar1 Kullanimi Uzerine Bir Arastirma. Sel¢uk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 20: 621-636.

Ting, Wei, Yen, Sin-Hui & Chiu, Chien-Liang (2008). The Influence of Qualified
Foreign Institutional Investors on The Association Between Default Risk And
Audit Opinions: Evidence from the Chinese Stock Market. Corporate
Governance: An International Review. 16(5): 400-415.

Tufan, Cenk ve Sarigicek, Reyhan (2013). Davranigsal Finans Modelleri, Etkin Piyasa
Hipotezi Ve Anomalilerine iliskin Bir Degerlendirme. Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 15(2): 159-182.

Turgutlu, Evrim, Kok, Recep ve Kasman, Adnan (2007). Tiirk Sigortacilik Sirketlerinde
Etkinlik: Deterministik ve Sans Kisitl Veri Zarflama Analizi. fktisat, Isletme ve
Finans Dergisi. 22(252): 85-102.

Ulusan, Hikmet, Eren, El¢in ve Koyli, Cagr1 (2012). 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK)’nun Muhasebe ve Denetim Uygulamalarina Getirdigi Yenilikler
Uzerine Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz/2012, 11-
33.



182

Ulusoy, Yasin (2005). Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Bagimsiz Dis Denetimin
Fonksiyonlar1 ve Denet¢i Bagimsizligi. Dokuz Epyliil Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi. 7(2): 265-300.

Ulutekin, Mijjdat (2012). Yatirim Politikalari. Menkul Kiymet Yatirimlari. (Ed: F.
Temizel). Eskisehir: Anadolu Universitesi A¢ik dgretim Yayinlari, ss. 140-155.

Uslu, Selguk (1998). Muhasebe Meslegi Meslek Ahlaki ve Moral Degerler. Muhasebe
Denetimi Mesleginde Yetkiler Sorumluluklar ve Meslek Ahlaki, I1l. Tiirkiye
Muhasebe Denetimi Sempozyumu. Istanbul: lsmmmo Yay.

Usta, Ocal (2005). Isletme Finanst ve Finansal Yonetim. Ankara: Detay yayincilik.

Usul, Hayrettin ve Kocabiyik, Turan (2010). Kurumsal Yatirimcilarin Hisse Senedi
Seciminde Go6z Oniinde Bulundurdugu Etmenlerin Faktor —Analiziyle
Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 15(3): 63-78.

Uyar, Hilal Ilgmm (2012). Bireysel Emeklilik Sistemi Ile Ekonomik Gostergeler
Arasindaki Iligkinin Incelenmesi. Mali Coziim Dergisi. 110: 71-96.

Uyar, Siileyman (2009). I¢ Kontrol ve I¢ Denetim: 5018 Sayili Kanun Acisindan
Degerlendirme. Ankara: Gazi Kitabevi.

Uzay, Saban ve Gonen, Seckin (2010). Muhasebeci ve Denetgilere Yo6nelik
Yaptirimlarin Finansal Raporlama Siirecindeki Yeri. MODAV. 12(1): 115-145.

Uzun, Fuat (2007). I¢c Denetim ve Fransa Uygulamasi. Yerel Yonetim ve Denetim
Dergisi. 12(9), 1-11.

Yazici, Mehmet (2011). Bankaciliga Giris. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim.

Yesildag, Eser ve Kaderli, Yusuf (2013). Tirkiye’de Seans Salonuna Gelen
Yatirimcilarin Aract Kurum Seg¢imine Etki Eden Unsurlar: Bir Faktor Analizi
Uygulamasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi. 59: 113-134.

Yilanci, Miinevver (2006), I¢ Denetim: Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Isletmesi
Uzerine Bir Aragtirma. Eskisehir: Nobel Yayin Dagitim.

Yildiz, Ayse (2005). A Tipi Yatirrm Fonlar1 Performanslarinin IMKB ve Fon Endeksi
Bazinda Degerlendirilmesi. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi. 14(30): 185-202.

