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Finansal raporlar paydaslarin ve 6zellikle yatirimeilarin isletmelerin finansal giiciinii ve performansint
degerlendirmede kullandiklart en temel bilgi kaynaklarindandir. Ancak giiniimiiziin degisen kosullari,
isletmelerin kurumsal, ¢evresel, yonetsel ve sosyal performanslarinin da finansal performanslari kadar 6nemli
hale gelmesine yol agmistir. Isletmelerin piyasa degerinin, isletmenin varliklarinin degerinden ayristirildig
giinlimiiz kosullarinda, finansal olmayan bilgiler, bireysel yatirnmcilara finansal raporlarda eksik olan
gelecekteki nakit akislarindan kaynaklanan igletme degerini 6lgmek igin bir ara¢ sunar. Bu galismada, finansal
ve finansal olmayan raporlarin, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda kullanimmi tespit etmek
amaglanmaktadir. Bu kapsamda gelistirilen elektronik anket formu 348 hisse senedi yatirimcisina
uygulanmigtir. Calismada toplanan verilerin analizinde, dncelikle tanimlayicr istatistikler kullanilmistir. Ayrica
gelistirilen dort hipotezi test etmek amaciyla tek yonlii varyans analizinden yararlanilmistir. Calisma
sonuclarina bakildiginda, gelistirilen dort hipotezin de desteklendigi goriilmiistiir. Portfoy biiyiikliigiiniin ve
portféydeki senet sayisinin artmasi durumunda, yatirimeilarin finansal ve finansal olmayan raporlar: kullanma
sikliklarinin da yiikseldigi tespit edilmistir. Yine benzer sekilde yatirim tecriibesinin artist da benzer bir etki
yaratmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Rapor, Finansal Olmayan Rapor, Bireysel Yatirimei, Yatirim Karart.

A RESEARCH ON THE USE OF FINANCIAL AND NON-FINANCIAL REPORTS
IN INVESTMENT DECISIONS OF RETAIL INVESTORS

ABSTRACT

Financial reports are one of the most basic sources of information used by stakeholders and especially
investors to evaluate the financial strength and performance of businesses. However, today's changing
conditions have caused the corporate, environmental, managerial and social performances of businesses to
become as important as their financial performances. In today's conditions where the market value of
businesses is separated from the value of the assets of the business, non-financial information offers individual
investors a tool to measure firm value resulting from future cash flows missing in financial reports. This study
aims to determine the use of financial and non-financial reports in investment decisions of individual investors.
The electronic questionnaire form developed in this context was applied to 348 stock investors. In the analysis
of the data collected in the study, descriptive statistics were used first. In addition, one-way analysis of variance
was used to test the four hypotheses developed. Considering the results of the study, it was seen that all four
hypotheses developed were supported. It has been determined that if the size of the portfolio and the number
of stocks in the portfolio increase, the frequency of using financial and non-financial reports by investors also
increases. Similarly, the increase in investment experience also creates a similar effect.

Keywords:Financial Report, Non-financial Report, Retail Investor, Investment Decision.
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GIRIS

Finansal raporlar, isletmeyle ilgili karar vericilere bilgi saglayan, isletmenin finansal
durumunu raporlayan ve 6zetleyen doklimanlardir. Finansal raporlama, yatirimcilarin ve analistlerin
bir isletmenin karliligini ve riskini derinlemesine anlamalarina ve bu bilgileri gelecekteki karlilig1 ve

riski tahmin etmek i¢in kullanmalarina ve bdylece yatirim kararlari vermelerine yardimci olmay1
amaglamaktadir (Wahlen et. al., 2015: 4).

Finansal raporlarin bireysel yatinmcilarin yatinm kararlari vermedeki roli gbz ardi
edilmemelidir ¢linkii yatinmcilarin bir igletmenin mali giiclinii ve performansini belirlemelerine
temel teskil etmektedirler. Hisse senedi piyasasinin verimli ve etkin bir sekilde igslemesi i¢in bilgi
talebinde bulunan taraflarin istek ve ihtiyaglarini kargilamasi gerekmektedir. Bu nedenle, muhasebe
bilgileri olmadan, piyasa etkin bir sekilde ¢alisgamaz ve mevcut ve potansiyel yatirimcilar, yatirimin
degerini degerlendirmek icin yeterli bilgiye sahip olmadiklan i¢in de yatirnm yapma konusunda
isteksiz davranabilirler. Bu noktada finansal raporlar hisse senedi piyasasimin gelismesinde ve
bireysel yatirimeilarin yatirim kararlari vermesinde 6nemli bir role sahiptir. Yatirim yapmak isteyen
mevcut ve potansiyel yatirimcilar, igletmenin karliliginin ne oldugunu, isletmenin siirekliliginin olup
olmayacagini, isletmenin mevcut durumunun ne oldugunu, isletmenin kar dagitim politikasimin ne
olacagim finansal raporlarda yer alan bilgileri analiz ederek karar verirler. Ancak giiniimiizde
karsimiza sik sik ¢ikan kiiresel ekonomik krizler agikca gostermektedir ki; sadece finansal raporlari
kullanarak yapilan degerlendirmeler, igletmenin performansimi ve gelecegini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Diinyanin gesitli bolgelerinde yasanan afetler, diinyanin diger bolgelerindeki liretim
faaliyetlerini aksatabilmektedir. Yine igletmelerin ¢evreye zarar veren uygulamalari, azalan dogal
kaynaklar nedeniyle ortaya c¢ikan hammadde sikintilar1 gibi gelismeler, isletmelerin finansal
tablolarinda yer almayan riskleri olusturabilmektedir. Bu riskler ise isletmeler icin finansal sonuglar
dogurabilmektedir.Isletmelerin sadece finansal risklerinin degil; aym zamanda gevresel, sosyal ve
yonetimsel risklerin ve belirsizliklerin isletme siirdiiriilebilirligini dogrudan etkiledigini goren
yatinmcilar, isletmelerden finansal olmayan performanslarina iliskin de bilgi talep etmeye
baslamiglardir (Aras ve Sarioglu, 2015:15).Bu noktada isletmeler tarafindan siirdiiriilebilirlik
raporlari, kurumsal sosyal sorumluluk raporu, entegre raporlama vb. gibi finansal olmayan bilgileri
de igeren raporlar olusturulmaya baslanmaistir.

Bu ¢alismanin amaci, bireysel yatimcilarin yatirim kararlarinda finansal raporlari ve finansal
olmayan raporlar1 kullanim diizeylerini tespit etmektir. Caligmada ayrica yatirimcilarin tam set
finansal raporlar1 anlama diizeylerinin de tespit edilmesi amaglanmaktadir.

1. FINANSAL VE FINANSAL OLMAYAN RAPORLAMA

Finansal raporlar, kaydetme, degerlendirme, 6l¢lim ve raporlamayi igeren muhasebe bilgi
sisteminin nihai ¢iktisidir. Finansal raporlar, bir igletmenin biitiin paydaglarina belirli bir doneme
iligkin isletme faaliyetlerinin finansal sonuglar1 hakkinda bilgi vermek iizere ¢esitli finansal tablolarin
hazirlanmasidir (Rogers, 2005: 5). Finansal tablolar, isletmenin finansal durumunun ve finansal
performansinin bi¢cimlendirilmis sunumudur. Finansal tablolarin amact; isletmenin finansal durumu,
finansal performansi ve nakit akislar1 hakkinda genis bir kullanici kitlesine ekonomik kararlar alirken
faydali olacak bilgi saglamaktir (TMS 1, Madde 9). Finansal tablolar, muhasebe sistemi iginde
kaydedilen ve toplanan bilgilerin, belirli zaman araliklari ile finansal bilgi kullanicilarina iletilmesini
saglamaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 3).

Finansal raporlama, bir isletmenin gelecekteki nakit akiglarinin tutari, zamanlamasi ve
belirsizligi hakkinda bilgi saglamalidir (Shakespeare, 2020: 425). Finansal raporlama ile agiklanan
finansal verilerhem igletmelerin mevcut ortaklari hem de gelecekteki yatirimeilar agisindan son
derece 6nemlidir. Raporlarda yer alan bilgiler, raporlanan verilerin analizinden elde edilen finansal
yorumlar yoluyla anlamli hale gelebilir (Kawugana and Faruna, 2019:95).

Isletmelerin finansal raporlari tam bir finansal tablolar setinden olusmaktadir. Tam bir
finansal tablolar seti;donem sonuna ait finansal durum tablosu, doneme ait kar veya zarar ve diger
kapsamli gelir tablosu, doneme ait 6zkaynak degisim tablosu, déneme ait nakit akis tablosu, 6nemli
muhasebe politikalarini ve diger agiklayici bilgileri igeren dipnotlardan olusur (TMS 1 Madde 10).
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Finansal raporlama, kuruluglar biinyesinde toplanan ve daha sonra dig raporlarda ifsa edilerek dig
paydaglara sunulmak iizere hazirlanan muhasebe bilgilerine dayanir. Yillar boyunca, muhasebe
meslek kuruluglart ve diizenleyiciler tarafindan, finansal tablolarin ve organizasyonun dis
paydaglarin goziinde giivenilirligini korumak igin belirli iglemlerin nasil muhasebelestirilmesi
gerektigine dair belirli kurallar benimsenmistir (Schalteggeret. al., 2006:4). Iyi bir finansal tablo,
bilgileri okunmasi kolay ve anlagilir olacak sekilde belgelemelidir. Bir finansal tablonun agik ve
profesyonel bir sekilde sunulmasi, paydaglarin daha dogru karar vermelerine temel tegkil eder.
Isletmelerin finansal tablolari, Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri’ne ve Finansal Raporlama
Standartlar1 ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari’na goére hazirlanir (Suh, 2017:1). Finansal
tablolarda yer alan bilgilerin bilgi kullanicilarmma faydali ve anlagilabilir olmasi igin birtakim
ozellikleri tasimasi gerekir. Bu 0Ozellikler Kavramsal Cerceve’de niteliksel o6zellikler olarak
belirtilmistir. Niteliksel 6zellikler, kullanicilara finansal raporlarda sunulan bilgilere dayanarak
isletme hakkinda kararlarini alirken en ¢ok fayda saglayacak bilgiyi tanimlamaktadir (Kavramsal
Cergeve, 2018: 2.1).

Isletmelerin ilgili kisi ve gruplara sunduklari finansal bilgilerin dogru ve giivenilir olmasi
gerekmektedir (Pamukgu, 2011: 138). Finansal tablolarin hata ve 6nemli yanliglik icerme olasiliginin
bulunmasi, finansal tablo kullanicilarinin igletme yonetiminden gelen bilgilere giivenmelerini ve bu
bilgilere dayanarak karar almalarimi zorlagtirmaktadir. Karar verme siirecinde yararlanilan finansal
ve finansal olmayan bilginin giivenilirliginin ve dogrulugunun saptanmasi noktasinda bagimsiz
denetim dnemli bir fonksiyon iistlenmektedir (Yanik ve Karatag, 2017: 2).

