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Bu galismanin amaci, bagimsiz denetim gorislerinin
aciklandigi tarih ve etrafindaki giinlerde, Borsa istanbul
pay piyasasinda islem goren hisse senetlerinden elde
edilen  getirilerde  meydana gelen  degisikligi
arastirmaktir. Bu amagla BIST-TUM endeksinde 2009-
2018 yillari arasinda siirekli faaliyet gésteren ve ti¢ ayda
bir bagimsiz denetim gorusi yayinlayan 17 firmanin
toplamda 612 bagimsiz denetim raporu incelenmistir.
Calismada Olay Calismasi (Event Study) Yontemi, Patell
Testi (Patell Z-Statistic) ve Standardize Edilmis Capraz
Kesit Testi (Standardized Cross-Sectional Test)
uygulanmistir. Test sonuglarindan elde edilen bulgulara
gore (-10,+10) olay araliginda bagimsiz denetim
gorusleri hisse senedi getirileri tizerinde istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu sonug, bagimsiz denetim
goruslerinin, yatinmcilarin - alim-satim  kararlarini
etkilemedigini gostermektedir. Dolayisiyla, Borsa
istanbul (bu ¢alismada kullanilan firmalar kisitiyla) yari-
glclu formda etkindir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, Bagimsiz Denetim
GOrusu, Hisse Senedi Anormal Getirileri, Olay Calismasi.

The Effects of Independent Audit Opinion on Stock
Returns: Case of Borsa istanbul

Abstract

The purpose of this study is to investigate the change in
the stock returns traded on the Borsa istanbul shares
market in the days surrounding the announcement of
the independent audit opinions and the days around.
For this purpose, 612 independent audit reports of 17
firms, which have been operating continuously in BIST-
TUM index between 2009 and 2018 and published
quarterly independent audit opinions, were examined.
In the study, Event Study Method, Patell Z-Statistic and
Standardized Cross-Sectional Test were applied.
According to the results obtained from the test results (-
10, + 10) in the event interval, independent audit
opinions are not statistically significant on stock returns.
This result shows that independent audit opinions do not
affect investors' trading decisions. Therefore, Borsa
istanbul (limited by the firms used in this study) is
effective in a semi-strong form.

Keywords: Borsa istanbul, Independent Audit Opinion,
Stock Abnormal Returns, Event Study.

1. Giris

Muhasebe, finansal 6zellikli islemleri kaydeder, siniflandirir ve finansal tablolar halinde bilgi
kullanicilarina sunar. Muhasebe kayitlarinin son asamasi ise raporlamadir. Raporlamanin seffaf
ve dogru yapilmasi; yatirim sahipleri, kredi saglayicilar, yoneticiler ve diizenleyici kuruluslar igin
onemlidir.

2013 yilinda yeni Tirk Ticaret Kanunu (TTK)'nin uygulanmaya baslanmasiyla tlkemizde
faaliyet gosteren isletmelerin vergi amacgli mali tablo dizenlemenin disinda uluslararasi
muhasebe standartlari ve finansal raporlama standartlari gergevesinde mali islem ve
uygulamalari kaydetme ve raporlama gerekliligi dogmustur (Ayanoglu ve Yilmaz, 2016:43).
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Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) “Finansal Raporlama Standartlari’'nin Uluslararasi Standartlara
Tam Uyum Projesi”ni hayata gegirmis, bu cercevede Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari (UFRS) ile uyumlu muhasebe standartlari olan Turkiye Muhasebe Standartlari
(TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)’ nin Tirkiye’de uygulanmasi zorunlu
hale gelmistir. Bu standartlar sadece SPK tarafindan belirtilen élgitleri asan sirketler tarafindan
uygulanmistir. Bundan dolayl bagimsiz denetim bu siiregte kamu ve 6zel sektdér agisindan
bagimsiz ve glvenilir bilgi sunmada énemli rol oynamaktadir (Erol ve Aslan, 2017:65).

Bagimsiz denetim uygulamasi 1987 yilinda Turkiye’de bankacilik sektori ile baslamistir. SPK
13.12.1987 tarihli ve 19663 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan ““Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Dis Denetleme Hakkindaki Yonetmelik”” ile ylrarlige girmistir (Resmi Gazete, 1987). 1989
yilinda halka acik sirketler denetim kapsamina alinmistir. “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis
Denetleme Hakkindaki Yonetmelik’” 28.05.2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanan karar ile yururlikten kaldiriimistir (Resmi Gazete, 2013). Turkiye’de SPK, Ekim 2018
tarihinden itibaren 265 sirketi bagimsiz denetim yapmak igin yetkilendirmistir (Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, 2018).

Genel olarak bagimsiz denetim, isletme ile ilisigi bulunmayan kisi veya kurumlarca
denetlenen isletme hakkinda yoneticilere veya finansal tablo kullanicilarina bilgi verilmesidir.
Denetgci arastirma ve degerlendirmeleri sonucu isletme hakkinda genel bir rapor hazirlayarak
sunmaktadir. Sadece mali kayitlarin kontroli dar anlamda bagimsiz denetimi ifade etmektedir.
Mali belge ve kayitlarin incelenerek isletmenin mali tablolari hakkinda rapor hazirlanarak
sunulmaktadir (Kepekgi, 2000:1; Ulusoy, 2007:38).

Bagimsiz denetimde, finansal tablolarin degerlendirmesi yapilarak denetim raporu
aracihigiyla elde edilen sonuclar kamuoyu ile paylasiimaktadir. Denetim sonrasi denetgi, ulastigl
sonuglari kamuoyuna agiklarken doért farkl géris bildirmektedir. Bu gorus tirleri; olumlu goras,
olumsuz gorils, sarth gorus ve goris bildirmekten kaginmadir. Denetim sonrasi kamuoyuna
aciklanan denetim raporlari ve goriisleri yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilmektedir. Clnki bu
raporlar firmalar hakkinda yatirnmcilara bir bilgi sunmaktadir. Yatirnmcilar elde edilen bu
bilgilerle varliklarini  yeniden degerlendirebilmektedirler. Diger faktorlerin  yaninda
yatirimcilarin karar verme sirecine etki eden denetim raporlarindan ve gorislerinden elde
edinilen bilgiler, yatirnmcilar icin 6nemli bir bilgi kaynagi olmaktadir.

Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler, finansal
tablo kalemlerinden elde edilen oranlar, ge¢mis fiyat verileri ve firmaya iliskin kamuya aciklanan
ya da agiklanmayan bilgiler seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Fama(1970) yapmis oldugu ¢alismada,
ulagilabilir tim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina tamamen yansidigina iliskin agiklamalari igeren
Etkin Piyasa Hipotezi'ni ifade ederken g tip etkinlik formundan bahsetmistir. Bunlardan
birincisi zayif formda etkinliktir ki bu form geg¢mis fiyat verilerinden ekstra bir getiri elde
edilemeyecegini savunur. ikincisi, yari-giiclii formda etkinlik olarak adlandirilir ve hem gecmis
fiyatlardan hem de halka agiklanan bilgilerden ekstra bir getiri elde edilemeyecegini ifade eder.
Uciinciisti ise, gliclii formda etkinliktir. Giiglii formda etkinlige gére, gecmis fiyatlardan, halka
aciklanan ve aciklanmayan bilgilerden ve halka agiklanmayan ekstra bir kazang elde
edilemeyecegini savunur.