(2012). Yabanci Portfdy Yatirimlarmi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi. 26(1): 23-37.



183

Yilmaz, Nilgiin (2009). Yatirimct Davranmisint Etkileyen Faktorlerle Yatirum Kararlart
Arasindaki  Tliski Bireysel — Kurumsal Yatirnmci Farklilasmast.
(Yayinlanmamis Doktora Tezi). Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Yurtoglu, B. Bur¢in & Ararat, Melsa (2013). Uluslararas1 Kurumsal Yatirimcilarin
Genel Kurullara Katilimi ve Oy Kullanma Egilimleri. fktisat Isletme ve
Finans. 28(322): 61-90.

Zor, Israfil ve Aslanoglu, Suphi (2005). Kurumsal Yatirimci1 Olarak Ozel Emeklilik
Fonlart: Tirkiye’de Olusturulan Sisteme Yonelik Degerlendirme ve Gelecege

Yonelik Bir Tahmin. Muhasebe ve Finansman Dergisi. 26: 184-197.

INTERNET KAYNAKLARI

Sermaye Piyasas1 Kurulu,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=9&su
bid=1 (Erisim tarihi: 07.06.2015).

Sermaye Piyasas1 Kurulu,
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447&submenuheader=-1 (Erisim
tarihi: 11.01.2014).

Sosyal Giivenlik Kurumu,
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAF
EV_0tw3jR8tR2XGIOLYYNIsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzL E140wg_doz919 46
dOdX9mFrydplQhp2KzMwZaY 2hSKbRINWHAF80Y3JZSzX24CcKmMNKQK
3Q0zZixfEbrSYpNrDVcQK UvFPzwD8J TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH
9wudd2g5yfV8-5R/ (Erisim tarihi: 10.01.2014).

Tiirkiye Kurumsal Yatirime1 Yoneticileri Dernegi,

http://www.tkyd.org.tr/t/yatirimci.aspx (Erisim tarihi: 15.12.2013)

Tiirkiye I¢ Denetim Enstitiisii, www.tide.org.tr/page.aspx?nm=ic_denetim (Erisim
tarihi: 02.06.2015).

Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/Pdf/KGK_Brosur.pdf (Erisim Tarihi:
08.07.2015)



http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=9&subid=1
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=9&subid=1
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447&submenuheader=-1
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/kurumsal/kurumumuz/!ut/p/b1/jZBNC4JAFEV_0tw3jR8tR2XGl0LYYNlsxFUIZS2i35JtAiy3u7COdzLE140wg_doz919_46dOdX9mFrydp1Qhp2KzMwZaY2hSKbRiNwHAF8OY3JZSzX24CcKmNKQK3QozZfxfEbrSYpNrDVcQK__UvFPzwD8J_TKzSBJwr2ikJGYfRDCxNnICFH9wudd2g5yfV8-5R/
http://www.tkyd.org.tr/t/yatirimci.aspx
http://www.tide.org.tr/page.aspx?nm=ic_denetim
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/Pdf/KGK_Brosur.pdf

184

TEBLIGLER

SPK, (2013). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1)

_____ (2013). Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi (I11-
48.3)

____(2013). Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.2)

(2013). Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin

Esaslar Tebligi (111-55.1)

____(2013). Yatirim Fonlarna Iligkin Esaslar Tebligi (111-52.1)

_ (2013). Yatirim Kuruluslarinin Kurulugs Ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Tebligi
(111.39.1)

KANUNLAR
Sermaye Piyasas1 Kanunu (2012), T.C. Resmi Gazete, 28513 (30 Aralik 2012)

YONETMELIKLER
KGK, (2012). Bagimsiz Denetim Yonetmeligi, T.C. Resmi Gazete, 28509, (26 Aralik
2012).



