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Bu calismanin amaci olumsuz ya da goriis bildirmekten kacinma seklinde denetci goriisiine sahip sir-
ket pay senetlerinin bu haberin duyurulmasina verecegi tepkinin dl¢iilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda
BIST’de islem goren firmalarin 2005-2017 donemi i¢in aldiklart denet¢i goriisleri ve bu goriislerin
bilgi degeri incelenmistir. Bu kapsamda tespit edilen ve analiz i¢in gerekli verileri mevcut olan 22 olay
incelenmistir. Calismada olay ¢alismasi yontemi uygulanmis ve pay senedi getirileri, olay penceresin-
de hem giinliik hem de kiimiilatif olarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore olumsuz ya da
goriis bildirmekten kaginan denetgi goriisiine sahip sirket pay senetlerinin bu duyuruya karsi negatif
anlamli anormal getirilerle tepki verdiklerine dair sinirli kanitlar elde edilmistir. Genel olarak olumsuz
ve goriis bildirmekten kacinan denet¢i goriisiiniin sirket pay senetleri tizerinde bir etkisinin olmadigi
gozlemlenmistir.
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The Effect of Auditor Opinions on Stock Return
ABSTRACT

This study investigates the valuation effect of audit opinions (adverse and disclaimer of opinion)
on the Borsa Istanbul stock market. In line with this purpose, a query covering the years 2005-2017
has been carried out for companies that are traded in BIST. In this context, having sufficient data for
analysis, 22 events detected and analyzed. The event study method is used in the study and the stock
returns are analyzed both daily and cumulatively through the event window. According to findings,
there is limited evidence that the stocks of the companies with adverse or disclaimer audit opinions are
responding negatively to this announcement. In general, this announcements (adverse and disclaimer
of opinion) has been assessed as having no effect on companies’ shares.

Keywords: Adverse Opinion, Disclaimer Opinion, Event Study, Audit, Audit Opinion
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1. GIRIS

ermaye piyasalarinda basta yatirimcilar olmak tizere rol alan tiim ekonomik aktorlerin karar ver-

me siireclerini etkileyen ve sekillendiren, bu aktorler ile sirketler arasinda koprii islevi goren

en onemli araclar kuskusuz kamuya agiklanan finansal raporlardir. Ekonomik sistemin saglikli
isleyebilmesi agisindan bu mali tablolarin tam, seffaf, giivenilir ve zamaninda agiklanmasi son derece
onemlidir. Bu ¢ercevede dis denetim mekanizmasi mali tablolarin denetimini yapar ve sonuclari kamuya
aciklayarak sistemin igleyisine katkida bulunur. Finansal tablolarin mesleki bir incelemeden ge¢cmesi
hususunda tek kanit yayimlanan denetim raporudur (Giiredin, 2007). Denetim ¢aligmalar1 tamamlan-
diktan sonra denetgi bir denetim goriisii vermeye hazir duruma gelir ve bu goriis dogrultusunda denetim
raporu hazirlanarak karar vericilere sunulur.

Bagimsiz denetim raporu denetgiler ile finansal tablo kullanicilari arasinda bir iletisim kopriisii vazifesi
istlenmektedir. Bagimsiz denetim raporlarinin bu iletisim rolii yaninda bilgi asimetrisi sorununu azalt-
madaki rolii de oldukca 6nemlidir. Bu siirecte denetgiler ihtiya¢ duyduklar: bilgi ve veriyi toplayarak
yonetimce hazirlanan finansal tablolarin dogruluguna, tamlifina ve giivenilirligine iligkin kanit orta-
ya koyarlar. Bu kanit ¢ercevesinde ise makul bir giivence verilmesi beklenen finansal tablolara iligskin
denetci denetim goriisiinii kamuya aciklayarak, finansal tablolarin giivenilirli§ini arttirmanin yaninda
finansal tablo kullanicilarinin (6zellikle kiigiik yatirimer) bilgi riskini de azaltmis olurlar (Arens ve
digerleri 2012).

Denetim raporlarinin finansal tablo kullanicilarin karar verme siirecindeki etkisi esasen denetim hiz-
metlerine olan talebin de altinda yatan faktorlerden biridir. Denetim hizmetine olan talep, finansal tablo
hazirlayanlar ile kullananlar arasindaki bilgi asimetrisi, ¢ikar catigmasi, ekonomik iglemlerin karmagik-
liginin azaltilmasi ve finansal tablolarin karar verme siirecindeki etkisi hakkinda bir beklenti olugsmasi
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gibi faktorlerden etkilenmektedir (Louwers ve digerleri 2008). Dolayisiyla finansal tablo kullanicilar
ile finansal tablo hazirlayanlar arasinda iletigsimi saglayan bagimsiz denetim raporlarinin anlasilabilir
ve objektif olmasinin yaninda, kullanicilar tarafindan gecerli bir bilgi kaynagi olarak gériilmesi de son
derece 6nemlidir. Bu noktada denetim raporlarinin gecerli bir bilgi kaynagi olmasi ekonomik aktorlerin
karar verme siireclerini etkileme giiciine siki1 sikiya baglidir. Denetim raporlar1 ve bu kapsamda denetim
goriisleri, finansal tablo kullanicilarinin yatirim, bor¢ alma/verme, pay senedi alim/satim gibi ekonomik
kararlari lizerinde bir degigsime neden olmuyorsa bu raporlarin ekonomik aktorler i¢in bir bilgi degeri
oldugu soylenemez (Bessell ve digerleri 2003).

Tiirkiye ¢ercevesinde denetim raporlart ve bu kapsamda denet¢i goriisleri ile bu goriislerin finansal tablo
kullanicilarinin karar verme siireci degerlendirilirken ise yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile denetim
alaninda yapilan degisiklikler g6z oniinde bulundurulmalidir. 6102 sayili yeni TTK sermaye sirketleri
ve sirketler toplulugunun denetiminde olduk¢a 6nemli, koklii ve cagdas yenilikler getirmistir. Kanunla
bagimsiz denetim alaninda getirilen yenilik ve degisikliklerin ulusal ve uluslararasi piyasalarda Tiirki-
ye’nin Onemini arttirmast ve uluslararasi finansal entegrasyona katkida bulunmasi beklenmektedir. Ge-
tirilen en 6nemli yeniliklerden biri ise denetim goriislerine iliskindir. Yeni TTK hiikiimlerine gore goriis
bildirmekten ka¢inma olumsuz goriis sonuglarini dogurmaktadir.

