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oz

Denetim goriisleri, finansal raporlarm giivenilirligine iligkin yatirimcilara dnemli bilgiler sunarak
sermaye piyasalarinda fiyat olusum siirecinde dikkate alinan unsurlar arasinda yer almaktadir. S6z
konusu bilgilerin kamuya agiklanmasinin yatirimci davraniglart ve hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki
yansimalarinin incelenmesi dnem arz etmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmanin amaci, 2024 ve 2025
yillarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve bu yillardan en az birinde sinirli olumlu denetim
goriistiaciklayan isletmelerin hisse senedi fiyatlarinda olusan piyasa tepkilerini incelemektir. Calismada
denetim goriislerinin kamuya agiklanmasina verilen piyasa tepkisini 6lgmek amaciyla olay ¢alismasi
(Event Study) yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, sinirli olumlu denetim goriislerinin piyasa
tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilandigim1 ve denetim goriisii aciklamalarini takiben hisse
senedi getirilerinde istatistiksel olarak anlamli negatif piyasa tepkileri olustugunu goéstermektedir.
Ayrica olay oncesi donemde gozlenen fiyatlama davraniglari, yatirnmeilarin denetim goriislerine
iliskin bilgiyi kismen dnceden fiyatladigina isaret etmektedir. Sektdrel analizler ise, piyasa tepkisinin
sektorler arasinda homojen olmadigini ortaya koymaktadir. Calisma, denetim goriisii agiklamalarina
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verilen piyasa tepkisini ele alan literatiire giincel ve sektorel kanitlar sunmaktadir. Ayrica sermaye
piyasasi paydaslart acisindan denetim raporlarinin piyasa tizerindeki roliine iliskin dnemli ¢ikarimlar
saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sinirli olumlu denetim goriisii, Hisse senedi getirisi, Olay c¢alismasi, Borsa
Istanbul

JEL Kodlari: M42, G14

THE EFFECT OF QUALIFIED AUDIT OPINIONS ON STOCK RETURNS: AN EVENT
STUDY ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Audit opinions provide investors with important information regarding the reliability of financial
reports and are among the factors considered in price formation in capital markets. Examining the
effects of the public disclosure of such information on investor behaviour and stock prices is therefore
important. Accordingly, this study aims to examine the market reactions reflected in the stock prices of
entities whose shares were traded on Borsa Istanbul (BIST) in both 2024 and 2025 and that disclosed
a qualified audit opinion in at least one of those years. The event study methodology was employed to
measure the stock market reaction to the public disclosure of audit opinions. The findings indicate that
qualified audit opinions are perceived by the market as a negative signal and that statistically significant
negative market reactions are observed in stock returns following their disclosure. Furthermore, the
pricing behaviour observed during the pre-event period suggests that investors had partially priced
in information concerning the audit opinions before their public disclosure. Sectoral analyses further
reveal that market reactions are not homogeneous across sectors. This study contributes recent and
sector-specific evidence to the literature on market reactions to audit opinion disclosures. It also has
important implications for capital market stakeholders regarding the role of audit reports in market
pricing.

Keywords: Qualified audit opinion, Stock return, Event study, Borsa Istanbul
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1. GIRiS

ermaye piyasalarinin etkin isleyisi; yatirnmcilarin kullandigt bilginin dogru, giivenilir ve zama-
ninda sunulmasina baglidir (Healy & Palepu, 2001: 406; Akdogan & Kilig, 2021: 15). Bu noktada
finansal raporlama; yatirimeilara isletmelerin finansal durumu hakkinda bilgi saglarken bagimsiz
denetim, finansal raporlarin belirlenen raporlama gercevesine uygunluguna iligkin giivence saglayarak
kullanicilarin bu raporlara duydugu giiveni artirmay1 amaglamaktadir (Bushman & Smith, 2001: 238).
Bagimsiz denetim siireci sonucunda agiklanan denetim goriisleri, finansal bilgilerin giivenilirligine ilis-
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kin 6nemli sinyaller sunarak isletme yonetimi ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasi-
na katki saglamaktadir (Moradi vd., 2011: 3354-3359; Unal Uyar vd., 2026).

Bagimsiz denetim gortis tiirlerinden olumlu denetim goriisii, finansal raporlarin tiim 6nemli yonleriyle
gercege uygun sunuldugunu gosterirken sinirlt olumlu goriis, 6nemli ancak yaygin olmayan yanlislikla-
rin varligina ya da yeterli ve uygun denetim kanit1 elde edilememesine isaret etmektedir (Kamu Goze-
timi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1t Kurumu [KGK], 2025). Bu nedenle sinirli olumlu goriislerin,
yatirimcilarin risk algisini ve fiyatlama davranislarini etkileyebilecek bir bilgi igerigine sahip oldugu
belirtilmektedir (Chen vd., 2000; Menon & Williams, 2010: 2084). Bu durum, sinirli olumlu denetim
goriislerinin piyasa tarafindan nasil ve ne zaman fiyatlandiginin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.
Bununla birlikte mevcut literatiirde denetim goriislerinin piyasa iizerindeki etkisine iliskin bulgularin
tutarsiz oldugu goriilmektedir. Bazi ¢alismalar (Firth, 1978; Vaziri & Azadi, 2017; Constantin vd., 2022;
Karcioglu vd. 2021), denetim goriislerinin piyasa iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koyarken bazilar1 (Martinez vd., 2004; Al-Thuneibat vd., 2008; Moradi vd., 2011; Sagim & Reis, 2020;
Bayo Flees & Mouselli, 2023) ise, denetim goriisleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigini ortaya koymustur. Bu konuda BIST isletmelerine ait giincel dénem verilerini inceleyen
calismalarin sinirlt oldugu goriilmiistiir.

