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stock closing prices and index values (-10,+10) of three banks. As a result of that, the test
results are found to be statistically significant in the event interval and it is observed that the
auditor's opinion has an effect on the performance and return of the stock. It is observed that
different investor decisions on the three banks are shaped by the audit opinions and these
opinions also have reinforced the investor decisions.

Keywords: Banking Sector, Borsa Istanbul, independent opinion, event study:.
Jel Codes: G21, G10, M42

1. GIRIS
Hisse senetleri sirketlerin ortaklarina sahip olduklari sermaye paylarmi belgelendirmek
amaciyla verdikleri krymetli evrak tiirli olarak tanimlanir. Anonim sirketler, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulmus sirketler tarafindan uzun vadeli fon
saglama acisindan Sermaye Piyasasi Kurumu'ndan izin alinmasiyla birlikte piyasaya siiriilen

sermaye piyasasi araglarindan biridir (Uysal, 2016: 320).

Yatirimlarinin pozisyonlari i¢in karar almak isteyen yatirimcilar diisiik riskle en fazla getiriyi
elde etmek isterler (Kiiciik, 2014: 106). Bu sebeple yatirim kararina konu olan sirket iizerinde
yeterli bilgiyi elde ederek finansal durumunu takip etmek amaciyla Kamuyu Aydmlatma
Platformu'nda yayimlanan raporlar1 takip ederler. Bu raporlarin i¢erisinde yatirimcilarin en ¢ok
faydalandig1 kaynaklardan biri yil igerisinde dort defa yaymlanan hatta istiraklar1 olan
kurumlarda konsolide ve konsolide olmayan rapor olarak sekiz defa sunumu gergeklestirilen

bagimsiz denetim raporudur (Trpeska ve Atanasovski, 2017: 460).

Ekonomi diinyasiin énemli aktorlerinden biri olan bankalar, Tiirkiye'de 5411 sayil1 Bankacilik
Kanunu'na gore gerekli yasal izinleri aldiktan sonra mevduat kabul eden, topladiklar1 fonlar1
piyasada fon ihtiyaci bulunan gergek ve tiizel kisilere, devlete uzun ve kisa vadeli kredi olarak
aktaran finansal kurumlardir (5411 sayili Bankacilik Kanunu, 2005). Giiniimiiz kosullarinda
bankalarin mevduat kabulii ve fon dagitimi1 disinda ekonomiye katkida bulunan bir¢ok islevi

bulunmaktadir (Calik, 2016: 58).

Tiirkiye'de bankacilik sektoriinde bagimsiz dis denetimin yapilmasi zorunlulugu ilk defa 1987
yilinda Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi mevzuati ¢ergevesinde yiiriitiilen caligmalar neticesinde
giindeme gelmistir (Kutukiz ve Oncii, 2009:133-134). Yasal olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 1988 yilinda yaymladig: tebligler ile nitelik kazanmistir. Ulkemizde TTK'nim 400.
maddesine gore bagimsiz denetim sirketleri KGK tarafindan yetkilendirilir. Bu sirketlerden bir
kismmin yabanci denetim firmalari ile lisans anlagmalar1 mevcuttur. 2020 aralik ay1 itibariyle
resmi sicile kayith 343 denetim sirketi bulunmaktadir. Bagimsiz denetim raporlar1 diizenli

olarak KAP'ta yaymlanan kurumsal kimligi yiiksek, finansal piyasalarda giiven mekanizmasi
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ile calisan, itibar riskinin 6nemli oldugu bankalar Tiirkiye'de genellikle" Big Four" adiyla anilan
denetim alaninda faaliyet gOsteren dort biiylik sirket tarafindan denetlenmektedir (Bozcuk;
2018: 3316-3325). Big Four olarak atif yapilan denetim sirketleri ve Tiirkiye temsilcilikleri;
PWC (Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.), DELOITTE (DRT Bagimsiz Denetim
ve YMM A.S.), Ersnt&Young (Giliney Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.), KPMG (Akis
Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.) seklindedir.

Ekonomide etkili bir para politikasinin uygulanmasi, iilkenin dis ekonomik iliskilerinin
gelismesi ve diinya ile biitiinlesmesi ancak gelismis bir bankacilik sektorii ile miimkiindiir.
Bankalar finansal islevlerini yerine getirirken seffafligin korunmasi amaciyla temel finansal
tablolarmi1 kamuoyu ile paylasir (Cakmak, 2006:86-101). Bagimsiz denetim raporlariyla
finansal tablolarin dogrulugu analiz edilir, ger¢egi yansitip yansitmadigi degerlendirilir.
Yonetime dogru veri akigini saglayan bagimsiz denetim raporlari hisse senedi yatirimeilari igin
kaynak teskil eder (Uyar ve Kiigiikkaplan, 2012: 2-3). Yatirimcilar tasarruflar1 hususunda mali
tablo analizleri ve denet¢i degerlendirmelerinden yararlanabilir. Denetim raporunun igeriginde
baslik, muhatap, giris paragrafi, isletme yonetiminin finansal tablolara iliskin sorumlulugu,
bagimsiz denet¢inin sorumlulugu, denet¢i goriisii, denet¢i imzasit ve rapor tarihi bulunur

(Usul, 2013:192-193).

Calismada; bir katilim bankasi, bir 6zel banka ve bir devlet bankasi ele almarak, 2011-2020
yillar1 arasinda denetcilerin vermis oldugu goriislerin, BIST-100’de islem gdren hisse senetleri
iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda segilen iic bankanin Borsa
Istanbul’daki hisse senedi degerleri denetci goriisii sonuglar1 gercevesinde ekonometrik olarak
analiz edilmistir. Denetim goriisleri ve verilen goriis gesitleri bankacilik sektoriinde oldukga
onemlidir. Literatiirdeki calismalarda bu konu 6nem kazanmistir. Oncelikle bu konuda yapilan

ulusal ve uluslararasi ¢alismalar verilmektedir.
2. DENETIM GORUSU UZERINE YAPILAN CALISMALAR

2.1. Denetim Goriisleri ile ilgili Ulusal Cahismalar

Ulusal literatlir incelendiginde denetim goriisleri ile ilgili bircok yaymin yapildig:
goriilmektedir ve genellikle denetcinin goriisiiniin dayanagi analiz edilmistir. Ulusal

literatiirdeki bazi ¢aligmalar su sekilde 6zetlenmistir.

Ayanoglu ve Dolen (2020: 703) calismalarinda, sarth goriis iceren denetim raporlarinda goriis
bildirme nedenlerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda 2017-2018 yillar1 arasinda

denetim goriis gesitleri incelenerek igeriklerine gore nitelikli goriis bildirme nedenleri analiz
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edilmistir. En ¢ok belirlenen goriis nedenleri sirasiyla istirakler ve istirakler ile ilgili konular,
alacaklar, mali zorluklar ve karsiliklardir. 2018 yilinda “dort biiyiik” kapsamindaki denetim
firmalari, ilgili hiikkiimleri belirlerken, diger denetim firmalar1 da mali sikint ile ilgili konular1
nitelikli gorilis bildirmek i¢in en sik karsilasilan neden olarak belirlemistir. Benzer sekilde,
Akdogan’da (2020: 1) Aymi yillar arasinda BIST-100'de islem géren anonim sirketlerin denetim
raporlarini incelemistir. Bu kapsamda, verilen denetim goriisleri ve goriislerin dayanagi analiz
edilmistir.

Sagim ve Reis’in (2020: 649) calismalarindaki amaci, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda
islem goren hisse senedi getirilerinde, bagimsiz denetim goriislerinin agiklandig1 giinler ve
etrafindaki tarihlerde degisimi incelemektir. Bu amagla, 2009-2018 yillar1 arasinda BIST-TUM
endeksinde siirekli faaliyet gosteren ve ii¢ aylik bagimsiz denetim goriisleri yaymlayan 17
firmanin 612 bagimsiz denetim raporu incelenmistir. Sonuglara gore bagimsiz denetim
goriisleri hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug, bagimsiz

denetim goriislerinin yatirimcilarin alim satim kararlarini etkilemedigini gostermektedir.

Mat ve Onal (2019: 733) makalelerinde, Borsa Istanbul'da islem goren sektdr firmalarindan
alman veriler kullanilarak denetim goriislerini etkileyen faktorler incelenmistir. Sonuglar,
denetim goriisiiniin mali ve mali olmayan degiskenlerden etkilendigini gostermistir. Siirekliligi

etkileyen faktorlerin, sartl denetim goriisii ile sonuglandirildigi gozlemlenmistir.

Akdogan vd. (2018: 2) arastirmalarinda, 2014-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren 511 igsletmenin denetim raporlarindaki goriislerinin nasil olusturuldugu incelenmektedir.
Calisma sonucunda son zamanlarda olumlu goriis bildirme disinda goriis bildirilme gesitlerinin
arttig1 goézlemlenmistir. Bu artisin temel nedenleri arasinda ekonomik sartlar oldugu
belirlenmistir. Calismadaki bir diger bulgu ise, denetim yapan kisinin olumsuz goriis yerine

sartll goriis vermeyi tercih ettigidir.