Pek ¢ok kisi ekonomik kararlarini igletmelerle olan iliskilerine ve bu isletmeler hakkindaki
bilgilerine dayandirir ve bu nedenle potansiyel olarak finansal raporlarin sagladig bilgilerle ilgilenir.
Finansal tablolarin yayimlanmasi, bir iglemenin finansal durumunu hissedarlarina, alacaklilarina,
potansiyel yatirimcilara ve tiim paydaslarina rasyonel kararlar vermelerini saglamak {izere sunmasi
icin bir yol saglar. Yatinmcilar, yatirimlarindan temettii ve yatirimlarinin degerinde artis gibi getiri
elde etmeyi beklerler. Hem temettii hem de isletmenin hisselerinin degerindeki artig, igletmenin
gelecekteki  karliligina  baghdir. Dolayisiyla  yatinmcilar  gelecekteki  kérhilikla
ilgilenmektedirler(Blessing and Onoja, 2015: 13). Giiniimiizde hem yatirimcilar hem de isletmelerin
diger paydaslar1 finansal tablolarin otesine gecen bilgilere ihtiyac duymaktadirlar. Isletme
yapilarindaki, yatirnmci profilindeki ve teknolojideki degisim, c¢evresel ve sosyal duyarlilik
konusundaki ilerleme ile benzeri etmenler nedeni ile finansal raporlar, isletmelerin mevcut durumunu
yansitmada ve gelecekteki pozisyonu hakkinda bilgi vermede yetersiz kalmaktadir (Biideyri ve Kisa,
2016:183). Bu nedenle isletmeler degerlendirilirken finansal raporlarda sunulan finansal bilgilerin
yaninda finansal olmayan bilgilere de ihtiya¢ duyulmaktadir (Cavlak ve Cebeci, 2018: 54).

Finansal raporlar, gecmis sonuglar raporlar ve yatirnmcilarin karar vermesini desteklemek
icin yeterli gelecege yonelik veya finansal olmayan bilgi saglamazlar (Farneti et. al., 2019: 557).
Geleneksel finansal raporlamanin odak noktasi, gegmis performanst Ol¢mektir. Finansal
raporlamanin tarihsel odagi, bir isletmenin mevecut durumunun denetciler, yatirimeilar ve alacaklilar
ve diger paydaslar i¢in eksik bir resmini sunar ve gelecekteki beklentileri degerlendirmek icin sinirl
bir bilgiye sahiptir. Finansal olmayan bilgilerin saglanmasi, yatirimcilarin temel performans
alanlarin1 daha iyi degerlendirmelerine olanak tanir. Isletmenin piyasa degerinin, isletmenin
varliklarinin degerinden ayristirildigir bir diinyada, finansal olmayan bilgiler, maddi olmayan
varliklardan ve geleneksel finansal raporlarda eksik olan gelecekteki nakit akiglarindan kaynaklanan
isletme degerini 6lgmek i¢in bir ara¢ sunar (Cohen et. al., 2012: 67). Finansal olmayan bilgiler,
isletmelerin stratejisi, sosyal sorumluluk, kurumsal yonetisim, i¢ kontrol veya risk yonetimi ile ilgili
bilgiler gibi tamamen farkli konular1 igermektedir. Finansal olmayan bilgiler ¢evresel, sosyal ve
yonetsel bilgileri kapsamaktadir. Finansal olmayan bilgiler muhasebe dis1 bilgiler, finansal olmayan
aciklamalar ve endeks puanlari, oranlar, sayimlar ve finansal tablolarda sunulmayan diger bilgileri
iceren Olgiiler olarak tanimlanir (Orens and Lybaert, 2013: 378).

Raporlar, isletmeler tarafindan goniillii veya zorunlu olarak hazirlanan tiim raporlar1 ifade
etmektedir. Bir¢ok isletme, ¢cevresel, sosyal ve yonetsel performanslari hakkinda goniillii olarak bilgi
vermektedir. Goniillii ¢evresel agiklamalar1 ifade etmek i¢in farkli teoriler kullanilmistir. Bu tiir
teoriler, bir kurulusun agiklama politikalarini,paydaslarinin beklentilerini etkilemek icin bir strateji
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olarak goriir.Boylece kurulugun neden goniillii agiklama yaptigini ortaya koyar (Farneti et. al., 2019:
557). Mesruiyet Teorisi, ¢cevresel agiklamalari yoneticilerin belirli eylemleri megrulagtirma, paydas
algilarin1 degistirme veya olumsuz paydas tepkilerini dnleme girisimi olarak aciklar. Paydas
Yonetimi Teorisi, ¢evresel agiklamalar paydaslarin 6rnegin miisteriler ve yatirimceilar ile iliskilerini
yonetmenin ve etkilemenin bir yolu olarak tanimlar. Kurumsal Pazarlama ve fletisim Teorisi,
cevresel aciklamalart kurumsal imaj, itibar ve pazar mevcudiyetinin yapi taglarindan biri olarak
sunar(Holm and Rikhardsson, 2008: 539).

Yukarida bahsedilen teorilerin 1s1ginda paydaslar, igin nasil yonetildigini, gelecekteki isler
icin potansiyel risklerin ve toplum iizerindeki etkilerin neler oldugunu bilmek konusunda ¢ok
isteklidirler. Paydaglar ayrica, isletmelerin faaliyetlerinin ¢evre iizerindeki etkilerini ve en dnemlisi
mali durumu da bilmek isterler. Rekabetei is diinyasinda stirdiiriilebilir ve ¢ekici olabilmek igin,
isletmelerin hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri agiklayarak, siirdiiriilebilir stratejileri ilk
etapta gostererek paydaslarin taleplerini karsilamasi gerekir. Bu nedenle igletmeler hem finansal hem
de finansal olmayan bilgileri farkli raporlar aracilifiyla agiklamaktadir. Bu raporlar arasinda;
strdiiriilebilirlik raporlamasi, ¢evresel raporlama, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi ve
entegre raporlama gibi tiirler bulunmaktadir. Ancak her paydasa dncelik vererek ¢ok sayida raporu
aciklamak isletmeler icin zor olabilmekte, hatta bazen karar vericiler i¢in de hangi rapora oncelik
verilmesi gerektigi konusunda kafa karisiklig1 yasanabilmektedir. (Hoque, 2017: 241). Bu nedenle
isletmeler, ortaya ¢ikan bu endisenin Otesinde performans gosterebilecek 0Ozel bir gerceve
istemektedir. Bu sorunu gidermek i¢in 2006 yilinda Kiiresel Raporlama Girigsimleri (GRI), raporlart
yalmzca finansal raporlama ile siirdiiriilebilirlik raporlamasm igeren tek bir rapora dahil etmeyi
onermigtir. Bu kapsamda isletmelerin paydaslar igin tiim raporlama endiselerini ortadan kaldiran ve
performans gdstergelerinin  sentezlenebildigi tek bir konsolide rapor olan entegre rapor
gelistirilmistir. Entegre rapor, isletmenin temel finansal ve finansal olmayan bilgilerini entegre eden
tek bir rapordur. Entegre rapor, bir isletmenin yillik raporlarinda bulunan finansal bilgiler ile
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik raporlarinda bulunan finansal olmayan
(cevresel, sosyal ve yonetimsel konular gibi) bilgileri birlestiren tek bir rapor hazirlamak seklinde
tanimlanir (Eccles and Krzus, 2010: 10-11).

2. BIREYSEL YATIRIMCILARIN PROFILi

Hisse senedi piyasasi yatirimcilari genel olarak bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olusur.
Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri gelirlerinin tlimiinii harcamayip tasarruf yapabilen ve
tasarruflarini ¢esitli yatirimlara dagitarak bizzat yoneten bireylerdir. Bireysel yatirimeilar, genel
olarak islem miktarlar1 goreceli olarak kiigiik olan, kendi nam ve hesaplarma yatirim yapan
yatinimcilardir (Elmas, 2010: 6). Finansal piyasalarda farkli demografik 6zelliklere sahip milyonlarca
bireysel ve kurumsal yatirimei islem yapmaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu Veri Analizi Platformundan (VAP) elde edilen veriler 1s18inda,
Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda 2021 Mart ay1 itibari ile yatirim yapan Kisilerin cesitli
kriterlere gore dagilimi Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo1: 2021 Mart Ay itibari Ile Pay Senedi Yatirimeilarinm Profili

Portfoy Degeri  Yatirimcel Portfoy Degeri Yatirimcl

(MTL) Sayisi (MTL) Sayisi
Yatirimel Uyrugu Yas Arahgi
Yerli 418.121 2.236.892 0-14 133 1.776
Yabanci 308.558 12.757 15-19 329 9.472
Kimlik Tipi 20-24 2.533 112.973
Gergek 241.692 2.240.085 25-29 7.639 236.875
Tiizel 320.373 7.267 30-34 14.161 306.667
Diger 164.615 2.297 35-39 23.443 315.810
Portfoy Arahk 40-44 34.679 311.071
0-1 0 78.252 45-49 35.718 259.519
2-100 10 445.947 50-54 30.762 197.627
101-1.000 100 226.395 55-59 26.434 158.878
1.001-5.000 808 301.373 60-64 19.108 116.473
5.001-10.000 1.375 187.535 65-69 17.330 89.169
10.001-20.000 3.087 212.732 70-74 13.378 55.600
20.001-50.000 9.556 292.146 75 + 16.044 68.265
50.001-100.000 13.834 194.033
100.001-250.000 27.622 176.953
250.001-500.000 24.148 69.438
500.001-1.000.000 24.091 34.840
1.000.001 + 622.048 30.009

Kaynak:https://www.vap.org.tr/Y atirimci-Istatistikleri/Sayfalar/Uyruk-Bazinda-Yatirimci-Sayilari.aspx

Tablo 1 incelendiginde toplam pay senedi yatirimci sayisinin 2.249.649 oldugu
goriilmektedir. Pay senedi yatirimeilarin 2.236.892 ile ¢ok biiylik bir kismi yerli yatirnmcilardan
olugmaktadir. Kimlik tipi a¢isindan yatirimeilar degerlendirildiginde 2.240.085 adetinin gergek kisi
oldugu, 7.267 kisinin ise tiizel kisilige haiz oldugu goriilmektedir. Diger (fon ve yatirim ortaklig)
olarak belirtilen 2.297 kisi bulunmaktadir. Yatirimeilarin portfoy biiyiikliikleri incelendiginde, 2-100
TL araliginda portfoye sahip olan yatirimcilar, yatirimer sayisi agisindan 445.947 kisi ile en bilyiik
kategoriyi olusturmaktadir. Pay senedi yatirimcilarinin yas dagilimlar1 gére, 315.810 kisi ile 35-39
yas aralif1 en fazla yatirnmcinin bulundugu kategori olmustur. Tabloda bulunmamakla birlikte
VAP’1n sayfasinda elde edilen bir diger bilgi yatirimci sayisinin illere goére dagilimidir. Bu kapsamda
Istanbul 625.817 ile ilk sirada yer almaktadir. Istanbul’u sirasiyla; Ankara 239.493, Izmir 166.983,
Bursa 93.250, Antalya 68.690 kisi ile takip etmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Usul ve Bekgei (2001), finansal bilgi sisteminin bireysel yatirimeilar {izerindeki etkinligini
aragtirmislardir. Calisma sonucunda bireysel yatirimcilarin genelde, finansal bilgi sisteminin ¢iktist
olan finansal raporlar1 analiz edebilecek muhasebe bilgisine sahip olmadiklarint ve yatirimeilarin
kendilerinin analiz edemedigi finansal raporlar1 bagkalarinin yaptigi analize gore degerlendirmek ve
bu analizi yapan kitle iletisim araclarinin tavsiyelerine gore hareket etmek zorunda kaldiklarini tespit
etmislerdir.