Yeni TTK nin denetim alaninda getirdigi yeniliklerden belki de sirketler icin en 6nemli olan1 goriis bil-
dirmekten kag¢inma ile olumsuz goriis verme denetim goriiglerinin birbirine denk duruma getirilmesidir.
Bu durum, 6zellikle de borsada islem goren sirketler icin fiyat beklentilerinin yoniinii ve yatirim karar-
larini etkileyebilecektir (Chen ve digerleri 2000). Literatiir incelendiginde, denetim raporunda denetle-
nen sirketin mali tablolarina iligkin olumlu goriig verilmigse, denetim raporunun agiklandig: tarihlerde
yatirimcilarin énemli ve pozitif yonlii fiyat hareketleri beklentisine sahip olduklari savini destekleyen
bir¢ok calisma mevcuttur (Abdel-Khalik ve Wu, 1996; Chen ve digerleri, 2000; C. W. Chow ve S. J.
Rice, 1982; Elliott, 1982). Sartl1, goriis bildirmekten kaginma veya olumsuz denetim goriisii verilmigse
ilgili tarihlerde de negatif yonde bir fiyat hareketi beklenebilir (Fleak ve Wilson, 1994; Frost, 1994; Lin
ve digerleri 2003; Mong ve Roebuck, 2005).

Bu ¢alismani temel aragtirma problemi, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere olumsuz goriis veya
goriis bildirmekten kaginma seklinde denetim raporu verilmesinin bu sirketlerin finansal performansla-
rinda anlamli bir etkisinin olup olmadigidir. Yapilan literatiir incelemesi kapsaminda Tiirkiye’de denetci
goriislerinin finansal tablo kullanicilarinin karar verme siiregleri tizerindeki etkisini, bir diger ifadeyle
denetim raporlarinin bilgi degerini sorgulayan bir calismaya rastlanmamistir. Bu cergevede degerlendi-
rildiginde, yapilan bu ¢alismanin Tiirkiye orneklemi i¢in bu agig1 kapatmasi ve yapilacak caligmalara
yol gostermesi beklenmektedir.

Yapilan bu calismada drneklem olarak Borsa Istanbul’da islem goren sirketler secilmis ve 2005-2017
yillart arasinda olumsuz goriis iceren ya da goriis bildirmekten kaginilan denetim raporlarina sahip sir-
ketlerin finansal performanslar1 gozlemlenmis ve s6z konusu duyurunun sirket pay senedi getirileri iize-
rinde anlamli bir etkisinin olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu ¢ercevede sirketlerin pay senedi fiyatlari
21 giinliik bir olay penceresinde (denetim raporunun verildigi giiniin tarihi tO olmak {izere t0’1n dncesi
ve sonrasindaki 10 giin) analiz edilmis ve bu siirecte anlamli bir performans degisimi olup olmadig:
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gbzlemlenmistir. Eger s6z konusu denetim raporlarinin bir bilgi degeri varsa, ilgili goriiglerin kamuya
aciklanmasi durumunda yatirimcilarin karar verme siireglerinin etkilenmesi ve bunun sonucunda da
yatirim davraniglarinda ve sirket finansal performansinda anlamli bir degisimin gozlemlenmesi beklen-
mektedir. Bu kapsamda ¢alismanin ikinci boliimiinde yeni TTK nin denetim alaninda getirdigi degisik-
liklere, iiclincii boliimde literatiir taramasina yer verilmis, dordiincii boliimde veri ve yontem detayli bir
sekilde aciklanmis, besinci boliimde ampirik bulgular raporlanmis ve nihayetinde sonug ve Oneriler ile
caligma sonlandirilmistir.

2. YENI TURK TICARET KANUNU’NUN DENETIM RAPORUNA ILISKIN DUZENLEME-
LERI

6102 sayil1 yeni TTK sermaye sirketleri ve sirketler toplulugunun denetiminde olduk¢a 6nemli, koklii ve
cagdas yenilikler getirmistir. Kanunla bagimsiz denetim alaninda getirilen yenilik ve degisiklikler ulusal
ve uluslararasi piyasalarda Tiirkiye’nin 6nemini arttiracak ve uluslararasi finansal entegrasyona katkida
bulunacaktir. Yeni TTK’ nin denetim yaklasimi uzman, mesleki yonden yeterli, teknik donanimli, hukuki
anlamda 6zenli, sorumlulugunun bilincinde olan, bagimsiz bir denetgi tarafindan Uluslararasi Denetim
Standartlart (UDS) na uygun, meslek etigine bagl olarak gerceklestirilen, meslegin geregi olan siiphe-
cilikle yapilan ve seffaf bir denetim olacaktir (Sanli, 2011: 3).

Yeni TTK ve Bagimsiz Denetime Getirdikleri: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun bagimsiz denetim ala-
nina getirdikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

v Yeni TTK, tiim isletmelerin muhasebe ve finansal raporlama konularinda KGK (her ne kadar kanun
metninde TMSK olarak ifade edilse de daha sonra bu yetki KGK’ya devredilmistir) tarafindan ya-
yinlanan UFRS’lere uyumlu TFRS’lere uyma zorunlulugunu getirmektedir.

v/ Anonim sirketlerin ve girketler toplulugunun finansal tablolar1 denetg¢i tarafindan, uluslararasi dene-
tim standartlariyla uyumlu Turkiye Denetim Standartlarina goére denetlenecektir.

v/ Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu ig¢inde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal tab-
lolar ile tutarl olup olmadig1 ve gercegi yansitip yansitmadigi da denetim kapsami i¢inde yer almak-
tadr.

v Yapilacak olan denetim, sirketin varligin1 ve gelecegini tehdit eden tehlikeleri teshis sistemlerinin
sirkette bulunup bulunmadiklarini ve gerekli 6nlemlerin alinip alinmadigini da (risk denetimi) kap-
sayacaktir.

v Denet¢inin denetiminden ge¢memis finansal tablolar ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu
diizenlenmemis olarak sayilacaktir, diger bir ifadeyle bu finansal tablolar iizerinden kar dagitimi
yapilamayacaktir.

v Tiim sanayilesmis iilkelerle birlikte ayn1 finansal raporlama standartlarini uygulamak ve ayni yorum
kurallarina bagli olmak Tiirk isletmelerine uluslararasi ve yabanci piyasalarda rekabet giicii sagla-
yacak ve Tiirk piyasasina uluslararasi nitelik kazandiracaktir.
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Yeni TTK’ya gore Denetim Raporu’na Iligkin Kurallar:

v Denetg¢i, yapilan denetimin tiirii, kapsami, niteligi ve sonuglar1 hakkinda, gereken agiklikta, anlagilir,
basit bir dille yazilmis ve ge¢mis yilla karsilastirmali olarak hazirlanmis, finansal tablolar1 konu alan
bir rapor diizenler.

v Faaliyet raporundaki finansal bilgilerin, finansal tablolarla tutarlilig1 ve gercege uygunlugu gozden
gecirilmelidir. Fakat faaliyet raporunun denetlenmesi s6z konusu degildir.

v Denetim raporunun esas boliimiinde;

a) Defter tutma diizeninin, finansal tablolarin ve topluluk finansal tablolarinin, kanun ile esas
sOzlesmenin finansal raporlamaya iligkin hiikiimlerine uygun olup olmadigi,

b) Yonetim kurulunun denetci tarafindan denetim kapsaminda istenen agiklamalari yapip yap-
madi81 ve belgeleri verip vermedigi, acik¢a ifade edilir.