Bu calismada, Borsa istanbul’ da faaliyet gdsteren firmalarin agikladigi bagimsiz denetim
goruslerinin hisse senedi yatirimcilarina ekstra kazang saglama noktasinda bir etkisinin olup
olmadigi arastinlmistir. Bunun icin (+10, -10) olay araligi secilerek hazirlanan getiri verilerinden
bagimsiz denetim goriisiiniin aciklandigl giin ve etrafindaki glinlerde hisse senedi getirilerine
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etkisi Olay Calismasi yéntemiyle test edilmistir. Sonuglar Borsa istanbul’ da (-10, +10) olay
araliginda piyasanin yari-giicli formda etkin oldugunu gostermistir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Denetim raporlari karar alma slrecinde yatinmcilara faydali bilgiler sunabilmektedir.
Tirkiye’de yapilan c¢alismalar incelendiginde, bagimsiz denetim gorislerinin hisse senedi
getirilerine etkisi tGizerine yapilmis sinirli sayida ¢alisma bulundugu gorilmustir. Calismanin bu
boliminde, bagimsiz denetim gorislerinin hisse senedi getirileri tGzerinde yatirimcilarin karar
alma siirecine etkisinin olup olmadigina iligkin bir literatlir incelemesi yapilmis ve 6zetlenmistir.

Firth (1978) calismasinda, nitelikli denetim raporlarinin, hisse senedi fiyatlari ve yatirimci
kararlari Uzerindeki etkisini arastirmistir. Belirli tlrdeki denetim raporlarinin, portfoy
sahiplerinin portféy kararlarinda kullandiklari 6nemli bilgiler icerdigini tespit etmistir. Ayni
zamanda vyatirmcilarin diger denetim gorlslerine de farkh gsekilde tepki verdiklerini
calismasinda dile getirmistir. Olay penceresi olarak, (-20, +20) araligi belirlenmistir. Arastirma
kapsamina Birlesik Krallik’ ta islem goren 247 sirketin 1974 ve 1975 yillarindaki nitelikli denetim
gorusleri dahil edilmistir. Arastirmada ortalama anormal ve kimilatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Sarth denetim gorislerinin hisse senedi fiyatlarina tepki verdigini tespit
etmistir. Denetim gorislerinin yatirimci kararlarini etkiledigi sonucuna varmistir.

Ameen vd. (1994) calismalarinda, nitelikli denetim gorislerinin hisse senedi anormal
getirileri Gzerine etkisini arastirmislardir. ABD’de tezgah Usti piyasada listelenen 177 firmanin
1974-1978 vyillari arasindaki denetim gorusleri dikkate alinmistir. Arastirmalarinda olay
penceresi olarak (-1, +1) ve (-2, +2) olay aralg belirlenmistir. Arastirmada ortalama ve
kimdlatif anormal getiriler hesaplanmistir. Nitelikli denetim goéruslerinin hisse senedi getirileri
Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Fleak ve Wilson (1994) denet¢i degerlendirmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Ulusal Muhasebe Arastirma Sistemi (NAARS)’'da listelenen 478
firmanin 1979-1986 yillari arasindaki denetci gorisleri dikkate alinmistir. Arastirmalarinda olay
penceresiolarak (-1, +1), (-3, +3) ve (-5, +5) olay araligi belirlenmistir. Denetgi gorislerinin hisse
senedi fiyatlarini etkileyecek yeni bilgiler sagladigi hipotezi kabul edilmistir.

Denetgi raporunun yayinlanmasindan énce hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikleri arastiran
Chen ve Church (1996), piyasanin iflas davalarina verdigi tepkinin agiklanmasinda, denetim
goruslerinin faydali oldugunu savunmuslardir. Denetgi raporunun yayinlanmasindan énce hisse
senedi fiyatlarindaki degisimlere tepkisinin ardindan, hisse senetlerindeki beklenmedik
disusin firmalar icin daha az olumsuz oldugu gorilmistir. Cin Borsasi’nda islem goren 106
iflas firmasi denetim raporlarinin tiriine goére, iflas basvurusundan hemen 6nce
siniflandirilmistir.  Olay penceresi (-10, +10) olay araligi olarak belirlenmis ve T-Testi
uygulanmistir. Denetim goérusleri ile iflas davalarina tepkisi arastirilirken, iflas olasiligi gibi diger
degiskenleri kontrol ettikten sonra, piyasanin iflas etmeden once finansal sikintilarinin ifsa
edilmesine verdigi tepki ve denetim raporunun vyayinlanmasindan Once hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler, denetim gorislerinin faydal oldugu sonucuna ulasiimistir.

Chen vd. (2000), Cin Sangay Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 1995-1997 yillari
arasindaki 844 firmanin degistirilmis denetim goérislerine piyasa tepkisini 6lgmek istemislerdir.
Olumlu ve sartli denetim goruslerinin hisse senedi fiyatlari lzerine etkisini incelemistir. Olay
penceresi (-15, +15) olay araligi olarak belirlenmistir. Olumlu ve sartli denetim gorisleri sonrasi
hisse senedi lizerinde anormal getiriler elde edildigi sonucuna ulasiimistir.
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Martinez vd. (2004), calismalarinda ispanyol Sermaye Piyasasi’nda denetim raporlarinin
hisse senedi fiyatlar ile iliskisi olup olmadigini incelemistir. incelemede olay calismasi
metodolojisi kullaniimistir. Olay penceresi (-12, +12) olay araligi olarak belirlenmistir. Denetim
raporlarinin, yararlanicilar igin dnemli bir bilgi degerinin olmadigini ileri stirmislerdir.

Aygdren ve Uyar (2007) calismalarinda, denetim gériislerinin IMKB’de islem géren hisse
senetleri izerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirmada, IMKB’de bulunan 101 sirketin 2004
ve 2005 yillari denetim raporlarindaki gérusleri ele alinmistir. Veri degerlendirilmesinde olay
¢alismasi yontemi kullanilmis ve piyasanin yari kuvvetli etkin oldugunu varsaymistir. Bu
¢alismada inceleme konusu olan olay “denetim raporunun agiklanmasi”’, olayin gerceklesmesi
ise denetim raporunun agiklandigi gilin olarak belirtilmistir. Olay penceresinin uzun segilmesi
calismanin istatistiksel olarak gliclinii azaltabilmekte, olay penceresinin kisa segilmesi
calismanin etkilerini net olarak gosterebilmektedir. Bu nedenle bu calismada olay penceresi
uzunlugu (-10, +10) secilmistir. Olumlu denetim gorisl hisse senedi getirisi Gzerinde negatif
etki olustururken, sartli denetim gérisliniin ise hisse senedi izerinde negatif ve pozitif anormal
getirileri oldugu sonucuna ulasiimistir.