Bu calisma, BIST’te islem goren isletmelerin 2024 ve 2025 yillarinda yayimladigi 51 siurli olumlu
denetim goriisline piyasanin verdigi tepkileri olay ¢aligmasi yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir.
Calismada denetim goriisii agiklamalar1 dncesi ve sonrast donemlerde anormal ve kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanarak piyasanin bu gorsleri ani bir sok olarak mi1 yoksa zamana yayilan bir siire¢ ice-
risinde mi fiyatladiginin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Ayrica sektorel bazda yapilan analizlerle de
piyasa tepkisinin sektorler arasinda homojen olup olmadiginin degerlendirilmesi arzulanmistir.

Calisma, sinirli olumlu denetim gériislerinin BIST te hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini giincel
verilerle incelemekte; piyasa tepkisinin olay 6ncesi ve sonrasi donemdeki degisimini ve sektorel farkli-
lasmasini birlikte degerlendirmektedir. Boylece ¢alisma; denetim goriislerinin sermaye piyasalarindaki
fiyatlama siirecine etkisine iliskin literatiire giincel, ayrintili ve ampirik diizeyde destekleyici kanit sun-
maktadir.

Calisma asagidaki sekilde yapilandirilmustir. ikinci béliimde bagimsiz denetim ile denetim goriis tiirleri-
ne iligkin kavramsal ¢erceve sunulmakta ve denetim goriislerinin hisse senedi getirileri lizerindeki olasi
etkileri teorik agidan ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ilgili literatiir incelenmekte; dérdiincii boliimde
ise, calismanin yontemi agiklanmaktadir. Besinci boliimde ¢alismanin bulgularina yer verilmekte ve son
boliimde elde edilen sonuclar degerlendirilerek ilgili 6neriler sunulmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Bagimsiz Denetim ve Bagimsiz Denetim Goriis Tiirleri

Bagimsiz denetim, isletmenin finansal raporlariin ilgili finansal raporlama cergevesine uygunlugunun
bagimsiz denet¢i tarafindan yeterli ve uygun denetim kanitlarinin elde edilerek degerlendirilmesi ve
bunun sonucunda finansal raporlara yonelik goriis bildirmesi siirecidir (Giiredin, 2014: 36-37). Tanim-
dan hareketle bagimsiz denetimin amaci, finansal raporlarin bir biitiin olarak 6nemli yanlislik igerip
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icermedigine ve gecerli finansal raporlama ¢ercevesine uygun bicimde hazirlanip hazirlanmadigina ilis-
kin makul giivence sunmaktir. Bagimsiz denetim ile birlikte isletme ve ilgili paydaglar arasinda giiven
ortami1 olusturulmasi amacglanmaktadir. Yapilan bagimsiz denetimler sonucunda olusturulan denetim
raporlarinda yer alan goriisler, paydaslar tarafindan 6zellikle sermaye piyasasi yatirimcilari agisindan
onemli bir bilgi kaynagi olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada sermaye piyasalarinin etkin isleyisi
ile isletmeler tarafindan sunulan finansal bilgilerin dogrulugunun bagimsiz denetim siireciyle teyit edil-
mesi arasinda dnemli bir iligki bulunmaktadir (Sakin, 2018).

Bagimsiz denetim siirecinin sonunda elde edilen denetim kanitlar1 degerlendirilmekte bu degerlendir-
me sonucunda ulasilan bulgular gercevesinde denetim goriisii olusturularak raporlanmaktadir. (Ulker
& Kog, 2025: 230). Finansal raporlara iligkin goriis olusturulmasi ve denet¢i raporunda yer alan goriis
tiirlerine iliskin diizenlemeler; KGK (2025) tarafindan yayimlanan Bagimsiz Denetim Standardi 700:
Finansal Tablolara Iliskin Goriis Olusturma ve Raporlama ile yine KGK (2023) tarafindan yayimlanan
Bagimsiz Denetim Standardi1 705: Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Goériis Disinda Bir Goriis Ve-
rilmesi kapsaminda ele alinmaktadir.