Holm and Rikhardsson (2008), cevresel bilginin yatirim kararlari iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada, yatirimer gruplarindan finansal bilgilere ve ek cevresel bilgilere dayali
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olarak kisa ve uzun vadeli yatirnm kararlar1 vermeleri istenmistir. Sonuclar, gevresel bilgi
aciklamasinin yatirim kararlarini etkiledigini ve ayrica yatirnm ufku ve yatinnmcilarin deneyim diizeyi
gibi faktorlerin yatirim kararlarini etkiledigini gdstermektedir.

Cohen et. al. (2011), ¢alismalarinda, ekonomik performans gostergeleri, kurumsal yonetim
politikalar1 ve kurumsal sosyal sorumluluk hakkindaki algilarini incelemek i¢in bireysel yatirimcilara
anket uygulamiglardir. Caligma sonuglari, bireysel yatirimcilarin en ¢ok ekonomik performans
bilgileriyle ilgilendigini, bunu y6netisim ve ardindan kurumsal sosyal sorumluluk bilgilerinin takip
ettigini gostermektedir. Katilimcilardan gelecekte en cok ilgilendikleri belirli bilgi tiirlerini
belirtmeleri istendiginde, pazar pay1, miisteri memnuniyeti ve iiriin yenilik bilgileri gibi ekonomik
performans gostergeleri olarak belirtmislerdir.

Cheng et. al. (2015), stirdiiriilebilirlik bilgilerinin profesyonel olmayan yatirimeilarin yatirim
kararlar1 iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin isletmenin stratejisiyle
ilgili oldugunda, bunun yatirimcilarm yatirim yapma istekliligini artirdig1 sonucuna varmiglardir.

Kawugana and Faruna (2019) tarafindan yapilan caligmada, finansal tablonun yatirim karari
vermedeki roliinii belirlemek amaglanmigtir. Caligma sonuglarina gore, finansal tablo ile yatirim
karar1 alma arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Finansal tablonun yatirim karar
vermede hayati bir rol oynadig1 ve bir isletmenin finansal tablolar1 dikkate alinmadan higbir yatirim
karar1 alinmamasi gerektigi sonuglari ¢gikarilmistir,

Ali et. al. (2019), Irak Borsasi'nda islem goren banka ve sanayi sektorlerine yatirim yapan
yatinmcilar {izerinde bir caligma gerceklestirmislerdir. Yatirimcilarin ekonomik kararlarinda
stirdiiriilebilirlik raporlarinin etkisini incelemeyi amaglayan bu g¢alismanin sonuglarina gore,
strdiiriilebilirlik raporlamasmin yatirrmeilarin ekonomik kararlar1 {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica yatirimcilarin kararlarmda, kontrol
degiskenlerinin de etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Naveed et. al. (2020), bireysel yatirnmecilarin alim sattim davranigimi belirlemede bilgi
acgiklamalarinin roliini incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma kapsamii, Pakistan Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem yapan bireysel yatirnmeilar olusturmaktadir. Caligma sonuglari,
iyilestirilmis finansal ve finansal olmayan agiklamalarin bireysel yatirimcinin hisse senedi yatirim
karar1 vermesine yardimci oldugunu gostermektedir.

Bu calismada, yukarida belirtilen ¢aligsmalardan farkli olarak, bireysel yatirimcilarin hem
finansal hem de finansal olmayan raporlar1 kullanma diizeyleri arastirilmastir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
a. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Hipotezleri

Bu aragtirmanin amaci, yatimcilarin yatirim kararlarinda finansal ve finansal olmayan
raporlar1 kullamim diizeylerini tespit etmektir. Calismada ayrica yatirimcilarin tam set finansal
raporlar1 anlama diizeylerinin de tespit edilmesi amaglanmaktadir. Arastirmanin kapsami ise hisse
senedi piyasalarinda yatirim yapan bireysel yatirimcilardan olusmaktadir.

Arastirma kapsaminda 4 adet hipotez gelistirilmis olup asagida bu hipotezlere yer verilmistir.

H;= Yatirimcilarin finansal olmayan raporlart kullanma sikliklar:; a) Hisse senedi portfoy
biiyiikliigiine gére, b) Yatirim tecriibesine gore, c) Portfdyiinde bulundurdugu senet sayisina gére
anlamh farklilik géstermektedir.

H>= Yatirimcilarin bagimsiz denetim raporunu kullanma sikliklari; a) Hisse senedi portfoy
biiyiikliigiine gore, b) Yatirim tecriibesine gore, ¢) Portfoyiinde bulundurdugu senet sayisina gore
anlamh farklilik géstermektedir.

H3;= Yatinmcularmm finansal raporlart kullanma sikliklar,, a) Hisse senedi portfoy
biiyiikliigiine gore, b) Yatirim tecriibesine gore, ¢) Portfoyiinde bulundurdugu senet sayisina gore
anlamli farkllik gostermektedir.
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H = Yatirnmcilarin tam set finansal raporlari anlama diizeyleri; a) Hisse senedi portfoy
biiyiikliigiine gére, b) Yatirim tecriibesine gére, c) Portfoyiinde bulundurdugu senet sayisina gore
anlamli farkliik gostermektedir.

b. Arastirmanin Varsayimlari ve Sinmirliliklar

Arastirma, veri toplamada kullanilan anket yonteminin dogasi geregi birtakim varsayimlar
icermektedir. Oncelikle, calismaya katilan hisse senedi yatirrmcilarinin anket sorularina verdikleri
cevaplarin dogru ve gercekei cevaplar oldugu varsayilmaktadir. Bir diger varsayim ise oérnekleme
yontemi olarak bu c¢aligmada kullanilan kartopu ornekleme yontemi ile ilgilidir. Bu ydntem
kullanilarak, e-anket formunun gergekten hisse senedi yapan yetiskin bireysel yatirimeilara gittigi
varsayllmaktadir. Caligmanin sinirliliklarindan birisi, arasgtirma anakiitlesini olusturan hisse senedi
yatinmcilarinin tamamina ulagilamamasidir. Bu durum arastirma sonuglarinin genellenebilmesi
agisindan 6nemli bir kisit olugturmaktadir.

¢. Anakiitle ve Orneklem

Caligmanin anakiitlesi Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireysel hisse senedi
yatirimeilarindan olugmaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verilerine gore, 2021 y1l1 Mart ay1
sonu itibariyle hisse senedi yatirimci sayisi 2.249.649°dur. Bu kapsamda, olasilikli olmayan
ornekleme yoOntemlerinden kartopu Ornekleme metodu kullanilarak anakiitleye ulagilmaya
calisilmistir. E-anket kullanilarak 348 hisse senedi yatirimeisindan ¢alismanin verileri toplanmaistir.

d. Veri Toplama ve Analiz Yontemleri

Calismada veri toplama ydntemi olarak anket teknigi kullanilmigtir. Bu dogrultuda, Google
Formlar kullanilarak hazirlanan elektronik anket formu, katilimcilara ulastirilmistir. Anket formu iki
boliimden olusmakta olup ilk bdliimde katilimcilarm demografik nitelikli bilgileri yer almaktadir.
Sekiz sorudan olusan bu bdliimii takiben, ¢oktan segmeli seklinde olusturulmus yirmi sorudan olusan
ikinci kisim gelmektedir. Bu kisimda, yatinmeilarin yatirnm karari alirken kullandiklar1 finansal
raporlara iligkin sorular yer almaktadir. Caligmada kullanilan anket sorular1 arastirmaci tarafindan
literatiir incelemesi sonucunda olusturulmustur. Bu kapsamda Ismail and Chandler (2005) ve Cohen
et. al. (2011) tarafindan gergeklestirilen calismalardan faydalanilmistir.

Calismada toplanan verilerin analizinde oncelikle tanimlayici istatistikler kullanilmistir. Bu
kapsamda, frekans, yiizde, ortalama gibi istatistikler verilerek, katilimcilarin hisse senedi yatirimi
kararlarinda etkili olan finansal raporlarin kullanimi ortaya koyulmaya calisilmistir. Calismada
ayrica gelistirilen hipotezleri test etmek amaciyla tek yonlii varyans analizinden (ANOVA)
yararlanilmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI
a. Demografik Nitelikli Bulgular

Arastirmada oncelikle katilimcilarin demografik nitelikteki bilgilerine yer verilmistir. Tablo
2’de bu bilgiler goriilebilir.
Tablo 2: Orneklem Grubuna Ait Demografik Bilgiler

Degiskenler Grup N %
Cinsiyet Kadin 19 5,5
Erkek 329 94,5

Ilkogretim 6 1,7

Lise 21 6,0

Ogrenim Durumu On lisans 21 6,0
Lisans 199 57,2

Yiiksek Lisans 77 22,1

Doktora 24 6,9
. Evli 232 66,7
Medeni Hal Bekar 116 333
Serbest Meslek 49 14,1
Memur 103 29,6
Meslek Ozel Sektor Calisani 135 38,8
Emekli 19 5,5
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Ogrenci 12 3,4

Calismiyor 30 8,6
10.000 TL'den az 39 11,2
10.001-50.000 TL aras1 77 22,1
Portfoy Biiyiikliigii 50.001-100.000 TL aras1 68 19,5
100.001-250.000 TL arast 66 19,0
250.001 TL ve tizeri 98 28,2
3 ve daha az 103 29,6
Portfoydeki Senet Sayisi 4-6 arasi 102 29,3
7 ve daha fazlasi 143 41,1
1 yildan az 86 24,7
1-3 y1l aras1 111 31,9
Yatirim Tecriibesi 4-6 yil aras1 60 17,2
7-10 y1l arast 28 8,0
10 yildan fazla 63 18,1
Toplam 348 100,0