Al-Thuneibat vd. (2008), nitelikli denetim raporlarinin Urdiin’de hisse senedi fiyatlari ve
getirileri Uzerindeki etkisini arastirmigtir. 2000-2005 vyillari arasindaki nitelikli denetim
raporlarini incelemislerdir. Olay penceresi (-7, +7) olay araligi olarak belirlenmistir. Arastirmada
ayni zamanda T-Testi kullaniimigtir. Nitelikli bir denetim goriisiiniin hisse senedi fiyatlari ve
getirileri Uzerinde agik ve dnemli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tahinakis vd. (2010), calismalarinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren
sirketlerden 2005-2007 yillari arasindaki nihai olarak 39 sirkete karsilik gelen 51 denetim
raporunu ele almistir. Olay penceresi (-5, +5) olay araligi olarak belirlenmistir. Pazar arastirmasi
modeli, arastirmanin metodolojisi olarak kullaniimistir. Denetim raporlarinin karar alip verme
surecinin bir pargasi olmadigi ve yararlanicilar igin sinirh bilgi sagladigi anlasiimistir. Bu tir
raporlarin 6nemi ve degerinin anlasiimadig1 géralmastdr.

Moradi vd. (2011), calismalarinda denetim raporunu, denetgi ile finansal tablolarin
yararlanicilari arasindaki bilgi akisini saglayan bir ara¢ ve denetim siirecinin sonucu olarak
gormuistir. Denetim raporunu test etmek icin denetim raporlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Olay penceresi (-5, +5) olay araligi olarak belirlenmistir.
incelemede T-Testi uygulanmistir. 2005-2009 yillari arasinda iran’da gergeklestirilen bu
inceleme sonucunda denetim gorislerinin yararlanicilar tarafindan anlasilmadigi ve degerli bir
bilgi olarak gorilmedigi sonucuna ulasiimistir.

Anvarkhatibi vd. (2012), ¢alismalarinda denetim goruslerinin Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’nda hisse senedi fiyatlari Gzerine etkisini arastirmistir. 2002-2008 vyillari arasi Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki sirketler incelemeye alinmistir. incelemede Mann-Whitney U
Testi uygulanmistir. Arastirmalarinda olay pencereleri (-100, +100), (-30, +30), (-15, +15) ve (-7,
+7) olay araligi olarak belirlenmistir. inceleme sonucunda, Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’'ndaki denetgi gorlisiinlin hisse fiyatlari ve getirileri lizerine etkisi olmadigi sonucuna
ulasiimistir.

Hoti vd. (2012), Slovenya ve Hirvatistan’da kamu yarari icin faaliyet gosteren isletmelerin,
denetim sonrasi finansal yilsonu raporlarinin agiklanmasindan sonra, hisse senedi fiyatlari
lzerindeki etkilerini arastirmiglardir. Arastirmada 2007 yilinda 275 sirketin nitelikli denetim
raporlari incelenmistir. Arastirmada hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin tepkilerini ve
degiskenlerin denetimle ilgisi incelenmistir. Bu incelemede diskriminant analizi ve logit
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modelleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda denetgi gorisiiniin ve denetim kalitesinin hisse
senedi getirileri Gzerinde etkili oldugu gorilmastar.

Kara (2015), calismasinda denetim gorislerinin BIST' de islem goren hisse senetleri
Uzerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada BIST’ de islem goren 88 sirketin 2009-2014 yillar
arasi denetim raporlarindaki gorisleri ele alinmistir. Analizde yer alan sirketlerin hisse senetleri
fiyatlar, finansal tablolarini ilan ettikleri tarihi olay ani olarak kabul etmis ve her sirketin
aciklanan denetim gorislerinin bu tarihe gore bes giin 6ncesi ve bes giin sonrasi (-5, +5) olay
arahgl olarak belirlenmistir.  Veriler regresyon ve hipotez testleri yontemlerine gore
degerlendirilmistir. Denetim raporlarinin ilani sonrasinda hisse senedi ortalama anormal getirisi
Uzerinde pozitif yonlu, goris bildirmekten kaginma ve sartli gérus bildirimleri hisse senedi
ortalama anormal getirisi lizerinde ise negatif yonli oldugu sonucuna ulasmistir. Denetim
gorisil bildirimlerinin hisse senedi getirisine katki sagladigini tespit etmistir. Bu sonug piyasanin
yari gliclii formda bile etkin olmadigini géstermistir.

Wickramasingha ve Nanayakkara (2015) calismalarinda, Sri Lanka Kolombiya Borsasi’nda
2008-2013 yillari arasinda imalat sektériinde faaliyet gésteren 31 sirket icin acgiklanan denetim
gorusleri ve bu denetim goruslerinin yatirimcilarin karar alma siirecine etkisi incelenmistir. Bu
incelemede ANOVA ydntemi uygulanmistir. inceleme sonucunda yatirimcilarin karar alma
siirecinde denetim goéruslerinin bilgilendirici bir deger tasimadigi kanisina varilmistir.

Bozkurt vd. (2015), ¢alismalarinda 2009-2011 yillari arasindaki yillik yayinlanan finansal
tablolarin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini arastirmiglardir. BIST-100 endeksinde yer
alan 167 firmanin finansal tablolarinin agiklandigi giin 6ncesi ve sonrasi bes borsa islem glintinii
(-5, +5) veri olarak kullanmistir. Veriler olay calismasi yontemi esas alinarak incelenmistir.
inceleme sonucu finansal tablolarin agiklanmasindan dnceki ve sonraki giinlerde yatirimcilarin
anormal getiriler elde ettigi gorilmustir. Elde edilen sonug, anormal getirilerin, firmalarin
yatirilan sermaye degerlerine gore degisiklik gosterdigini ortaya koymustur.

Ercan ve isseveroglu (2016), calismalarinda olumlu denetim gériisiiniin 2013 ve 2014
yillarinda BIST 100’de islem géren 92 sirketin hisse senetleri tzerindeki etkisi incelenmistir.
Denetim raporunun aciklandigi tarihten on giin 6ncesi ve on giin sonrasindaki (-10, +10) hisse
senedi fiyatlarinin ortalamasi veri olarak kullaniimistir. incelemede T-Testi uygulanmistir.
inceleme sonucunda olumlu denetim gorislerinin hisse senedi fiyatlarina etkisi olmadig
anlasiimistir. Denetim raporlarinin 6nemi ve igeriginin bilgi kullanicilari tarafindan yeterince
bilinmemesi neden olarak gortlmustdr.

Vaziri ve Azadi (2017), calismalarinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2009-2014
yillari arasinda islem goren 117 sirketin denetim raporlarinin finansal bilgiler Gzerindeki iliskisini
arastirmiglardir. Bu arastirmada dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Sirketler tarafindan
aciklanan bu finansal bilgilere etki eden faktorlerden biri de denetim raporlaridir. Arastirma
sonucuna gore denetim raporlarinin hisse senedi getirisi ile 6nemli bir iliskisi bulundugu ortaya
cikmigtir.