Denetci, finansal raporlarin tiim énemli yonleriyle gegerli finansal raporlama ¢er¢evesine uygun olarak
hazirlandig1 sonucuna ulagmasi halinde olumlu goriis vermektedir. Bu noktada olumlu goriis; isletme-
lere ait finansal raporlarin, tiim 6nemli yonleriyle gecerli finansal raporlama ¢ercevesine uygun olarak
hazirlandigini ve isletmenin mali durumu, faaliyet sonuglar1 ile nakit akimlarina iligkin bilgileri gercege
uygun ve dogru bir bicimde yansittigini ifade etmektedir (Saglam & Yolcu, 2014: 628). Buna karsilik
BDS 700°de belirtildigi tizere denet¢inin elde ettigi denetim kanitlarina dayanarak finansal raporlarin
bir biitiin olarak 6nemli yanlislik igerdigi kanaatine varmasi veya finansal raporlarin 6énemli bir yanlis-
lik igermedigi sonucuna ulagmak icin yeterli ve uygun denetim kanitin1 elde edememesi durumlarinda,
BDS 705 standardi uyarinca olumlu goriis disinda farkli bir goriis bildirmesi s6z konusu olmaktadir.

Tablo 1, denetginin olumlu goriis disinda bir goriis bildirmesine neden olan hususa iliskin yaptigi deger-
lendirme ile bu hususun finansal tablolar iizerindeki mevcut veya olas etkilerinin yayginlik derecesinin
verilecek denetim goriisiiniin tiirli tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Denetim Goriis Tiirlerinin Belirlenmesindeki Etkenler

Bu Hususun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkilerinin

Olumlu Goriis Disinda Bir Goriis veya Muhtemel Etkilerinin Yaygihgina iliskin Denetcinin
Verilmesine Neden Olan Hususun Muhakemesi
Niteligi - -
Onemli ancak yaygin degil Onemli ve yaygin
Finansal tablolar onerph yanliglik Simurlt olumlu gériis Olumsuz goriis
icermektedir
Yeterli ve uygun denetim kanitt elde Sinurlt olumlu goriis Goriis vermekten kaginma

edilememektedir

Kaynak: KGK (2023)
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Tablo 1°de gosterildigi tizere denet¢inin finansal tablolara olumlu goriis veremedigi ancak denetim kap-
samindaki sinirlamalarin veya tespit edilen yanlisliklarin etkisinin, olumsuz goriis verilmesini ya da
goriis bildirmekten kacinilmasini gerektirecek olgiide 6nemli ve yaygin olmadigi durumlarda verilen
goriis tiirdi, sinirh olumlu goriistiir (Selimoglu vd., 2012: 161). BDS 705 uyarinca siirli olumlu gortis,
iki temel durumda s6z konusu olmaktadir:

1. Denet¢inin, yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmesi sonucunda belirledigi yanligliklarin tek bagina
veya birlikte 6nemli nitelik tagimasina ragmen finansal tablolar iizerinde yaygin bir etki olusturmadigi
sonucuna ulagmasi veya

2. Denetg¢inin, goriisiine dayanak olusturacak yeterli ve uygun denetim kanitin1 elde edememis olmakla
birlikte varsa tespit edilmemis yanligliklarin finansal tablolar iizerindeki muhtemel etkilerinin énemli
olabilecegini ancak bu etkilerin yaygin nitelik tasimayabilecegini degerlendirmesi.

Bu kosullarda denetci tarafindan simirli olumlu goriis verilmektedir. Yalniz yeterli kanitin elde edilmesi
ve ilgili finansal raporlama c¢ercevesine uyumun saglanmasi halinde finansal raporlarda belli yanlig-
liklarla karsilagilmasi bu tablolara tamamen giivenilmeyecegi anlamina gelmemektedir (Kaval, 2005:
181). Bu gergevede sinirli olumlu goriis, finansal raporlarin biitiiniiyle giivenilirlikten uzak oldugu anla-
mina gelmemekte denetgi tarafindan tespit edilen belirli ve yaygin olmayan yanliglik ya da sinirliliklarin
kullanicilarin dikkatine sunuldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle soz konusu goriis, hem mevcut yan-
ligliklarin niteligini hem de denetim siirecine iligkin belirsizlikleri birlikte yansitmasi bakimindan finan-
sal raporlarin giivenilirligine iliskin 6nemli sinyaller igermektedir. Dolayisiyla smirlt olumlu goriisiin
icerdigi bilgi ve bu bilginin finansal rapor kullanicilar tarafindan nasil yorumlandigi, denetim literatiirii
acisindan incelenmesi gereken bir alan olarak degerlendirilmektedir.

2.2. Bagimsiz Denetim Goriis Tiirlerinin Hisse Senedi Getirilerine Olas1 Etkileri

Bagimsiz denetim raporlariin seffaf ve gercege uygun bicimde hazirlanmasi; yatirimcilar, kreditorler,
isletme yoneticileri ve diizenleyici otoriteler agisindan karar alma siireglerinin saglikli isleyisi bakimin-
dan 6nem arz etmektedir. (Sagim & Reis, 2020: 649). Bu yoniiyle denetim goriisleri; basta isletmeler,
yatirimcilar ve kreditorler olmak tizere ilgili taraflar arasindaki giiven iliskisinin tesisinde belirleyici bir
rol tistlenmektedir (Ece & Cadirci, 2022: 132).