Tablo 2 incelendiginde goriilebilecegi gibi %94,5’lik oran ile katilimcilarin ¢ok biiyiik bir
boliimii erkektir. Ogrenim durumu agisindan tablo ele alindiginda, %57,2 ile lisans mezunlarin biiyiik
cogunlugu olusturduklart goriilmektedir. Katilimeilarin medeni durumlarina bakildiginda %66,7’lik
kismin evli oldugu tespit edilmistir. Meslek acgisindan Tablo 2 degerlendirildiginde, 6zel sektdr
calisanlarinin %39,8’lik oranla ilk siray1 aldig1 goriilmektedir. Katilimcilarin yatirnm portfdylerinin
biiyiikliigli incelendiginde, 250.001 TL ve daha iizeri portfoye sahip olanlarin oram %28.2 ile ilk
siradadir.  Katilimcilarin  portfdylerinde  bulundurduklar1  senet sayisi  agisindan  tablo
degerlendirildiginde 3 ve daha az sayida hisse senedine sahip yatirimer orant %29,6 olarak tespit
edilmigtir. Tablo 2’de son olarak katilimcilarin yatirim tecriibesine iliskin oranlara yer verilmistir.
Buna gore, katilimcilardan 1-3 yil arast yatirnm tecriibesine sahip olanlarmm oram1 %31,9
seviyesindedir. Genel olarak katilimcilarin yatirim tecriibelerinin az oldugu goriilmektedir.
Katilimcilarin yas ortalamasi 37,3 olarak tespit edilmistir. Yas dagilimi incelendiginde katilimcilarin
yaslarinin 20 ila 66 araliginda dagildigi goriilmiistiir. Katilimeilarin portféylerinde bulunan ortalama
senet sayisi ise 9,3’tiir. Portfdyde bulunan senet sayilari 1 ila 60 arasinda dagilim gostermektedir.

b. Tanmumlayic1 Nitelikli Bulgular

Katilimcilara iliskin demografik nitelikteki bilgiler 6zetlendikten sonra, simdi de ¢oktan
secmeli sorulara iliskin analizlere ge¢ilmistir. Bu kapsamda ilk olarak katilimcilara yoneltilen “Hisse
senetlerine yatirim yaparken en énemli hedefiniz nedir?” sorusuna vermis olduklari yanitlarin
dagilimi Tablo 3°den goriilebilir.

Tablo 3:Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken En Onemli Hedefiniz Nedir?

f %
Kisa vadede getiri 60 17,2
Orta ve uzun vadede getiri 169 48,6
Temettii getirisi ve istikrarli gelir akist 25 7,2
Temettii getirisi ile orta ve uzun vadeli getirinin birlesimi 94 27,0
Toplam 348 100,0

Tablo 3’den de goriilebilecegi gibi, katilimcilarin hisse senetlerine yatirim yaparken en
onemli hedefleri %48,6 ile orta ve uzun vadede getiri olmaktadir. Bu hedefi, temettii getirisi ile orta
ve uzun vadeli getirinin birlesimi %27 ile takip etmektedir. %17,2’lik oran ile kisa vadede getiriye
odaklananlarin orani da hicte azimsanmayacak seviyededir.
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Tablo 4’te “Hisse senetlerine yatirim yaparken yatuim kararlarimi nasil alyyorsunuz?”
sorusuna katilimeilarin vermis olduklar yanmitlarin dagilimi goriilmektedir.

Tablo 4:Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Yatirim Kararlarini Nasil Aliyorsunuz?

Evet Hayir
f % f %
Kendi inisiyatifimle 336 96,6 12 34
Banka ya da araci1 kurum tavsiyesiyle 125 359 223 64,1
Sosyal medyada yapilan yorumlar 146 42,0 202 58,0
Arkadas tavsiyesi 114 32,8 234 67,2
TV ve dergi yorumlari 84 24,1 264 75,9

Tablo 4 incelendiginde, katilimcilarin yatirim kararlarini genellikle kendi inisiyatifleri ile
verdikleri anlasilmaktadir. Buna gore, %96,6 seviyesinde katilimc1 yatirim kararlari kendi
inisiyatifiyle verdigini belirtmistir. Sosyal medyada yapilan yorumlar, katilimcilarm yatirim
kararlarinin sekillenmesinde %42’lik oranla en etkili ikinci etken olmustur. %35,9 ile banka ya da
aract kurum tavsiyesi, %32,8 ile arkadas tavsiyesi bu iki etkeni sirasiyla takip etmektedir.
Katilimcilarin yatirim kararlariin sekillenmesinde en az etkisi olan etken ise %24,1 ile gazete ve
dergi yorumlari olmustur.

Tablo 5’te katilimcilara yoneltilen “Hisse senedi yatirimi yaparken asagidaki analiz
tekniklerinden hangisine gore karar verirsiniz?” sorusuna iligkin yanitlarin dagilimi goriilmektedir.

Tablo 5:Hisse Senedi Yatirimi Yaparken Asagidaki Analiz Tekniklerinden Hangisine Gore Karar Verirsiniz?

f Y%
Temel analiz (finansal raporlari incelemek) 125 35,9
Teknik analiz 28 8,0
Hem temel hem teknik analiz 176 50,6
Higbirini kullanmam 19 5,5
Toplam 348 100,0

Tablo 5’¢ gore katilimcilar yatirim karari alirken agirlikli olarak hem temel hem teknik
analizden faydalanmaktadir. %50,6’lik oranla bu secenek ilk sirada yer almigtir. Bunu takiben sadece
temel analiz kullananlarin oram1 %35,9 olarak gergekleserek ikinci siray1 almistir. Sadece teknik
analiz kullananlar ise %8 seviyesindedir. Higbir analiz teknigini kullanmadan yatirim karar1 aldigim
belirten katilimci orani ise %35,5 olarak gerceklesmistir.

Tablo 6’da katilimcilara yoneltilen {i¢ farkli soruya verilen cevaplar tek tabloda
gosterilmistir. Bu dogrultuda katilimeilarin yanitlarinin dagilimi agagida goriilmektedir.

Tablo 6:Katilimcilarin Hisse Senedi Yatirimlarinda Yaymlanmis Raporlart Kullanma Sikliklari

Her Ara Neredeyse
Zaman LT Sira Hic

f % f % f % f % f %

Asla

Hisse senedi yatirimi1 yaparken finansal olmayan
raporlar1 (Siirdiiriilebilirlik Raporu, Faaliyet | 114 | 32,7 | 66 | 19 | 44 | 12,7 | 24 6,9 100 | 28,7
Raporu, Entegre Rapor vb.) inceliyor musunuz?
Hisse senedi yatirimi yaparken Bagimsiz
Denetim Raporu inceliyor musunuz?

Hisse senedi yatirimi yaparken finansal tablolar:
(raporlari)inceliyor musunuz?

75 | 21,6 | 31 | 89 | 42 12 | 55 | 15,8 | 145 | 41,7

186 | 534 | 50 | 144 | 12 | 3,4 | 10 | 29 90 | 259

Tablo 6°da ilk olarak, “Hisse senedi yatirumi yaparken finansal olmayan raporlar
(suirdiiriilebilirlik raporu, faaliyet raporu, entegre rapor vb.) inceliyor musunuz?” sorusuna
katilimcilarin vermis olduklari yanitlarin dagilimi goriilmektedir. Buna gore bu tiir raporlari her
zaman inceledigini belirten katilimc1 orani %32,7 seviyesinde gerceklesmistir. Finansal olmayan
raporlart siklikla inceledigini belirten katilimci oram1 %19, ara sira inceledigini belirten katilimci

1338



orani ise %12,7 olarak tespit edilmistir. Bu soruya katilimcilarin %28,7’si asla incelemem yanitini
vermistir.

Yine ay1 tabloda ikinci soru, “Hisse senedi yatirumi yaparken sirketin bagimsiz denetim
raporunu inceliyor musunuz?” seklindedir. Bu soruya katilimcilarin %21,6’s1 her zaman cevabini
vermistir. Siklikla inceledigini belirtenlerin orani ise %8,9’dur. Katilimcilarin %12’si ara sira bu tiir
raporlart inceledigini ifade ederken, %15,8 diizeyinde katilimci neredeyse hig, %41,7 diizeyinde
katilimei ise asla bu tiir raporlari incelemedigini beyan etmistir.

Tablo 6’da ki son soru ise “Hisse senedi yatirumi yaparken ilgili finansal tablolardan
(raporlardan) yararlaniyor musunuz?” seklinde sorulmustur. Katilimeilarin %53,4’1 yoneltilen bu
soruyu her zaman geklinde yanitlamistir. Yine %14,4 seviyesinde katilimeisiklikla, %3,4 seviyesinde
katilimei ise ara sira bu tiir raporlar inceledigini sdylemistir. Katilimecilarin %25,9°u ise finansal
tablolar1 asla kullanmadigini beyan etmistir.

Anket uygulamasi “Hisse senedi yatirimi yaparken ilgili finansal tablolardan (raporlardan)
yararlaniyor musunuz? ” sorusuna “asla” yanitin1 veren 90 katilimer igin burada sona erdirilmistir.
Bunun nedeni ise calismada yer alan sonraki sorularm finansal raporlar ile ilgili olmasidir.
Calismanin bundan sonraki asamalari, 258 katilimcidan toplanan veriler iizerinden analiz edilmistir.

Tablo 7’de “Hisse senetlerine yatirim yaparken asagidaki bilgi kaynaklarina ne siklikta
basvuruyorsunuz?” sorusuna verilen yanitlar goriilmektedir

Tablo 7:Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Asagidaki Bilgi Kaynaklarina Ne Siklikta Bagvuruyorsunuz?

Her Ara Neredeyse

Zaman Sikhikla Sira Hic Asla

f % f % f % f % f %
Finansal basin (gazete, TV ve dergi makaleleri) 54 (209 |48 | 186 | 114 | 442 | 31 120 [ 11 | 43
Sirketin yillik finansal raporlari 133 | 51,6 | 87 | 33,7 | 33 128 | 5 1,9 - -
Sirketin ara donem finansal raporlari 125 | 48,4 | 80 | 31,0 | 50 19,4 3 1,2 --- -
Sirket yetkililerinin agiklamalari 65 | 252 | 86 | 333 87 | 33,7 ] 19 7.4 1 0.4
Arkadaglarin ve tanidiklarinin tavsiyesi 18 7,0 | 31| 120 | 103 | 399 | 63 | 244 | 43 | 16,7
Banka ya da araci1 kurum tavsiyesi 16 6,2 | 621240 ] 93 36,0 ] 53 | 20,5 |34 | 132
Sosyal Medya 21 8,1 |48 | 186 | 8 | 333 | 60 | 233 | 43 | 16,7

Tablo 7 degerlendirildiginde, katilimcilarin finansal basin kaynagma bilgi edinme
maksadiyla ¢ok sik bagvurmadiklar tespit edilmistir. Buna gore katilimcilarin sadece %51,6’s1 “her
zaman”, sirketin yillik finansal raporlarina basvurdugunu belirtmistir.