Denetim raporunda bulunmasi gerekenler ise:
Finansal duruma dair yonetim kurulunun degerlendirmesi,
Sirketin varligini siirdiirebilmesine ve gelecek donem gelisimine iligkin analiz,
Denetim sirasindaki belgeler kullanilarak sirketin finansal durumunun irdelenmesi,

Defter tutma diizeni ve finansal tablolarin, kanun ile esas sézlesmeye uygunlugu,

v
4
4
v
v/ Yonetim kurulunun denetgi tarafindan istenen kayitlar1 ve aciklamalari verip vermedigi,
v/ Finansal tablolar ve ticari defterlerin 6ngoriilen hesap planina uygunlugu,

v TMS’ye gore sirketin finansal durum ve performansinin gercege uygunlugu,

v Riskin erken teshis ve yonetimi uyarinca degerlendirme yapildiysa bunun sonucu.

v

Ayrica, sirketi tehdit eden riskleri ve bunlari tespit etmeye yonelik sistemlerin mevcut olmamasi
halinde, buna iligkin ¢6zlim 6nerilerini igeren ayr1 bir rapor sunulur.

v Yillik faaliyet raporuna iligkin verilecek denetim raporunda verilen finansal bilgilerin ve bunlara
dayali incelemelerin finansal tablolarla tutarlilig1 ve ger¢ege uygunlugu degerlendirilir.

Yeni TTK Cercevesinde Denetim Sonucu Bildirilecek Denetim Gorusu

Tim raporlar denetci tarafindan imzalanarak yonetim kuruluna sunulur. Yeni TTK’nin getirdigi en
onemli yenilik goriis bildirmekten kaginma ve olumsuz goriis verme konularindadir. Yeni kanunda yer
alan denetim goriisleri su sekildedir:

> Olumlu Denetim Goriisii: Denetci, olumlu goriis verdigi takdirde yazisinda, oncelikle 398 inci mad-
de ve Tiirkiye Denetim Standartlar1 uyarinca yapilan denetimde, Tiirkiye Muhasebe Standartlari ve
diger gereklilikler bakimindan herhangi bir aykiriliga rastlanmadigini; denetim sirasinda elde edilen
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bilgilere gore, sirketin veya toplulugun finansal tablolarinin dogru oldugunu, malvarlig ile finansal
duruma ve karliliga iliskin resmin gercege uygun bulundugunu ve tablolarin bunu diiriist bir sekilde
yansittigini belirtir.

> Smurli Olumlu Goriis: finansal tablolarin sirketin yetkili kurullarinca diizeltilebilecek aykiriliklar
icerdigi ve bu aykiriliklarin tablolarda agiklanmig sonuca etkilerinin kapsamli ve biiyiik olmadig1
durumlarda verilir. Siirlamanin konusu, kapsami ve diizeltmenin nasil yapilabilecegi sinirlandi-
rilmig olumlu goriis yazisinda acikga gosterilir. Sinirlt olumlu goriis verilen hallerde genel kurul,
gerekli 6nlem ve diizeltmeleri karara baglar.

> Olumsuz Goriis: Smirli olumlu goriise yol acan hususlarin finansal tablolar tizerindeki etkisinin
kapsamli ve biiyiik oldugu durumlarda verilir.

> QGoriis Bildirmekten Kaginma: Sirket defterlerinde, denetlemenin yapilmasina ve sonuglara varil-
masina olanak vermeyen olciide belirsizliklerin bulunmasi veya sirket tarafindan denetlenecek hu-
suslarda 6nemli kisitlamalarin yapilmasi hélinde denet¢i, bunlar1 ispatlayabilecek delillere sahip
olmasa bile, gerekgelerini aciklayarak goriis vermekten kaginabilir.

Yeni TTK hiikiimlerine gore goriis bildirmekten kacinma olumsuz goriis sonuglarini dogurur. Buna gore
denetim goriisiinlin olumsuz ya da goriis bildirmekten kaginma oldugu hallerde:

v Olumsuz goriis yazilan veya goriis verilmesinden kacinilan durumlarda genel kurul, s6z konusu
finansal tablolara dayanarak, 6zellikle agiklanan kér veya zarar ile dogrudan veya dolayl bir sekilde
ilgili olan bir karar alamaz. (Bu hiikkme maddenin 6335 Sayili Kanunla degistirilen yeni halinde yer
verilmemistir. Denet¢inin olumsuz goriis verdigi finansal raporlara iliskin genel kurulun karar ala-
bilmesi miimkiin kilinmisgtir).

v Yonetim Kurulu 4 giin iginde Genel Kurulu ¢agirir ve istifa eder. (6335 sayili yasa geregi YK’ nin
istifa sart1 kaldirilmigtir. Buna gore YK istifa etmeksizin genel kurul yeni bir YK sececektir. Esas
sozlesmede aksi ongoriilmemisse, eski yonetim kurulu iiyeleri yeniden seg¢ilebilir.)

v/ Yeni Yonetim Kurulu 6 ay i¢inde olumlu goriis alacak sekilde finansal tablolar1 hazirlatir ve denetim
raporu ile birlikte Genel Kurul’a sunar.

v/ Anonim girketin ve toplulugun finansal tablolarini diizenlemekle yiikiimlii ana sirketin yonetim ku-
rulu, bilango giiniinden itibaren alt1 ay i¢inde; finansal tablolar1, yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunu, kir dagitimina iliskin genel kurul kararini, denetcinin verdigi goriisii ve genel kurulun
buna iligkin kararini, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan ettirir ve sirketin internet sitesine koyar.