Denetim raporlarinda agiklanan goriigler, yatirimeilarin isletmeye iliskin degerlendirmelerini sekillen-
dirmekte ve buna bagli olarak yatirim kararlarini etkileyebilmektedir (Bayo Flees & Mouselli, 2023:
634; Akdogan vd., 2015: 245; Karcioglu vd., 2021: 170). Bu noktada finansal raporlara iligkin sunu-
lan denetim goriigleri, yatirnmcilar agisindan 6nemli bilgi ve sinyal niteligi tasimaktadir. Bu ¢ergevede
olumlu gorts, sunulan bilgilerin gercege uygunlugu konusunda giiven tesis ederek yatirimer algisini
destekleyebilmekte ve bu durum piyasa fiyatlari lizerinde olumlu yansimalar dogurabilmektedir. Buna
karsilik sinirli olumlu goriis, olumsuz goriis ve goriis vermekten kaginma gibi goriis tiirleri; sunulan
bilgilerin giivenilirligine iliskin belirsizlikleri artirarak yatirimei tepkilerini olumsuz yonde etkileye-
bilmekte ve buna bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda negatif hareketlere yol acabilmektedir (Siagian,
2023: 222; Aygoren & Uyar, 2007: 34). Dolayisiyla denetim raporlari, isletmelerin piyasa degerini etki-
leyebilecek bilgi icerigine sahip 6nemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Finansal piyasalarda igletmeler ile yatirimcilar arasindaki bilgi farkliliklari, yatirim kararlarini ve piyasa
davranislarini etkileyen bilgi asimetrisine yol agmaktadir (Akerlof, 1970). Bu noktada bagimsiz denetim
raporlari, finansal bilgilerin giivenilirligini artirarak bu asimetrinin azaltilmasina katki saglamaktadir
(Healy & Palepu, 2001). Bu ¢ergevede denetim goriisleri, finansal raporlarin gegerli finansal raporlama
cercevesine uygunlugu ve giivenilirligi hakkinda bagimsiz bir degerlendirme sunarak isletmeler ile ya-
tirrmcilar arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina katkida bulunabilir. Bilgi asimetrisinin bulundugu
ortamlarda taraflar arasindaki bilgi aktariminin isleyisi, sinyal teorisi ¢ercevesinde agiklanmaktadir. Bu
teoriye gore ekonomik birimler, sahip olduklar niteliklere iligskin bilgileri kars1 tarafa iletmek amaciyla
cesitli sinyaller gondermektedir (Spence, 1973). Bu baglamda denetim goriisleri, finansal raporlarin ger-
¢ege uygunlugu ve giivenilirligi hakkinda yatirimcilara iletilen bir sinyal niteligindedir (Muslih & Amin,
2018: 114). Bu noktada yatirimcilar, denetim raporlarini yeni bir bilgi kaynag: olarak degerlendirerek
yatirim kararlarin1 gézden gegirebilmekte ve s6z konusu bilginin hisse senedi fiyatlarina yansimasina
neden olabilmektedir (Kelten, 2018: 2). Son olarak Etkin Piyasalar Hipotezi de sermaye piyasasinda
yeni bilgilerin fiyatlara hizla yansidigini 6ngérmektedir (Fama, 1970). Bu nedenle ¢alisma, s6z konusu
iic kuramsal yaklasim temelinde ele alinmakta ve elde edilen bulgular bu dogrultuda yorumlanmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde denetim goriislerine verilen piyasa tepkisini inceleyen ¢alismalar belirli bir siniflandirma
cergevesinde ele alinmistir. Bu dogrultuda oncelikle uluslararasi ve ulusal literatiir ayrimi gozetilmis
daha sonra denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri lizerindeki etkisinin istatistiksel ola-
rak anlamli olup olmadig1 esas alinmustir.

Uluslararasi1 alanda gerceklestirilen ¢alismalarin bir kismi, 6zellikle sinirli olumlu denetim goriislerinin
yatirimeilar tarafindan bilgi igerigi tasiyan bir unsur olarak degerlendirildigini ve bu dogrultuda hisse
senedi fiyatlar tizerinde anlaml etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Firth (1978),
Ingiltere’de 19741975 doneminde borsada islem géren ve siirli olumlu denetim raporuna sahip 247
isletmenin verileri ile yaptig1 ¢alismada s6z konusu goriislerin hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisi-
nin goriisiin dayanagina gore farklilastigini belirlemistir. Vaziri & Azadi (2017), Tahran Borsasi’nda
2009-2014 doneminde islem goren 117 igletmeyi kapsayan analizlerinde denetim goriisii tiirleri ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Novriansa & Rahmawati
(2019) tarafindan 2012-2016 déneminde Endonezya Borsasi’nda islem goren isletmeler iizerinde ger-
¢eklestirilen calismada denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugu belirlenmistir.
Constantin vd. (2022) 2017-2020 déneminde Biikres Borsasi’nda islem goren 39 isletmeye ait verilerle
yaptiklari ¢alismada denetim goriisii tiirii ile hisse senedi fiyat hareketlerinin yonii arasinda iliski bulun-
dugu sonucuna ulagsmislardir.

