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Bu calismanin amaci Borsa istanbul (BIST)>da denetim gorislerinin hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkisini arastirmaktir. Denetim goruslerinin
aciklandigi tarih etrafindaki glinlerde piyasanin denetim goruslerine tepki-
sini 6lcmek amaciyla anormal getiriler hesaplanmistir. BIST'da islem goren,
2009-2014 yillarina ait, finans sektori disinda faaliyet gosteren 88 sirke-
tin denetim raporlarinda agiklanan gorisler incelenmistir. Veriler hipotez
testleri ve regresyon yontemine gore degerlendirilmistir. Bu baglamda be-
lirtilen yillarda denetim gorisinin ilani ile hisse senedi getirisi arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu, olay 6ncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki
sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit
edilmistir. Bu durum, piyasanin yari giicli formda bile etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir.
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ASSESMENT OF EFFECT OF AUDIT OPINIONS ON ABNORMAL RETURNS
OF STOCK SHARES ON THE BASIS OF YEARS  2009-2014

ABSTRACT

Aim of this study is to investigate the effect of audit opinions on the stock
returns in Istanbul Stock Exchange (ISE). Abnormal returns have been cal-
culated to measure the response of the market to audit opinions on the
days around the date audit opinions were announced. The opinions exp-
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ressed in audit reports of 88 companies operating outside the financial
sector and listed on ISE in years from 2009 to 2014 were examined. Data
gathered were analyzed by the hypothesis testing and regression met-
hods. In this context, it has been identified that a positive relationship
exists between stock returns and announcement of the audit opinions in
the specified years, and abnormal returns of the shares of the company
under the stock index, before and after an incident, can be achieved. This
case is the crucial indicator of the fact that the market will not be efficient
that it is even in the semi-strong form as well.
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1. GiRis

Muhasebe bir bilgi sistemidir ve muhasebe uygulamalarinin nihai giktisi
olarak nitelendirilen asama ise raporlama asamasidir. Bu agidan bakildi-
ginda muhasebe uygulamalarinin amaglarindan biri de, bilgileri isleyerek,
glvenilir bilgi sunan finansal tablolar olusturma ve finansal raporlama ola-
rak nitelendirilebilir. S6z konusu bu finansal raporlama sirecinin seffafligi
yatirimcilar, yoneticiler, borg verenler ve diizenleyici kuruluslar icin dnem
tasir (Herbohn & Ragunathan, 2008, s. 576, Aygéren & Uyar, 1997, s. 31).
Dolayisiyla, dig denetim (bagimsiz denetim) bu siirecte hem kamu hem de
Ozel sektor agisindan guvenilir ve bagimsiz bir bilgi kaynagi olarak dnemli
rol oynar. Dis denetim, mali tablolarin degerlendirmesini yaparak elde et-
tigi sonuglari denetim raporu araciligiyla kamuya aciklar (Aygéren & Uyar,
1997, s. 31).

Denetgi, denetim sonrasi ulastigi sonuglari kamuya agiklarken olumlu go-
ris, sarth gorus, olumsuz goris ve goris bildirmekten kaginma olmak tGzere
4 farkli goris bildirir (Tahinakis, Mylonakis & Daskalopoulou, 2010, s. 86,
Elliott, Highfield & Schaub, 2006, s. 436). Tirkiye'de, Kamu G6zetimi Muha-
sebe ve Denetim Standartlari Kurumu’nun (KGK), Yeni Turk Ticaret Kanunu
uyarinca ongorilen bagimsiz denetim alanini diizenlemek (izere, 2 Kasim
2011 tarihinde 660 sayil Kanun Hilkmiinde Kararname ile kurulmasiyla de-
netim tek bir kurumda toplanmistir. KGK, 1/1/2013 tarihinde ve sonrasin-
da baslayacak hesap donemlerinden itibaren uygulanmak lzere, ‘Bagimsiz
Denetim Raporunda Olumlu goris Disinda Bir Gorlis Verilmesi’ baslikh 705
no.lu Bagimsiz Denetim Standardini 31 No.lu Turkiye Denetim Standardi
Tebligi ile yurirlige koymustur. Bu kapsamda, olumlu goriis disinda bir go-
ris verilecegi zaman kullanilacak, sinirli olumlu goérus (sarth goris), olum-
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suz gorus ve goris vermekten kacinma seklinde Ug farkh goris tird belir-
lenmigstir. S6z konusu standarda gore; denetgi, elde edilen denetim kanitla-
rina dayanarak, bir bitlin olarak finansal tablolarin 6nemli yanlishk icerdigi
sonucuna varirsa veya bir bitiin olarak finansal tablolarin 6nemli yanhghk
icermedigi sonucuna varmak icin yeterli ve uygun denetim kaniti elde ede-
mezse, olumlu gorls disinda bir goris verecektir. Buna gore; denetgi, yan-
hsliklarin tek basina veya toplu olarak 6nemli oldugu ancak finansal tablo-
larda yaygin olmadigi sonucuna varirsa veya tespit edilmemis yanlighklarin
finansal tablolar Gzerindeki muhtemel etkilerinin 6nemli olabilecegi ancak
yaygin olmayabilecegi sonucuna varirsa sinirli olumlu gériis (sarth goriis)
verecektir. Eger, yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmis olan denetgi,
yanhsliklarin tek basina veya toplu olarak finansal tablolar igin 6nemli ve
etkisinin yaygin oldugu sonucuna varirsa olumsuz gériis verecektir. Diger
taraftan, denetgi, gorisiine dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim
kaniti elde edemezse ve varsa-tespit edilmemis finansal yanlisliklarin finan-
sal tablolar Gzerindeki muhtemel etkilerinin 6nemli ve yaygin olabilecegi
sonucuna varirsa veya, finansal tablolara iliskin goris olusturmanin mim-
kiin olmadigi sonucuna varirsa, gériis vermekten kaginacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Denetim goruslerinin hisse senedi fiyatina etkisi ile ilgili literattrde yapil-
mis birkag ampirik ¢calisma bulunmaktadir. Ancak Turkiye icin yapilmis ca-
hsmalar sinirhdir. Literatlirde yapilan ¢alismalar incelendiginde arastirma-
cilarin veri madenciligi, regresyon yontemi, olay ¢alismasi yontemi, anova
yontemi kullandigi gérilmektedir.