3. LITERATUR TARAMASI

Denetim raporlari ve bu raporlarda yer alan denet¢i goriisleri bir¢cok calismanin hala odak noktasi olma-
ya devam etmektedir. Ancak ne yazik ki, denetim goriiglerinin piyasada ya da ekonomik karar vericilerin
karar verme siireglerinde nasil bir etkiye neden oldugu konusunda elde edilen sonuclar konusunda bir
tutarlilik oldugu séylenememektedir. Denetim goriislerinin karar verme siireclerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu sav1 ise pay senedi fiyatlarindaki degisimi agiklamada finansal tabloda yer alan kar tutar-
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larinin yetersiz oldugu iddiasi ile 6nem kazanmaya baslamistir (Beaver, 1981; Lev ve Ohlson, 1982).
Muhasebe karlarinin piyasa tizerindeki bilgilendirici ve yonlendirici yoniinii ele alan muhasebe litera-
tiirli incelendiginde karlar ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir¢ok calismaya rast-
lanilmaktadir (Ball ve Brown, 1968; Holthausen ve Verrecchia, 1990; Ryan, 1995). Ancak, pay senedi
piyasasindaki degisimleri agciklamada kar rakamlariin yetersiz olduguna iliskin yapilan ¢aligmalar, kar
haricindeki birtakim bilgilerin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur (El-Gazzar ve digerleri
2009; Ou, 1990). Bu acidan bakildiginda ise denetim raporlarinin ve 6zellikle de denetci goriislerinin
dikkate alinmasi gerekliligi de aciga cikmis ve bu alan da ele alinmaya baslanmistir (Baskin, 1972; C.
W. Chow ve S. J. Rice, 1982; Dopuch ve digerleri 1986; Loudder ve digerleri 1992).

Denetci goriislerinin piyasa iizerindeki etkisini ele alan caligmalar temel olarak aslinda denetim raporla-
rinin bilgi degeri olup olmadigini sorgulamaktadir. Denetim raporlarinin bilgi degeri ise piyasa katilim-
cilarinin karar verme siireglerini etkileyip etkilemedigine siki sikiya baglidir. Dolayisiyla, eger denetim
raporlarinda yer alan denetci goriisii finansal tablo kullanicilarinin ekonomik karar verme siireglerini et-
kiliyor ve bir sekilde yatirim, bor¢ alma/verme, pay senedi alim satim iglemleri vb. kararlarinda anlaml
bir farka neden oluyorsa, bu raporlarin bilgi degerinin oldugu sdylenebilir. Literatiirde bu alanda yapilan
caligmalar ve elde edilen sonuglarda ise tam bir tutarlilik oldugu heniiz sdylenememektedir.

Yapilan ¢aligmalar genellikle olumsuz denetim raporlarinin pay senedi piyasasi lizerindeki etkisini 6l¢-
meye yoneliktir. Genel olarak, olumsuz denet¢i goriislerinin sirket performans gostergelerinin (6zellikle
kar tutarlariin) dalgali oldugu ve siireklilik gostermedigi hakkinda yatirimeiya sinyal verdigi savunul-
maktadir (Choi ve Jeter, 1992). Bu alanda daha 6nceden yapilan ¢calismalar (Abdel-Khalik ve Wu, 1996;
Houghton, 1983; Robertson, 1988; Shen, 1997) denetim goriislerinin piyasa iizerinde bir etkisi olmadi-
gin1 savunurken yapilan son caligmalarda (Bessell ve digerleri, 2003; Chen ve digerleri, 2000; C. Chow
ve S. J. Rice, 1982; DeFond ve digerleri 1999; Duréndez Gémez-Guillamén, 2003; Fleak ve Wilson,
1994; Frost, 1994; Liu, 1997; Miller ve digerleri 1993; Sun ve digerleri 1997) denetim goriisleri ile pay
senedi piyasasi arasinda anlamli iligki olduguna dair bulgular géze ¢arpmaktadir.

Gul (1990) pay senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu denetim raporu ile agiklama paragrafi eklenen veya me-
tinde degisiklik gerektiren olumlu denetim raporunun etkisini analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore
aciklama paragrafi eklenen denetim raporlarinin pay senedi fiyatini olumsuz etkiledigi gézlemlenmistir.

Ote yandan Bessell ve digerleri (2003) aciklama paragrafi eklenen ya da degisiklik gerektiren olumlu
denetim raporlarinin bilgi degerini Avustralya’da faaliyet gosteren banka ve finansal kuruluglar i¢in
sorgulamiglardir. Sonuglara gore rapora eklenen agiklama paragrafinin yatirimer igin higbir bilgi degeri
bulunmamaktadir ve pay senedi fiyatlarini etkilememektedir. Benzer sekilde C. W. Chow ve S. J. Rice
(1982) ile Dodd ve digerleri (1984), Baskin (1972), Martinez ve digerleri (2004) denetim raporlar1 ile pi-
yasa tepkisi arasinda anlamli bir iliski bulamamigken; Dopuch ve digerleri (1986), Choi ve Jeter (1992)
ve Loudder ve digerleri (1992) aciklama paragrafi eklenen denetim raporlariin pay senedi fiyatlarinda
diisiise neden oldugunu raporlamislardir.

Dodd ve digerleri (1984) aciklama paragrafi gerektiren denetim goriisii ile goriis vermekten kacinma
durumlarinin pay senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini ele almiglardir. Analizler bircok firmanin olumsuz
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goriis iceren denetim raporlarinin agiklanma tarihinin hemen oncesinde negatif anormal getiriler rapor-
ladigini gostermektedir. Ancak raporun agiklandig tarihlerde anormal bir getiri gozlemlenmemistir.

Ameen ve digerleri (1994) Amerika’da tezgah iistii piyasada islem goren sirketler icin olumsuz denetim
goriisiiniin bilgi degerinin olup olmadigini olay caligsmasi yontemi araciligiyla sorgulamiglardir. Sonug-
lara gore analiz edilen sirketlerin pay senedi fiyatlarinda olumsuz denetim goriisiiniin aciklanmasinin
hemen Oncesinde negatif hareketlenmeler gézlemlenmistir, ancak olay tarihinde fiyat degisimi tespit
edilmemistir.

Chen ve digerleri (2000) Sangay Borsasi’nda islem goren sirketlerin pay senedi fiyatlarinin olumlu ya
da olumsuz denetim goriisleri karsisinda degisip degismedigini analiz etmislerdir. Sonuglara gore olum-
suz denetim goriisiine sahip sirketler icin olay tarihinde anormal negatif getiriler gozlemlenmistir. Diger
taraftan olumsuz denetim raporlari ile agiklama paragrafi gerektiren olumlu denetim raporlar: arasinda
anlamli bir fark raporlanmamuistir.

Al-Thuneibat ve digerleri (2007) Urdiin Borsasi’nda islem goren sirketlerin olumsuz denetim raporla-
r1 kargisinda anormal getirirlere sahip olup olmadiklarini sorgulamislardir. Yapilan analiz sonuclarina
gore, olay siiresince kimi sirketlerde pozitif anormal getiriler gézlemlenirken, kimi sirketlerde ise olum-
suz anormal getiriler saptanmustir. Sonug olarak olumsuz denetim goriiglerinin pay senedi fiyatlari ya da
getirileri iizerinde anlamli bir etkisi olduguna dair bir kanita ulagilamamastir.