Yasar (2017: 58) diger makalesinde ise, 2011-2015 ddnemi i¢in Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren sanayi firmalar1 6rnekleminde lojistik regresyon yontemini kullanarak
kayg1 giderici denetim goriislerinin belirleyicilerini aragtirmaktadir. Sonuglar, 6nceki denetim
goriisi  ve denetim raporu gecikmesinin, endise duyulan degistirilmis fikirlerin
tanimlanmasinda en etkili degiskenler oldugunu gdstermektedir.

Ocak (2016: 89) makalesinde, tahakkuklar/gercek iglemlere dayali kazang yonetimi ve denetim
goriisii arasindaki iligki incelenmistir. Ayrica dnceden degistirilmis denetim goriisiiniin denetim

firmas1 anahtari iizerindeki etkisi arastiriimaktadir. Borsa istanbul imalat Sanayii ile ilgili 1121
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firma gozlemi kullanilmistir. Sonuglar, ihtiyari tahakkuklarin imzaly/mutlak degeri ile
degistirilmis denetim goriisli arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir.
Anormal iiretim maliyeti/anormal isletme giderinin toplam tutar1 ile degistirilmis denetim
goriisii arasinda bir iliski yoktur. Onceden degistirilmis denetci goriisii ile denetim firmasi

degisimi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki belirlenmistir.

Rena vd. (2016: 157) arastirmalarinda, bagimsiz bir denetim sonucunda bankalarin ticari iligki
icinde oldugu bireysel ve kurumsal yatirimecilarm, denetcilerin goriislerinden ne derece
etkilendigi lizerinde durulmaktadir. Bankalarin alim satim iligkilerini, aldiklar1 kredileri ve
bunlara bagl olarak etkilenen toplam aktiflerini yansitan siirecler, net faiz geliri, alim satim
kar/zarar1 ve net kar/zarar kalemleri ve bu goriislerden etkilenen hisse senedi fiyatlari
incelenmistir. Arastirmada, Tirkiye'de 2006-2014 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 10 farkl
bankanin faaliyetlerini igeren veri kapsami incelenmis ve dinamik panel veri modeli
kullanilmistir. Calismada, bagimsiz denetim raporu goriislerinin, verilen degiskenlere gore

yatirimci kararini ayni yonde pekistirdigi goriilmektedir.

Yasar (2015: 81) calismasinda, nitelikli baglam ile denet¢i arasindaki iliskiyi Tiirkiye
baglaminda incelemektedir. Bu iliski, 2003-2009 ddéneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda iglem goren endiistri firmalarindan alinan 6rneklem bazinda parametrik olmayan
Ki-kare testi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar, nitelikli goriisler ile denet¢i degisikligi
arasinda 6nemli bir iliski oldugunu gostermistir. Bu sonug, yoneticilerin nitelikli goriisleri
takiben denetgileri degistirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, nitelikli bir goriisten sonra
firma degistirmenin ertesi yil niteliksiz bir goriis almas1 da olas1 degildir. Buna ek olarak,
niteliksiz denetim goriisiiniin olasiligi, onceki yil yeterlilik tiiriinden bagimsizdir ve denetgi

tiirtine baghdir.

Kara (2015: 137) ¢alismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) denetim
gorlislerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemistir. Denetim goriislerinin
aciklandig1 giinlerde piyasanin denetim goriislerine yanitin1 6lgmek i¢in anormal getiriler
hesaplanmistir. 2009-2014 yillar arasinda finansal sektdr disinda faaliyet gdsteren ve IMKB'de
islem goren 88 sirketin denetim raporlarinda ifade edilen goriisler incelenmistir. Toplanan
veriler hipotez testi ve regresyon yontemleri ile analiz edilmistir. Bu kapsamda, hisse senedi
getirileri ile denetim goriislerinin belirtilen yillarda ilan edilmesi arasinda pozitif bir iliski
oldugu ve sirketin hisse senedi endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin bir olaydan 6nce ve

sonra anormal getirilerinin saglanabilecegi tespit edilmistir.
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2.2. Denetim Goriisleri ile ilgili Uluslararas1 Calismalar

Uluslararasi ¢caligmalar incelendiginde denetim goriisiiniin genellikle, bankalarin faaliyetlerinde
etkili olup olmadigi {izerine oldugu goriilmektedir. Denetim goriisii ile ilgili uluslararasi

calismalardan bazilar1 agsagidaki gibidir.

Taufani ve Raden Septian Dwi (2020: 3361) makalelerindeki amaci, isletmenin siirekliligi
baglaminda denetim goriisiiniin kabuliine iliskin karlilik ve yatirim kararlarinin etkisinin
biiyiikligiinii belirlemektir. Sonuglar, karliligin (ROE = 0.018, ROA = 0.010) cari yilda devam

eden denetim goriisiiniin kabulii izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Salawu vd. (2017: 63) arastrmalarinda, Nijerya'daki bankalarin devam eden endisesi ile
denetim goriisii arasindaki iliskiyi 2007 ve 2012 yillar1 arasindaki mali oran1 kullanarak
arastirmaktadir. Sonug, 6deme giicii, likidite (DPA) ve karliligin (ROCE) denetim goriisii ile
onemli iliskilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ¢aligma, bankalarin faaliyetlerini
stirdiirme durumlarini ve kapasitelerini ortaya ¢ikardigi i¢in endiselerin devam etmesinin bir

finansal sikint1 sinyali olabilecegini géstermistir.

Sithombing vd. (2017: 141) calismalarindaki amaci, 2012 - 2015 donemi i¢in Endonezya
Borsasi'nda (IDX) listelenen bankacilik sirketlerinde 6denen toplam nakit temettli, kurumsal
biiytikliik ve denetim goriisliniin hisse fiyatlar1 tizerindeki etkisini 6lgmektir. Sonuglar, 6denen
toplam nakit temettii paymin hisse fiyat1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, sirket
biiyiikliigliniin ve denetim gorlslniin hisse fiyati {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini
gostermistir. Bu bulgular, yatirimcilarm hisse yatirimi konusundaki kisa kararlarinda denetim
goriisii sonuglar1 ve firma biiyiikliigiinti dikkate alma olasiliklariin daha diisiik oldugunu ifade

eden ¢alismalarm sonuglarmi desteklemektedir.

Suryanto (2016: 49) makalesinde, Islami is etigi ile denetcilerin goriisleri arasindaki iliskiyi,
denetim profesyonelligi ve miidahale eden degiskenler olarak islevsiz davranis yonlerine
odaklanarak incelemektedir. Sumatra Adasi'nda Islami Bankacilik sektoriinde ¢alisan I¢
Denetgilerle ilgili arastirmadir. Calismanin sonugclar1 islami is etigi ile denetgilerin goriisleri

arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Gaganis vd. (2013: 387) calismalarinda, mali ve denetim gereksinimleri, sermaye
gereksinimleri, resmi denetim giicii ve sarth bir denetim goriisii alma olasilig1 arasindaki iliskiyi
ampirik olarak arastirmaktadir. Bu baglamda, 1999-2006 doneminde AB iilkelerinde faaliyet
gosteren 3.642 bankadan 71 nitelikli mali tablo ve 17.526 niteliksiz mali tablolar incelenmistir.

Sonuglar, mali ve denetim gereksinimlerinin olumsuz bir etkiye sahip oldugunu, denetim
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giiciiniin ise sartli denetim goriislerinin almmma olasilig1 iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Sermaye gereksinimleri ile ilgili olarak, yalnizca baglangictaki

katiligin denetim goriisleri iizerinde bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Tsipouridou ve Spathis (2014:38-54) calismalarinda, Atina (Ase) Borsasi'nda islem goren
firmalar i¢in istege bagl tahukkuklarla 6l¢iilen denetim goriisleri ve kazang yonetimi arasindaki
iliski incelenmektedir. Arastirmada sartli denetim goriisleri siireklilik bildiren ve bildirmeyen
olarak ikiye ayrilmigtir. Calisma bulgularinda sartli denetim goriisii bildirilmesinin bir dnceki

yil yayinlanan denetim goriisiiniin tiiriine baglh oldugu gézlemlenmistir.

Yuedong Ni Jie (2008 :1-15) arastrmasinda, Cin'de Borsada islem goren sirketler arasinda
denetim gorilslerinde kazang yoOnetimin aciklanmasinin Onemi sorgulanmistir. Sangay
Borsa'sinda islem goren imalat¢t firmalarin 2004-2005 yillar1 arasinda mali verileri Jones
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Inceleme sonucunda uygulamaya konu olan sirketler

arasinda denetim goriislerinde kazang yonetimi bilgi iceriginin dnemliligi kanitlanmistir.