Firth (1978, s. 647), sarth denetim raporunun yayinladigi tarihte, hisse se-
nedi fiyat ve yatirrmci kararlari tizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirma
da, bazi sartli gorls iceren raporlarin hisse senedi fiyatlarina tepki verdigi-
ni ve bu ylzden de yatirimci kararlarini etkiledigi sonucuna varmistir. Firth,
ayni zamanda yatirimcilarin diger denetim goruslerine de farkh sekilde
tepki verdiklerini calismasinin sonuglarina eklemistir.

Houghton (1983, 5.18), farkl denetim gordislerinin ve rapor olmadan, karar
verme slirecinde hisse senedi fiyatlarinda farklilasmaya neden olup olma-
digini arastirmistir. Calismada olumlu, sarth denetim raporu ve raporsuz
finansal tablolar kullanilmistir. Sonug olarak, bu lg¢ farkli durumun hisse
senedi fiyatlarinda 6nemli bir etki yaratmadigi tespit edilmistir.

Robertson (1988, s. 87), denetim gorisi fakli olan finansal tablolara, finan-
sal analistlerin tepkisini 6l¢gmek amaciyla yiruttigi calismada énemli bul-
gular elde etmistir. Analistlere, denetim raporlarinin finansal tablolara bir
glvenirlilik saglayip saglamadigi, finansal yatirim kararlari verirken bu bilgi-
ye glivenip glivenmedikleri, analiz yaparken bu bilginin etkisinin olup olma-
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dig1 sorulmustur. Sonuglar, analistlerin yatirim kararlarinda, farkli denetim
gorlsinin olmasinin herhangi bir etki yaratmadigini ortaya koymustur.

Gul (1990, s. 25), yaptigi calismada, sartli denetim gorisl ile olumlu de-
netim gorusinln hisse senedi fiyatlar izerinde etkisinin olup olmadigini
incelemistir. Bu amacgla, elde edilen istatistiki bilgiler anova analizine tabi
tutularak analiz edilmistir. Sonuclar, olumlu denetim goérisinin hisse se-
nedi fiyati Gizerinde herhangi bir etki yaratmadigi fakat; sarth denetim go6-
ristiniin hisse senedi fiyatlarinda negatif etki yarattigini ortaya koymustur.

nmIvu:/ 2015-1

Ameen, Elsie ve Guffey (1994, s. 1009), 1974-1978 ddéneminde ABD hisse
senedi borsasinda islem goren sartli denetim gorisi bildirilmis 177 kiiclk
oOlgekli firmada, bu gorisiin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olup olmadi-
giniarastirmistir. Arastirmada, normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi
icin piyasa modeli kullanilmis, daha sonra ortalama ve kiimdilatif anormal
getiriler hesaplanmistir. Sonuglar, sarth gorlsin ilan tarihinden onceki
donemlerde hisse senedi fiyatlarinda negatif etki yarattigi, ilan tarihinden
sonraki donemlerde ise herhangi bir etkiye sahip olmadigini gdstermistir.

Chen, Charles ve Zhao (2000, s. 452), 1995-1997 ddoneminde Sangay
Borsasi’'nda islem goren sirketlerde yaptigl arastirmada, olumlu ve sartli
denetim gorislerinin hisse senedi fiyati Gizerinde etkisi oldugunu ve anor-
mal getiri elde edildigini ortaya koymustur.