Diger taraftan uluslararasi alanda gerceklestirilen bazi ¢aligmalar, 6zellikle sinirli olumlu denetim goriis-
lerinin hisse senedi fiyatlari izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Martinez
vd. (2004), Ispanya sermaye piyasasinda 1992-1995 yillar1 arasinda smirli olumlu gériis alan isletmeleri
inceleyerek bu goriislerin hisse senedi fiyatlari tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini belirlemis-
tir. Al-Thuneibat vd. (2008), Urdiin’de halka a¢ik 42 isletmenin 2000-2005 dénemine ait verilerini ana-
liz ederek benzer sekilde sinirli olumlu denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri tizerinde
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istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit etmistir. Kipkosgei (2010), Nairobi Menkul
Krymetler Borsasi’nda islem goren 49 isletmenin denetim raporlarini inceleyerek olumlu goriis disinda-
ki denetim goriisleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda zayif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iligki bulundugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Moradi vd. (2011), Tahran Borsasi’nda 2005-2009
donemine ait veriler lizerinden gerceklestirdikleri analizlerde sinirli olumlu denetim goriislerinin hisse
senedi fiyatlar1 ve getirileri {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini belirlemistir.
Muslih & Amin (2018), Endonezya Menkul Kiymetler Borsas1 LQ-45 endeksinde yer alan 18 igletmeyi
kapsayan ¢aligmalarinda denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin anlamli olmadi-
gin1 tespit etmistir. Bayo Flees ve Mouselli (2023) ise Amman Borsasi’nda 2016-2019 déneminde sinir-
I1 olumlu denetim goriisii verilen isletmeleri inceleyerek s6z konusu goriislerin hisse senedi fiyatlarinda
istatistiksel olarak anlamli bir degisime yol agmadig1 sonucuna ulagmustir.

Tirkiye’de konuyla ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlari
izerindeki etkisine iligkin bulgularin istatistiksel anlamlilik agisindan farklilastigi goriilmektedir. Bu
caligmalarin bir kismi, sinirli olumlu denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlari {izerinde anlamli etkiler
olusturdugunu ortaya koymaktadir. Aygoren ve Uyar (2007), IMKB’de islem goren 101 isletmenin 2004
ve 2005 yillarina ait denetim raporlarini inceledikleri ¢alismalarinda olumlu ve sinirli olumlu denetim
goriislerinin yatirimeilar tarafindan farkli sekilde degerlendirildigini ve bu farkliligin hisse senedi geti-
rilerine yansidigini belirlemistir. Kara (2015) tarafindan yapilan ¢alismada BIST te islem goren 88 islet-
menin 2009-2014 donemine ait verileri incelenerek denetim goriisleri ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin bulundugu tespit edilmistir. Erdem Rena vd. (2016) ¢alismala-
rinda Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren bankalarin 2006-2014 dénemine ait denetim
raporlarini incelemis ve denetim goriislerinin yatirimer davranislarini etkiledigini ortaya koymustur.

Kelten (2018), 2013-2017 donemine ait veriler iizerinden Tiirkiye ve Almanya sermaye piyasalarini
karsilastirmal1 olarak ele aldig1 calismasinda denetim raporlarinin Almanya sermaye piyasasinda daha
kisa siirede fiyatlara yansidig1 ve bu piyasanin Tiirkiye’ye kiyasla daha etkin bir yapiya sahip oldugu
sonucuna ulasmustir. Karcioglu vd. (2021), BIST te islem géren isletmelerin 2019-2020 dénemine ait
denetim raporlarini analiz ederek yatirimcilarin denet¢i goriisiiniin tiiriine gore yatirim pozisyonu aldik-
larin1 ve bu sayede endeksin {izerinde anormal getiriler elde edebildiklerini tespit etmistir. Aydogan ve
Yereli (2021), BIST 100°de yer alan 3 bankanin 2011-2020 dénemine ait verileriyle yaptiklar1 analiz-
lerde denetim goriislerinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli etkiler olusturdugunu belirlemistir.
Son olarak Saglar ve Gizer (2023), BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ait verilerle
gergeklestirdikleri analizlerde denetim goriislerinin agiklama tarihinden bir giin 6nce, agiklama giiniinde
ve agiklamadan bir giin sonra hisse senedi fiyatlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler olustur-
dugunu belirlemistir.

Bununla birlikte baz1 ¢alismalarda denetim goriislerinin genel olarak hisse senedi fiyatlar tizerinde an-
laml1 bir etkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Acar ve Temiz (2019), BIST te 2005-2017 déneminde
aciklanan olumsuz goriis ve goriis vermekten kaginma tiiriindeki denetim goriiglerini incelemis ve s6z
konusu goriislerin hisse senedi getirileri tizerinde genel olarak istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigini belirlemistir. Sagim ve Reis (2020), BIST-TUM endeksinde yer alan isletmelerin 2009—
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2018 donemine ait verilerini kullanarak bagimsiz denetim goriislerinin hisse senedi getirileri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigin belirlemistir