185

EKLER



EK 1: NORMALLIK TESTi SONUCLARI

1., 2., 3. ve 4. Hipotezi ilgilendiren

Tests of Normality
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Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Calistigimiz Kurum Statistic df Sig. Statistic df Sig.
al aract kurum ,335 43,000 725 43|,000
yatirim ortakligi ,406 241,000 573 241,000
portfOy yonetim 446 21/,000 570 21/,000
sirketi
banka ,255 30(,000 197 30(,000
a2 aract kurum ,364 43,000 ,735 43|,000
yatirim ortakligi 314 241,000 , 752 241,000
portfoy ybnetim | >7¢ 21[000 728 21{,000
sirketi
banka ,338 301,000 ,733 30(,000
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portioy yonetim 1,47 21[,000  |794 21(,001
sirketi
banka ,329 30,000 ,788 30(,000
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yatirim ortakligi ,238 241,001 ,789 241,000
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banka ,349 30(,000 ,786 30(,000
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,000
,001

,689
871

,914
,849
,688

,830

,795
793
,625

,791

,799
,898
824

,904

,882
,800
,803

,904

,849
,909
,796

,910

,825
,883
827

,886

,898
,837
,843

24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

,000
,010

,019
,000
,000

,002

,000
,000
,000

,000

,000
,001
,001

,041

,003
,000
,000

,041

,001
,002
,000

,055

,000
,000
,001

,019

,008
,000
,002
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a2l

a22

az23

a24

a25

a26

portfoy yonetim
sirketi

banka
aract kurum
yatirim ortakligt

portfoy yonetim
sirketi

banka
aract kurum
yatirim ortaklig

portfoy yonetim
sirketi

banka
aract kurum
yatirim ortaklig

portfoy yonetim
sirketi

banka
araci kurum
yatirim ortakligi

portfoy yonetim
sirketi

banka
aract kurum
yatirim ortaklig

portfoy yonetim
sirketi

banka
aract kurum
yatirim ortakligi

portfdy yonetim
sirketi

banka

,325

,204
234
,318

,195

,235
,394
,307

244

,318
,388
,312

,250

311
,358
,317

,264

,367
,352
267

277

275
,313
,215

,258

,346

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30

,000

,003
,000
,000

,037

,000
,000
,000

,002

,000
,000
,000

,001

,000
,000
,000

,000

,000
,000
,000

,000

,000
,000
,006

,001

,000

142

,893
,893
778

913

,896
741
,690

,860

821
124
782

,805

,801
,783
77

,848

776
,802
,829

,853

,860
,832
,855

822

,806

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30
43
24

21

30

,000

,006
,001
,000

,064

,007
,000
,000

,006

,000
,000
,000

,001

,000
,000
,000

,004

,000
,000
,001

,005

,001
,000
,003

,001

,000
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a. Lilliefors Significance Correction