Tablo 8’de katilimcilara yoneltilen “Hisse senetlerine yatirim yaparken finansal raporlarin
bilesenleri sizin i¢in ne kadar énemlidir? ” sorusuna verilen yanitlarin dagilimi verilmistir.

Tablo 8: Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Finansal Raporlarin Asagidaki Bilesenleri Sizin igin Ne Kadar

Onemlidir?
Onemli Olduk¢a ok
Degil (")nemgl:i (")Eemli Kullanmiyorum

f % f % f % f %
Finansal tablolara iligkin sinirli denetim raporu 26 10,1 100 | 38,8 86 333 46 17,8
Finansal durum tablosu (Bilango) 12 4,7 81 31,4 | 163 | 63,2 2 0,8
Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu 13 5,0 88 | 34,1 | 156 | 60,5 1 0,4
Ozkaynaklar degisim tablosu 21 8,1 78 30,2 | 144 | 55,8 15 5,8
Nakit akig tablosu 25 9,7 79 30,6 | 143 | 554 11 4,3
Finansal tablolara ait aciklayici dipnotlar 23 8,9 81 314 | 136 | 52,7 18 7,0

Tablo 8 incelendiginde, katilimcilar %63,2’lik oranla hisse senedi yatirimlarinda finansal
raporlarin bilesenlerinden ¢ok 6nemli olarak ‘‘finansal durum tablosu (bilan¢o) nu gordiiklerini
sOylemislerdir. Onu sirastyla %60,5 ile “kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu”, %55,8 ile
“ozkaynaklar degisim tablosu” ve %55,4 ile “nakit akis tablosu” izlemektedir.

Tablo 9, “Hisse senetlerine yatirim yaparken finansal raporlarin bilegenlerini ne ol¢iide
okursunuz?” sorusuna katilimcilar vermis olduklar1 yanitlarin dagilimin igermektedir.
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Tablo 9: Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Finansal Raporlarin Asagidaki Bilegenlerini Ne
Olgiide Okursunuz?

Hic Biraz Derinlemesine

Okumam OKkurum OKkurum

f % f % f %
Finansal tablolara iliskin sinirli denetim raporu 52 20,2 146 56,6 60 233
Finansal durum tablosu (Bilango) 8 3,1 84 32,6 166 64,3
Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu 7 2,7 76 29,5 175 67,8
Ozkaynaklar degisim tablosu 22 8,5 101 39,1 135 52,3
Nakit akig tablosu 12 4,7 105 40,7 141 54,7
Finansal tablolara ait aciklayic1 dipnotlar 24 93 108 41,9 126 48.8

Tablo 9’dan goriilebilecegi gibi katilimcilarin en fazla derinlemesine okuduklari finansal
rapor bileseni %67,8’lik oranla “kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu” olmustur. Onu sirasi
ile %64,3 ile “finansal durum tablosu (bilanco)” ve %54,7 ile “nakit akig tablosu” izlemektedir.
%52,3 oraninda katilimci ise “ézkaynaklar degisim tablosu nu derinlemesine okudugunu beyan
etmistir. Tablo 8’de yer alan rapor bilesenleri arasinda en az derinlemesine okunan finansal rapor
bileseni %23,3’lik oranla “finansal tablolara iligkin simirli denetim raporu” olarak goze
carpmaktadir.

Tablo 10’da katilimcilara yoneltilen “Hisse senetlerine yatirim yaparken finansal raporlarin
bilesenlerini ne kadar iyi anlyyorsunuz?” sorusuna iliskin yanitlarin dagilimi goriilmektedir.

Tablo 10: Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Finansal Raporlarin Asagidaki Bilesenlerini Ne Kadar Tyi

Anliyorsunuz?
Hic Tyi Cok Tyi
Anlamiyorum Anlamiyorum Anhiyorum | Anhyorum

f % f % f % f %
Finansal tablolara iliskin sinirli denetim 10 3.9 66 25.6 154 | 59.7 28 10,9
raporu
Finansal durum tablosu (Bilango) 4 1,6 22 8,5 175 | 67,8 57 22,1
Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir 3 12 27 10,5 170 | 65.9 53 225
tablosu
(")zkaynaklar degisim tablosu 7 2,7 46 17,8 160 | 62,0 45 17,4
Nakit akis tablosu 6 2,3 55 21,3 147 | 57,0 50 19,4
F.mansal tablolara ait agiklayici 3 3.1 45 17.4 159 | 61.6 46 17.8
dipnotlar

Tablo 10°dan da goriilebilecegi gibi, iyi anliyorum ve ¢ok iyi anliyorum se¢enekleri birlikte
degerlendirildiginde, katilimcilarin en iyi anladiklar1 finansal rapor bilesenleri %89,9 ile  finansal
durum tablosu (bilango)” ve %88,4 ile “kdr veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosu” olmustur.
Hi¢ anlamiyorum ve anlamiyorum segenekleri birlikte degerlendirildiginde ise katilimeilarin
anlamakta en fazla zorlandiklar1 finansal raporbilesenleri sirasiyla %29,5’lik oranla ‘finansal
tablolara iligkin sumirly denetim raporu” ve %23,6’lik oranla “nakit akis tablosu” olarak tespit
edilmistir.

Tablo 11’de “Hisse senedi yatirim karari alirken finansal durum tablosunda (bilango)
baktiginiz kalemler sizin i¢in ne kadar onemlidir?” sorusuna katilimcilarin vermis olduklari yanitlar
goriilmektedir.
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Tablo 11: Hisse Senedi Yatirim Karar1 Alirken Finansal Durum Tablosunda (Bilanco) Baktiginiz Kalemler
Sizin I¢gin Ne Kadar Onemlidir?

Onemli Oldukca Cok
Degil Onemli Onemli A

f % f % f % f %
Net kar 5 1,9 | 82 | 31,8 | 170 | 65,9 1 0,4
Ozsermeye 5 1,9 | 69 |26,7| 183 | 70,9 1 0.4
Nakit vb. 6 2,3 | 102 | 39,5 | 143 | 554 7 2,7
Duran varliklar 25 9,7 | 115 | 44,6 | 106 | 41,1 12 4,7
Mali borglar 2 0,8 | 74 |28,7 | 179 | 69,4 3 1,2
Ticari borglar 16 6,2 89 (34,5 | 144 | 55,8 9 3,5
Toplam aktifler 11 | 43 | 94 |364 | 148 | 57,4 5 1,9

Tablo 11 incelendiginde, katilimcilarin %70,9°u “ozsermaye”, %69,4°0 “mali bor¢lar” ve
%65,9°u “net kdr” kalemlerinin finansal durum tablosunda (bilango) sirasiyla en dnemli kalemler
oldugunu belirtmislerdir. Onlari sirasi ile %57,4 ile “foplam aktifler”, %55,8 ile “ticari borglar” ve
%55,4 ile “nakit vb.” izlemektedir. Katilimcilar bu soru kapsaminda %41,1°lik oranla “duran

varliklar” kalemini en az 6neme sahip kalem olarak ifade etmislerdir.

Tablo 12 incelendiginde, “Hisse senedi yatirim karari alirken gelir tablosunda baktiginiz
kalemler sizin i¢in ne kadar 6nemlidir? ” sorusuna katilimcilarin vermis olduklar1 yanitlarin dagilimi
goriilmektedir.

Tablo 12: Hisse Senedi Yatirim Karari Alirken Gelir Tablosunda Baktigimiz Kalemler Sizin igin Ne Kadar

Onemlidir?

‘Degil | Onemti | Onemi | Kullanmiorum

f % f % f % f %
Briit satislar 4 1,6 86 | 33,3 | 164 | 63,6 4 1,6
Satiglarin maliyeti 1 0,4 98 | 38,0 | 153 | 59,3 6 2,3
Faaliyet giderleri 8 3,1 | 104 | 40,3 | 141 | 54,7 5 1,9
Faaliyet geliri 8 3,1 93 | 36,0 | 152 | 58,9 5 1,9
Finansman gideri 6 2,3 | 117 | 45,3 | 128 | 49,6 7 2,7
Faaliyet kar1 2 0,8 55 | 21,3 201 | 77,9 --- ---
Faiz ve vergi 6ncesi kar 10 3,9 80 (31,0 163 | 63,2 5 1,9
Net kar 7 2,7 | 67 |26,0| 183|709 1 0.4

>

Tablo 12 kapsaminda degerlendirme yapildiginda, katilimcilarin %77,9’u “faaliyet kari”,
%70,9°u “net kdar”, %63,6’s1 “briit satiglar” ve %63,2’si ise ‘‘faiz ve vergi dncesi kdar” kalemlerinin
gelir tablosunda sirasiyla en 6nemli kalemler oldugunu belirtmislerdir. Onlar1 yine sirast ile %59,3
ile “satiglarin maliyeti”, %58,9 ile ‘faaliyet geliri” ve %54,7 ile ‘‘faaliyet giderleri” izlemektedir.
Katilimeilar bu soru kapsaminda %49,6’lik oranla “finansman gideri” kalemini en az dneme sahip
kalem olarak ifade etmislerdir.

Tablo 13’te katilimcilarin, “Hisse senedi yatirim karart alirken finansal oranlar sizin icin ne
kadar énemlidir? ” sorusuna vermis olduklar1 yanitlarin dagilimi goriilmektedir.
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Tablo 13:Hisse Senedi Yatirrm Karar1 Alirken Asagidaki Finansal Oranlar Sizin I¢in Ne Kadar Onemlidir?