Bessel, Anandarajan ve Umar (2003, s. 279), Avustralya Banka ve Finans
Enstitlisi’nlin 500 Gyesine farkli denetim goriisiini iceren raporlara iliskin
sorulari kapsayan bir anket calismasi yapti. Anket sonuglari, finansal sikinti
icerisinde olan bir sirketin, denetim gorisiiniin farkliligi, yatirnm kararlarin-
da ve risk algisinda gozle gérulir bir artis saglamadigini ortaya koymustur.

Martinez, Martinez ve Benau (2004, s. 276), ispanya sermaye piyasasinda,
1992-1995 déneminde sartl denetim gorisi ile hisse senedi fiyatlari ara-
sinda bir iliskinin olup olmadigini incelemistir. Sonuglar, denetim gorisu ile
hisse senedi fiyati arasinda bir iliskinin olmadigini, diger bir deyisle sarth
denetim goriistiniin bir bilgi degeri saglamadigini ortaya koymustur.

Aygoren ve Uyar (2007, ss. 41-42) calismalarinda BIST’de islem géren 101
adet sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait denetim raporlarinda agiklanan de-
netim gorislerinin hisse senedi getirileri Gizerindeki etkisini arastirmistir.
Elde edilen bulgulara gore; yatirrmcilar olay penceresi icinde anormal ge-
tiriler elde etmislerdir. Olumlu ve sartli denetim gorislerinin yatirimcila-
ra farkh bilgi degeri sunduklari sonucuna varilmistir. Ayrica yatirrmcilarin
farkli donemlerde denetim gorislerini ayni sekilde degerlendirmedikleri
saptanmistir. Sonug olarak elde dilen verilerden hareketle BIST’in yari kuv-
vetli etkinlige sahip olmadigi ifade edilmistir.
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Hussainey (2009, s. 17), 4 blyiuk denetim firmasi tarafindan denetlenmis
finansal tablolarin kalitesinin, gelecekte kar yaratacak yada yaratmayacak
firmalari tahmin etmede yatirimcilarin algisina olan etkisini 6lgmustdr.
Arastirmada, finansal tablolari 4 biyik denetim firmasi tarafindan denet-
lenen firmalarin, yatirnmcilar tarafindan gelecekte daha iyi kazang saglaya-
cagl tahmin edildigi sonucu ortaya ¢cikmistir.

O’Relly (2010, s. 12), goris bildirmekten kaginilmis finansal tablolarin yat-
rimcilar agisindan hisse senedi borsasinda islem goren sirketler icin, deger
yaratan bir bilgi olup olmadigini 6lgmek istemistir. Sonug olarak; bu bilgi-
nin, hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar igin énemli bir bilgi olarak
algilandigi ortaya ¢cikmistir.

3.  ARASTIRMA METODOLOJISI
3.1. Veriler ve Verilerin Calisma i¢in Hazir Hale Getirilmesi

Arastirmada, Borsa istanbul (BIST)'da islem goren 88 adet sirketin 2009-
2014 yillari arasindaki donemsel denetim raporlarindan (denetim tarihi
ve goris cesitlerinden), bu sirketlerin ilgili donemlere ait finansal tablo
yayinlama tarihlerinden, bu dénemlere ait hisse senedi glinliik kapanis fi-
yatlarindan ve giinliik endeks verilerinden yararlanilmistir. Bu veriler BiST
veri tabanindan, ginlik biltenlerinden ve Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)’'ndan elde edilmistir. Tablo-1’de ¢calismada kullanilan sirketlerin d6-
nemsel denetim rapor gorusleri yer almaktadir.

Tablo-1: Calismada Kullanilan Sirketlerin Donemsel Denetim Rapor Goéris-
leri

Goriis Bildirilen Finansal Tablolar Gériisler*
Dénemi oriigler
oG SG GBK 0zG
2009 12 AYLIK 5 1 4 -
2010 6 AYLIK 4 - 4 -
2011 3 AYLIK 2 - 2 -
2011 6 AYLIK 3 - 3 -
2011 12 AYLIK 13 6 7 -
2012 6 AYLIK 4 - 4 -
2013 6 AYLIK 2 - 2 -
2014 3 AYLIK 1 1 -
2014 6 AYLIK 9 1 8 -
2014 9 AYLIK 1 1 -
TOPLAM 44 8 36
*0OG: Olumlu goris bildirilen finansal tablolar, SG: Sarth goris bildirilen finansal tab-
lolar, GBK: Gorus bildirmekten kaginilan finansal tablolar, OZG: Olumsuz goris bildi-
rilen finansal tablolar
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Arastirma kapsaminda, denetim goruslerinde sartli ve olumsuz gorus bildi-
rilmis sirketler ile ayni sektorde faaliyet gosteren olumlu goris bildirilmis
sirketler tesadfi secilmistir. Calismaya konu olan sirketlerin sektorel dagi-
lim1 Tablo-2>de yer almaktadir.