Mevecut literatiirde 6zellikle sinirli olumlu denetim goriislerinin hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri iizerin-
deki etkisine iliskin ampirik bulgularin tutarlt olmadig1 goriilmektedir. Bulgular arasindaki farkliliklar
incelenen iilke ve piyasanin 6zellikleri, 6rneklem kapsami, denetim goriisii tiirleri, olay tarihinin belir-
lenmesi ve kullanilan olay pencereleriyle iliskili olabilir. Tiirkiye sermaye piyasasinda sinirlt olumlu
denetim goriislerini temel alan, giincel donemi kapsayan, piyasa tepkisinin zamanlamasini olay dncesi
ve sonrasi donemler itibariyla inceleyen ve sektorel farkliliklart dikkate alan ¢alismalarin sinirli olmast;
bu ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

4. METODOLOJI
4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, BIST te islem goren isletmelerin agikladigi smirli olumlu denetim gériislerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemektir. Bu yoniiyle ¢aligma, bagimsiz denetim raporlarinda
yer alan sinirli olumlu denetim goriislerinin yatirimeilar tizerindeki olasi etkilerini ve bu etkinin sermaye
piyasalarinda fiyat hareketliligine yol acip agmadigini ortaya koymasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

4.2. Cahismanin Orneklemi ve Yontemi

BiSTte faaliyet gdsteren ve 2024 ile 2025 yillarmin en az birinde smirli olumlu denetim gériisii agik-
layan isletmeler calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calisma kapsaminda 2024 yilinda 26, 2025
yilinda ise 25 olmak {izere toplam 51 olay gozlemi analize dahil edilmistir. Baz1 isletmelerin her iki
yilda da sinirh olumlu goriis agiklamasi nedeniyle ayni igletmeye ait birden fazla olay gézlemi 6rnekle-
me dahil edilmistir. Bu noktada farkli raporlama dénemlerine ve farkli kamuya agiklama tarihlerine ait
her bir sinirh olumlu denetim goriisii, calisma kapsaminda bagimsiz bir olay olarak degerlendirilmistir.

Calismada olay calismasi (event study) yontemi kullanilmistir. Olay calismasi yontemi; isletme veya
piyasaya iliskin belirli bir olayin hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisini, olay giliniine odaklanarak
incelemeye imkan saglayan bir yontemdir (MacKinlay, 1997). Olay ¢alismasinda dncelikle normal eko-
nomik kosullar1 temsil eden tahmin donemi belirlenmekte ve olaym gerceklestigi tarihi kapsayan bir
etkinlik penceresi olusturulmaktadir. Tahmin donemine dayali hesaplamalar sonrasinda etkinlik pen-
ceresinde bagimli degiskenin performansinda meydana gelen degisimlerin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadigi test edilmektedir (Ncube vd. 2023: 6). Olay ¢aligmas1 yontemi, finansal piyasalara ulagsan
yeni bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima bigimine ve piyasanin bu bilgiye verdigi tepkiye iliskin
ampirik kanitlar saglamaktadir (Fama, 1998). Ayrica yontemin etkinligi, piyasalarin yar1 giigli formda
etkin oldugu varsayimina dayanmaktadir (Fama, 1970: 383). Dolayisiyla bu yontemin amaci, olayla
ilgili bilginin piyasaya yansimasinin ardindan etkinlik penceresinde anormal getiri olugup olugsmadigin
tespit etmektir. Calismada bu yontemin tercih edilmesinin temel nedeni, denetim goriiglerinin agiklan-
mast gibi belirli bir bilgi akisinin hisse senedi fiyatlarina kisa vadeli etkisini dogrudan 6lgmeye imkan
saglamasidir.
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Cowan (1992)’a gore olay giinii etrafinda gozlemlenen anormal getirilerin toplam piyasa getirisi ile ilis-
kilendirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda ¢aligmada olay giinii, denetim raporunun Kamuyu Aydinlat-
ma Platformu (KAP)’nda agiklandig: tarih olarak kabul edilmistir. Toplam piyasa getirisini temsilen ise
BiST100 endeksi kullanilmustir. Analizler, giinliik kapanis hisse senedi fiyatlar: {izerinden gergeklesti-
rilmistir. Bu noktada analizlerde kullanilan hisse senedi fiyatlarinda temettii ve boliinme etkileri dikka-
te alinmistir. Denetim goriisleri; denetlenmis finansal raporlarla birlikte kamuya agiklandigindan olay
giinii ¢evresindeki fiyat hareketleri, ayn1 agiklama setinde yer alan diger finansal bilgilerin etkisini de
kismen igerebilir. Bu nedenle elde edilen bulgular, sinirli olumlu denetim goriislerinin piyasa fiyatlama-
sindaki roliine iliskin kanit sunmakla birlikte es zamanli finansal bilgi akiglarinin etkilerinin tamamen
aynistirilamadigr dikkate alinarak yorumlanmalidir.