3. BIST’DE iSLEM GOREN UC BANKANIN BAGIMSIZ DENETIM
GORUSLERININ HISSE SENEDI PERFORMANSLARI UZERINE
ETKISINE YONELIK BiR UYGULAMA

Bu bolimde oncelikle calisma kapsaminda gerceklestirilmis olan alan aragtirmasinin amaci,
smirliligi, arastirmada kullanilan yontem, veriler (veri toplama araci) ve bulgular {izerinde
durulmaktadir. Istatistiksel olarak segilen katilim bankasi, kamu sermayeli ve 6zel sermayeli
mevduat bankasinin her ii¢ ayda bir yapilan denetim sonuglar1 neticesinde bankalarin hisse
senedi fiyat degisimlerinin denetim Oncesi ve sonrasi analiz edilip arastirmadan elde edilen

bulgular yorumlanmustir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismada, Borsa Istanbul'da islem goren Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, devlet bankasi olan
Vakiflar Bankas1 ve 6zel banka Garanti Bankasi'nin denetim sonucunda borsada iglem goren
hisse senetleri lizerindeki etkisinin ne oldugunun ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bununla
birlikte, finansal raporlarin ardindan aciklanan denet¢i goriisiiniin hisse senedi kapanis fiyati ve
endeks degerleri arasindaki iliskisi irdelenmektedir. Calismanin ana amaci, segilen {i¢ farkl
konumdaki bankanin denetim sonrasinda borsada islem goren hisse fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini degerlendirmektir. Bu gayeyle, bankalarin denetim sonuglarina gére denetim dncesi
ve denetim sonrasina ait hisse senedi fiyatlar1 kaydedilmistir. Denetimden dnce ve sonra 2 farkli

veri seti T Testi analizine tabi tutularak, analizler yiizde 95 giiven araliginda yapilmaktadir.
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Ayrica, bankalarin hisse senedi getirilerinde herhangi bir degisiklik olup olmadig: i¢in Event
Study (olay) analizi yapilmistur.

3.2. Arastirmanin Simirhhgi

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren tek katilim bankasi olan Albaraka Tiirk, uzun yillardir
Tiirkiye'de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu sermayeli toplam aktifleri ve ¢alisan
sayis1 bakiminda iiclincii sirada yer alan Vakiflar Bankasi ve 6zel sermayeli en biiyilik ikinci
banka olan Garanti Bankasi ii¢ farkli konumdaki bankanin karsilastirilmas: agisindan ele
almmustir. 2011-2020 yillar1 arasinda ii¢ ara donem ve bir yil sonu verilerine dayanarak BIST-
100°de olusan kapanis fiyatlar1 ve endeks verileri incelenmistir. Event Study (olay) analizi
yontemi uygulanirken olay zamaninin ve olay penceresinin belirlenmesi 6nemlidir. Olay
penceresinin uzun secilmesi ¢alismanin giiclinii istatistiksel olarak azaltabildigi gibi yanls
degerlendirilmesine de neden olabilmektedir. Bu sebeple olay penceresini net olarak
yansitabilmek amaciyla olay zamanini bagimsiz denetc¢i goriisliniin yaymlandigi giin olay
penceresinin uzunlugunun ise (-10/+10) giin olarak se¢ilmesi uygun goriilmiistiir. Calismada
hipotez olusturulurken olumlu denet¢i goriisii karsisinda olumsuz goriis alimamamistir. Bunun
nedeni gecmise yonelik tiim raporlar incelenmesine ragmen kriz donemlerinde dahi denetgiler
bankalara olumsuz goriis vermemislerdir. Olumsuz goriisiin yerini testlerimizde sartli goriis ve

goriis bildirmekten kaginma halleri almustir.

Analiz sirasinda sadece denet¢i goriisleri ve borsa performanslar1 dikkate alinmaktadir. Denetgi
goriisleri de olumlu ve olumsuz/sarth olarak smiflandirilarak kukla degisken kullanilmistir.
Bankalarin borsa performansini etkileyebilecek diger degiskenler (iilkedeki ekonomik ve
finansal degiskenler gibi diger dis etkenler) dikkate alinmamustir. Ornegin 2018 yilinda BIST-
100 endeksi sert dalgalanmalar yasayarak yiizde 21 deger kaybiyla 2011 yilindan sonra en kotii
ikinci yillik performansini sergilemistir. Bunun sebepleri arasinda 2018 Nisan ayinda
baslayan‘ticaret savaslar1’ ve yurtiginde erken se¢cim aciklamasinin negatif etki anlaminda 6ne
cikt1g1 goriilmektedir. Benzer sekilde 2013 yilinda Fed agiklamalariyla birlikte gelismekte olan
iilkelerin borsalar1 irtifa kaybetmistir. Kiiresel kirilganliklardan diinya borsalar1 olumlu
etkilendi ve ABD borsas1 yili rekor yiikselisle tamamlamugtir. BIST-100 endeksi yiizde 13 deger
kayb1 yasayarak kotii bir yil gegirdi. Tiirkiye'de buna bagli olarak Borsa Istanbul endeks
degerleri iizerinde denetim goriislerinin agiklandigr 2018 2.-3. ceyrek donemleri ve 2013
3.¢eyrek doneminde gozle goriiliir dalgalanmalar yaganmigtir. Vakifbank'm 16.08.2018 tarihli
denetim raporunun agiklandig1 giin endeks degeri 871 puan iken, on giin oncesinde 945

degerinde giinii kapatmistir. Benzer sekilde ayni banka 26.08.2013 tarihli denetim raporunun
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aciklandig1 giin ve on giin dncesinde endeks degeri arasinda 63 puanlik negatif yonlii fark
bulunmaktadir. Incelemeye konu aldigimiz {i¢ bankann hisse senedi degerlerinde 2013 ve 2018
yillarinda benzer ani degisimler BIST-100 endeks degerine bagli olarak gdzlemlenmistir.
Calisma bulgularinda, Vakifbank ve Garanti Bankasi'nda olumlu goriisler sonrasi ortalama
hisse senedi fiyatlarinda diisiis gozlemlenmistir. Borsanin beklentilere gore kendini daha
onceden fiyatlamasi denetim raporlarmin agiklandigi tarihlerde hisse senedi fiyatlarinin
karardan etkilenmemesine neden olmustur. Ayrica Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nda
gbdzlemlenen ani fiyat degisimleri anormal getiri grafiklerinin olugsmasina neden olmustur. Sekil
2 ve 3 'te ki grafiklerde bankanin anormal getiri ya da anormal gotiirii sagladigini ve
duyarliligimmi gozlemleyebiliriz. Finans piyasalarinda ekonomik gostergelerde +/- yonlii
degisimlere siklikla rastlanmaktadir ve bu dalgalanmalar aragtirmamizin kisitlarma konu

olmustur.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin uygulamasinda kullanilan T testi ve Olay (Event) yontemi olmak tizere iki analiz

yapilmistir. Bu metotlar alt basliklarda agiklanmaktadir.
3.3.1. Bagimsiz T-testi

Aract iki grup icin karsilastirmaktadir. Bagimsiz t Testi, her bir alt gézenek normal dagilim
gosterdiginde (N1> 30; N2> 30), iki aritmetik ortalama arasindaki farkin 6nemini test etmek
icin kullanilan parametrik bir tekniktir (Kalayci, 2010). Bagimsiz T testinin varsayimlari ise su

sekildedir;
a. Iki 6rnek grup birbirinden bagimsizdir.
b. Bagimli degisken, aralikli veya orantili 6l¢ek seviyesinde 6lgiilmelidir.

c. Her bir orneklem tarafindan temsil edilen evrenin ham skorlari normal

dagilim gostermektedir.
d. Orneklerle temsil edilen evrenlerin varyanslar1 homojendir.
Bagimsiz T testi i¢in s6z konusu olan sifir hipotezler ise;
Hy:pqy —up, =0 veya Hy:py — py seklindedir.

Sifir hipotezinin anlami; her iki grup da ayni ortalama puanla evreni temsil etmektedir. iki

evrenin ortalama puanlari arasindaki fark dnemlidir. Alternatif hipotezler ise:
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Hy:py —p, #0
} Cift Yonlii
Hytpy # 1
Hytpy >
Tek Yonli
Hyipy —pp >0

Bagimsiz Orneklemler icin T Testi Formiilii ise asagidaki gibidir. Yani, Iki Grup Ortalamasi

Arasindaki Fark/ Farkin Standart Hatas1

X, — X,
(7, — DS, + (2, — DS, ) 1 L1
(2, — 1)+ (s, — 1) 7, 1,

Degiskenler birbirinden bagimsiz oldugu i¢in ¢alismada Bagimsiz T-Testi analizi yapilmistir.