MIvui/ 2015-1

Tablo-2: Calismada Kullanilan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

SEKTOR
Sartli Ve Olumsuz Goriis Olumlu Goriig Bildirilen Sirket
Bildirilen Sirket Sayisi Sayisi
yil Kimya Gida Tekstil Kimya Gida Tekstil
2009 12 AYLIK 2 1 2 2 1 2
2010 6 AYLIK 2 1 1 2 1 1
2011 3 AYLIK 2 - - 2 - -
2011 6 AYLIK 2 1 - 2 1 -
2011 12 AYLIK 2 4 7 2 4 7
2012 6 AYLIK 2 1 1 2 1 1
2013 6 AYLIK 2 - - 2 - -
2014 3 AYLIK - 1 - - 1 -
2014 6 AYLIK - 2 7 - 2 7
2014 9 AYLIK - 1 - - 1 -
TOPLAM 14 12 18 14 12 18

Analiz kapsaminda yer alan sirketlerin finansal tablo ilan tarihleri olay ani
olarak kabul edilmek lizere, denetim gorisleri agiklanmis her bir sirkete ait
bu tarih ¢ercevesinde islem gerceklesmesinin 5 glin 6ncesi ve 5 glin son-
rasini gosteren (-5/+5) olay araliginda bu sirketlerin hisse senedi fiyatlari
belirlenmistir. Olay araliginin uzun segilmesi istatistiksel olarak ¢alismanin
gliciini azaltabilmekte ve olayin anlamhhgi hakkinda yanlis degerlendir-
melere neden olabilmektedir ( Ryngaert & Netter, 1990, s. 257). Ayrica,
piyasa getirilerini hesaplayabilmek icin bu olay araliklarinda piyasa fiyatlari
belirlenmistir. Calismada kullanilacak fiyatlar giinliik ve ikinci seans kapa-
nis fiyatlari olarak alinmigtir.

3.2. Arastirma Kisitlari

Calismanin hazirlanmasinda ve uygulanmasinda iki dnemli kisitin etkisi ol-
dugu distnilmektedir. Bu kisitlardan ilki, denetim raporlari sonuglarina
ek olarak, hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro (dis) faktorlerdir. Olay
calismasi tarih araliginda, diinyanin icinde bulundugu ekonomik trend ve
bu trendi etkileyebilecek siyasi faktorler, Glke ekonomisindeki siyasi ve
ekonomik gelismeler, arz ve talep durumu, vergi politikalari, spekilatif ve
psikolojik faktorler, doviz kurunda ve faiz oranlarinda meydana gelen de-
gisimler, 6zellestirmeler, kurumsal yatirimcilarin hareketleri hisse senedi
fiyatlarinda etkili olma ihtimali bir kisit olarak gortlmektedir.
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Calismanin kisitlarindan ikincisi ise, calismanin yapildigi sektorlerin bir-
birinden farkl olmasidir. Ayni sektor icinde yer alan isletmeler sermaye/
emek orani, fiyat politikasi, reklam ve ar-ge giderleri vb. gibi hususlarda
benzer ozelliklere sahipken, ayri sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler
bu ozellikler yéniinden énemli dl¢lide farklilasabilmektedir. Bu nedenle
ana sektor ozelliklerinin hisse senedi fiyat hareketleri izerinde etkisinin
olabilecegi ihtimali bir kisit olarak gortilmektedir.

3.3 Asiri Getirilerin Hesaplanmasi

Olay aralig1 belirlendikten sonra, her sirket icin olay araligindaki her bir
glin icin hisse senedinin tahmini getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Tahmini getiriyi hesaplamak igin gerekli olan veriler ¢alismaya konu olan
sirketin her bir gin igin hisse senedi getirileri ve piyasa endeksi getirileridir.
Bunun icin ilk olarak anormal getirilerin (AR,) hesaplanmasi gerekmekte-
dir. Hisse senedi piyasasinin yeni bilgiye olan tepkisini anormal getirilerin
yansithgi varsayllmaktadir (Sakarya, 2011, s. 154). Anormal getirilerin he-
saplanabilmesi icin, olay araligi icindeki her bir giin igin ilgili sirketin glin-
ik hisse senedinin fiili getirilerinin (R ) ve piyasa endeksi getirilerinin (R )
hesaplanmasi gerekmektedir (Cakir & Giilcan, 2012, .87, Tahinakis, Mylo-
nakis & Daskalopoulou, 2010, s. 92, Al-Thuneibat, Khamees & Al-Fayoumi,
2008, s. 93, Aygoren & Uyar, 2007, s. 37).

incelemeye konu olan dénemler icin bu hesaplamalar asagidaki esitlikler
yardimiyla hesaplanabilir.

(ARit) = Rit-Rmt (1) Rit = Pit_ Pit-l + Dit/ Pit-l (2) Rmt = It_ It-l / It-lb (3)

Gunlik getiriler ve piyasa endeksi getirilerinin hesaplanmasindan sonra
ilgili olay araligindaki her giin icin sirketin hisse senedi tahmini getirile-
rinin hesaplanmasi gerekmektedir. Tahmini getiri hesaplanabilmesi icin
ekonomik ve istatistiksel modeller mevcuttur. Ekonomik modeller serma-
ye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modelidir. is-
tatistiki modeller ise, ortalama dizeltilmis getiri ydontemi, piyasa modeli
ve piyasaya gore dizeltilmis getiri yontemleridir (Ameen, Elsie & Guffey,
1994, s. 1003). Bu calismada, istatistiki modellerden olan piyasa modeli
kullaniimistir.