5. Hipotezi lgilendiren
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Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Cinsiyet | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
a22 erkek |,346 87(,000 , 781 87(,000
kadin |,327 31/,000 ,761 31/,000
a23 erkek |,324 87/,000 ,792 87/,000
kadin |,357 31/,000 ,728 31/,000
a24 erkek |,336 87/,000 811 87/,000
kadin  |,344 31/,000 ,743 31/,000
a25 erkek |312 87/,000 ,849 87/,000
kadin |,297 31/,000 ,807 31/,000
a26 erkek |,298 87/,000 ,853 87/,000
kadin |,285 31/,000 ,802 31/,000
a. Lilliefors Significance Correction
6. Hipotezi Ilgilendiren
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Yas Statistic df Sig. Statistic df Sig.
a8 20-30 yasinda |,236 22],003 ,846 22|,003
31-40 yasinda ,293 61/,000 778 61/,000
41-Ustu yasinda |,277 35(,000 ,798 35(,000
a9 20-30 yasinda ,307 221,000 , 7194 221,000
31-40 yasinda ,351 61/,000 , 766 61/,000
41-ustu yasinda |,275 35(,000 ,843 35/,000
alo 20-30 yasinda  [,190 22|,038 ,915 22|,060
31-40 yasinda  |,300 61/,000 ,839 61/,000
41-Ustu yasinda |,219 35(,000 ,830 35(,000
all 20-30 yasinda ,144 22|,200" ,894 221,023
31-40 yasinda ,245 61/,000 ,884 61/,000
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41-Gstl yasinda |,229 35(,000 ,897 35(,003
al2 20-30 yasinda ,175 221,077 ,887 221,017
31-40 yasinda |,262 61,000 877 61,000
41-0stl yasinda [,182 35|,005 ,917 35,012
al3 20-30 yaginda ],159 22|,152 ,902 22|,032
31-40yasinda |,227 61(,000 ,860 61,000
41-Ustl yasinda |,216 35(,000 ,880 35(,001
ala 20-30 yasinda ],318 22|,000 ,731 22(,000
31-40 yasinda ,288 61],000 ,813 61],000
41-0stl yasinda [,249 35],000 ,837 35],000
als 20-30 yasinda ],302 22,000 , 785 22,000
31-40 yasinda ],320 61(,000 ,753 61(,000
41-Gstl yasinda |,283 35/,000 ,819 35/,000
a. Lilliefors Significance Correction
7. Hipotezi Ilgilendiren
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Egitim Durumu Statistic df Sig. Statistic df Sig.
al lisans ,298 71{,000 714 71|,000
lisans Ustu ,304 471,000 ,676 471,000
a2 Lisans ,317 71{,000 ,759 71|,000
lisans Ustu 314 471,000 ,701 471,000
a3 lisans ,245 71{,000 ,842 71|,000
lisans Ustu ,261 471,000 ,830 471,000
ad lisans ,266 71{,000 ,818 71|,000
lisans Usti ,256 471,000 ,822 471,000
a5 lisans ,294 71{,000 ,839 71|,000
lisans Usti ,326 471,000 ,706 471,000
a6 lisans ,294 71{,000 ,800 71{,000
lisans Usti 278 471,000 ,820 471,000
a7 lisans ,206 71{,000 ,899 71{,000
lisans Ustu ,229 471,000 ,867 471,000

a. Lilliefors Significance Correction




8. Hipotezi Ilgilendiren

Tests of Normality

vabanci dil Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
bilgi diizeyi Statistic df Sig. Statistic df Sig.
al yetersiz ,344 241,000 ,802 241,000
yeterli ,288 55(,000 ,708 55/,000
cok yeterli ,415 39(,000 ,558 39(,000
a2 yetersiz 416 241,000 ,700 24/,000
yeterli ,316 55(,000 ,768 55/,000
cok yeterli  ],336 39(,000 ,653 39|,000
a3 yetersiz ,278 241,000 ,881 241,009
yeterli ,234 55(,000 ,834 55/,000
cok yeterli ,281 39(,000 , 755 39(,000
a4 yetersiz ,327 241,000 ,820 24|,001
yeterli ,242 55(,000 ,805 55/,000
cok yeterli  |,254 39(,000 77 39(,000
a5 yetersiz ,397 241,000 737 241,000
yeterli ,297 55(,000 ,838 55/,000
cok yeterli  ],291 39(,000 ,689 39(,000
a6 yetersiz 342 241,000 ,825 241,001
yeterli ,259 55(,000 ,820 55/,000
cok yeterli  |,294 39(,000 744 39(,000
a7 yetersiz ,236 241,001 ,901 241,023
yeterli ,199 55(,000 ,888 55/,000
cok yeterli  ],196 39(,001 ,906 39(,003