Daha sonra ise gorisler ile ilgili hipotezler olusturulmustur. Bu noktada sifir hipotezi ve
alternatif hipotez olmak iizere iki hipotez kurulmaktadir. Sifir hipotez (Ho) kiime parametresinin 66
bilinen veya belirlenmis degerini gostermektedir. Alternatif hipotez (H1) yapilan arastirmay1
yonlendirmektedir ve analiz ile kanitlanmak istenen ana hipotezdir. Calisma kapsaminda ele
alman katilim, devlet ve oOzel bankalari i¢in olusturulan alternatif hipotezler asagida
verilmektedir. Hipotezler bankalarin denetimleri sonucunda borsada hisse senetlerinin kapanis

fiyatlar1 lizerinde anlamli bir etki olup olmadig: ile ilgilidir. Ho yani sifir hipotezi degil de,

kanitlanmak istenen alternatif hipotezler asagida verilmektedir:

e Hi: Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin denet¢i raporunun olumlu olmasi
sonucunda, denet¢i raporu yaymlanmadan 6nceki borsa kapanis fiyati ile denetci
raporunun yaymlandiktan sonraki giinde borsa kapanis fiyati arasinda anlamli bir

fark s6z konusudur.

e H2: Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin denet¢i raporunun olumsuz veya sarth
olmas1 sonucunda, denet¢i raporu yaymlanmadan onceki borsa kapanis fiyati ile
denet¢i raporunun yaymlandiktan sonraki giinde borsa kapanis fiyat1 arasinda

anlaml bir fark s6z konusudur.
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e Has: Vakiflar Bankasi'nin denet¢i raporunun olumlu olmasi sonucunda, denetci
raporu yaymlanmadan oOnceki borsa kapanig fiyat1 ile denet¢i raporunun
yaymlandiktan sonraki giinde borsa kapanis fiyat1 arasinda anlamli bir fark sz

konusudur.

e Hj: Vakiflar Bankasi'nin denet¢i raporunun olumsuz veya sartli olmasi
sonucunda, denet¢i raporu yaymlanmadan onceki borsa kapanis fiyati ile denetgi
raporunun yayinlandiktan sonraki giinde borsa kapanis fiyat1 arasinda anlamli bir

fark s6z konusudur.

e Hs: Garanti Bankasi'nin denetci raporunun olumlu olmasi sonucunda, denetci
raporu yaymlanmadan oOnceki borsa kapanis fiyati ile denet¢i raporunun
yayinlandiktan sonraki giinde borsa kapanis fiyati arasinda anlamli bir fark sz

konusudur.

e He: Garanti Bankasi'nin denet¢i raporunun olumsuz veya sarthh olmasi
sonucunda, denet¢i raporu yayilanmadan 6nceki borsa kapanis fiyati ile denetgi
raporunun yayinlandiktan sonraki giinde borsa kapanis fiyat1 arasinda anlamli

bir fark soz konusudur.
3.3.2. Olay (Event Study) Yontemi

Olay ¢alismasi, bir olayin belirli bir donem veya birkag donem iizerindeki etkisi hakkinda
sonuglar ve tahminler ¢ikarmaya izin veren ekonometrik bir yontemdir. Bagka bir deyisle, olay
incelemesi, piyasada meydana gelen bir olaya alisilmadik tepkiyi 6lgmek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Olagandisi getiriler (Anormal Getiri-AG), olay ¢alismalar1 i¢in baslangi¢ noktasini
olusturmaktadir. Olay calismalar1 belli bir olayin bir sirketin ya da bankanin degeri tizerindeki
etkilerine yogunlagsmaktadir. Sirket/banka/isletme degerindeki bu olay kaynakli degisikliklerin
olaganiistii getiri olarak goriinmesi 6ngdriilmektedir. Olay yonteminin nihai amaci, bir olaymn
piyasaya ilk duyuruldugu tarih civarinda asir1 bir getiri elde edilip edilmedigini belirlemektir.
Fazla getiriler, alakali haberlerin piyasaya ¢ikmamasi durumunda normal getirilerden yiiksek
veya diisiik olanlardir. Bu getiriler 6zellikle etkinlik tarihindeki toplam piyasa endeksi
getirisinin performansi ile iligkilendirilmektedir. Bir piyasanin etkinligine iliskin en net kanat,
giinliik getirilerin kullanildig1 olay caliyma yontemi ile saglanmaktadir. Olay yontemi ile,
fiyatlarin bilgiye gore ayarlandig1 hiz i¢in bir ger¢eve saglanmaktadir. Ciinkii fiyatlar1 bliyiik
derecede etkileyecek bir olayin kesin tarihi biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal giinliitk

getiriler belirlemeye ¢aligmak anlamsizdir. Olay yontemi i¢in tek bir model olmamakla beraber,
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birbirini izleyen dort asama s6z konusudur. Bunlar; (1) Olayin tanimi, (2) Olay penceresi (3)
Olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve (4) Modelin kurulmasi ve test edilmesi yoluyla elde
edilen bulgularin degerlendirilmesidir (Sakarya ve Sezgin, 2015: 14; Sakarya, 2011: 153-155).

Sunulan ¢alismada olay, "bankalarin denetim goriisiiniin agiklanmasi”, olayin zamani "denetgi
gorlisliniin acgiklanma tarihi", olay penceresi ise 10 giin Oncesi ve 10 gilin sonrasi olarak
belirlenmistir. Olaym etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurularak test edilmesi

asamalar1 su sekilde formiile edilmistir;
Anormal Getiri (ARit) = Fiili Getiri Orani1 — Pazar getiri Orani
ARit = Rit — Rt )

Denklem 1°deki AR;; i hisse senedi i¢in t giinlindeki anormal getiriyi, R;; i hisse senedinin t
giiniindeki fiili getirisini, R,,; 1 hisse senedinin t giiniindeki Pazar getirisini ifade etmektedir.

Fiili getiri olan R;; hisse senedi getirisi asagidaki denklem yardimi ile hesaplanmaktadir.

Rit — (D+Pit_Pit—1) (2)

Pit_q
Denklem 2’deki R;; i hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, P;; i hisse senedinin t
giniindeki kapanis fiyatni, P;,_, i hisse senedinin t-1 giinii kapanis fiyatin1 ve D i hisse
senedinin t gliniinde 6denen kar paymi gostermektedir. Pazar getiri orani ise asagidaki denklem

ile hesaplanmaktadir.

R = (g — I—1) /11 3)

Denklem 3°deki R,,; pazara iliskin glinliik getiriyi, I, borsadaki t giiniindeki kapanis degerini,
I,_, ise borsada t-1 giiniindeki kapanis degerini gostermektedir. Olay ¢alismasi ile olayin
oldugu tarihten onceki ve sonraki giinlerde ortalama anormal getiri (AAR) ve kiimiilatif
anormal getiri (CAR) hesaplanmalidir. Ve AAR ve CAR getirileri ise asagidaki denklem 4 ve

denklem 5°de verilen formiiller ile hesaplanmaktadir.

1
AARy =TI, (3) ARy (4)
CARy, = X1, (AARy) (5)

Denklem 5 sonucunda elde edilen CAR getirileri 0’dan farkli ise alakali olaym duyurulmasi
hisse senetlerini etkileyecektir, o hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini
saglamaktadir. CAR getirisi 0’a esit veya 0’a ¢ok yakin ise olayin duyurulmasi bankanin hisse

senetlerini etkilemez. Buradan hareketle asagidaki hipotezler kurulmustur.
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e HO: Denet¢i goriisiiniin agiklanmasinin banka hisse senedi getirisine higbir etkisi

yoktur.

o HO CAR=0 ifade edilmektedir. Hipotezin kabuliinde anormal getiri s6z

konusu degildir.

e HI1: Bankalar ile ilgili denet¢i goriisiiniin agiklanmasinin banka hisse senedi

getirisine etkisi vardir.

o H1 CAR > 0 olarak ifade edilmektedir. Alternatif hipotezdir ve kabuliinde,

anormal getiri s6z konusudur.
3.4. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

T-testi analizi i¢in kullanilan veri seti; Albaraka Tiirk, Vakitbank ve Garanti Bankasi'nin 2011 -
2020 yillar1 arasinda yapilan 10 yillik ve her yil yapilan 4 donemlik denetim sonuglari,
denetlemelerin oncesi ve sonrasi borsa kapanis fiyatlarindan meydana gelmektedir. Bu
kapsamda veriler, Garanti, Albaraka Tiirk ve Vakifbank'a ait web sitelerinden ve Borsa

Istanbul'un ge¢mise ydnelik verilerinden elde edilmistir.

e Bagimsiz Degisken: Denetleme sonuglari (Raporlardan olumlu veya olumsuz
olduklar1 belirlenerek, sonug i¢in kukla degisken kullanilacaktir. Olumlu goriisler 1
olarak degerlendirilirken; sartli, olumsuz ve goriis bildirmekten kaginma 0 olarak

degerlendirilecektir).

o Bagimlhi Degisken: Bankalarin denetlendikten sonraki giinlin borsa kapanis

fiyatidir.
4. BULGULAR

4.1. Albaraka Tiirk Bankasi'nin Analiz Sonuclari

Albaraka Tiirk bankasi i¢in yapilan T testi analiz sonuglar1 Tablo 1’de verilmektedir. Denet¢i
goriistinden Onceki borsa degerleri ile denetci goriisiinden sonraki giiniin borsa kapanis
degerleri arasindaki korelasyona da bakilmaktadir. T-testi bulgular1 gliven aralig: alt limit ve
iist limit i¢in verilmistir. Clinkii giiven aralig1 ortalamanin olabilecegi degerler araligidir. Bu

nedenle giiven araligin belirtilmesi 6nem arz etmektedir.
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Tablo 1: Albaraka Tiirk Bankasi'nin Borsa Fiyatlar1 T-Testi Sonuglar1