Olay galismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki glinler-
de, Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kimd-
latif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir.
Bu noktada AAR ve CAR Ug¢ asamali bir calisma ile hesaplanabilmektedir

1 Esitlikte yer alan parametrelerden, ARit : i hisse senedi igin t giiniindeki anormal getirisi, Rit : i hisse se-
nedinin t gliniindeki fiili getirisi, Rmt: i hisse senedinin t gliniindeki endeks getirisi, Pit: i hisse senedinin t
gliniindeki glinliik kapanis fiyati, Pit-1 : i hisse senedinin t -1 gliniindeki giinliik kapanis fiyati, Dit : i hisse
senedine t gliniindeki 6denen temettii tutari, It : t glinlinde endeks kapanis degeri, It-1 : t -1 giiniinde
endeks kapanis degeri’ni géstermektedir.
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(Sakarya, 2011, s. 155, Tahinakis, Mylonakis & Daskalopoulou, 2010, s. 94,
Al-Thuneibat, Khamees & Al-Fayoumi, 2008, s. 93). Bunlar kisaca asagidaki
gibi aciklanabilir:
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1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir “i” sirketinin her bir “t” giinQ
icin, fiili getiri oranlari ile piyasa getiri orani arasindaki fark alinmak sure-
tiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik (1) de goste-
rilmistir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sir-
ket sayisina bollnerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, Kiimulatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

islemlerin sonucunda hesaplanan CAR, degerleri 0’dan farkl bir degere
sahip oluyorsa, ilgili olayin duyurulmasi firma hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyerek o hisse senedinden anormal bir getiri elde edildigini goster-
mektedir. Yani, bu piyasa “yari giiclii formda” bile etkin degildir. Dolayisiy-
la, yatirnmcilar kamuya agiklanan bazi duyurulardan yararlanarak anormal
getiriler elde edebilirler (Schaub, 2006, s. 1168). Ancak, hesaplanan CAR_
degerleri 0'a esit ise, ilgili olayin kamuya duyurulmasinin firmanin hisse
senedi fiyatlarini etkilemedigi ortaya ¢ikar. Bu durum piyasanin “yari giigla
formda” etkin oldugunu gosterir. Yatirirmcilar bdyle bir piyasada kamuya
actklanan duyurulardan yararlanarak anormal getiri elde edemezler (Ba-
yazith, Kaderli & Gurel, 2008, s. 5, Ittonen, 2012, s. 10).

3.4. Amag, Yontem ve Hipotezler

Denetim gorislerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini orta-
ya cikariimasina iliskin yapilan bu ¢alismanin iki temel amaci vardir. Calis-
manin birinci amaci olan farkli goris bildirilen hisse senetlerinin belirlenen
olay araliginda hisse senedi fiyatlari artis yada azalislari arasinda farkhlik
olup olmadigini belirlemektir. Calismanin ikinci amaci ise, farkli denetim
gorislerine sahip hisse senetlerinin, belirlenen olay araligindaki iliskilerini
belirlemek ve bu iliskilerin farklilik gdsterip gdstermedigini tespit etmektir.

Bu arastirmada 11 bagimsiz ve 1 bagiml degisken kullanilmistir. Ayrica,
denetgi tarafindan goris bildirilmekten kaginilmis ve sartli gérus bildirilen
sirketler “1”, olumlu gords bildirilen sirketler “2” rakami ile temsil edilmis-
tir.

Calismanin amacina yonelik olarak kullanilan olay araligindaki hisse sene-
di fiyatlarina ve denetim goruslerine iliskin elde edilen verilerden, degis-
kenlerin hesaplanmasi Microsoft Excel programi yardimiyla yapilmis olup,
verilerin analiz edilmesinde ise SPSS (Statistical Package for Social Science)
17.0 istatistik paket programi kullanilmistir. Olusturulan ekonometrik mo-
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dellerin tahmin edilmesinde coklu dogrusal regresyon analizi - stepwise
yontemi kullaniimistir.

CGalismanin birinci amaci olan farkh goris bildirilen hisse senetlerinin belir-
lenen olay araliginda hisse senedi anormal getirileri arasinda farkhlik olup
olmadigini belirlemeye yonelik olarak asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 12

H,: Farkli gors bildirilen hisse senetlerinin belirlenen olay araliginda hisse
senedi anormal getirileri arasinda farklilik yoktur. (H: = b= ..=p,)

H,:Farkli géris bildirilen hisse senetlerinin belirlenen olay araliginda hisse
senedi anormal getirileri arasinda farklilik vardir. (H: p, # p# .2 u,)

Hipotez degiskenlerin normal dagilima uygunlugunu test etmek igin Kol-
mogorov-Smirnov ve Shapiro Wilk testleri dikkate alinmistir. Normal dagi-
lima uygunluk dikkate alinarak farkli denetim gorisiine sahip hisse senet-
leri getirileri arasinda farklilik olup olmadigi parametrik olmayan (Ki-Kare
Bagimsizlik Testi ve Mann- Whitney U testi) istatistik yontemler kullanila-
rak tespit edilmeye calisiimistir.