Denetim raporlarinda yer alan denetci goriislerinin bilgi degerini sadece pay senedi piyasasindaki de-
gisimler lizerinden ele almayip piyasayi sekillendiren yatirim, bor¢lanma kararlari iizerinden de analiz
eden bazi ¢alismalar mevcuttur. Duréndez Gomez-Guillamén (2003) denetim raporlarinin pay senedi
yatirim sirketlerinin yatirim ve kredi kuruluglarmin bor¢ verme kararlari tizerindeki etkisini sorgula-
mistir. Aragtirmanin analiz sonuglaria gore denetgi goriisleri karar vericiler i¢in 6nemli bir aractir ve
yatirim ve kredi verme davraniglarini anlamh bir sekilde etkilemektedir.

Benzer sekilde Firth (1979) ingiltere’de kredi verme kuruluslarinda gorevli personelin isletmenin siirek-
liligine iligkin endiseleri 6n plana ¢ikaran denetim raporlarina yonelik alg1 ve tepkilerini analiz etmistir.
Bamber ve Stratton (1997) ise benzer arastirma sorusunu Amerika’da faaliyet gosteren kredi verme
kurulusglart i¢in sorgulamistir. Sonug olarak her iki calismada da kredi verenlerce olumsuz denetim go-
rlisii (Firth, 1978, 1979) ya da metinde degisiklik i¢eren olumlu denetim raporunun (Bamber ve Strat-
ton, 1997) isletmeye yonelik risk algisini arttirdigi goriilmiistiir. Lin ve digerleri (2003) Cin’de faaliyet
gosteren yatirimct ve kredi verme kuruluslarinin olumlu ve olumsuz denetim goriisleri karsisinda karar
stireclerinin etkilenip etkilenmedigini sorgulamistir. Elde edilen sonuclara gore olumsuz denetim goriis-
leri sirkete iligkin yatirim ve bor¢ verme kararlarini olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye’de ise denetim goriislerine iliskin literatiir gok kapsamli degildir. IMKB’de islem goren 100
adet sirketin 2000-2005 yillar1 denetim raporlarinda yer alan denetim goriislerinin incelendigi bir ¢a-
lismada (Aygoren ve Uyar, 2007) incelenen toplam 600 denetim raporunda 470 kez olumlu denetim
goriisii, 126 kez sartli denetim goriisii verilmis, 4 kez de goriis bildirmekten kaginilmigtir. 20002005
yillart arasinda hi¢ olumsuz denetim goriisii verilmemistir. 2005-2012 yillar1 arasinda ise benzer sekilde
hi¢ olumsuz goriis verilmemis, 2010 yilinda 4, 2011 yilinda 3 ve 2012 yilinda ise 3 sirket igin goriis
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bildirmekten kacinma denetim goriisii verilmigtir. Denetim goriiglerinin pay senedi piyasasi iizerindeki
etkisine iligkin ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketleri i¢in yapilmis bir calisma mevcut degildir. Bu
acidan bakildiginda bu calismanin bu alandaki boglugu kapatabilecegi ve ileriki zamanda yapilacak
caligsmalara yol gosterebilecegi diisiiniilmektedir.

4. VERI YONTEM VE HIPOTEZLER
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismani amaci Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere olumsuz goriis veya goriis bildirmekten
kacinma seklinde denetim raporu verilmesinin bu sirketlerin finansal performanslarinda anlamli bir et-
kisinin olup olmadigidir.

4.2. Veri

Bu calismanin drneklemini Borsa Istanbul’da 2005-2017 zaman araliginda islem géren ve olumsuz
denetim goriisii ya da goriis vermekten kacinma seklinde denetim raporlar1 kamuya aciklanan sirketler
olusturmaktadir. Bu cercevede yapilan incelemeler sonucunda 2005-2017 zaman aralig1 i¢in olumsuz
denetim goriisii ya da goriis vermekten kacinma raporlarina sahip 25 olay' gbzlemlenmistir. Ancak bazi
sirketlerin olay cergevesi siiresince pay senedi fiyat bilgilerinin olmamasi nedeniyle s6z konusu sirketler
analiz dig1 birakilmistir. Sonug olarak olumsuz ya da goriis vermekten kaginma seklinde denetim rapor-
laria sahip, denetim raporunun kamuya aciklanma tarihi acik ve olay cercevesi siiresince pay senedi
fiyat bilgisi tam ve eksiksiz olan 22 6rnek olay calisma kapsaminda analiz edilmistir.

4.3. Hipotezler

Calismanin literatiir bashigi altinda tartisildig1 gibi olumsuz goriis ya da goriis bildirmekten kaginma de-
net¢i goriisiine sahip sirket paylarinin bu habere karsi tepkileri konusunda goriis birligi yoktur. Yapilan
caligmalara gore bu haber sonucunda pay senetlerinin negatif anormal tepki verdigi, tepki vermedigi
hatta pozitif anormal tepkiler verdigini ifade eden sonuglar elde edilmistir. Ancak s6z konusu denetci
goriisiiniin yatirimeilar agisindan firma ile ilgili risk algisinin arttirmasina neden olacagi ve bu nedenle
pay senedi getirilerinde diisiis yasanmasi beklenebilir. Bu nedenle calisma kapsaminda olumsuz ya da
goriis bildirmekten kacinan denetci goriisiine sahip sirket paylarinin bu olayin duyurulmasina verecegi
giinliik tepkiyi 6lcmek icin olusturulan hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.

H1 : Kamuya agiklanan sirket bilgileri kapsaminda bagumsiz denetim raporlarimin olumsuz goriis icer-
mesi ya da goriis bildirmekten kacinilmasinin olay penceresi giin bazinda sirket pay senedi getirileri
iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

HI hipotezinin alternatifi ise asagidaki sekilde ifade edilmistir:

HI,: Kamuya a¢iklanan sirket bilgileri kapsaminda bagimsiz denetim raporlarimin olumsuz goriis icer-
mesi ya da goriis bildirmekten kacinilmasinin olay penceresi giin bazinda sirket pay senedi getirileri
iizerinde negatif yonde anlamli bir etkisi vardrr.