‘Degil | Onemit | Onemu | Kullanmyorum

f % f % f % f %
Likidite oram 9 3,5 | 126 | 48,8 | 110 | 42,6 13 5,0
Cari oran 11 | 43 | 128 | 49,6 | 106 | 41,1 13 5,0
Fiyat/Kazang orani 8 3,1 97 | 37,6 | 150 | 58,1 3 1,2
Piyasa degeri/Defter degeri 21 8,1 | 101 | 39,1 | 131 | 50,8 5 1,9
Net kar marji 5 1,9 | 87 |33,7] 164 | 63,6 2 0,8
Toplam borg¢/Varliklar 4 1,6 98 | 38,0 | 147 | 57,0 9 3,5
C)zkaynak karlilig1 2 0,8 71 | 27,5 | 185 | 71,7 - -
Satislarin karliligt 6 2.3 76 |29,5| 173 | 67,1 3 1,2
Hisse basi kazang orani 11 43 93 | 36,0 | 148 | 574 6 2.3

Tablo 13’den de anlasilacag lizere, yatinm karari alirken katilimcilarin en fazla 6nem
verdigi finansal oran %71,7’lik oranla “ézkaynak karliligi” olmustur. “Satislarin kdarliligi” ve “net
kar marj1” sirastyla %67,1 ve %63,6’1ik oranlar ile bunu takip etmektedir. Yine %58,1’lik oranla
“fiyat kazang orani” ve %57,4 ile “hisse bagsi kazang orani” bu iki finansal oran1 izlemektedir. Tablo
13 kapsaminda, katilimeilarin yatirim karari alma {izerinde en az 6nemli gordiikleri finansal oranlar
ise %41,1 ile “cari oran” ve %42,6 ile “likidite orani” olmustur.

Tablo 14’te katilimcilara yoneltilen iki farkli soruya verilen cevaplar tek tabloda
gosterilmistir. Bu dogrultuda katilimeilarin yanitlarinin dagilimi asagida goriilmektedir.

Tablo 14: Finansal Raporlarda Yer Alan Bilgilerin Yatirim Karart Alma Durumuna Etkisi

Evet Hayir
f % f %

Yatirim karar1 almaniz igin gerekli bilgileri finansal raporlarda bulabiliyor
musunuz?

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin, yatirim kararlar1 almaniz igin yeterli
oldugunu diisiiniiyor musunuz?

204 | 79,1 | 54 | 209

114 | 44,2 | 144 | 55,8

Tablo 14°de ki “Yatirim karari almaniz igin gerekli bilgileri finansal raporlarda bulabiliyor
musunuz” sorusuna katilimcilarin %79,1°1 evet yanitin1 vermistir. Yine aymi tablonun ikinci sorusu
olan “Finansal raporlarda yer alan bilgilerin, yatirim kararlart almaniz igin yeterli oldugunu
diigtiniiyor musunuz?”’ sorusuna evet yamitint veren katilimci oram1 %44.,2°de kalmistir.
Katilimcilari %55,8’1 yani yaridan daha fazlasi, finansal raporlarda yer alan bilgilerin yatirim karar
alma noktasinda ¢okta yeterli olmadigini diisiinmektedir.

Tablo 15, “Bir sirketin finansal raporlarindan yasal olarak kimin sorumlu oldugunu
diigtintiyorsunuz? ” sorusuna verilen yanitlarm dagilimimi icermektedir.

Tablo 15:Bir Sirketin Finansal Raporlarindan Yasal Olarak Kimin Sorumlu Oldugunu Diigliniiyorsunuz?

f Y%
CEO (Genel Midiir) 31 12,0
Yonetim Kurulu 127 493
CFO (Mali Isler Bagkani) 54 20,9
Denetgi 46 17.8
Toplam 258 100,0

Tablo 15°den de goriilecegi lizere katilimcilarin %49,3 ile neredeyse yariya yakini finansal
raporlardan “yénetim kurulunun” sorumlu oldugunu diigiinmektedir. Onu sirasiyla %20,9’luk oran
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ile “CFO (Mali Isler Baskanm)”, %17,8 ile “denet¢ci” ve %12 ile “CEO (genel miidiir)” takip
etmektedir.

“Size gore finansal rapor sunmanin en 6nemli amaci nedir?”’ sorusuna katilimcilarin vermis
olduklar1 yanitlarin dagilimi Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16:Size Gore Finansal Rapor Sunmanin En Onemli Amaci Nedir?

f %
Sirket yoneticilerini hissedarlara kars1 hesap verebilir kilmak 80 31,0
SPK’ya sirketle ilgili bilgi vermek 12 4,7
Sirketin finansal performansi ve pozisyonu hakkinda hissedarlara rapor sunmak 134 51,9
Sirket ile ilgili yatirim kararlar1 hakkinda hisse sahiplerine bilgi saglamak 32 12,4
Toplam 258 100,0

Tablo 16 degerlendirildiginde, arastirmaya katilim gosteren yatirimcilarin %51,9’u “Sirketin
finansal performansi ve pozisyonu hakkinda hissedarlara rapor sunmak” seklinde goriislerini beyan
etmislerdir. Yine katilimcilarin %31°1 “Sirket yoneticilerini hissedarlara karsi hesap verebilir
kalmak” secenegi tizerinde karar kilmislardir. Bunlari sirast ile %12,4 ile “Sirket ile ilgili yatirim
kararlart haklkinda hisse sahiplerine bilgi saglamak” ve %A4,7 ile “SPK’ya sirketle ilgili bilgi
vermek” takip etmektedir.

Tablo 17, “Muhasebe politikasi terimi ile ne anliyorsunuz?” sorusuna verilen yanitlarin
dagilimini igermektedir.

Tablo 17: Muhasebe Politikas1 Terimi {le Ne Anliyorsunuz?

f o,
Sirketten kredi alan miisterilerin kredibilitesini degerlendirirken kullanilan politika 6 2?5
Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan tutarlarin belirlenmesinde kullanilan politika 174 67,5
Sirlfe'tin miisterilere kredili olarak sattig1 mallarin degisimi ve/veya iadesi konusunda izledigi 9 35
politika ’
Gergekten bilmiyorum 69 26,7
Toplam 258 100,0

Tablo 17°de goriilebilecegi gibi, katilimcilarin %67,5 ile bilylik cogunlugu bunun “Finansal
tablolarin  hazirlanmasinda kullanilan tutarlarin  belirlenmesinde kullanilan politika” oldugu
seklinde goriis bildirmistir. “Gergekten bilmiyorum” diyen katilimci oranit da %26,7 ile higte
azimsanmayacak bir seviyededir.

Tablo 18’de katilimcilara yoneltilen “Hisse senedi yatirim karart verirken, size gore finansal
raporlarda yer almasi gereken onemli ek bilgileri liitfen isaretleyiniz?” sorusuna verilen yanitlarin
dagilimi goriilmektedir. Katilimcilar, bu soruda birden fazla secenek isaretleyebilmistir.

Tablo 18:Hisse Senedi Yatirim Karar1 Verirken, Size Gore Finansal Raporlarda Yer Almasi Gereken Onemli
Ek Bilgileri Liitfen Isaretleyiniz?

Evet Hayir

f % f %
Yonetim tarafindan yorum 171 66,3 87 33,7
Yo6netim modelinin agiklanmasi 184 71,3 74 28,7
Sirket hakkinda ileriye déniik bilgiler 249 96,5 9 3,5
Finansal oranlar 217 84,1 41 15,9
Sirketin sektdre gore performansi 238 92,2 20 7.8
Sirketin varliklarinin ayrintili kullanimi hakkinda bilgi 235 91,1 23 8,9
Temettiiler hakkinda bilgi 218 84,5 40 15,5

Tablo 18’e gore katilimceilar, %96,5°lik oran ile “sirket hakkinda ileriye déniik bilgiler "in
finansal raporlarda mutlaka yer almasi gereken bir ek bilgi oldugunu ifade etmislerdir. Yine
9%92,2’lik oran ile “sirketin sektore gore performansi” ve %91,1’lik oran ile “sirketin variiklarinin
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ayrintuly kullanimi hakkinda bilgi”, ylksek oranda katilim gosterilen ve mutlaka raporlarda
bulundurulmasi gerek ek bilgiler arasinda gosterilmistir. Bunlar1 %84,5 ile “temettiiler hakkinda
bilgi” ve %84,1 ile “finansal oranlar” izlemektedir. Bu soruda katilimcilarin sadece %66,3’i
“yonetim tarafindan yorum” secenegine yonelmis ve bu deger, finansal raporlarda bulunmasi
gereken ek bilgiler arasinda en diisiik oran1 elde eden segenek olmustur.

Tablo 19’da, “Finansal raporlara hangi kaynaktan ulagmaktasimiz?” sorusuna,
katilimcilarin vermis olduklar1 yanitlarin dagilimi goriilmektedir.

Tablo 19:Finansal Raporlara Hangi Kaynaktan Ulagmaktasiniz?

f Y%
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) 147 57,0
Sirketin web sayfasindan 45 17,4
Banka ya da araci kurum biilten ve raporlarindan 29 11,2
Finans sitelerinden (Investing, Tradingview, Bigpara vb.) 37 14,3
Toplam 258 100,0

Tablo 19 degerlendirildiginde, katilimcilarin %357 ile onemli bir kisminin “Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP)” araciligi ile finansal raporlara ulagim sagladiklar tespit edilmistir.
Bunu sirasiyla %17,4 ile “sirketin web sayfasindan”, %14,3 ile ‘finans sitelerinden (Investing,
Tradingview, Bigpara vb.)” ve %11,2 ile “banka ya da araci kurum biilten ve raporlarmdan”
secenekleri izlemektedir.

c. Hipotez Testlerine Iliskin Bulgular
Caligmann hipotezleri test edilirken, verilerin normallik varsayimlarini saglamas1 sebebiyle
parametrik testler kullanilmistir. Bu ¢alismada tek degiskenli normalligin var olup olmadigin
belirlemek i¢in her dort degiskenin de ¢arpiklik ve basiklik dagilimlart incelenmistir. Hesaplanan
carpiklik ve basiklik katsayilarmin +1 ile -1 arasinda degerler aldig1 tespit edilmistir. Buna gore
degiskenlerin normal dagilim gosterdigi sOylenebilir (Morgan et. al., 2004: 49).

Hipotezleri test ederken bagimli degisken olarak ele alinan portfoy biiyiikliigl, portfoydeki
senet sayist ve yatirim tecriibesi degiskenleri, ikiden fazla kategoriye ayrildiklari igin tek yonlii
varyans analizi (ANOVA) ile fark analizleri gerceklestirilmistir. Gruplar arasinda anlamli
farkliliklarin ortaya ¢ikmasi durumunda, farkin hangi grup ya da gruplardan kaynaklandig tespit
etmek icin ise Post-Hoc testlerinden Tukey testi kullanilmistir.

Ik olarak ¢alismanin 1 numarah hipotezi (H,= Yatinmcilarin finansal olmayan raporlar
kullanma sikliklari; a) Hisse senedi portfoy biiyiikliigiine gore, b) Yatirim tecriibesine gore, c¢)
Portfoyiinde bulundurdugu senet sayisina gorve anlamli farklihk gostermektedir) test edilmistir.
Analiz sonuglar1 Tablo 20’de verilmistir.