Calismanin ikinci amaci olan, farkl denetim gorislerine sahip hisse senet-
lerinin, belirlenen olay araligindaki iligkilerin belirlenmesi ve bu iliskilerin
farkhihk gosterip gostermedigini test etmek amaciyla asagidaki hipotez ve
ekonometrik model gelistirilmistir.

Hipotez 2
H,: Denetim gorugleri ile hisse senedi anormal getirileri arasinda dogrusal
bir iliski yoktur.

H,: Denetim gorUgsleri ile hisse senedi anormal getirileri arasinda dogrusal
bir iliski vardir.

Y = 60+ 617'-5+ BZT-4 + 637'-3 + 841'-2 + 85T-1 + 66T+ 67T+1 + 88T+2 + 89T+3
+6,T+4+ 6, T+5+¢

4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Denetim gorugleri fakh olan hisse senetleri anormal getirileri arasinda
farkhhk olup olmadigini belirlemeye yonelik olusturulan hipotezi test et-
mek igin oncelikli olarak degiskenlerin normal dagilima uygunlugunun test
edilmesi gerekmektedir.

2 Hipotez 1 parametrelerinden ul = 1. giinde, farkli denetim gériisiine sahip hisse senedi anormal getirileri
arasindaki ortalamasini, u2 = 2. Giinde, farkli denetim gériisiine sahip hisse senedi anormal getirileri
arasindaki ortalamasini , uk = k. giinde, farkl denetim gériisiine sahip hisse senedi anormal getirileri
arasindaki ortalamasini géstermektedir.

3 Model parametrelerinden, Y = Bagimli degisken, 0= Bagimsiz degiskenlerin sifir degerini aldiginda ba-
gimli degiskenin degeri (sabit deger), 81, 82,..., 823= Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilari,
= Istatistiksel hata terimini géstermektedir.
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& Tablo-3: Kolmogorov Smirnov® ve Shapiro Wilk Normallik Test Sonuglari
i
E Kolmogorov Smirnov® Shapiro Wilk
Degiskenler* Statistic Sig. Statistic Sig.
E T-5 ,118 ,041 ,927 ,008
T-4 142 ,026 ,930 ,010
T3 ,176 ,002 ,935 ,016
T-2 ,228 ,000 ,780 ,000
T-1 219 ,000 ,883 ,000
T ,213 ,000 ,848 ,000
T+1 ,132 ,041 ,946 ,040
T+2 ,246 ,000 ,741 ,000
T+3 ,251 ,000 ,863 ,003
T+4 ,201 ,000 ,903 ,001
T+5 ,184 ,001 ,898 ,000
*T, denetim raporu ilan glinini temsil etmektedir.

Calismada degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov-Smirnov
ve Shapiro-Wilk testleriyle elde edilmeye calisiimistir. Elde edilen test so-
nuglari Tablo-3’de gosterilmistir. Tablo-3 incelendiginde degiskenlerin hig
birinin normal dagilima uygunluk gostermedigi (Sign.<0,05) gorilmekte-
dir. Bundan dolayi, denetim gorusleri fakli olan hisse senetleri anormal
getirileri arasinda farkhlik olup olmadigini test etmede Mann-Whitney U
testi sonuglari kullaniimistir (Tablo 4).

Tablo-4 incelendiginde, denetim gorusleri farllik arz eden sirketlerin his-
se senedi anormal getirilerinden; T ve T-5 anormal getirileri %1 anlamhhk
dizeyinde, T-4, T+1 ve T+4 anormal getirileri %5 anlamlilik dlizeyinde ista-
tistiksel acidan anlaml farklilik oldugunu, bu da denetim gorusleri farklilik
gosteren sirketler arasinda énemli farkliliklarin oldugunu ve H, (H: p, #
W% ...# W) hipotezinin kabul edildigini géstermektedir.

Tablo-4: Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Degiskenler Z — Statistic Sig. [2-tailed]
T-5 -2,935 ,001"
T4 -1,448 ,034™
T3 -,631 ,528
T-2 -,229 ,819
T-1 -,030 ,976
T -2,611 ,009"
T+1 -1,454 ,038™
T+2 -,511 ,609
T+3 -,860 ,390
T+4 -2,223 ,026™
T+5 -,463 ,643
" %1 Anlamhilik Dizeyi, %
5 Anlamlilik Diizeyi
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Denetim gorusleri fakli olan hisse senetleri anormal getirileri arasinda ilis-
ki olup olmadigini test etmede ise Ki-Kare Bagimsizlk Testi kullanilmistir
(Tablo-5).