1 Sz konusu olaylar Ek 1’de raporlanmustir.
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Pay senedi getirilerinin olay penceresinde kiimiilatif anlamli tepkiler verip vermediginin sinamas1 ama-
cryla kurulan hipotez asagidaki gibidir:

H2 : Kamuya agiklanan sirket bilgileri kapsaminda bagimsiz denetim raporlarinin olumsuz goriis icer-
mesi ya da goriis bildirmekten kacinilmasinin olay penceresinde kiimiilatif olarak sirket pay senedi
getirileri iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

H2 hipotezinin alternatifi ise asagidaki sekilde ifade edilmistir:

H2A: Kamuya aciklanan sirket bilgileri kapsaminda bagimsiz denetim raporlarinin olumsuz goriis icer-
mesi ya da goriis bildirmekten kacinilmasinin olay penceresinde kiimiilatif olarak sirket pay senedi
getirileri iizerinde negatif yonde anlamlt bir etkisi vardur.

4.4. Yontem

Hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak arastirma yontemi olarak ise “olay calismasi” (event study)
yontemi secilmistir. Denetim goriislerinin sirket finansal performansi (bu ¢alismada finansal performans
pay senedi fiyat1 ve getiriler lizerinden 6l¢iilecektir) iizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak icin ilgili go-
riisiin kamuya aciklandigi tarih baz alinarak bu tarihin 6ncesi ve sonrasindaki performans farklilagmasi
gozlemlenmistir. Denetim raporlariin finansal performans iizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yonte-
miyle ortaya koymaya calisan pek ¢ok calisma mevcuttur (Al-Thuneibat ve digerleri, 2007; Bessell ve
digerleri, 2003; Duréndez Gémez-Guillamén, 2003; Estes ve Reimer, 1979; Houghton, 1983; Lin ve
digerleri, 2003; Miller ve digerleri, 1993; Mong ve Roebuck, 2005; Robertson, 1988).

Olay ¢aligmasi diger alanlarin yaninda muhasebe ve finans alaninda firmaya 6zgii ya da genel ekonomik
olay etkilerinin incelenmesinde kullanilmaktadir. Ornegin birlesme ve satin alma, makroekonomik ve-
rilerin duyurulmasi ve firmaya ait donem sonu kar/zarar bilgilerin ilan edilmesinin etkileri s6z konusu
yontem kullanilarak incelenmektedir (Ebneth ve Theuvsen, 2007; Manickam ve Kaliyamurthy, 2009).

Olay calismasinin gecmisi pay senedi boliinmesinin pay senedi fiyati lizerindeki etkilerini inceleyen
Dolley (1933) calismasina dayanmaktadir. Giintimiizde de olay ¢aligmas1 yontemi yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. Olay ¢alismasinda 6ncelikle etkisi incelenecek olay belirlenir. Daha sonra s6z konusu olay-
dan etkilenen ve incelenecek firmalar tespit edilir. Olayin etkisinin incelenmesi icin anormal getirilerin
(abnormal return) hesaplanmasi gerekmektedir (MacKinlay, 1997). Anormal getirilerin hesaplanmasin-
da asagidaki model kullanilmistir;

R=a+pB.R +e¢, (Denklik 1)

Modelde yer alan R, ve R degiskenleri sirasiyla i firmasinin ve pazar portfOyiiniin getirisini ifade et-
mektedir. Pazar portfdyii pay senedi getirisinin belli bir donemde karsilagtirilma yapilabilmesi icin bir
endeksi, portfoyli ya da sektorii ifade etmektedir. Bu ¢alismada pazar portfoyiinii BIST Sinai Endeksi
temsil etmektedir. a, 3, ise pazar modelinin parametreleridir. S6z konusu modelin tahmininde en diisiik
1066 en yiiksek 1675 giinliik veri kullanilmistir. i firmasina ait getiri ise asagidaki formiil yardimriyla
hesaplanmustir;
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it

R, =100 * In ( ) (Denklik 2)

it-1

P_ i firmasinin t glinlindeki pay senedi kapanig fiyatini ifade etmektedir. Pazar endeksinin getirisi de ayni
yontemle hesaplanmaktadir. Pazar modelinde normal getirilerin tahmin edilebilmesi icin bir tahmin do-
nemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Tahmin doneminden elde edilen o, 3, degerleri yardimiyla firmanin olay
donemindeki anormal getirisi (AR, ) asagidaki denklik yardimiyla hesaplanmaktadir;

AR =R - (b+b R ) (Denklik 3)

Denklik 3 yardimiyla hesaplanan her bir AR degerinin sifirdan farkli olup olmadigini belirlemek i¢in
t-istatistik degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir;

t=AR /o, (Denklik 4)

o, Denklik 1°den elde edilen regresyon standart hatasini ifade etmektedir. Denklik 3 yardimiyla hesap-
lanan AR degerlerinden yola cikarak olay penceresindeki toplam anormal getiriler ise (CAR) asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir;

CAR, =3 AR

it;t+K

(Denklik 5)

it+K

Hesaplanan CAR degerleri olay penceresindeki toplam anormal getirileri ifade etmektedir. Her bir CAR
degerinin sifirdan farkli olup olmadiginin belirlenmesi icin kullanilacak t-istatistik formiilii agsagidaki
sekildedir;