Calismada olay giinii etrafinda olusturulan [-30, +30] etkinlik penceresi kullanilmistir. Beklenen ge-
tirilerin tahmininde olay penceresiyle ¢akismay1 6nlemek amaciyla olay gilintinden 240 is giinii 6nce
baslayip 31 is giinii 6nce sona eren [-240, -31] tahmin donemi esas alinmistir. Farkli sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler i¢in anormal getiriler (Abnormal Return-AR) ve ortalama anormal getiriler (Average
Abnormal Return-AAR) hesaplanmis; donemsel degisimleri biitiinciil olarak degerlendirmek amaciyla
kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Cumulative Average Abnormal Return-CAAR) elde edilmistir.
Olay caligmas1 metodolojisine iligkin zaman periyodu Sekil 1’de sunulmaktadir.

T_240 T_30 TO T+30

\ A J
Y 1

Hesaplama Doénemi Olay Penceresi

Sekil 1. Olay Calismasi1 Zaman Periyodu

Anormal getirilerin hesaplanmasinda literatlirde ortalama diizeltilmis getiri, piyasa endeksine gore dii-
zeltilmis getiri ve piyasa modeli gibi farkli yontemler kullanilmaktadir (Chowdhury & Khan, 2023). Bu
caligmada beklenen getirilerin tahmininde piyasa modeli (Market Model) tercih edilmistir. Piyasa mo-
deli, tahmin déneminde hisse senedi getirileri ile piyasa getirileri arasindaki dogrusal iliskiyi, o ve § kat-
sayilar1 araciligryla tahmin etmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada piyasa portfdyiinii temsilen BIST100
endeksi kullanilmistir. Tahmin déneminde her bir isletme icin o ve B katsayilar en kiigiik kareler yon-
temi (Ordinary Least Squares-OLS) kullanilarak tahmin edilmis elde edilen katsayilar yardimiyla olay
penceresindeki beklenen getiriler hesaplanmistir. Anormal getiriler ise gerceklesen getiriler ile piyasa
modeli kapsaminda hesaplanan beklenen getiriler arasindaki farki ifade etmektedir. Asagida s6z konu-
su getirilerin hesaplanma yontemleri ayritili olarak agiklanmigtir. Tahmin donemi ile olay penceresi
birbirinden ayrilmis olup iki déonem arasinda herhangi bir ¢akisma bulunmamaktadir. Olay ¢alismast
yonteminde takip edilen agamalar su sekildedir (Salameh & Albahsh, 2011):

[k asamada her bir isletme i¢in hisse senedi getirileri hesaplanir:
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Re = 1n fu ) (1)
it —
Pitq
R, =“t” donemde “i” hisse senedinin logaritmik getirisini,
P, = “t” donemdeki “i” hisse senedinin kapanis fiyatini,
P, = “t-1” donemdeki “i” hisse senedinin kapanis fiyatin1 gdstermektedir.

Ikinci asamada ise, piyasa getirisi belirlenir:

Iy
R = 1 () @
It—q
R = “t” donemde piyasanin logaritmik getirisini,
L = “t” doneminde piyasa endeksi degerini,

= “t-1” donemde piyasa endeksi degerini ifade etmektedir.

Denklem (3), piyasa modeli kullanilarak hesaplanan beklenen getirileri gostermektedir.

E(R), =a, +fR, )
E(R), =1 hisse senedinin “t” dénemde beklenen getirisini,

Q. = Piyasa getirisi sifir oldugunda hisse senedinin getirisini,

B, = Hisse senedi getirisinin piyasa getirisine duyarliligin1 gosteren katsay1yi,

R = Piyasa portfoytiniin t glinlindeki logaritmik getirisini ifade etmektedir.

Bir sonraki asamada ise, giinliik anormal getirileri ifade eden AR hesaplanir. AR hesaplamasinda bek-
lenen getiri ile ilgili hisse senedinin getirisi arasindaki farklar hesaplanir. AR hesaplama yontemi su
sekildedir:

ARit - th - E(R):t “)

AR, =1 hisse senedinin “t” donemde anormal getirisini gosterir.
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Ortalama anormal getiri (AAR), olay penceresindeki her bir giin i¢in 6rneklemde yer alan isletmelerin
anormal getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. AAR nin hesaplanmasinda kulla-
nilan denklem su sekildedir:

N
1
AAR, = 3> ARy 5)
i=1

AAR = “t” donemde ortalama anormal getiriyi,
N = Olay gozlemi sayisin1 gosterir.

Sinirlt olumlu goriis bildirim tarihinden dnce ve sonraki giinlerde gerceklesen toplam getirinin beklenen
getiriden farkli olup olmadigimin tespiti i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiri olan CAAR degerleri
hesaplanir. CAAR formiilii su sekildedir:

T2

CAAR(Tl, Tz) = Z AARt

t=14

(6)

CAAR = “t” donemde kiimiilatif ortalama anormal getirileri ifade etmektedir.