2.Uygulama

2.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Yatirimcilar hisse senedi alim-satim karari alirken bir takim kriterleri degerlendirmektedir.
Bu kriterler ¢ogunlukla gec¢mis fiyat verileri, finansal tablolardan elde edilecek rasyolar ve
firmaya iliskin haberler olmaktadir. Bagimsiz denetim gorusleri, firmanin finansal tablolarinin
hazirlanmasi ve raporlanmasi ile ilgili 6nemli bir degerlendirme olmasi nedeniyle yatirimcilarin
yatirim kararlarina etki edebilecek bir kriter olma 6zelligi tasimaktadir.
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Yatinm kararlarina etki eden kriterlerden biri oldugu disiinilen bagimsiz denetim
goruslerinin, hisse senedi getirilerine olan etkisi bu arastirmanin amacini olusturmaktadir. Bu
amacla, BIST" de denetim goriisi aciklanma tarihi etrafindaki giinlerde(t+10, t, t-10)
yatirimcilarin elde ettikleri getiride meydana gelen degisiklik test edilmistir.

2.2. Calismanin Hipotezleri

Bagimsiz denetim gorlstnin aciklandigl tarihin dncesinde ve sonrasinda (-10, +10 olay
araliginda) hisse senedi getirilerinde bir degisiklik olup olmadigl dolayisiyla hisse senedi
getirilerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilenip etkilenmedigine iliskin arastirma
problemi asagidaki hipotezler yardimiyla test edilmistir.

Hi1 :Bagimsiz denetim gorisinin hisse senedi getirileri Gzerinde etkisi vardir.

Hia : Olumlu bagimsiz denetim goriisiiniin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif
bir etkisi vardir.

Hib : Sarth bagimsiz denetim goriisiinin hisse senedi getirileri Gizerinde negatif bir
etkisi vardir.

2.3. Calisgmanin Kisitlar

BIST’ de 2018 yili itibariyle faaliyet gdsteren tiim borsa endekslerindeki toplam 513 sirketten
sadece BIST-TUM endeksinde yer alan sirketler tercih edilmistir. BIST-TUM endeksinde 2018 yili
itibariyle faaliyet gosteren 328 sirketten 2009-2018 vyillari arasi slrekli faaliyet gosteren 234
sirket belirlenmistir. Stirekli faaliyet gosteren 234 sirket icerisinden sadece Ui¢ ayda bir bagimsiz
denetim goriisi yayinlanan 17 sirket belirlenmistir. U¢ ayda bir bagimsiz denetim gériisi
yayinlayan sirketlerin segilmesi 6rneklemi kliglltmesi arastirmanin kisiti olmustur.

2.4. Cahismada Kullanilan Veriler ve Degiskenler

Calismada, BIST-TUM endeksinde yer alan, 2009-2. déneminden 2018-1. dénemi sonuna
kadar olan donemde sirekli faaliyet gosteren 234 firma igerisinden U¢ ayda bir bagimsiz
denetim raporu yayinlayan 18 firmanin verileri arastirmanin kapsamina alinmistir. Bu 18
sirketin U¢ ayda bir bagimsiz denetim gorisleri listelendikten sonra, BIST gunlik biltenlerden
bagimsiz denetim gorisi 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere hisse senetleri fiyatlari listelendiginde
2015 yih sonrasi Turkiye Ekonomi Bankasi’'nin BIST'den ¢ekildigi gorilmektedir. Bu nedenle 17
sirkete ait 612 denetim gorusi kullaniimistir. Bu belirlenen sirketlerin 11’ini bankacilik sektord,
1’ini gayrimenkul yatirnm ortakligi ve 5’ini de imalat sektori olusturmaktadir.

Bagimsiz denetim gorisli verileri Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Hisse senedi getirileri hesaplanirken kullanilan hisse senedi glin sonu
kapanis fiyatlari ise, Borsa Istanbul (BIST) giinlik biltenlerinden alinmistir. BIST giinlik
biiltenler aylik paketler halinde BIST kitliphanesinden temin edilmistir. Her bir denetim
gorisliiniin 10 glin 6ncesi, olay giinii ve 10 giin sonrasi toplamda 21 gilinlik hisse senedi kapanis
fiyatlari derlenerek ¢alisma verisi olusturulmustur.

Ryngaert ve Netter (1990) ve Mackinlay (1997), olay penceresinin uzun segilmesinin
calismanin glcilnl istatistiksel olarak azaltabilecegini ve olayin anlamliigini da yanlis
degerlendirilmesine neden olabilecegini belirtmektedir. ileri siirdikleri goriise gore, olay
penceresinin kisa segilmesi olayin etkilerini net olarak yansitmaktadir. Bu nedenle ¢calismamizda
olay penceresi uzunlugu (-10, +10) olarak segilmistir.

2.5. Calismanin Yontemi

Yatirimcilar hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenleri stirekli merak etmislerdir. Clinki
yatirim yaptiklari hisse senetlerindeki kazanglarini bu degiskenler etkilemektedir. Bu g¢alisma
kapsaminda bagimsiz denetim gorislerinin hisse senedi getirisine etkisi olup olmadigi
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incelenmistir. Bu etki, Olay Calismasi (Event Study) Yéntemi, Patell Z-Statistic ve Standardized
Cross-Sectional Test (StdCsect) testleri uygulanmak suretiyle arastiriimistir. Gézlem sayisi
(n>100) buyukligi nedeniyle Patell-Z testinin kullanilmasi tercih edilmistir.

2.5.1. Olay Calismasi (Event Study) Yontemi

Olay galismasi yontemi, incelemeye konu olan belirli bir olay araliginda hisse senedi fiyatlari
Gzerindeki etkisini 6lgmeyi saglayan ve piyasalarin olaylara verilen anormal tepkilerini 6lgmekte
kullanilan ekonometrik bir yontemdir.

Olay galismasi yontemi, hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek bir olayi élglimlemek igin
gelistirilmistir. Olay ¢alismasi ydntemini uygulayabilmek icin sadece hisse senedi fiyatlari, firma
ismi ve olay tarihi bilgilerinin yeterli olmasi uygulamayi kolaylastirmaktadir (McWilliams ve
Siegel, 1997; Aygéren ve Uyar, 2007).

Olay ¢alismasi, belirli bir olay guniiniin (event day), borsa getirileri Uzerindeki etkisini
incelemek amaciyla literatiirde siklikla kullanilan yéntemlerdendir. Bu yontemde oncelikle,
hisse senetlerine ait glinliik getirilerin beklenen getirileri hesaplanmakta ve gergeklesen getiri
arasindaki farklari incelenmektedir. Farkli olay ¢alismasi metodolojileri arasindaki temel fark
beklenen getirilerin belirlenmesi asamasinda gerceklesmektedir. En yaygin kullanilan
yontemlerin basinda En Kiglk Kareler (EKK- Ordinary Least Squares, OLS) yontemi ile
hesaplanan Piyasa Modeli (Market Model) ve Sabit Ortalama Getiriler (Constant Mean Returns)
modelleri gelmektedir. Brown ve Warner (1980), daha karmasik dizayna sahip modellerin
arastirmacilara ek fayda saglamadigini ve daha sade olan modelleri kullanmanin yararh
olacagini vurgulamislardir. Bu baglamda bu ¢alismada da beklenen getirilerin hesaplanmasinda
sabit ortalama getiriler modeli kullaniimistir.