Istatistikler Ortalama Standart Sapma Say1
Rapor Oncesi 1.08 0.24 10
Rapor Sonrasi 1,48 0.20 10
Korelasyon 0.87
T-Testi Bulgular1
Giiven Araligi  Alt Giiven Araligi  Ust
—; Limit Limit
55 Ortalama Farki 0.4 -0.34 -0.04
g T-Degeri -2.23
g
& Anlamlilik 0.02
> Diizeyi 9
]
g5 | Df
A
Istatistikler Ortalama Standart Sapma Say1
Rapor Oncesi 1.36 0.17 30
Rapor Sonrasi 1.10 0.19 30
Korelasyon 0.92
T-Testi Bulgular1
Giiven Aralig1 Alt Giiven  Araligi  Ust
N . Limit
z Limit
£ | OrtalamaFarki  0.26 0.01 0.27
g T-Degeri 2.01
& | Anlamlilik 0.04
- Diizevi
g lizeyi 29
5§ |Df
A

Tablo 1°de, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin 10 yillik siiregte denet¢i raporunun olumlu
veya olumsuz oldugu durumlarda hisse senetlerinde istatiksel olarak anlamli bir degisiklik
meydana gelip gelmedigi ile ilgili analiz sonuclar1 yer almaktadir. Denet¢i raporunun olumlu
verilmesinden Onceki hisse senedi ortalama degeri 1.08 iken denet¢i raporunun olumlu
verilmesinden sonraki giin ortalama hisse senedi degeri 1.48 olmustur. Bu iki deger arasindaki
fark denet¢i raporunun olumlu verilmesinden dnceki giin lehine 0.4 puan olarak hesaplanmustir.

Bu farkin istatiksel olarak anlamli ya da tesadiifi olup olmadigin1 test etmek i¢in yapilan bagimli
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t-testi sonucuna gore p olasilik degeri 0.02 bulunmustur. Ayrica giiven araligi alt limiti -0.34
ve st limiti -0.04 bulunmustur. P olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten
kiiciik olmasindan dolayr H1 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore Albaraka Tirk denetim

goriisiiniin olumlu olmasi ile hisse senetleri arasindaki iligki istatiksel olarak anlamlidir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin denet¢i raporunun olumsuz veya sarthi oldugu durumda ise
rapor Oncesinde hisse senedi ortalama degeri 1.36 iken denet¢i raporunun olumsuz verildigi giin
sonundaki ortalama hisse senedi degeri 1.10 olmustur. Bu iki deger arasindaki fark denetgi
raporu verilmeden Onceki giin lehine 0.26 puan olarak hesaplanmistir. Bu farkin istatiksel
olarak anlamli yada tesadiifi olup olmadigini test etmek igin yapilan bagimli t-testi sonucuna
gore p olasilik degeri 0.04 bulunmustur. Ayrica giiven araligi alt limiti 0.01 ve st limiti 0.27
bulunmustur. P olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten kiigiik olmasindan
dolay1 H1 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore Albaraka Tiirk denetim raporunun olumsuz

veya sartli olmasi ile hisse senetleri arasindaki iligki istatiksel olarak anlamlidir.
4.2. Vakiflar Bankasi'nin Analiz Sonuc¢lar

Vakiflar Bankasi i¢in yapilan analiz sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir. Denet¢i raporundan
onceki borsa degerleri ile denet¢i raporundan sonraki giiniin borsa kapanis degerleri arasindaki
korelasyona da bakilmaktadir ve T-testi bulgulari giiven araligi alt limit ve dst limit igin

verilmistir.
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Tablo 2 : Vakiflar Bankasi'nin Borsa Fiyatlar1 T-Test Sonuglar1

Istatistikler Ortalama Standart Sapma Say1
Rapor Oncesi 5.53 1.31 5
Rapor Sonrasi 4.54 1.19 5
Korelasyon 0.99
T-Testi Bulgular1
Giiven Araligi  Alt Giiven Araligi  Ust
—; Limit Limit
55 Ortalama Farki1 0.99 0.16 0.26
g T-Degeri 2.24
g
& Anlamlilik 0.03
> Diizeyi 9
]
g5 | Df
A
Istatistikler Ortalama Standart Sapma Say1
Rapor Oncesi 4.66 1.14 35
Rapor Sonrasi 4.05 1.15 35
Korelasyon 0.99
T-Testi Bulgular1
Giiven Aralig1 Alt Giiven  Araligi  Ust
N . Limit
z Limit
£ | OrtalamaFarki 061 0.02 1.22
g T-Degeri 2.12
& | Anlamlilik 0.03
'g Diizeyi 34
5§ |Df
A

Tablo 2’de, Vakiflar bankasinin 10 yillik zaman diliminde denet¢i raporunun agiklanmadan
onceki ve agiklandiktan sonraki raporun olumlu veya olumsuz olmasi sonucunda hisse
senetlerinde istatiksel olarak anlamli bir degisiklik meydana gelip gelmedigi ile ilgili analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Denetim raporunun olumlu oldugunda ve denet¢i raporunun
aciklanmadan onceki hisse senedi ortalama degeri 5.53 iken aciklandiktan sonraki giin ortalama
hisse senedi degeri 4.54 olmustur. Bu iki deger arasindaki fark denet¢i raporu 6nceki giin sonu

fiyat1 lehine 0.99 puan olarak hesaplanmistir. Bu olumsuz farkin olusma sebepleri arasinda
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denetim raporlarinin agiklandigi tarihlere kadar hisse senedinin beklentilere gore pozisyon
almis olma olasilig1 bulunmaktadir. Borsada beklentiye gore yatirimcilar karar alarak alim
satim islemlerini daha 6nceden tamamlayabilirler. Vakiflar Bankasi'nda olumlu denetim raporu
sonras1 ortalama hisse senedi fiyatlarinda diisiis gozlemlenmektedir. Ilgili tarihlerde olumlu
denetim raporu beklentisine gore hisse senedi kendisini daha dnceden fiyatlamig olabilir. Bu
farkin istatiksel olarak anlamli yada tesadiifi olup olmadigini test etmek icin yapilan t-testi
sonucuna gore p olasilik degeri 0.03 bulunmustur. Ayrica giiven aralig alt limiti 0.16 ve st
limiti 0.26 bulunmustur. P olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten kiiglik
olmasindan dolayr H1 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore Vakiflar Bankasi'nin denetci
raporunun olumlu olmast ile hisse senetlerinde istatiksel olarak anlamli bir fark

gbzlemlenmistir.

Vakiflar Bankasi'nin denet¢i raporunun olumsuz veya sartli olmasindan onceki hisse senedi
ortalama degeri 4.66 iken denet¢i raporunun olumsuz veya sarth olarak verilmesinden sonraki
giin ortalama hisse senedi degeri 4.05 olmustur. Bu iki deger arasindaki fark denet¢i raporunun
olumsuz veya sartli olmasindan 6nceki giin lehine 0.61 puan olarak hesaplanmistir. Bu farkin
istatiksel olarak anlamli yada tesadiifi olup olmadigini test etmek i¢in yapilan t-testi sonucuna
gore p olasilik degeri 0.03 bulunmustur. Ayrica giiven araligi alt limiti 0.02 ve iist limiti 1.22
bulunmustur. P olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten kii¢iik olmasindan
dolay1 H1 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore Vakiflar Bankasi’nin denet¢i raporunun olumsuz
veya sartl olmasi ile hisse senetlerinde istatiksel olarak anlamli bir degisiklik meydana geldigi

goriilmektedir.
4.3. Garanti Bankasi'nin Analiz Sonuclari

Garanti Bankas1 i¢in yapilan analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 3’de verilmektedir. Denetci
raporu yaymlanmadan 6nceki borsa degerleri ile denet¢i raporu yaymlandiktan sonraki giiniin
borsa kapanig degerleri arasindaki korelasyona da bakilmaktadir ve T-testi bulgular1 giiven

araligi alt limit ve {ist limit i¢in verilmistir.

Tablo 1: Garanti Bankasi'nin Borsa Fiyatlar1 T-Test Sonuglar1

= | Istatistikler Ortalama Standart Sapma Say1

< .