Tablo 20:Bir Numarali1 Hipoteze Ait Test Sonuglar1

Degiskenler N Ort. SS F p
Portfoy Bityiikliigii
10.000TL'den az 39 1,80 0,331
10.001-50.000 TL aras1 77 2,42 0,402
50.001-100.000 TL aras1 68 2,94 0,246 F=751915 0,000
100.001-250.000 TL aras1 66 3,82 0,303
250.001 TL ve iizeri 98 4,54 0,315
Portfoydeki Senet Sayisi
3 ve daha az 103 3,02 1,049
4-6 aras1 102 3,25 0,976 F=10,676 0,000
7 ve daha fazlasi 143 3,60 0,945
Yatirim Tecriibesi
1 yildan az 86 291 0,852
1-3 yil aras1 111 3,20 1,043
4-6 yil aras1 60 3,44 0,945 F=10,839 0,000
7-10 y1l aras1 28 3,68 1,141
10 yildan fazla 63 3,86 0,880

Tablo 20’de goriilebilecegi gibi, yatirimcilarin finansal olmayan raporlari kullanma
sikliklar, portfoy biiyiiklagii (F=751,915, p<0,001), portféydeki senet sayist (F=10,676, p<0,001)
ve yatirim tecriibesi (F=10,839, p<0,001) degiskenleri agisindan anlaml1 bir farklilik géstermektedir.
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Portfoy biiyiikliigii agisindan tablo degerlendirildiginde, diisiik portfoy biiyiikliglinden yiiksek
portfdy blyiikligiine dogru gidildikge yatirnmcilarin finansal olmayan raporlari kullanma
sikliklarinin da yiikseldigi tespit edilmistir. Yine benzer durum, portfoydeki senet sayisi ve yatirim
tecriibesi acgisindan da Tablo 20°de goriilmektedir. Buna gore portfoydeki senet sayisi ve yatirim
tecriibesinin artigi, yatinmeilarin daha sik bir gekilde finansal olmayan raporlari kullanmaya
yoneltmektedir. Gruplar arasinda tespit edilen bu farklar istatistiki agidan anlamli oldugu igin
aragtirmanin birinci hipotezi tamamen desteklenmistir.

Tukey test sonuglarina gore, portfoy biiyiikliigii agisindan gruplar arasinda tespit edilen
anlamli fark, her grubun ortalamasiin birbirinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Portfydeki senet sayisi1 agisindan Tukey test sonucu degerlendirildiginde, tespit edilen anlamli fark,
7 ve daha fazla senede sahip grubun ortalamasinin, diger iki grubun ortalamasindan yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Son olarak yatirim tecriibesi agisindan Tukey test sonucuna
bakildiginda, bulunan anlamhi farkin, 10 yildan fazla yatinm tecriibesine sahip olan grubun
ortalamasiin, 1 yildan az ve 1-3 yil aras1 yatirim tecriibesine sahip gruplarin ortalamasindan yiiksek
olmasindan kaynaklandig: tespit edilmistir.

Tablo 21°de calismanin 2 numarali hipotezine (H,= Yatirimcilarin bagimsiz denetim
raporunu kullanma sikliklari; a) Hisse senedi portfoy biiyiikliigiine gore, b) Yatirim tecriibesine gére,
¢) Portfoyiinde bulundurdugu senet sayisina gore anlamh farklihik géstermektedir) ait test sonuglar
goriilmektedir.

Tablo 21:iki Numarali Hipoteze Ait Test Sonuglart

Degiskenler N Ort. SS F p
Portfoy Biiyiikliigii
10.000TL'den az 39 1,81 0,245
10.001-50.000 TL aras1 77 2,74 0,361
50.001-100.000 TL aras1 68 3,43 0,439 F=293,752 0,000
100.001-250.000 TL arast 66 3,63 0,520
250.001 TL ve tizeri 98 4,37 0,465
Portfoydeki Senet Sayisi
3 ve daha az 103 3,20 0,977
4-6 aras1 102 3,40 0,900 F=5,107 0,007
7 ve daha fazlasi 143 3,57 0,833
Yatirim Tecriibesi
1 yildan az 86 3,05 0,798
1-3 y1l arasi 111 3,28 0,946
4-6 y1l arast 60 3,56 0,760 F=9,730 0,000
7-10 y1l aras1 28 3,65 1,111
10 yildan fazla 63 3,87 0,768

Tablo 21 incelendiginde goriilebilecegi gibi, yatirnmeilarin bagimsiz denetim raporunu
kullanma sikliklari, portfoy biiyiikliigii (F=293,752, p<0,001), portféydeki senet sayist (F=5,107,
p<0,01) ve yatirnm tecriibesi (F=9,730, p<0,001) degiskenleri a¢isindan anlamli bir farklilik
gostermektedir. Her ii¢ degisken acgisindan da Tablo 21°deki ortalamalar ele alindiginda, yiikselen
portfdy biiyiikliigii, portfoydeki senet sayisi ve yatirim tecriibesinin, yatirimcilarin bagimsiz denetim
raporu kullanma sikliklarint olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Gruplar arasinda tespit edilen bu
farklar istatistiki agidan anlamli oldugu i¢in arastirmanin ikinci hipotezi de tamamen desteklenmistir.

Tukey test sonuglarma gore, portfdy biiylikliigli agisindan gruplar arasinda tespit edilen
anlamli fark, her grubun ortalamasmin birbirinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Portfoydeki senet sayisi agisindan Tukey test sonucu degerlendirildiginde, tespit edilen anlamli fark,
7 ve daha fazla senede sahip grubun ortalamasinin, 3 ve daha az senede sahip grubun ortalamasindan
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Son olarak yatirim tecriibesi agisindan Tukey test sonucuna
bakildiginda, bulunan anlamli farkin, 1 yildan az yatinm tecriibesine sahip olan grubun
ortalamasinin, 4-6 yil, 7-10 y1l ve 10 yildan fazla yatirim tecriibesine sahip gruplarin ortalamasindan
diisiik olmasindan kaynaklandig tespit edilmistir.

Calismanmn 3 numarali hipotezine (H;= Yatirimcilarin finansal raporlart kullanma
sikliklary; a) Hisse senedi portfoy biiyiikliigiine gore, b) Yatirim tecriibesine gore, c) Portfoyiinde
bulundurdugu senet sayisina gére anlaml farklilik gostermektedir) yonelik test sonuglart Tablo
22’de verilmistir.

Tablo 22:Uc¢ Numarali Hipoteze Ait Test Sonuglar

Degiskenler N Ort. SS F p
Portfoy Biiyiikliigii
10.000TL'den az 39 1,88 0,307
10.001-50.000 TL aras1 77 2,68 0,408
50.001-100.000 TL arasi 68 3,16 0,308 F=539,540 0,000
100.001-250.000 TL arast 66 3,95 0,287
250.001 TL ve tizeri 98 431 0,290
Portfoydeki Senet Sayisi
3 ve daha az 103 3,16 0,790
4-6 arast 102 3,33 0,914 F=8,737 0,000
7 ve daha fazlasi 143 3,61 0,859
Yatirim Tecriibesi
1 yildan az 86 3,10 0,788
1-3 y1l arast 111 3,23 0,925
4-6 y1l arast 60 3,59 0,826 F=8,596 0,000
7-10 y1l aras1 28 3,61 0,966
10 yildan fazla 63 3,80 0,690

Ik iki hipotez sonucuna benzer bir durum g¢alismanm iiciincii hipotezinde de karsimiza
cikmistir. Buna gore Tablo 22 degerlendirildiginde, yatirimcilarin finansal raporlart kullanma
sikliklari, portfoy biytikligi (F=539,540, p<0,001), portfoydeki senet sayis1 (F=8,737, p<0,001) ve
yatirim tecriibesi (F=8,596, p<0,001) degiskenleri agisindan anlamli bir farklilik gostermektedir. Ilk
iki tabloda olusan durum burada da aynen meydana gelmis olup, yiikselen portfoy biiyiikliigii,
portfoydeki senet sayist ve yatinm tecriibesinin, yatirimcilarin finansal raporlar1 inceleme
sikliklaria pozitif yonde katki sagladig tespit edilmistir. Gruplar arasinda tespit edilen bu farklar
istatistiki agidan anlamli oldugu i¢in aragtirmanin ti¢lincii hipotezi de tamamen desteklenmistir.

Tukey test sonucglarina gore, portfoy biiyiikliigii agisindan gruplar arasinda tespit edilen
anlamli fark, her grubun ortalamasmin birbirinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Portfoydeki senet sayis1 agisindan Tukey test sonucu degerlendirildiginde, tespit edilen anlaml fark,
7 ve daha fazla senede sahip grubun ortalamasinin, 4-6 arasi ve 3 ve daha az senede sahip gruplarin
ortalamasimdan yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Son olarak yatirim tecriibesi acisindan
Tukey test sonucuna bakildiginda, bulunan anlamli farkin, 1 y1ldan az yatirim tecriibesine sahip olan
grubun ortalamasinin, 4-6 yil, 7-10 yil ve 10 yildan fazla yatirim tecriibesine sahip gruplarin
ortalamasindan diisiik olmasindan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Calismada ele alinan son hipotez (H,= Yatirimcilarin tam set finansal raporlar: anlama
diizeyleri; a) Hisse senedi portfoy biiyiikliigiine gore, b) Yatirim tecriibesine gore, c) Portfoyiinde
bulundurdugu senet sayisina gére anlami farklilik gostermektedir) kapsaminda elde edilen bulgular
Tablo 23’de gosterilmistir.
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Tablo 23:Dort Numarali Hipoteze Ait Test Sonuglari

Degiskenler N Ort. SS F p
Portfoy Biiyiikliigii
10.000TL'den az 24 2,63 ,661
10.001-50.000 TL aras1 50 2,94 ,531
50.001-100.000 TL aras1 49 2,97 ,590 F=4,366 0,002
100.001-250.000 TL arasi 51 2,99 ,541
250.001 TL ve tizeri 84 3,16 ,554
Portfoydeki Senet Sayisi
3 ve daha az 70 3,03 ,624
4-6 aras1 75 3,00 ,590 F=0,115 0,891
7 ve daha fazlasi 113 2,98 ,548
Yatirim Tecriibesi
1 yildan az 56 2,71 571
1-3 y1l arast 86 2,96 ,499
4-6 y1l arasi 45 3,10 ,491 F=7,103 0,000
7-10 y1l aras1 17 3,17 ,635
10 yildan fazla 54 3,23 ,635

Tablo 23 incelendiginde, yatirimeilarin tam set finansal raporlar1 anlama diizeyleri, portfoy
biiyiikliigi (F=4,366, p<0,01) ve yatirim tecriibesi (F=7,103, p<0,001) degiskenleri acgisindan
anlaml1 bir farklilik gostermektedir. Portfoydeki senet sayis1 (F=0,115, p>0,05) agisindan ise gruplar
arast anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Yiikselen portfoy biiyiikliigii ve yatirim tecriibesinin,
diger hipotezlerde oldugu gibi yatirimeilarin tam set finansal raporlar1 anlama diizeylerine olumlu
katki sagladigi Tablo 23’de goriilmektedir. Bu kapsamda arastirmanin dordiincii hipotezi kismen
desteklenmistir.