Olay calismasi yonteminde olay zamaninin ve olay penceresinin belirlenmesi 6nemlidir. Olay
penceresinin uzun secilmesi calismanin glicini istatistiksel olarak azaltabildigi gibi, olayin
anlamhligini da yanlis degerlendiriimesine neden olabilmektedir. Olay penceresinin kisa
secilmesi olayin etkilerini net olarak yansitmaktadir (Ryngaert ve Netter, 1990; Mackinlay,
1997). Bu nedenle ¢alismamizda, incelenmeye konu olan olay zamanini “bagimsiz denetim
goriisiiniin yayinlandigl giin”, olay penceresinin uzunlugunun ise (-10, +10) olarak segilmesi
uygun gorulmistur. (-10, +10) olay penceresi uzunlugu (Chen ve Church, 1996; Aygoren ve
Uyar, 2007; Ercan ve isseveroglu, 2016) tarafindan uygulanmistir.

Olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki giinlerde (AR) Anormal Getiri, (AAR) Ortalama
Anormal Getiri, (CAR) Kimulatif Anormal Getiri ve (CAAR) Ortalama Kimdlatif Anormal Getiri
hesaplanmalidir. Bu noktada AAR ve CAAR dort asamali bir calisma ile hesaplanabilmektedir.

2.5.2. Patell Z-Statistic Testi ve Standardize Kesitsel Test (StdCsect Z)

iki aritmetik ortalama arasindaki farkin anlamhligini test etmek icin T-Testi, ANOVA, Patell-
Z testi gibi parametrik testler kullaniimaktadir. Bu g¢alismada AAR ve CAAR gibi aritmetik
ortalamalar arasindaki farkin anlamliligini test etmek igin Patell-Z testi kullaniimistir. Gozlem
sayisi 100’den biyik olan galismalarda (n>100) dagilim normale yaklastigl icin Z testi
kullanilmaktadir. Patell (1976), Dodd ve Warner (1983), Mikkelson ve Partch (1986) ve Kolari ve
Pynnonen (2011) tarafindan oOnerilen bu parametrik test, geri donislerin glivenlik olaylari
boyunca bagimsiz oldugunu varsaymaktadir.

Boehmer v.d. (1991) tarafindan gelistirilen Standardize Kesitsel Test (StdCsect Z) olay
calismasi sonuglarinin dnem diizeyini tahmin etmek icin uygulanan standart bir kesitsel testtir.
Bir caprazlama varyansi ayarlamasi dahil edilerek bir olay tarihinde olasi bir varyans artisini
telafi eden standart gapraz kesit testini secer. Patell testinin bir uzantisini temsil etmektedir.

655



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

3. Bulgular
Olumlu denetim gérisi bildirilen firmalarin olay giinli on giin 6ncesi (-10 ) ve on giin sonrasi
(+10) hisse senedi ortalama anormal getirileri Tablo 1'de raporlanmistir.
Tablo 1: Olumlu Denetim Goriisii (AAR) Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)

Olumlu AAR Pozitif Getiri Sayisi Negatif Getiri Sayisi PatellZ  Olasihk StdCSect Z Olasihk
AAR(-10) -0.0019 200 247 -1.6384  0.1042 -1.6803 0.0972
AAR(-9) -0.0008 203 244 -0.3718  0.3723 -0.3525 0.3749
AAR(-8) -0.0004 206 241 -0.9117  0.2633 -0.8792 0.2711
AAR(-7) -0.0003 194 253 0.2064  0.3905 0.2044 0.3907
AAR(-6) -0.0002 198 249 -1.1338  0.2098 -1.0813 0.2223
AAR(-5) 0.0019 221 226 2.5524  0.0154 2.1031 0.0437
AAR(-4) -0.0021 204 243 -1.6520  0.1019 -1.7517 0.0860
AAR(-3) 0.0000 226 221 0.4416 0.3619 0.4112 0.3666
AAR(-2) 0.0001 218 229 1.0590  0.2277 1.1790 0.1991
AAR(-1) 0.0009 213 234 1.1697 0.2013 1.1190 0.2133
AAR(0) 0.0011 224 223 1.9121 0.0641 1.7718 0.0830
AAR(1) -0.0007 205 242 -0.0105  0.3989 -0.0075 0.3989
AAR(2) -0.0010 210 237 -0.8986  0.2664 -0.9168 0.2621
AAR(3) -0.0007 197 250 -0.1217  0.3960 -0.1107 0.3965
AAR(4) -0.0011 217 230 -0.7373  0.3040 -0.6932 0.3137
AAR(5) -0.0010 205 242 -1.3060  0.1700 -1.1715 0.2009
AAR(6) -0.0004 218 229 0.0582 0.3983 0.0554 0.3983
AAR(7) -0.0002 211 236 -0.1737  0.3930 -0.1553 0.3942
AAR(8) 0.0001 206 241 -0.2092  0.3903 -0.2155 0.3898
AAR(9) 0.0002 202 245 0.1440  0.3948 0.1387 0.3951
AAR(10) -0.0016 195 252 -1.8618  0.0705 -1.6647 0.0998

Tablo 1’de olumlu denetim gorisu bildirilen firmalarin hisse senetlerinin ortalama anormal
getirilerinde (T) olay glind, olay guiniinin (T-5), (T-2), (T-1) glin 6ncesi ve olay glininiin (T+8),
(T+9) glin sonrasi ortalama anormal getirilerinin pozitif oldugu goriulmustiir. Olay giinli sonrasi
ortalama anormal getirilerin negatif yonla bir egilime girdigi izlenmektedir. Olay glinlinlin 5 giin
Oncesi (T-5)'de istatistiksel anlamda 0,05 anlamlilik seviyesine, olay giini (T) ve olay glininin
10 gin sonrasi (T+10)'de ise istatistiksel anlamda 0,10 anlamhlik seviyesine sahip oldugu
goriilmektedir.

Olumlu denetim gorusu bildirilen firmalarin olay giinti on glin 6ncesi (-10 ) ve on glin sonrasi
(+10) hisse senetleri ortalama anormal getirilerinin negatif ve pozitif yonli dagilim grafigi Sekil
1’de raporlanmistir.

Sekil 1: Olumlu Denetim Gériisii (AAR) Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)
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Sekil 1'de olumlu denetim goriisi bildirilen firmalarin AAR (-10, +10) olay araliginda hisse
senetleri ortalama anormal getirilerinin negatif ve pozitif degerleri grafik Gzerinde
gosterilmistir. Olumlu denetim gorisa bildirilen firmalarin hisse senetlerinin ortalama
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anormal getirilerinde olay giiniiniin (T-5) gilin 6ncesi en ylksek pozitif ortalama anormal getiri
elde ettigi gorulmektedir. Olay glinliniin (T-4) glin 6ncesi ise en disiik negatif ortalama
anormal getirileri elde ettigi gorilmektedir.