& Rapor Oncesi 6.84 1.54 3
Rapor Sonrasi 6.08 1.74 3

Korelasyon 0.99
T-Testi Bulgular1

Denetei
Olumlu
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Giiven Araligi  Alt Giiven Araligi Ust
Limit Limit
Ortalama Farki1 0.76 0.01 0.78
T-Degeri 2.09
Anlamlilik 0.04
Diizeyi 2
df
Istatistikler Ortalama Standart Sapma Say1
Rapor Oncesi 8.45 1,33 37
Rapor Sonrasi 8.01 1.33 37
Korelasyon 0.92
T-Testi Bulgular:
Giiven Aralig1 Alt Giiven Araligi  Ust
N - Limit
z Limit
55 Ortalama Farki 0.44 0.09 0.53
£ | T-Degeri 2.01
g
~ Anlamlilik 0.04
2 Diizeyi 36
5 df
A

Tablo 3’de, Garanti Bankasi'nin 2011-2020 yillar1 arasindaki denetim raporunun olumlu veya
olumsuz (sartli) verilmesi sonucunda hisse senetlerinde istatiksel olarak anlaml bir degisiklik
meydana gelip gelmedigi ile ilgili t test analiz sonuglar1 verilmektedir. Garanti Bankasi'nin
denet¢i raporunun olumlu verilmeden onceki hisse senedi ortalama degeri 6.84 iken denetci
raporunun olumlu verildikten sonraki giin ortalama hisse senedi degeri 6.08 olmustur. Bu iki
deger arasindaki fark denet¢i raporunun olumlu verilmesinden sonraki giin lehine 0,76 puan
olarak hesaplanmistir. Vakiflar Bankasi'nda oldugu gibi Garanti Bankasi'nda da olumlu
denetim raporu sonrasi ilgili tarihlerde hisse senedi fiyatlarinda diisiis gézlemlenmektedir.
Borsa beklentilerin alinip satilabildigi piyasalardir. Buradaki disiisii beklenti alim satimlarmna
baglamak miimkiindiir. Bu farkin istatiksel olarak anlamli yada tesadiifi olup olmadigini test
etmek i¢in yapilan bagimli t-testi sonucuna gore p olasilik degeri 0.04 bulunmustur. Ayrica
giiven araligi alt limiti 0.01 ve {ist limiti 0.78 bulunmustur. P olasilik degerinin kritik deger

olarak kabul edilen 0.05’ten kiigiik olmasindan dolay1 H1 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore
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Garanti Bankasi'nin denetim raporundan olumlu bir sonu¢ almasi ile hisse senetleri fiyatlari

arasida istatiksel olarak anlamli bir fark s6z konusudur.

Garanti Bankasi'nin denetim raporunun olumsuz veya sartli olmasmdan 6nceki hisse senedi
ortalama degeri 8.45 iken denet¢i raporunun olumsuz veya sartl olarak verilmesinden sonraki
giinde ortalama hisse senedi degeri 8.01 olmustur. Bu iki deger arasindaki fark denetc¢i
raporunun olumsuz veya sartli verilmesinden Onceki giin lehine 0.44 puan olarak
hesaplanmistir. Bu farkin istatiksel olarak anlamli yada tesadiifi olup olmadigini test etmek igin
yapilan bagimli t-testi sonucuna gore p olasilik degeri 0.04 bulunmustur. Ayrica gliven araligi
alt limiti -0.09 ve {ist limiti 0.53 bulunmustur. P olasilik degerinin kritik deger olarak kabul
edilen 0.05’ten kiigiik olmasindan dolayr H1 hipotezi kabul edilmistir. Buna goére Garanti
Bankasi'nin denetim goriisiiniin olumsuz veya sartli verilmesi ile hisse senetleri arasindaki 1liski

istatiksel olarak anlamlidir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Vakiflar Bankasi1 ve Garanti Bankasi'nin denetci goriistiniin
verildigi tarihten itibaren 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢in gilinliik fiili getiri
oranlar1 hesaplanmistir ve bu getiri oranlar1 kullanilarak bankalar ile ilgili ortalama getiriler
(ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARit) bulunmustur. Analiz sonucunda bankalarin

ortalama getirileri ve kiimiilatif anormal getiriler Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Bankalarin Ortalama Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Albaraka Tiurk Vakiflar Bankasi Garanti Bankasi
Zamani

ARit CARIt ARit CARIt ARit CARIt
(Giinii)
t-10 0,155382 | 6,215292 | 0,01942 0,776806 | 0,007403 | 0,296112
t-9 0,17484 | 6,993597 | 0,024796 0,991827 | 0,009609 | 0,38437
t-8 0,180761 | 7,230423 | 0,017869 0,714765 | 0,008537 | 0,341499
t-7 0,177125 | 7,084995 | 0,020887 0,835479 | 0,009428 | 0,377133
t-6 0,173334 | 6,933357 | 0,01912 0,764813 | 0,005464 | 0,218562
t-5 0,171522 | 6,860887 | 0,018061 0,722454 | 0,004917 | 0,196691
t-4 0,180463 | 7,218517 | 0,020658 0,826318 | 0,004839 | 0,19357
t-3 0,166409 | 6,656379 | 0,016821 0,672848 | 0,004159 | 0,166354
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t-2 0,179738 | 7,189533 | 0,018859 | 0,754352 | 0,008273 | 0,330914
t-1 0,18017 | 7,206801 | 0,021407 | 0,85629 | 0,007173 | 0,286914
t=0 -0,05761 | -2,30443 | 0,016761 | 0,670433 | 0,004305 | 0,172205
t+1 0,19858 | 7,943217 | 0,022977 | 0,919064 | 0,012507 | 0,500277
t+2 0,171635 | 6,865384 | 0,01865 0,745996 | 0,009527 | 0,381067
t+3 0,174133 | 6,96532 | 0,02327 0,930785 | 0,00509 0,203618
t+4 0,17878 | 7,151184 | 0,015904 | 0,636141 | 0,008618 | 0,344711
t+5 0,195165 | 7,8066 0,019989 | 0,799566 | 0,008133 | 0,325307
t+6 -0,0468 | -1,87206 | 0,015392 | 0,615667 | 0,004442 | 0,177664
t+7 0,173968 | 6,958732 | 0,020268 | 0,810726 | 0,008727 | 0,349063
t+8 0,172456 | 6,898223 | 0,024145 | 0,965801 | 0,009408 | 0,376318
t+9 0,180543 | 7,221701 | 0,016317 | 0,65266 | 0,008305 | 0,332198
t+10 0,182437 | 7,297487 | 0,016254 | 0,65014 | 0,006595 | 0,263798

Tablo 4’de Albaraka Tirk Katilim Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Garanti Bankasi'nin denetim
gOriisiiniin agiklanmasi ile ortalama getiriler ve kiimiilatif anormal getirilerin olay tarihinden 10
giin dnce ve 10 giin sonraki zaman igerisindeki degerleri goriilmektedir. Oncelikle her bankanin
rapor Oncesi 10 gilin ve denet¢i raporu sonrasi 10 giin i¢cindeki getirilerinde sifirdan farkliliklar
gosterdigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore olay tarihinden Onceki kiimiilatif
ortalama getirilerin veya gotiiriilerin sifirdan pozitif yonlii oldugu gézlemlenmektedir. Fakat,
endeks kapsaminda olan bu bankalarm denetim raporlarinin agiklanmasi sonrasinda Vakiflar
Bankas: ve Garanti Bankasi'na ait hisse senetlerinden anormal getirilerin olmadig: tespit
edilmistir.  Baska bir ifadeyle, analiz sonuclari bankalarla ilgili denetim raporlarmin
aciklanmasi ile rapor sonucuna gore yatwrimcilarin olumlu ya da olumsuz tepki verdigini
gostermektedir. Bu durum, bankalara ait hisse senetlerinden elde edilen getirilerin bu bankalarla
ilgili denetim raporuna kars1 duyarli oldugunu ve bu duyarliligin zaman i¢inde devam ettigi
gostermektedir. Fakat Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nda olay tarihinden sonra yiiksek getiri

elde edilmesine karsin olay tarihinden alt1 giin sonra hisse senetlerinde ciddi diisiis

gozlemlenmigtir.
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Bunlara ek olarak, bankalarin olumlu ve olumsuz goriisleri Event analizine dahil edildiginde

bankalarin elde edilen ortalama getirileri Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Bankalarin Ortalama Getirileri

Albaraka Tiirk

: Vakaflar Bankas1 | Garanti Bankasi
(Z)a?::am ARit (%) ARit (%) ARit (%)
(Giinii) Olumsuz | Olumlu | Olumsuz | Olumlu | Olumsuz | Olumlu

Goriis Goriis Goriis Goriis Goriis Goriis

t-10 0,164296 | 0,128722 | 0,01923 0,021766 | 0,007147 | 0,009208
t-9 0,173927 | 0,17758 | 0,024444 | 0,029138 | 0,008498 | 0,017385
t-8 0,176518 | 0,194904 | 0,018077 | 0,015306 | 0,009433 | 0,002266
t-7 0,17652 0,179141 | 0,020406 | 0,026824 | 0,008921 | 0,012979
t-6 0,173725 | 0,172159 | 0,01944 0,015173 | 0,003537 | 0,018955
t-5 0,170213 | 0,17545 | 0,017156 | 0,029233 | 0,005465 | 0,001081
t-4 0,181891 |0,17618 | 0,020533 | 0,022197 | 0,003441 | 0,014629
t-3 0,164995 | 0,170653 | 0,01611 0,025594 | 0,003209 | 0,010808
t-2 0,182354 |0,171891 | 0,018106 | 0,028144 | 0,007352 | 0,014719
t-1 0,185685 | 0,163625 | 0,021076 | 0,025492 | 0,007766 | 0,003022
t0 0,180644 | -0,77237 | 0,015427 | 0,03321 | 0,005189 |-0,00188
t+1 0,179452 | 0,255966 | 0,023389 | 0,017886 | 0,011902 | 0,016744
t+2 0,17462 0,162679 | 0,01887 0,015941 | 0,00907 0,012722
t+3 0,179414 | 0,158291 | 0,023167 | 0,02454 | 0,005441 | 0,002636
t+4 0,180869 |0,17251 | 0,018431 |-0,01527 | 0,007888 | 0,013723
t+5 0,206194 | 0,162077 | 0,017458 | 0,051205 | 0,008536 | 0,005309
t+6 -0,11986 | 0,172362 | 0,016147 | 0,006078 | 0,004171 | 0,006335
t+7 0,175822 | 0,168409 | 0,020388 | 0,018789 | 0,009754 | 0,001742
t+8 0,177265 | 0,158026 | 0,023476 | 0,032401 | 0,009657 | 0,007714
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t+9 0,178689 | 0,186102 | 0,016132 | 0,01859 | 0,006583 | 0,020356

t+10 0,186979 | 0,168813 | 0,016367 | 0,014857 | 0,007122 | 0,002906

Tablo 5 incelendiginde, olumlu goriis sonrasinda bankalarin ortalama getirilerinin arttig1
gozlemlenmektedir. Denetim raporu olumsuz oldugu durumlarda Garanti ve Vakiflar
Bankas’nin hisse senedi ortalama getirilerinde ¢ok farklilik olmamakla beraber, getiriler
ozellikle olay tarihinden dokuz giin sonra diismeye baslamaktadir. Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi’nda ise denetim raporunun olumsuz goriis verilmesinden sonra hisse senedi getirisi
olay tarihinden sonraki altinci giinde ciddi bir diisiis yasadig1 goriilmektedir. Daha sonra bu

diististin tekrar artarak sabit bir getiri oldugu goriilmektedir.