Tablo-5: Ki-Kare Testi Sonuglari

Deger Anlamlilik Iz))i.'lzeyi (Sign.
Ki- Kare 68.865 0,026"
Olasilik Orani 86,812 0,001
Linear by Linear Association 2,953 0,086
1% 5 Anlamlilik Diizeyi

Tablo-5 incelendiginde denetim gorisleri farlilik gosteren sirketlerin hisse
senedi anormal getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin
oldugunu (Sign.<0,05), H, (H: , # W# ..# p ) hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir.

Tablo-6: Regresyon Analiz Sonuclari

Model R? Duzell?lmls \[I)vl;';t;:;‘n F Sign. F*
,658 ,530 2,493 5,160 ,000°
Degiskenler Standartlagtirilmamig Standartlagtiriimis
Katsayilar Katsayilar i
t Sign.
B Standart B
Hata
T-5"
5,439 ,329 3,508 |,001"
1,550
T4 4,876 1,832 ,257 2,661 | ,009"
T3 4,049 2,191 ,168 1,848 | ,067
T-2™ 7,283 1,779 ,375 4,094 | ,074
1™ ,839 1,308 ,053 ,641 | ,523
™ -4,935 1,279 -,330 -3,860 | ,000
T+1™ 2,305 1,591 ,123 1,449 | ,005
T+2™ -1,158 2,208 -,047 -,525 | ,601
T+3™* -1,548 1,877 -,075 -,825 411
T+4™ 6,571 1,748 ,351 3,760 | ,000"
T+5™" 1,134 1,597 ,061 ,711 ,479
Sabit Deger 1,634 ,039 41,505 | ,000
(*) p<0,05 Anlamlilik Dizeyleri, (") Modele Dahil Edilen Degiskenler, (" )Modele
Dahil Edilmeyen Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Dur-
bin-Watson testi ile belirlenmistir. Durbin- Watson test degeri 0-4 arasinda
bir deger alir ve degeri 2'ye esit olmasi durumunda degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir (Gujarati & Porter 2009, s. 436).
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Tablo-6 incelendiginde Durbin-Watson test degeri (2,493) yukarida degi-
nilen sinirlar arasinda kaldigi icin modellerde kullanilan degiskenler ara-
sinda otokorolesyon olmadigi anlasiimaktadir. F degerinin 5,160, (Sign)
degerinin ise 0,000 (p<0,05) diizeyinde anlamli olarak gercgeklestigi go-
rilmektedir. Buna bagh olarak R? degerinin 0,658 olarak gergeklesmistir.
R? degerinin sosyal bilimlerde yapilan arastirmalar icin yeterli diizeyde ol-
dugu gozlemlenmektedir. Regresyon analizi sonucuna gére modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskende meydana gelen degisimi
acgiklama orani (Diizeltilmis R?) %53’tlir. Dolayisiyla model uyumlulugu igin
olusturulan Hipotez 2’de H_ hipotezi reddedilmistir. Yani denetim gorUgleri
ile hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
belirlenmistir. Béylece olusturulan modeldeki bagiml degisken olan de-
netim gorusleri, hisse senedi anormal getirilerinin %53’tni modele dahil
edilen T-5, T-4, T, T+1 ve T+4 tarafindan aciklanirken, %47’lik kisim mode-
le dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Modele dahil
edilmeyen degiskenler, analizde istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir.

nmIvu:/ 2015-1

Modelde yer alan her bir anormal getirinin modele etkisini belirleyen kis-
mi regresyon katsayilari (B) incelendiginde, denetim gorisleri ile T-5, T-4,
T+1 ve T+4 degiskeni arasindaki iliskinin pozitif yonli, T degiskeninin ise
negatif yonli oldugu gorilmektedir. Regresyon analizinden elde edilen
degerlerinin 6nem dereceleri incelendiginde T-5 degiskeninin 0,001, T-4
degiskeninin 0,009, T degiskeninin ise 0,000, T+1 degiskenin 0,005 ve T+4
degiskeninin 0,000 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
farkl denetim gorislerinin hisse senedi anormal getirilerine etkisini en iyi
aciklayan bagimsiz degiskenin T ve T+4 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. ikinci
olarak T-5, tiglincli olarak T+1 ve dordiinci olarak da T-4 oldugu gorilmek-
tedir. Bu agiklamalar ¢ergevesinde. Tablo-7'de ortalama ve kiimilatif anor-
mal getiriler incelendiginde denetim raporlarina olumlu goéris bildirilen
sirketlerin finansal tablo ilan tarihlerinden 4 ve 5 glin éncesinde, ilan tari-
hinde, 1 ve 4 glin sonrasinda hisse senedi ortalama anormal getirilerinde
(AARit) sirasiyla %1,2, %1,5, %1,8, %1 ve %2 bir ylikselme gerceklestigi
gorilmektedir. Kimalatif anormal getirilerde (CARit) ise sirasiyla %1,2,
%2,8, %0,8, %1,9 ve %3,1 bir ylikselme gerceklestigi goriilmektedir. Ayni
durum goris bildirmekten kaginilan ve sarth goris bildiren sirketler agi-
sindan incelendiginde ise, ortalama anormal getirilerinde (AARit) sirasiy-
la -%1,9,-%2, -%1,7, -%2 ve -%0,5 bir disls gerceklestigi gorilmektedir.
Kimulatif anormal getirilerde ise (CARIit) ise sirasiyla -%1,9, -%3,9, -%4,6,
-%6,6 ve -%4,9 bir diists gerceklestigi gorilmektedir.
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Tablo-7: Farkli Denetim Goruslerinde Ortalama ve Kiimilatif Anormal Ge-
tiriler