Correction

a. Lilliefors Significance

192



9. Hipotezi ilgilendiren
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Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Hizmet suresi Statistic df Sig. Statistic df Sig.
a22 1-10 yil arasi ,345 58(,000 734 58(,000
11-20 yil arasi ,332 45,000 , 795 451,000
21 yil ve Uzeri ,337 151,000 ,800 151,004
a23 1-10 yil arasi ,338 58(,000 , 714 58(,000
11-20 yil arasi  |,322 45(,000 ,803 45(,000
21 yil ve Uzeri  |,329 15/,000 ,803 15/,004
az24 1-10 yil arasi ,325 58(,000 749 58(,000
11-20 yil arasi ,350 45(,000 , 795 45(,000
21 yil ve Uzeri ,294 15],001 ,812 15],005
a25 1-10 yil arasi ,283 58(,000 ,814 58(,000
11-20 yil arasi  |,318 45(,000 ,832 45(,000
21 yil ve Gzeri  |,338 15/,000 772 15/,002
a26 1-10 yil arasi ,297 58(,000 ,790 58(,000
11-20 yil arasi ,291 451,000 ,859 451,000
21 yil ve Uzeri ,252 15],011 ,842 151,014
a. Lilliefors Significance Correction
10. Hipotezi Ilgilendiren
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Pozisyon Statistic df Sig. Statistic df Sig.
al alt kademe ,339 40|,000 ,678 40],000
orta kademe ,352 43,000 ,665 43,000
Ust kademe yonetici  |,330 35(,000 764 35(,000
a2 alt kademe ,299 40|,000 ,710 40|,000
orta kademe ,297 43|,000 ,736 43|,000
Ust kademe yonetici ,389 35(,000 , 719 35(,000




a3

a4

a5

ab

a7

alt kademe

orta kademe

Ust kademe yonetici
alt kademe

orta kademe

Ust kademe ydnetici
alt kademe

orta kademe

Ust kademe yonetici
alt kademe

orta kademe

Ust kademe ydnetici
alt kademe

orta kademe

Ust kademe yonetici

,266
311
,162
,302
,237
224
,333
,289
271
,291
,226
341
,249
,228

,201

40
43
35
40
43
35
40
43
35
40
43
35
40
43

35

,000
,000
,020
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,001

776
, 750
,908
,688
,825
,885
, 741
, 767
,856
772
,804
,810
,871
,871

,906

40
43
35
40
43
35
40
43
35
40
43
35
40
43

35

,000
,000
,007
,000
,000
,002
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,006
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a. Lilliefors Significance Correction
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EK 2: BAGIMSIZ DENETIMIN KURUMSAL YATIRIMCININ YATIRIM
KARARLARINA OLAN ETKISINI OLCMEYE YONELIK ANKET FORMU

BAGIMSIZ DENETiIMIN KURUMSAL YATIRIMCININ YATIRIM KARARLARINA OLAN ETKiSiNi OLCMEYE
YONELIK ANKET GALISMASI

Bu anket formu, kurumsal yatirimcinin yatirim kararlarina bagimsiz denetimin etkisini
belirlemeye yonelik olarak hazirlanmistir. Elde edilen veriler gizli tutulacak ve sonuglar bilimsel arastirma
maksadiyla kullanilacaktir. Degerli vaktinizi ayirip ankete gosterdiginiz ilgiden dolayl simdiden tesekkir
ederiz.

Prof. Dr. Fatih Coskun ERTAS

Ars. Gor. Atila KARKACIER

Gaziosmanpasa Uni. i.I.B.F. isletme B&limii

Mail: fatihcoskunertas@hotmail.com
atila.karkacier@gop.edu.tr

Not: Asagidaki hiikiimlerden size uygun olan segenegi litfen isaretleyiniz.

iFADELER

Kesinlikle
Katilmiyorum
Katilmiyorum

Kararsizim
Katiliyorum
Tamamen
Katiliyorum

1. Bir sirkete yatirim karari verirken bagimsiz denetim
raporlarina bakilir.

2. Bagimsiz denetim raporlari sirket performansinin
tahmini igin yararlidir.

3. Bagimsiz denetim raporlari bir sirketin karhligini
(verimliligini) belirlemede etkilidir.

4. Yatirim yapacagim sirketin yeni yatirimlarinin ileriye
dondk karlihgini degerlendirirken, bagimsiz denetim
raporundan faydalanirim.

5. Yatirim yapacagim sirketin, gelecekteki nakit akis
blydaklGgiuni veya riskini tahmin ederken, bagimsiz
denetim raporundan yararlanirim.