Bankalarm denetim raporunun olumlu goriisleri sonrasindaki hisse senedi getirileri
incelendiginde ise, Garanti Bankasi ve Vakiflar Bankasi’nin getirilerinde ¢ok fazla degisiklik
olmadig1 gézlemlenirken, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin sifirinci giinde negatif olan hisse
senedi getirisinin arttig1 ve ikinci (t+2) giinden itibaren hisse senedi getirilerinin sabit bir sekilde
oldugu goriilmektedir. Bu {i¢ banka arasinda denetim raporu sonucuna en fazla duyarliligi olan
bankanin katilim bankasi olan Albaraka Tirk oldugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, her
bir banka i¢in t testi sonuglar1 olumlu ve olumsuz goriise gore ayr1 ayri Tablo 6’da

sunulmaktadir.

Tablo 6 : Bankalarm ARit Degerlerinin T Testi Sonuglar1

Albaraka Tiirk Vakiflar Bankasi | Garanti Bankasi

ARit (%) ARit (%) ARit (%)
Olumsu Olumsu Olums | Olumlu
v | Olumlu v | Olumlu
z Goriis v o z Goriis A uz v
Goriis Goriis - Goriis
Goriis
Ortalama | 0,16429 | 0,12872 0,02176
6 2 001923 | 6 0,0041 | 0,0099
Varyans 5 63E- 4,46E-
0,00431 | 0,04314 | 7,41E- | 0,00015 Oé') 05
2 7 06 7
Gozlem | 79 20 20 20 20 20
Ongoriilen
Ortalama | g 0 0

Farki
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df

38
T Stat 0,73695
4
P(T<=t)
tekeuely | 0:23485
4
t Kritik
tek-uglu é’72471
P(T<=t)
- 0,46970
iki-uglu
8
t Kritik
ikiugh | 500°%

38 38

-0,92717 -2,09

0,18244 0,0245

7

172471 1,6859
54

8

0,36489 0,0450

3

2.08596 2,0859

: 63

Tablo 6’da, bankalarin ortalama getirilerine ait T test analiz sonuglar1 gosterilmektedir.

Olumsuz goriis sonucunda, Albaraka Tiirk olumlu etkilenirken, Vakiflar ve Garanti

Bankasi’nin beklenildigi gibi hisse senedi getirileri olumsuz etkilenmektedir. Bu baglamda,

bankalarin kiimiilatif anormal getirilerinin olay tarihine duyarliligi Sekil 1°de gdsterilmektedir.

Sekil 1 : Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlilig1

0,25

0,2

0,15

0,1

0,05

-0,05

-0,1

t+1

N\

t+2
t+3
t+4
t+5
t+7
t+8
t+9
t+10

Sekil 1’de secilen bankalarm kiimiilatif anormal getirilerinin olay tarihi duyarhliklar:

verilmistir ve gorildiigii gibi kiimiilatif anormal getiri ve gotiirli Albaraka Tiirk'e aittir.

Albaraka Tiirk denet¢iraporunun agiklandig: giin hisse senedi fiyatlar1 dip noktaya gelmektedir

ve sonrasinda tekrardan normal getirisine ddnmektedir. Olay tarihinden sonra beg gilin bankanin
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hisse senedi getirisi sabit iken, altinc1 giinde beklenmedik bir sekilde tekrardan diismiistiir.
Esasinda bu durum, piyasanin yar1 giiclii formda bile verimli (etkin) olmadiginin mithim bir
gostergesidir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore bir piyasanin verimli veya yar1 giiclii bir
bicimde etkin olmasi i¢in bankalarin denetim raporlarinin kamuoyuna agik bir bicimde ilan
edilmesi bu bankalarin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani anormal bir getiri veya
gotiirli olmamasi lazimdir. Bu nedenle, bir banka ile ilgili bir bilginin kamuya aciklandiktan
sonra, o bankanin borsada islem gdren hisse senetlerinin getirilerinde, anormal bir artig veya

azalis s6z konusu ise, o piyasanin yari giiclii formda etkin olmadiginin bir gostergesidir

(Sakarya, 2011: 158).

Bagimsiz Denetim raporu sonrasinda, bankalara ait goriislerin olumlu olmasi durumunda hisse

senetlerindeki ortalama getirileri Sekil 2°deki gibidir.

Sekil 2 : Denetim Raporunun Olumlu Olmasi Durumunda Bankalarin Getirileri (ARit)

0,4
0,2 —— S
— /\ —

0 5

o [e)] [ce] ~ (e} n < o — o — o o <t n (Vo] ~ 00 (@)} o

R R B S N A N A
0,2 * -
-0,4
-0,6
-0,8
-1

— Seril Seri2 Seri3

Sekil 2’de Seri 1 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'ni, Seri 2 Garanti Bankasi1 ve Seri 3 Vakiflar
Bankasi'n1 temsil etmektedir. Denet¢i raporunun agiklanmasindan sonra tepki veren banka
sadece Albaraka Tiirk olmustur. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin tepkisi denet¢i raporu
aciklanmadan bir 6nceki giin baglamakta ve agiklandiktan sonra negatif olurken, olay tarihinden

bir sonraki giinde tekrar hisse senetlerinin getirileri artarak normale donmektedir.

Denet¢i raporu olumsuz oldugu durumda hisse senetlerindeki ortalama getiriler Sekil 3’de

gosterilmektedir.
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Sekil 3: Denetim Raporunun Olumsuz Olmas1 Durumunda Bankalarin Getirileri (ARit)

O durumu
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Sekil 3°de Seri 1 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'ni, Seri 2 Garanti Bankas1 ve Seri 3 Vakiflar
Bankasi'n1 temsil etmektedir. Denet¢i raporunun olumsuz olarak aciklanmasindan sonra,
olumlu denetim goriisiindeki gibi Garanti ve Vakiflar Bankasi'na ait hisse senetlerinde aykiri
bir getiri veya gotiirii olmazken, Albaraka Tiirk, olumsuz goriis sonrasindaki altinci giiniinde

tepki vermektedir ve hisse senedi getirileri diismektedir.

Albaraka Tiirk bankasinin altinci giliniinde tepki vermesinde dis etkenlerde etkili olabilir.
Tirkiye’de son 10 yilda ¢esitli finansal degiskenler olmustur ve bu durumda borsay1 ani olarak
sicratmustir.  Ornegin; Borsa endeksinin dolar kuruna boliinmesiyle bulunan ve piyasa
tarafindan ‘borsa 1 dolar’ veya ‘borsa 5 dolar’ diye ifade edilen dolar bazli endeksin ortalamasi
2008°de 2.92 dolar iken, 2018’de 2.12 dolara gerilemistir. Dolar bazli endekse gore borsanin
en iyi yili 2013 yili olmustur. 2014 yilinda ise finansal piyasalarda yiiksek volatilite olmustur.
2015 yilinda biiyiik dlgiide petrol fiyatlarmdaki diisiisler ile birlikte BIST-100 endeksi subat
aymi bir dnceki aya gore diisiisle kapatmustir (Ozgiiven, 2015). 2016 yi1linda meydana gelen 15
Temmuz olaylar1 ve 2020 yilinda tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de etkili olan Covid 19

pandemisi finansal piyasalar1 olumsuz etkilemistir.
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢aligmada Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, kamu sermayeli Vakiflar Bankasi ve 6zel
sermayeli Garanti Bankasi'nmin 2011-2020 yillar1 arasindaki denetim raporu sonuglarinin
bankalarm Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri iizerindeki etkisi analiz edilmistir ve
arastirmada ylizde 95 giliven araligia dayanarak 6 hipotez test edilmistir. Bu sekilde bankalar
i¢in hazirlanan denet¢i raporunun olumlu, olumsuz veya sartli olmas ile borsa performanslari

arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirilmistir. Calismanin bulgularma gore, kurulan hipotezler
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kabul edilmistir. Biitliin bankalar i¢in denet¢i raporunun olumlu veya olumsuz (sartl) olmast
durumlarindaki hipotezler her iki durumda da kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bankalar
icin hazirlanan denet¢i raporunun olumlu veya olumsuz olmasmin bankalarin borsa degerleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Olay (Event Study) analiz sonucuna gore, hesaplanan ortalama getiriler (ARit) ve kiimiilatif
anormal getirilerin (CARit) denet¢i raporunun agiklanmasindan onceki 10 giin ve 10 giin
sonrasinda farklilik olup olmadigina bakilmistir. Denet¢i raporunun agiklanmasindan sonraki
zaman diliminde Garanti Bankasi ve Vakiflar Bankasi'na ait hisse senedi getirilerinde ¢ok fazla
bir degisiklik olmadigi gozlemlenirken, katilim bankasi olan Albaraka Tiirk'e ait hisse
senetlerinde rapor agiklandiktan sonraki donemde degisiklik oldugu goriilmiistiir, Bu degisiklik
ilk etapta olumlu yonde iken sonrasinda olumsuzdur. Bu durumda, Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi'nin yatirmmcilarmim rapor agiklandiktan sonra tepki verdikleri sdylenebilir. Ug banka
icin de denetim raporu sonucunun olumlu veya olumsuz olmasi borsada islem goren hisse
senetleri arasinda bir iliski oldugunu gdstermistir. Yatirimci alim satim kararlarinda pekistirici
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bu veriler bankalarin denetim alt yapisinin olustugunu
gostermektedir. Finansal agidan {izerine yatwrim yapilarak diizenli ve makul gelir elde

edilebilecek bir sektor algisinin yatirimceilar iizerinde olustugu sonucu da ¢ikartilabilir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar incelendiginde bagimsiz denetim raporlarmin genellikle
alanda hizmet veren Big Four catis1 altindaki, en biiyiik dort sirketten biri tarafindan yapildigi
goriilmiistiir. Bu sirketler Deloitte, EY, PWC ve KPMG*dir. Itibar, giivenilirlik, uluslararasi
gecerlilik ve bilgi birikimi unsurlar1 agisindan dogru segimler olmasina karsin bu ulusal
sirketlerin belirli zaman araliklarinda degistirilmeleri 6nerilmektedir. Bazi bankalarin son on
yili incelendiginde Big Four’un Tiirkiye kollarindan olan bazi denetim firmalariyla uzun
yillardir ¢alistig1 gozlemlenmistir. Ayni bas denetgilerin uzun siiredir denetgi goriisii bildirdigi
goriilmiistiir. Yonetmelikte yer alan bir bagimsiz denetim sirketiyle 6zel izinle birlikte yedi yil
calisabilme siiresi {i¢ yil gibi daha makul bir calisma diizeyine ¢ekilebilir. Yatmwrimeilarin
KAP’ta yayinlanan raporlar1 gergekten yatirim karari olarak algilayabilmesi i¢in benzer denet¢i

goriisii ve smirli denetim gesitlerinden arindirilmis raporlar inceleyebilmesi gerekmektedir.

Garanti Bankasi’nin ara donem solo denetim raporlar1 incelendiginde verilen sarth goriisiin
dayanaginda; “banka yonetimi tarafindan ekonomi ve piyasalarda meydana gelebilecek olasi
olumsuz gelismelerin etkisi nedeniyle cari donemde ve ge¢mis dénemde ayrilan tutar serbest
karsihigr icermektedir” seklinde belirtilmistir (Garanti Bankasi Faaliyet Raporu, 2021).

Vakifbank ve Garanti Bankasi'nda genellikle sartli goriis ya da sinirli olumlu goriisler ayni
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dayanaklar neticesinde olusturulmustur. Bankalar olasi olumsuz ekonomik gelismelerden
etkilenmemek icin serbest karsilik giderlerini arttirabilir. Denetim raporunda bu dipnotlarda
gosterilir. Sektor i¢in bu durum normal kargilanmalidir. Denetgilerin bankalar tizerinde sadece

bu neden i¢in sartl goriis bildirmemesi gerekir. Alternatif olarak olumlu goriis verilebilir.

Sarthi ya da sinirli goriis bildirilen raporlarda aslinda olumsuz goriis bildirimi yapilabilecegi
gorlisii yatirimcimnin kararlarinda rol oynayabilir. Bagimsiz denetim sirketleri ¢aligtigi
kurumlarla miisteri iligkisi i¢inde oldugu i¢in genellikle olumsuz denet¢i goriisii igeren rapor
sunmak istemezler. Olumsuz rapor alan kurum bir diger yi1l ayn1 bagimsiz denetim sirketiyle
calismak istemeyebilir. Bu algininin degistirilerek olumsuz goriisiin  gercekten bunu

gerektirdigi durumlarda verilebilmesi gerekmektedir.

Banka kredi tahsis yetkilileri portfoylerinde bulunan ticari Olgekteki firmalara kredi
kullandirimlari esnasinda bagimsiz denetim raporlarini sunmalarini talep ederler. Kullandirimin
biiytikliigli ve tahsis karar1 i¢in rapor bankalarin nezdinde dnemlidir. Hisse senedi yatirimcisi
da karar agamasinda bankanin miisterisidir. Banka hisse senedine yatirim yapmak isteyen
yatirimcl bankanin tiim finansal tablolarindan haberdar olmak istemektedir. Raporlamanin

zamaninda KAP’a bildirim yapilmasi gereklidir.

Finansal raporlarin ve faaliyet raporlarinin daha detayli incelenerek banka kredi teminat yapisi,
dijitallesme siireci, yeni yatirim kararlari, batik kredilerin igerigi gibi yatirimciyi

bilgilendirecek konulara deginilmesi yatirim siirecine fayda saglar.

Arastirma kapsamindaki lic banka ve bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren diger bankalar
izlendiginde yatirimcilarin denetim goriisiinii karar alma pozisyonlarinda 6nciil faktorler
arasma almadiklar1 goriilmektedir. Arastirma bulgularinin anlamli bulunmasina ragmen, tiim
bankalar da denetim goriis c¢esitlerine gore ayn1 oranda benzer fiyat degisiklikleri
olusmamaktadir. Bu sonucu ¢alisma dogrultusunda analiz ettigimiz ii¢ farkli banka 6rneginde
gbzlemleyebiliriz. Analiz sonuglarinda Sekil 2 ve Sekil 3'te bulunan grafikler incelendiginde
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin ortalama hisse senedi getirilerinin denetim goriisii
acilandiktan sonraki giinlerde Garanti Bankasi1 ve Vakifbank'tan farkli sekilde degisim
gosterdigini gozlemleyebiliriz. Garanti Bankasi ve Vakifbank'm denetim raporlarinin
aciklandig: tarihler birbirine ¢ok yakindir. Grafiklerde olusan bu degisimi rapor olusum siiresi
yakmligina baglamakta miimkiindiir. Benzer sekilde arastrma smirliliginda degindigimiz
tilkemizde ve diinyada ger¢eklesen ekonomik dalgalanmalar endeks degerlerini ve buna paralel
olarak hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. 2013, 2015 ve 2018 yillarinda yasanan ekonomik

gelismeler finansal piyasalar1 bagimsiz denetim raporu olusum giinlerinde etkilemistir.
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Ekonomik gostergeler, finansal piyasalarda gerceklesen siireglere bagl olarak negatif ya da
pozitif yonde degisiklik gosterirler. Fiyat istikrarini korumayi hedefleyen Merkez Bankasi
politika faizlerini belirli donemlerde indirir ya da yiikseltir. Bu durumun iilke igerisinde kur
fiyatlarmi ve endeks degerini etkilemesi olagandir. Kisacasi; belirli donemleri kapsayan
ekonometrik analiz siireglerinde her daim incelemeye konu degiskenleri etkileyen dis etkenler

mevcuttur.

Ilerleyen zamanlarda; Diinyada ve Tiirkiye'de bagimsiz denetim mekanizmasimnm, temel
finansal tablo denetiminden ¢ikip firmalar1 faaliyetleri ve muhasebe siireci bakimindan daha
fazla baski altinda birakacak bir role biiriinmesi beklenmektedir. Buna bagli olarak, denetim
goriisii  yatrimcinin karar alma siirecinde oncelikli faktorler arasina girecektir. Arastirmada,
yapilan testlerin istatistiksel olarak anlamli sonuglar géstermesine ragmen, denetim goriisiiniin
hisse senedi yatirimci kararlarini direkt etkilemesi kesinlik kazanmamistir. Bu iliskinin

yatirimet alim satim kararlarma katki sagladigi, pekistirici etkisinin oldugu séylenebilir.

Denetim goriisiiniin hisse senedi getirilerine etkisi lizerinde daha once farkli sektorlerde ya da
genelleme yapilarak BIST-100'de islem goren sirketler nezdinde calismalar yapildig: ilgili
literatiirde goriilmiistiir. Sunulan  ¢ahismanin BIST-100'de islem gdren bankalar dzelinde

yapilmas1 arastirmanin 6zgiin tarafini ortaya koymaktadir.
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