CAR

it;t+K

t=

(Denklik 6)
VKo

Rit

Denklik 6’da yer alan o, tahmin edilen R, degerlerine ait (Denklik 1) regresyon standart hatasini, K ise
toplama dahil edilen gézlem sayisini belirtmektedir. Bu denklikler yardimiyla hesaplanan AR ve CAR
degerlerinin istatistiksel olarak anlaml bir sekilde sifirdan farkli olmasi incelenen olayin pay senedi
fiyat1 iizerinde etkisi oldugu seklinde degerlendirilmektedir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Bu caligsmada olay ¢aligmasi yontemi ile 22 olumsuz goriis bildirme ya da goriig bildirmekten kaginma
denetci goriisii duyurusunun yapildig: tarih ekseninde pay senedi fiyat performansi incelenmistir. Bu
dogrultuda 6ncelikle olaylara ait AR degerleri Denklik 1 ve Denklik 3 yardimiyla hesaplanmistir. Daha
sonra elde edilen AR degerlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini test etmek amaciyla
tek orneklem t testi Denklik 4 yardimiyla gerceklestirilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1°de 21 giinliik olay penceresi kapsaminda (t-10 dan t10 a kadar) her bir olaya iligkin AR degerleri
raporlanmigtir. S6z konusu AR degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ifade etmek igin
de anlamli degerler kalin ve italik olarak raporlanmistir. Tabloda sunulan bulgular incelendiginde, olay
giiniine (t) ait yalnizca iki Ornekte negatif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin olustugu,
dort drnekte de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin oldugu goriilmektedir. Denetgi
goriisiiniin kamuya agiklanmasindan bir giin sonra ise (t1) yine ayni iki 6rnegin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli anormal getirilere sahip oldugu dikkati cekmektedir. Ancak bu sirketlere ait devam eden
stirecte herhangi bir anlamli anormal getiri gerceklesmemistir. Dolayisiyla elde edilen bulgular kap-
saminda 8. ve 16. olaylar diginda denet¢i goriisiiniin kamuya aciklanmasinin pay senedi getirilerinde
istatistiksel olarak anlamli negatif bir anormal getiriye neden olmadig1 goriilmiistiir. Beklenti, olumsuz
goriis bildirme ya da goriis bildirmekten kacinma denetci goriisii duyurusunun pay senedinde negatif ve
anlamli bir anormal getiriye neden olmasidir. S6z konusu iki 6rnegin olay tarihinden 6nceki degerleri
dikkate alindiginda, her iki 6rnege konu olan sirket pay senetlerinin de olay Oncesi li¢ giinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli anormal getirilere sahip oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu bulgudan yola
cikarak 8. ve 16. olaylara konu olan pay senetlerinin olumsuz goriis bildirme ya da goriis bildirmekten
kacinma denetgi goriisii duyurusuna negatif ve anlamli tepkiler verdigi ifade edilebilir.
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8. ve 16. olayda incelen firmalara ait olay 6ncesi donemde (t-3’den itibaren) istatistiksel olarak anlaml
pozitif anormal getiriler s6z konusu iken olay giinii ve takip eden birinci giinde (tO ve t+1) istatistiksel
olarak anlamli negatif anormal getiriler hesaplanmistir. Buradan yola ¢ikarak firmalarin yaymladig:
finansal raporlara iliskin denet¢i goriis agiklama olayinin pay senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir etki-
sinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ancak ayni firmalara ait pay senetlerinin t+3 ve t+4 giinlerinde
pozitif yonde anormal getirilere sahip olduklari, t+5 giiniinde ise negatif yonlii anormal getirilere sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bu durumun nedeni denetgi goriis aciklama olayi etkisinin kisa donemli olmasi
(yalnizca t+1) olarak degerlendirilebilir.

Tablo 1’de raporlanan bulgulara gore 8. ve 16. olay digindaki olaylar icin H1 bog hipotez kabul edil-
mektedir. Diger bir ifadeyle olaylara konu olan sirket paylarinin olumsuz goriis bildirme ya da goriis
bildirmekten kacinma denetci goriisii duyurusuna herhangi bir tepki vermedigi, bu duyurunun pay se-
nedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmisgtir. Diger taraftan 8. ve 16. olaylar i¢in
ise H1 alternatif hipotez kabul edilmistir. Buna gore, olay giinii ve bir sonraki giinde her iki olaya konu
olan pay senetleri olumsuz goriig bildirme ya da goriis bildirmekten kaginma denetgi goriisii duyurusuna
negatif yonde ve anlamli anormal getirilerle tepki vermistir.

Calismada incelenen olay penceresinde denetci goriisii aciklama etkisinin kiimiilatif anormal getiriler
(CAR) vasitastyla da ele alinmigtir. Bu noktada 6ncelikle her olaya ait giinliik AR degerleri Denklik 5
yardimiyla kiimiilatif olarak hesaplanmis ve elde edilen CAR degerlerinin istatistiksel olarak anlaml
bir sekilde sifirdan farkli olup olmadig1 Denklik 6 yardimiyla test edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo
2’de raporlanmustir. Tablo 2’de 22 farkli olaya ait olay 6ncesi 10 giine (CAR t-10,t-1), olay 6ncesi bes
giine (CAR t-5,t-1), olay oncesi li¢ giine (CAR t-3,t-1) ve olay Oncesi bir giin ve olay giinline (CAR
t-1,,) ait kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmugtir. Ayni gézlem araliklarinda olay sonrasi donem igin
de CAR degerleri hesaplanmistir. Tablo 2’°de yer alan p siitunlarinda her bir inceleme penceresine ait he-
saplanan CAR degerlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigina ait testin olasilik degerleri
raporlanmigtir.
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Tablo 2°de raporlanan degerler inceleme doneminde firmalara ait AR degerlerinin sunuldugu Tablo 1°de
yer alan bulgularla benzerlik gostermektedir. Tablo 2°de yer alan bulgular incelendiginde olay giinii
ve bir sonraki giin icin (CAR t0,t+1) bes olaya konu olan pay senetlerinde istatistiksel olarak anlamli
anormal getirilerin olustugu goriilmektedir. Ancak bu anormal getirilerin yalnizca iki tanesi (8. ve 16.
olay) negatif yonlii olup, diger ii¢ tanesi (1. 6. ve 21. olay) pozitif yonliidiir. Olay oncesi ve olay donemi
bulgulart incelendiginde ise iki olaya (7. ve 21. olay) konu olan pay senetlerinde istatistiksel olarak an-
laml1 anormal getirilerin olustugu goriilmektedir. Ancak bu anormal getirilerin de pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir.

Tablo 1°de raporlanan bulgularda 8. ve 16. olaylara iligkin tespit edilen olay 6ncesi {i¢ giine ait pozitif
anormal getirilerin olay Oncesi ii¢ giine ait (CAR t-3,t-1) kiimiilatif anormal getirilerde de olustugu
goriilmektedir. Ancak olaydan bir giin 6ncesi ve olay penceresinde (CAR t-1.t ) ise bu olaylara iligkin
istatistiksel olarak bir anormal getiri s6z konusu degildir. Bu durum olay giinii 6ncesi pozitif anormal
getirilerle olay giinii gerceklesen negatif anormal getirilerin birbirini ortadan kaldirmasindan kaynak-
lanmusgtir.

Diger olaylarda tespit edilen anormal getiriler dikkate alindiginda olay dncesi ve olay sonrasi pencerede
herhangi bir trendi izleyen anormal getirilerin olugmadigi ifade edilebilir. Bu noktadan hareketle 8. ve
16. olaylar disindaki olaylara konu olan pay senetleri icin H2 bog hipotezi kabul edilmektedir. Diger
bir ifadeyle olaylara konu olan sirket paylarinin kamuya agiklanan sirket bilgileri kapsaminda bagimsiz
denetim raporlarinin olumsuz goriis icermesi ya da goriis bildirmekten kaginilmasinin olay penceresinde
kiimiilatif olarak sirket pay senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Diger taraftan 8. ve 16.
olaylara konu olan girket pay senetleri i¢cin olay giinii ve bir sonraki giine ait pencereden elde edilen
bulgular kapsaminda H2 bos hipotez reddedilmis, alternatif hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle
olaylara konu olan sirket paylarinin kamuya agiklanan sirket bilgileri kapsaminda bagimsiz denetim ra-
porlarinin olumsuz goriis igermesi ya da goriis bildirmekten kaginilmasinin olay penceresinde kiimiilatif
olarak sirket pay senedi getirileri lizerinde negatif yonde anlamli bir etkisi vardir.