Sartli denetim gorisu bildirilen firmalarin olay glinii on glin 6ncesi (-10 ) ve on giin sonrasi
(+10) hisse senedi ortalama anormal getirileri Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2: Sartlh Denetim Gériisii (AAR) Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)

5 AAR Pozitif Getiri Sayisi  Negatif Getiri Sayisi  Patell Z Olasilhk StdCSect Z Olasilik
AAR(-10) -0.0029 71 94 -1.4890 0.1317 -1.0407 0.2321
AAR(-9) 0.0010 80 85 1.3664 0.1569 0.9400 0.2565
AAR(-8) 0.0031 84 81 2.7536 0.0090 2.1637 0.0384
AAR(-7) 0.0003 94 71 0.2268 0.3888 0.1770 0.3927
AAR(-6) -0.0021 74 91 -2.6199 0.0129 -2.4004 0.0224
AAR(-5) 0.0040 92 73 2.6651 0.0114 2.2480 0.0319
AAR(-4) 0.0002 68 97 -0.0477 0.3985 -0.0496 0.3985
AAR(-3) -0.0015 73 92 -1.5201 0.1256 -1.2055 0.1929
AAR(-2) 0.0013 86 79 0.8140 0.2864 0.7683 0.2970
AAR(-1) -0.0022 77 88 -0.9704 0.2491 -1.0882 0.2207
AAR(0) -0.0011 81 84 0.1592 0.3939 0.1545 0.3942
AAR(1) -0.0029 84 81 -0.9644 0.2506 -0.8328 0.2820
AAR(2) -0.0044 78 87 -1.1664 0.2021 -1.0755 0.2237
AAR(3) 0.0008 81 84 1.0948 0.2191 1.0286 0.2351
AAR(4) 0.0005 86 79 0.0494 0.3985 0.0565 0.3983
AAR(5) -0.0015 76 89 -0.1115 0.3965 -0.1336 0.3954
AAR(6) -0.0003 85 80 -0.2808 0.3835 -0.2555 0.3861
AAR(7) -0.0016 71 94 -1.2337 0.1864 -1.3093 0.1693
AAR(8) 0.0006 87 78 0.8010 0.2895 0.8900 0.2685
AAR(9) 0.0008 83 82 0.6178 0.3296 0.6620 0.3204
AAR(10) -0.0010 77 88 -1.2140 0.1909 -1.2515 0.1823

Tablo 2’de sartli denetim gorusi bildirilen firmalarin hisse senetlerinin ortalama anormal
getirilerinde olay gintintin (T-9), (T-8), (T-7), (T-5), (T-4), (T-2) glin 6ncesi ve olay gininin (T+3),
(T+4), (T+8), (T+9) glin sonrasi ortalama anormal getirilerinin pozitif oldugu gérilmustar. (-10,
+10) olay araliginda diger glinlerin ortalama anormal getirilerin negatif oldugu gorilmektedir.
Olay glintiniin 8 glin 6ncesi (T-8), 6 glin 6ncesi (T-6) ve 5 glin 6ncesi (T-5)’de istatistiksel anlamda
0,05 anlamlilik seviyesine sahip oldugu goriilmektedir.

Sarth denetim gorisi bildirilen firmalarin olay giinii on giin 6ncesi (-10 ) ve on glin sonrasi
(+10) hisse senetleri ortalama anormal getirilerinin negatif ve pozitif yonlt dagilim grafigi Sekil
2’de raporlanmistir.

Sekil 2: Sartlh Denetim Gériisii (AAR) Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)
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Sekil 2’de sarth denetim gorisu bildirilen firmalarin AAR (-10, +10) olay araliginda hisse
senetleri ortalama anormal getirilerinin negatif ve pozitif degerleri grafik Uzerinde
gosterilmigstir. Sartli denetim gorisi bildirilen firmalarin hisse senetlerinin ortalama anormal
getirilerinde olay gliniiniin (T-5) glin 6ncesi en yliksek pozitif ortalama anormal getiri elde ettigi
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goriilmektedir. Olay gliniinlin (T+2) giin sonrasi ise en disiik negatif ortalama anormal getirileri
elde ettigi gortlmektedir.
Olumlu ve Sarth denetim goriisii bildirilen firmalarin olay giinii on giin 6ncesi (-10 ) ve on
glin sonrasi (+10) hisse senedi ortalama anormal getirilerinin tamami Tablo 3’de raporlanmistir.
Tablo 3: Olumlu ve Sarth Denetim Gériisii (AAR) Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)

Tamami AAR Pozitif Getiri Sayisi  Negatif Getiri Sayisi Patell Z Olasilik StdCSect Z Olasilik
AAR(-10) -0.0022 271 341 -2.1734 0.0376 -1.9488 0.0597
AAR(-9) -0.0004 283 329 0.3917 0.3695 0.3331 0.3774
AAR(-8) 0.0005 290 322 0.6506 0.3228 0.5860 0.3360
AAR(-7) -0.0001 288 324 0.2941 0.3821 0.2702 0.3846
AAR(-6) -0.0007 272 340 -2.3293 0.0265 -2.1944 0.0359
AAR(-5) 0.0025 313 299 3.5652 0.0007 2.9567 0.0050
AAR(-4) -0.0015 272 340 -1.4366 0.1422 -1.5152 0.1266
AAR(-3) -0.0004 299 313 -0.4119 0.3665 -0.3651 0.3732
AAR(-2) 0.0004 304 308 1.3277 0.1652 1.4072 0.1482
AAR(-1) 0.0001 290 322 0.4958 0.3528 0.4922 0.3534
AAR(0) 0.0006 305 307 1.7168 0.0914 1.6104 0.1091
AAR(1) -0.0013 289 323 -0.5098 0.3503 -0.3787 0.3713
AAR(2) -0.0019 288 324 -1.3736 0.1553 -1.3618 0.1578
AAR(3) -0.0003 278 334 0.4645 0.3581 0.4263 0.3643
AAR(4) -0.0007 303 309 -0.6044 0.3323 -0.5951 0.3342
AAR(5) -0.0012 281 331 -1.1741 0.2002 -1.1220 0.2126
AAR(6) -0.0004 303 309 -0.0960 0.3971 -0.0903 0.3973
AAR(7) -0.0006 282 330 -0.7891 0.2922 -0.7349 0.3045
AAR(8) 0.0002 293 319 0.2371 0.3879 0.2491 0.3868
AAR(9) 0.0004 285 327 0.4438 0.3615 0.4394 0.3622
AAR(10) -0.0014 272 340 -2.2215 0.0338 -2.0577 0.0480

Tablo 3’de olumlu ve sartli denetim gorisu bildirilen firmalarin hisse senetlerinin ortalama
anormal getirilerinin tamaminda (T) olay glinii, olay glninun (T-8), (T-5), (T-2), (T-1) giin 6ncesi
ve olay glininun (T+8), (T+9) glin sonrasi ortalama anormal getirilerinin pozitif oldugu
gorilmustir. (-10, +10) olay araliginda diger ginlerin ortalama anormal getirilerin tamaminin
negatif oldugu gortlmektedir. Olay gliniiniin 10 giin 6ncesi (T-10)'de istatistiksel anlamda 0,10
anlamlilik, 6 gin 6ncesi (T-6), 5 glin 6ncesi (T-5) ve 10 giin sonrasi (T+10)’da ise istatistiksel
anlamda 0,05 anlamlilik seviyesine sahip oldugu gorilmektedir.