6. Bagimsiz denetim raporu bir firmanin, varligini
surdirebilmesi ile ilgili Gnemli bilgiler icerebilir.

7. Denetim raporu bilingli kararlar almak icin yeterince
yararli ve anlasilirdir.

8. Denetim gorlsindn tird bir girkete yatirrm kararimda
etkilidir.

9. Denetgi gorusu ile elde edilen bilgiler yatirim karari
alirken kullanishdir.

10. Denetim gorisinin tlirt yatinm miktarina karar
vermede etkilidir.

11. Denetgi gorisunin sirketin hisse fiyatlari tizerinde
etkisi vardir
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IFADELER

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Tamamen
Katiliyorum

12. Olumlu gorus tasiyan bir bagimsiz denetim raporu,
isletmenin yatirim yapilabilirligine dair bir gdstergedir.

13. Sarth denetim goriistiniin, yatinnm kararimda
isletmenin glvenilirligi izerinde olumsuz bir etkisi vardir.

14. Gorus bildirmekten kaginilan bir denetim gorisinin,
yatirim kararimda isletmenin glvenilirligi Gzerinde
olumsuz bir etkisi vardir.

15. Olumsuz denetim gorisinin, yatirim kararimda etkisi
vardir.

16. Yatirim karari alirken, firmanin ilk 4 biiyik denetim
sirketi tarafindan denetlenip denetlenmedigine bakarim.

17. Yatirim karari alirken, firmanin ilk 4 bliyik denetim
sirketi tarafindan denetlenmis olmasi kararimda olumlu
yonde etkilidir.

18. ilk 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan gerceklestirilen
denetimler daha kaliteli oldugu icin denetlenen firmanin
finansal tablolarina daha ¢ok glivenirim.

19. ilk 4 biiyiik denetim firmasindaki denetgiler uzmanlik
ve yetkinlik konusunda daha iyi oldugundan yatirim
kararimda etkilidir.

20. Sadece ilk 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan
denetlenmis sirketlere yatirim yaparim.

21. ilk 4 biyiik denetim firmasindaki denetgilerin denetim
faaliyetlerini daha etkin bir sekilde yerine getirdiklerini
dislinGyorum.

22. Bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolar, yatirm
kararimda dogru ve acik bir bakis acisi saglar.

23. isletmenin performansini izlemede, denetlenmis
finansal tablolari kullanirim.

24. Yatirim karari icin denetlenmis finansal tablolara
glvenirim.

25. Yatinim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal
tablolarina glivenirim.

26. Yatirim yapacagim sirketin varliklarinin iyi yonetilip
yonetilmedigini degerlendirirken, denetlenmis finansal
tablolarini kullanirim.
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1. Cinsiyetiniz
[ Erkek [l Kadin
2. Yasiniz

[120-30yasinda [J31-40yasinda [141-50 yasinda

Uzerinde

[151-60 yasinda [ 60 yasin

3. Cahigtiginiz Kurum

[l Aract kurum [ Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

[] Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi

L] Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig

L] Portfoy Yonetim Sirketi [ Banka

4. Mevcut pozisyonunuz

5. Mesleginizdeki toplam hizmet siireniz
[11yildan az []1-5yil arasi
[116-20 yil arasi [121 yil ve Uzeri

6. Egitim durumunuz

[16-10 yil arasi [111-15 yil arasi

[] Lisans [1Ylksek Lisans [1 Doktora

[ Diger (LUtfen Belirtiniz):........

7. Mezun oldugunuz bolim

8. Yabanci dil bilgi diizeyiniz?

L] Cok yetersiz [l Yetersiz

[ Yeterli

9. Calistiginiz sirketin kurulus yih?

L] Cok yeterli
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Ad1 Soyadi
Dogum Yili ve Yeri

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi

Yiiksek Lisans Ogrenimi

Yabanci Dili
Is Deneyimi
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E-Posta Adresi
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