6. SONUC VE ONERILER

Denetci goriisleri ile sekillenen denetim raporu bagimsiz denetim siirecinin en 6nemli ¢iktisidir ve de-
net¢ilerle finansal tablo kullanicilart arasinda iletisimi saglayan tek iletisim aracidir. Ancak denetim
raporlarinin ekonomik karar vericilerin karar verme siireclerini nasil etkiledigi, bilgi degeri olup olma-
dig1 konusunda yapilan sonuclar birbirleriyle tutarli sonuglar vermemistir. Dolayisiyla bu alanin hala
aragtirilmaya ve gelistirilmeye agik oldugu sdylenebilir. Bu ¢alisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem
goren sirketler secilmis ve 2005-2017 yillar1 arasinda olumsuz goriis iceren ya da goriis bildirmekten ka-
cinilan denetim raporlarina sahip sirketlerin finansal performanslart gozlemlenmis ve denetci goriisiiniin
finansal performans iizerindeki etkisi incelenmistir. Diger bir ifadeyle denetgi goriislerinin yatirimcila-
rin karar verme siirecleri iizerindeki etkisi ve bilgi degeri olup olmadig1 sorgulanmusgtir.

Calismada olumsuz ya da goriis bildirmekten kacinan denet¢i goriisii duyurusunun sirket pay senedi
getirisi lizerindeki etkisi olay caligmasi yontemi kullanilarak 22 olay dahilinde incelenmistir. S6z ko-
nusu inceleme olay penceresi olarak belirlenen 21 giin i¢cin hem giin bazinda, hem de kiimiilatif olarak
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgularin olay penceresindeki ayr1 giinlere ait anormal getirilerine ve
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kiimiilatif anormal getirilerine gore degerlendirildiginde benzerlik gosterdigi ifade edilebilir. incelenen
22 olaym yalnizca ikisinde (8. ve 16. olay) c¢alisma kapsaminda ifade edilen beklentiyi destekleyen
bulgular elde edilmistir. S6z konusu iki olayda da olumsuz ya da goriis bildirmekten kacinan denetg¢i go-
rlistine sahip sirket pay senetlerinin olay giinii ve bir giin sonrasinda hem giin bazinda hem de kiimiilatif
anlamli negatif anormal getirilere sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu olaylarin olay éncesi ii¢ giiniinde
de pozitif yonlii anormal getirilerin tespit edilmis olmasi sonucunda, olumsuz ya da goriis bildirmekten
kacinan denetci goriigiiniin sirket pay senedi getirilerinde negatif yonlii anlamli getirilere neden oldugu
degerlendirilmistir. Ancak incelenen diger 20 olay i¢in benzer yorumlarin yapilmasina olanak taniyan
bulgular elde edilmemistir. Bu nedenle ¢alisma sonuglari 6zet olarak olumsuz ya da goriis bildirmekten
kacinan denetci goriisliniin pay senedi getirisi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, anlamli etkiler
konusunda sinirli bulgular elde edildigi seklinde degerlendirilebilir.

Yeni TTK cercevesinde goriis bildirmekten kacinma denetim goriisiiniin olumsuz goriigle ayni agir so-
nuglar1 dogurmasi sirketlerin finansal tablolar1 daha yiiksek bir titizlikle hazirlanmalarint saglayabile-
cektir. Ancak yeni kanuna uyum siireci sikintili da olabilecek, goriis bildirmekten kaginma ya da olum-
suz goriise maruz kalan isletmelerin faaliyet siirecleri ve/veya pay senedi performanslari bu durumdan
negatif etkilenebilecektir. Bu baglamda denetim raporunda yer alan goriislerin pay senedi getirileri ve
performans gostergeleri tizerindeki olasi etkilerinin ontimiizdeki gilinlerde ¢alisilmasi 6nemli bazi bul-
gulara erigsmeyi miimkiin kilabilecektir.

Calismanin sonuglar1 degerlendirilirken ¢alismanin kisitlar1 da goz 6niinde bulundurulmalidir. Once-
likle bu calismanin belki de en 6nemli kisit1 6rneklem sayisinin azligidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sirketlerin denetim raporlar1 incelendiginde neredeyse hepsinin olumlu denetim raporu ya da agiklama
paragrafi eklenen veya metinde degisiklik gerektiren olumlu denetim raporuna sahip oldugu goriilmek-
tedir. Dolayisiyla olumsuz rapor ya da goriis bildirmekten kaginma durumlari yok denecek kadar azdir.
Ancak bu durumun ne kadar giivenilir oldugu ve gercegi yansittig1 da ¢alisilmasi gereken bir diger
aragtirma alanidir.
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EK 1 - Olumsuz ya da Gorus Bildirmekten Kacinma Denetci Goruisii Firma Listesi

KODU SIRKET ADI TARIH
1 EGLYO EGELI & CO GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGIA.S.  8.03.2017
2 HITIT HITITHOLDINGA.S. 17.06.2015
3 PRTAS  CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYII A S. 26.08.2013
4 CBSBO CBS BOYA KIMYA SANAYIi VE TICARETI A S. 19.08.2013
5 CBSBO CBS BOYA KIMYA SANAYII VE TICARETI A.S. 12.08.2013
6 PRTAS  CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYII A S. 12.04.2013
7 PRTAS  CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYII A S. 10.10.2012
8 CBSBO CBS BOYA KIMYA SANAYII VE TICARETI A S. 10.10.2012
9 PRTAS  CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYII A S. 13.04.2012
10 CBSBO CBSBOYAKIMYA SANAYIi VE TICARETIAS. 16.03.2012
11  GEDIZ GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYII A S. 19.01.2012
12 CBSBO CBSBOYAKIMYA SANAYII VE TICARETI A.S. 26.08.2011
13 PRTAS CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYIi A.S. 26.08.2011
14 GEDIZ GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A S. 25.08.2011
15 PRTAS CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYTi A S. 8.04.2011
16 GEDIZ GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A S. 8.04.2011
17  CBSBO CBSBOYAKIMYA SANAYIi VE TICARETIAS. 8.04.2011
18 DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYIA S. 27.08.2010
19 PRTAS CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYTI A S. 27.08.2010
20 CBSBO CBSBOYAKIMYA SANAYIi VE TICARETIAS. 27.08.2010
21  GEDIZ GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A S. 27.08.2010
22 CBSBO CBS BOYAKIMYA SANAYIi VE TICARETI A S. 9.04.2010
23 PRTAS CBS PRINTAS OTO BOYA VE GERECLERI SANAYIi A S. 9.04.2010
24  GEDIZ GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A S. 9.04.2010
25 DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYIA S. 7.04.2010
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