Olumlu ve sarth denetim goérisi bildirilen firmalarin olay glinii on giin 6ncesi (-10 ) ve on
gin sonrasi (+10) hisse senetleri ortalama anormal getirilerinin tamaminin negatif ve pozitif
yonlu dagilim grafigi Sekil 3'de raporlanmistir.

Sekil 3: Olumlu ve Sarth Denetim Gériisii (AAR) Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)

0,003
0,002
0,001

0

0,001 D

&
-0,008%
-0,003

Sekil 3’"de olumlu ve sarth denetim goriisu bildirilen firmalarin AAR (-10, +10) olay araliginda
hisse senetleri ortalama anormal getirilerinin tamaminin negatif ve pozitif degerleri grafik
Uizerinde gosterilmistir. Olumlu ve sarth denetim gorisia bildirilen firmalarin hisse senetlerinin
ortalama anormal getirilerinin tamaminda olay glintiniin (T-10) giin 6ncesi en dusik negatif
ortalama anormal getiri elde ettigi gorilmektedir. Olay giininin (T-5) glin 6ncesinde ise en
yiiksek pozitif ortalama anormal getirileri elde ettigi goriilmektedir.
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Olumlu ve Sarth denetim gorisi bildirilen firmalarin olay giinii 6ncesi (-10 ) ve sonrasi (+10)
hisse senedi kimulatif ortalama anormal getirilerinin tamami Tablo 4’de raporlanmistir.

Tablo 4: (CAAR) Kiimiilatif Anormal Ortalama Getiriler (-10, +10)

Tamami Olumlu Sarth

CAAR (-10, 10) -0.0084 -0.0082 -0.0088
Pozitif Getiri Sayisi 278 204 74
Negatif Getiri Sayisi 334 243 91
Patell Z -0.7708 -0.7601 -0.2335
Olasilik 0.2964 0.2988 0.3882
StdCSect Z -0.8144 -0.8039 -0.2296
Olasilik 0.2863 0.2888 0.3886

Tablo 4’de (-10, +10) olay araliginda pozitif getiri sayisinin 278, negatif getiri sayisinin ise
334 oldugu gorilmustir. Pozitif getirilerin 204 tanesini olumlu denetim goriisl, 74 tanesini ise
sartl denetim gorisi olusturmaktadir. Negatif getirilerin ise 243 tanesi olumlu denetim gorisi
olustururken, 91 tanesini ise sarth denetim gorisi olusturmustur. Calismanin sonucuna gore (-
10, +10) olay araliginda istatistiksel olarak anlamli bir getiri elde edilmemistir.

Sonuglar kullanilan olay araliginin uzunluguna duyarli olabilmektedir. Bu ylizden emin olmak
icin alternatif olay araliklari da test edilmistir. Bagimsiz denetim gorlsiiniin hisse senedi
getirilerine (-10, +10) olay araliginda bir etkisinin olmadig1 gorildiikten sonra buna ek olarak (-
5, +5) ve (-1, +1) olay araliklarinin etkileri de arastiriimis ve Tablo 5’de raporlanmistir.

Tablo 5: (CAAR) Kiimiilatif Anormal Ortalama Getiriler (-5, +5) ve (-1, +1)

Tamami Olumlu Sarth

CAAR (-5, 5) -0.0037 -0.0026 -0.0067
Pozitif Getiri Sayisi 305 229 76
Negatif Getiri Sayisi 307 218 89
Patell Z 0.6210 0.7263 0.0006
Olasilik 0.3290 0.3065 0.3989
StdCSect Z 0.6224 0.6883 0.0347
Olasilik 0.3287 0.3148 0.3987

CAAR (-1, 1) -0.0007 0.0014 -0.0062
Pozitif Getiri Sayisi 300 224 76
Negatif Getiri Sayisi 312 223 89
Patell Z 0.9831 -1.0251
Olasilik 0.2461 0.2359
StdCSect Z 0.8782 5246 -1.0099
Olasilik 0.2713 0.1248 0.2396

Tablo 5 incelendiginde, (-5, +5) olay araliginda pozitif getiri sayisinin 305, negatif getiri
sayisinin ise 307 oldugu gorulmektedir. Pozitif getirilerin 229 tanesini olumlu denetim gorisd,
76 tanesiniise sartli denetim gorisi olusturmaktadir. Negatif getirilerin ise 218 tanesini olumlu
denetim goérusi olustururken, 89 tanesini ise sartl denetim gorlsu olusturmustur. (-5, +5) olay
araliginda da istatistiksel olarak anlamli bir getiri elde edilmemistir. (-1, +1) olay araliginda
pozitif getiri sayisi 300, negatif getiri sayisinin ise 312 oldugu gérilmistir. Pozitif getirilerin 224
tanesini olumlu denetim gorist, 76 tanesini ise sarth denetim gorisi olusturmaktadir. Negatif
getirilerin ise 223 tanesini olumlu denetim goriisi olustururken, 89 tanesini ise sartli denetim
gorusl olusturmustur. Calismanin (-1, +1) olay araligindan elde edilen sonuglara gére, olumlu
denetim gorisili sonrasi hisse senedi getirileri lizerinde 0,10 gliven dlizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Bu sonuglara gore bagimsiz denetim gorisiiniin hisse senedi getirileri Gzerine etkisi (-10,
+10) ve (-5, +5) olay araliginda istatistiksel olarak anlamli degildir. (-1, +1) olay araliginda ise,
olumlu denetim gorisinin hisse senedi getirileri lizerinde kisa siireli de olsa anormal getiriye
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sebep oldugu ve bu sonucun %10 giliven dizeyinde istatistiksel olarak anlamli giktig
gorulmektedir.

4. Sonug

Bagimsiz denetimin amaci, finansal tablo kullanicilarina, kamuya ve en 06nemlisi
yatirimcilara glvenilir ve dogru bilgiler sunulmasini saglamaktir. Yatirmcilarin igletmenin
mevcut durumu ve surekliligi hakkinda bilgiye ihtiyag duymasi ve bu bilginin guvenilir ve tarafsiz
hazirlanmasi bagimsiz denetimin 6nemini ortaya koymaktadir.