Olumlu Denetim Goériisl Sartl Gorus ve Goriis Bildirmekten
Bildiren Sirketler Kaginilan Sirketler
Ortalama Kiimulatif Ortalama
" Anormal Anormal Anormal Kiimiilatif Anormal
Olay Araligi .. . . . . ..
Getiriler Getiriler Getiriler (AAR, | Getiriler (CAR - %)
(AAR -%) | (CAR -%) - %)
T-5 0,012 0,012 -0,019 -0,019
T-4 0,015 0,028 -0,020 -0,039
T3 -0,010 0,018 0,014 -0,025
T-2 -0,015 0,003 0,011 -0,014
T-1 -0,012 -0,010 -0,015 -0,029
T 0,018 0,008 -0,017 -0,046
T+1 0,010 0,019 -0,020 -0,066
T+2 -0,005 0,014 0,007 -0,059
T+3 -0,003 0,011 0,015 -0,044
T+4 0,020 0,031 -0,005 -0,049
T+5 -0,023 0,008 0,006 -0,043

Bu agiklamalar ¢ergevesinde, endeks kapsaminda yer alan sirketlerin de-
netim gorislerinin kamuya duyurulmadan 6nce ve duyurulmasiyla sirket-
lere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan
denetim goruslerine yatirrmcilarin olumlu ve olumsuz tepki verdigini gos-
termektedir. Ozellikle, olumlu gériis bildirilen hisse senetlerinin anormal
getirilerinde, olay tarihi ve olay tarihini izleyen glinlerde elde edilen ge-
tirilerin daha yuksek oldugu gorilirken, goris bildirmekten kaginma ve
sarth goris bildirilen hisse senetlerinin getirilerinde olay tarihi 6ncesi, olay
tarihi ve olay tarihini izleyen ginlerde disus oldugu gorilmektedir. Ayrica,
olumlu goris bildirilen hisse senetlerinin getirilerinde, olay tarihinden 4
glin sonrasinda en yiksek getirinin oldugu, olumsuz ve sartli goruslerde
ise olay tarihinden 4 giin 6ncesi ve 1 glin sonrasinda en yiiksek disusin
oldugu gorilmektedir.

5. SONUC

Denetgiler, isletmenin mali tablolarina iliskin olumlu, olumsuz, sartl ve go-
rds bildirmekten kaginma gibi cesitli denetim gorisleri verirler. Denetim
gorislerinin yatirnmcilara bilgi degeri sunup sunmadigini arastirmak ama-
ciyla degisik calismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin genel sonuglarina gore
denetim gorusleri yatirimcilara bilgi degeri sunmaktadir. Diger bir ifadeyle,
elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan denetim gorislerine yat-
rimcilarin olumlu ve olumsuz tepki verdigini gdstermektedir.
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Bu ¢alismada 2009-2014 vyillari arasindaki istatistiksel sonuglar, denetim
raporunun agiklandigi tarihten 5 ve 4 giin 6nce, ilan tarihinde, 1 ve 4 gilin
sonrasinda hisse senedi ortalama anormal getirilerinde sirasiyla %1,2,
%1,5, %1,8, %1 ve %2 bir yiikselme gerceklestigi gorilmektedir. Ayni du-
rum goris bildirmekten kaginilan ve sartli géris bildiren sirketler agisin-
dan incelendiginde ise, denetim raporunun aciklandigi tarihten 5 ve 4 giin
once, ilan tarihinde, 1 ve 4 giin sonrasinda hisse senedi ortalama anormal
getirilerinde sirasiyla -%1,9, -%2, -%1,7, -%2 ve -%0,5 bir dusus gercekles-
tigi gorilmektedir.

nmIvu:/ 2015-1

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise, Glkemiz piyasasi
heniiz yari glicli formda dahi etkin degildir ve yatirrmcilarin bu piyasada
kamuya acgiklanan yada heniz agciklanmamis 6zel bilgilerden yararlanilarak
anormal getiriler elde etmesi miimkin olabilmektedir. Sonug olarak, ¢a-
lismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda denetim
gorist duyurularinin hisse senedi getirisine bir etkisi oldugu tespit edilmis
ve bu durum mevcut piyasanin etkinligi konusunda bilgi vermistir.
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