Gruplar arasinda tespit edilen farklarin kaynagini tespit etmek icin gergeklestirilen Tukey
test sonuclarina gore, portfdy biiyiikliigii acisindan gruplar arasinda tespit edilen anlamli farkin,
10.000 TL’den az portfoye sahip yatirimcilar ile 250.001 TL ve iizeri portfdye sahip yatirrmcilar
arasindaki farktan kaynaklandig tespit edilmistir. Diger yandan yatirim tecriibesi agisindan Tukey
test sonucuna bakildiginda, bulunan anlamli farkin, 1 yildan az yatirim tecriibesine sahip olan grubun
ortalamasinin, 4-6 yil, 7-10 y1l ve 10 yildan fazla yatirim tecriibesine sahip gruplarin ortalamasindan
diisiik olmasindan kaynaklandig: tespit edilmistir.

6. SONUC

Gilinliimiizde, isletmelerin finansal olmayan performanslart yatirimeilarin ihtiyag duydugu
finansal olmayan bilgileri de isletmelerden talep etmesine yol a¢mistir. Finansal tablolar, bir
isletmenin performansini degerlendirmede temel tegkil etse de miisteri memnuniyeti veya ¢aligan
deneyimi gibi finansal olmayan deger faktorlerini yansitmak i¢in yetersiz kalmaktadir. Kiiresellesme
ve ¢okuluslu isletmelerin artan etkisi, bilgi ekonomisine gegis, yeni teknolojiler, finansal krizler ve
iklim degisikligi gibi sebepler, finansal olmayan bilgi ihtiyacinin artmasina yol agmistir. Bunun
sonucunda, finansal bilgiler yaninda finansal olmayan bilgilerde paydaslarla paylasiimaya
baslanmustir. Isletmelerin gevresel, yonetsel ve sosyal faktdrleri, yatirimcilar agisindan yeni
firsatlarin belirlenmesine ve uzun vadeli yatirim risklerinin yonetilmesine yardimci olmasi sebebiyle
finansal olmayan bilgiler hem bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimeilar igin giderek dnemli
hale gelmistir. Bu calismada, bireysel yatirnmecilarin yatinm kararlarinda finansal ve finansal
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olmayan raporlart kullanim durumunu tespit etmek iizere anket teknigi kullamilarak veriler
toplanmugtur.

Coktan segmeli sorulara verilen cevaplar incelendiginde, ¢alismaya katilan yatirnmeilarin
agirlikli olarak orta ve uzun vadede getiri elde etmeye odaklandiklart goriilmektedir. Yatirimcilar
ayrica, yatinm karar1 verirken ¢ogunlukla kendi inisiyatiflerini kullanarak kararlar almaktadir.
Burada ikinci sirada gelen segenek, sosyal medyada yapilan yorumlar olmaktadir. Son yillarda sosyal
medya mecralarinda ortaya ¢ikan bazi hesaplarin yatirimeilar1 yonlendirme hususunda ne kadar etkili
olduklaribu durumdan ¢ikarilabilecek bir sonugtur. Yatirimcilar, yatirim karar1 verirken ¢ogunlukla
hem temel hem de teknik analizi birlikte kullandiklari ifade etmislerdir. Burada daha agirlikli olarak
yatirimeilarin temel analiz {izerinde odaklandiklar tespit edilmistir. Caligma sonuglarina gore
yatirimeilar, yatirnm kararlarimi verirken daha ziyade finansal raporlart incelemektedir. Finansal
olmayan raporlar1 da inceleyen hatir1 sayilir bir kitlenin oldugu da goriilmektedir. Yatirimcilar,
yatirim karar verirken en az bagimsiz denetim raporunu incelemektedir. Yine ¢aligma sonuglar
incelendiginde, yatirimcilarin yatirim kararlarinda, finansal rapor bilesenlerinden olan kar veya zarar
ve diger kapsamli gelir tablosu ile bilangoyu derinlemesine okuduklari tespit edilmistir. Hisse senedi
yatirimeilarinin okuyunca en iyi anladiklar finansal rapor bilesenleri ise yine kar veya zarar ve diger
kapsamli gelir tablosu ile bilango olmustur. Yatirimcilarin bilangoda en fazla 6nem verdikleri
kalemler sirasiyla 6zsermaye, mali borglar ve net kar olarak belirlenmistir. Gelir tablosunda ise
yatirimeilar genellikle faaliyet kar1 ve net kar kalemleri {izerinde durmaktadir. Yatirimcilarm hisse
senedi yatirim kararlarinda en fazla 6nem atfettikleri finansal oran, 6zkaynak karlilig1 olarak tespit
edilmigtir. Yatirnmeilarin ¢ogu, finansal raporlarda yer alan bilgilerin yatirim karari vermelerinde
yeterli olmadigim diistinmektedir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, gelistirilen arastirma hipotezlerinin ¢ogunlukla
desteklendigi goriilmektedir. Caligmanin ilk 3 hipotezi tamamen desteklenirken, 4. hipotez kismen
desteklenmistir. Diislik portfoy biiyiikliigiinden yiiksek portfoy biiyiikliigline dogru gidildikge,
yatirimeilarin finansal olmayan raporlar1 kullanma sikliklarinin da yiikseldigi tespit edilmistir. Yine
benzer sekilde portfoydeki senet sayisi ve yatirim tecriibesinin artigi, yatirimcilarin daha sik bir
sekilde finansal olmayan raporlari kullanmaya yoneltmektedir. Yikselen portfoy biiyiikligi,
portfoydeki senet sayist ve yatirim tecriibesinin; yatirimcilarm bagimsiz denetim raporu ve finansal
raporlar1 kullanma sikliklarin1 da olumlu etkiledigi goriilmektedir. Son olarak yiikselen portfoy
biiylikliigli ve yatirim tecriibesinin, diger hipotezlerde oldugu gibi yatirimecilarin tam set finansal
raporlar1 anlama diizeylerine olumlu katki sagladig1 belirlenmistir.

Bu arastirma neticesinde, yatirimcilarin yatirim karari alirken kullandiklar1 bilgi
kaynaklarimin neler oldugu ve bunlarmn kullanim sikliklar1 ortaya c¢ikarilmistir. Ozellikle, finansal
olmayan raporlarin dneminin giderek arttig1 gilinlimiizde, yatirimcilarin bu raporlari kullanma
sikliklarimin ve bu raporlara verdikleri Onemin tespit edilmesi c¢alismanin 06zgiin yanini
olusturmaktadir.Bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin ileriki zamanlarda yapilacak arastirmalar i¢in
yol gosterici olacagi umulmaktadir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

Financial reports are documents that report and summarize the financial situation of the
business, and provide information to business decision makers. Financial data disclosed by financial
reporting is extremely important for both the current partners of the businesses and future investors.
However, today's changes and developments have caused the financial reports to be insufficient to
reflect the current situation of businesses and to provide information about their future position. For
this reason, non-financial information is needed in addition to the financial information presented in
financial reports while evaluating the businesses. At this point, reports including non-financial
information such as sustainability reports, corporate social responsibility reports, integrated
reporting, etc. have started to be created by businesses. In the light of these explanations, the aim of
the study is to determine the usage levels of financial reports and non-financial reports in investment
decisions of individual investors. The study also aims to determine the investors' level of
understanding of the full set of financial reports.

Methodology

The main body of the study consists of individual stock investors investing in the capital
markets in Turkey. According to the data of Central Registry Agency (CRA), the number of stock
investors is 2.249.649 by March 2021. The data of the study were collected from 348 stock investors
using the e-questionnaire. Accordingly, the electronic questionnaire form prepared using Google
Forms was sent to the participants. The questionnaire form consists of two parts, and the first part
includes demographic information of the participants. Following this section is the second part
consisting of twenty questions formed as multiple choice. This section includes questions about the
financial reports that investors use while making investment decisions.

In the analysis of the data collected in the study, descriptive statistics were used primarily.
In this context, statistics such as frequency, percentage, and average are given to demonstrate the use
of financial reports that are effective in participants' stock investment decisions. In the study, one-
way analysis of variance (ANOVA) was used to test the developed hypotheses.

Results

The most important target of the participants when investing in stocks is the medium and
long term return with 48.6%. 96.6% of the participants stated that they make investment decisions
on their own initiative. The comments made on social media were the second most effective factor
in shaping the investment decisions of the participants with a ratio of 42%. Participants, with a ratio
of 50.6%, mainly make use of both fundamental and technical analysis when making investment
decisions. The rate of participants who stated that they "always" review non-financial reports
(sustainability reports, annual reports, integrated reports, etc.) while investing in stocks, was 32.7%.
As for the rate of participants who state that they “always” examine the independent audit report of
the company while investing in stocks, it was 21.6%. The rate of participants who “always” take
advantage of the relevant financial statements (reports) while investing in stocks, has been
determined to be 53.4%.

In the study, four hypotheses were developed and tried to be tested. In this context, the
frequency of investors' use of financial reports, non-financial reports, and independent audit reports;
shows a significant difference in terms of the portfolio size, the number of stocks in the portfolio and
investment experience variables. The first three hypotheses of the study are fully supported in
accordance with these results. Investors' level of understanding of the full set of financial reports;
shows a significant difference in terms of portfolio size and investment experience variables.
Accordingly, hypothesis number four is partially supported.

Conclusion and Discussion

As a result, it is seen that the research hypotheses developed are mostly supported. It has
been determined that the frequency of using non-financial reports by investors increases as we move
from low portfolio size to high portfolio size. Similarly, the number of stocks in the portfolio and the
increase in investment experience lead investors to use non-financial reports more frequently. It is
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observed that increasing portfolio size, number of stocks in the portfolio, and investment experience
also have a positive effect on the frequency of using independent audit reports and financial reports
by the investors. Finally, it has been determined that the increasing portfolio size and investment
experience have contributed positively to the investors' level of understanding of the full set of
financial reports, as in the other hypotheses.

As a result of this research, the instruments used by investors while making investment
decisions and their usage frequency have been revealed. It is hoped that determining the frequency
of using these reports by investors and the importance they attach to these reports will be a guide in
future studies, especially in today's world where the importance of non-financial reports is increasing.

1351