Basarili bir yatirimcinin hisse senetlerine yatirim yaparken hisse senedi getirilerine etki eden
faktorleri gézetmesi gerekir. Bu galismada, bagimsiz denetim gorislerin agiklandigi tarihin
oncesi ve sonrasinda hisse senedi getirilerine bir etkisinin olup olmadigi arastiriimistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglara gore, yatirimcilar bagimsiz denetim goriisi agiklama
tarihinde ve (-10, +10) olay araliginda istatistiksel olarak anlamli bir getiri elde edememislerdir.
Bu nedenle, bagimsiz denetim gérisinin, yatinmcilarin karar alma sireglerinde bir etkisinin
olmadigl sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, etkin piyasa hipotezi formlarindan olan yari-glclu
formda etkinligin, calismanin kapsamindaki firmalar ve dénem kisitiyla, BIST icin gegerli
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bagimsiz denetim gorisinin hisse senedi getirisine (-10,
+10) olay araliginda bir etkisinin olmamasi Hi, Hia ve Hib hipotezlerini desteklememektedir.
Bagimsiz denetim gorisinin hisse senedi getirileri tGzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
sonucu, literatiirdeki (Ameen, vd. , 1994; Martinez, vd. , 2004; Al-Thuneibat, vd. , 2008;
Tahinakis, vd. , 2010; Moradi, vd. , 2011; Anvarkhatibi, vd. , 2012; Wickramasingha ve
Nanayakkara, 2015; Ercan ve isseveroglu, 2016) ¢alismalariyla paralellik gdstermistir.

Bagimsiz denetim gorisiniin hisse senedi getirisine (-10, +10) olay araliginda etkisinin
olmadig1 goézlemlendikten sonra inceleme dénemine ek olarak (-5, +5) ve (-1, +1) olay
araliklarinin etkisi de arastirilmistir. Elde edilen sonuglara goére, (-5, +5) olay araliginda
istatistiksel olarak anlamli bir getiri elde edilmezken; (-1, +1) olay araliginda olumlu denetim
gorusiinln hisse senedi getirileri tizerinde 0,10 giiven dlizeyinde istatistiksel olarak anlamh bir
etkisi oldugu gorilmustir. Bu sonug, bagimsiz denetim goriisiinin kisa siireli de olsa anormal
getirilere sebep oldugunu géstermektedir.

Bagimsiz denetim gorlsiiniin hisse senedi getirileri Uzerine etkisinin arastirildigi bu
¢alismanin, Tarkiye’de sinirl sayida bulunan ¢alismalara ek olarak literatiire katki saglamasi ve
yatirimcilara, bagimsiz denetim goriuslerinin karar alma sireglerindeki degerlendirmeleri
konusunda yol gdstermesi beklenmektedir.
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Extended Summary

The Effects of Independent Audit Opinion on Stock Returns: Case of Borsa istanbul

In the independent audit, the financial statements are evaluated and the results obtained through the audit report are
shared with the public. After the audit, the auditor gives four different opinions while explaining his results to the public. These
types of views are; positive opinion, negative opinion, conditional opinion and refrain from expressing opinion. Audit reports
and opinions released to the public after the audit may affect investors' decisions. Because these reports provide information
to the investors about the companies. Investors can re-evaluate their assets with this information.

There are many factors that affect investors' investment decisions. These factors emerge in the form of rates obtained
from the financial statement items, historical price data, and information about the firm, either publicly disclosed or not
disclosed. In his study, Fama (1970) mentioned three types of effectiveness forms while expressing the Efficient Market
Hypothesis, which includes explanations that all available information is fully reflected in stock prices. The first is effectiveness
in weak form, which defends that no extra returns can be obtained from historical price data. The latter is called effectiveness
in a semi-strong form and implies that no extra return can be obtained from both past prices and publicly disclosed information.
The third is effectiveness in strong form. According to the effectiveness of the strong form, he argues that there will be no extra
earnings from past prices, information disclosed to and disclosed to the public, and not disclosed to the public. Independent
audit opinions are a criterion that can affect investors' investment decisions, as they are an important assessment of the
company's financial statements.

The purpose of this study is to investigate the effect of independent audit opinions, which are considered as one of the
criteria affecting investment decisions, on stock returns. For this purpose, in the research, the change in the return obtained
by the investors in the days around the date of disclosure of audit opinion (t + 10, t, t-10) in BIST was tested. The research
problem has been tested with the help of the following hypotheses whether there is a change in stock returns before and after
the independent audit opinion is announced (in the event range of -10, +10) and therefore whether stock returns are affected
statistically.

Hi: Independent audit opinion has an impact on stock returns.

Hia: Positive independent audit opinion has a positive effect on stock returns.

Hip: Conditional independent audit opinion has a negative effect on stock returns.

In the study, firms operating continuously between 2009 Q2 and 2018 Q1 are selected in BIST-ALL index. Among the 234
firms operating in the relevant period, the data of 18 firms publishing an independent audit report quarterly were used. It is
seen that one of these 18 companies withdrew from BIST after 2015. Therefore, 612 audit opinions of 17 companies were
used. 11 of these companies operate in the banking sector, 1 in real estate investment trusts and 5 in the manufacturing sector.
Independent audit opinion data was obtained from Public Disclosure Platform (PDP). The stock end-of-day closing prices used
to calculate stock returns are taken from BIST daily bulletins. A total of 21 days of stock closing price was compiled for each
audit opinion, 10 days before, on the day of the event and 10 days after, and study data was created.

In this study, it is examined whether independent audit opinions have an effect on stock returns. This effect was
investigated by applying the Event Study Method, Patell Z-Statistic and Standardized Cross-Sectional Test (StdCsect) tests. Due
to the large number of observations (n> 100), the Patell-Z test was preferred. The event study method is an econometric
method used to measure the abnormal responses of the markets to the events, which allows to measure the impact on stock
prices within a given event range. Event study is one of the methods frequently used in the literature to examine the effect of
a particular event day on stock returns. In this method, firstly, the expected returns of the stock returns are calculated and the
differences between the returns are analyzed. Fixed average returns model was used in the calculation of expected returns in
the study. In the event study method, it is important to determine the event time and the event window. Long selection of the
event window may decrease the power of the study statistically and may cause misinterpretation of the significance of the
event. For this reason, the range of events accepted in the literature (-10, +10) was chosen.

According to the results obtained from the research, investors were not able to obtain a statistically significant return on
the date of independent audit opinion disclosure and the event range (-10, +10). Therefore, it is concluded that the
independent audit opinion has no effect on investors' decision-making processes. This result shows that the effectiveness of
the semi-strong form, which is one of the effective market hypothesis forms, is valid for BIST, with the firms in the scope of the
study and the period restriction. Therefore, the fact that the independent audit opinion has no effect on stock return (-10, +10)
in the event range does not support the hypotheses of the study. Then, in addition to the examination period, the effects of (-
5, +5) and (-1, +1) event intervals were also investigated. According to the results obtained, while (-5, +5) no statistically
significant returns were obtained in the event range; It was observed that the positive audit opinion (-1, +1) had a statistically
significant effect on the stock returns at the 0.10 confidence level. This result shows that the independent audit opinion causes
abnormal returns, even for a short time. This study is expected to guide domestic and foreign investors in evaluating
independent audit opinions in decision-making processes.
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