CAAR degerlerinin istatistiksel anlamlilig1, her bir etkinlik penceresinde isletmeler i¢in hesaplanan
kiimtilatif anormal getiriler (Cumulative Abnormal Return-CAR) kullanilarak gergeklestirilen ¢ift yon-
lii tek Orneklem t-testi ile degerlendirilmistir. CAAR, CAR degerlerinin aritmetik ortalamas1 alinarak
elde edilmis; standart hata ise, CAR degerlerinin kesitsel standart sapmasinin drneklem biiyiikliigiiniin
karekokiine boliinmesiyle hesaplanmistir. Test istatistigi, CAAR degerinin standart hatasina oranlana-
rak hesaplanmistir. Bu ¢alisma, sinirli olumlu denetim goriislerine iligkin piyasa tepkisini; genigletilmis
etkinlik penceresi kullanarak ve farkli sektorler itibartyla incelemesi bakimindan literatiire katkilar sun-
maktadir.

5. BULGULAR

Calismada 2024-2025 déneminde BIST te sinirli olumlu goriis alan isletmelerin hisse senedi getirileri,
51 gbzlem tizerinden farkli analiz pencerelerinde olay calismasi yontemiyle incelenmistir. Hisse sene-
di getirileri lizerindeki etkileri belirlemek amaciyla giinliik anormal getiriler (AR), ortalama anormal
getiriler (AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Sekil 2’de olay giinii
etrafindaki [-30, +30] etkinlik penceresi boyunca hesaplanan AAR degerleri sunulmaktadir. Grafikte
yatay eksen, olay giiniine gore islem giinlerini; dikey eksen ise, tim isletmeler i¢in hesaplanan AAR
degerlerini gostermektedir.
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Sekil 2. Olay Giinii AAR Grafigi

Sekil 2°de sunulan AAR grafigi incelendiginde olay giinii ve ¢evresindeki donemlerde anormal getirile-
rin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle olay giinii &ncesine yakin giinlerde negatif anormal
getirilerin yogun oldugu gézlemlenmektedir. Bu negatif hareketlerin tek bir giinle sinirlt kalmayip olay
giiniine yakin donemlere yayildigi; olay giliniinde ise, belirgin ve giiclii bir piyasa tepkisinin olusmadigi
anlasilmaktadir. Bu bulgu, piyasalarin siirli olumlu gériis bildirimine ani ve tek seferlik bir tepki ver-
mek yerine zamana yayilan bir fiyatlama davranisi sergiledigine isaret etmektedir.

Sekil 3’te olay giinii etrafindaki [-30, +30] etkinlik penceresi boyunca hesaplanan kiimiilatif ortalama
anormal getiri (CAAR) degerleri sunulmaktadir. Grafikte yatay eksen olay giiniine gore islem giinlerini;
dikey eksen ise, AAR degerlerinin kiimiilatif toplamindan elde edilen CAAR degerlerini gostermektedir.
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Sekil 3. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR) Grafigi
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Sekil 3’te yer alan CAAR degerleri sinirli olumlu goriis bildirimlerinin isletmelerin piyasa performansi
tizerindeki kiimiilatif etkisini yansitmaktadir. Grafige gore, etkinlik penceresinin baglangici olan -30
giinden itibaren negatif getirilerin s6z konusu oldugu ve olay giiniine kadar getirilerde diislis egiliminin
devam ettigi goriilmektedir. Olay sonrasinda ise, yaklagik ilk 10 giinliik donemde negatif getirilerdeki
diisiisiin devam ettigi izlenmektedir. Bu bulgular, piyasanin sinirli olumlu goriis bildirimine iliskin bilgi-
yi olay giinlinden 6nce fiyatlamaya bagladigini ve s6z konusu etkinin olay sonrasinda da belirli bir siire
devam ettigini gostermektedir. Bu noktada sinirlt olumlu goriisiin piyasa tarafindan olumsuz bir sinyal
olarak algilandig1 ve bu alginin fiyatlara zamana yayilarak yansidigi anlagilmaktadir. Asagida yer alan
Tablo 2, farkl etkinlik pencerelerinde elde edilen kiimtilatif ortalama anormal getirileri ve bu getirilere
iligkin istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2. Stmirl Olumlu Gériis Alan isletmelerin CAAR Degerleri

Etkinlik Penceresi CAAR t-istatistik p_value Sig. n
[-30,30] -0.1066 - 1.2307 0.2242 51
[-21,21] -0.1231 - 1.8810 0.0658 * 51
[-15,15] -0.0835 - 1.0086 0.3180 51
[-10,10] -0.1049 - 1.1058 0.2741 51
[-5,5] - 0.0960 - 1.6972 0.0958 * 51
[-1,1] - 0.0085 -0.5689 0.5720 51
[-30,0] -0.1052 -1.1711 0.2471 51
[-21,0] -0.0796 - 1.1958 0.2374 51
[-15,0] -0.0632 - 1.0082 0.3182 51
[-10,0] -0.0738 - 1.1396 0.2599 51
[-5,0] -0.0652 - 1.7497 0.0863 * 51
[0,2] -0.0288 -2.0750 0.0432 o 51
[0,5] -0.0309 - 1.1053 0.2743 51
[0,10] -0.0312 -0.8182 0.4171 51
[0,15] -0.0205 -0.6293 0.5320 51
[0,21] -0.0436 - 1.8171 0.0752 * 51
[0,30] -0.0016 -0.0425 0.9663 51

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla yiizde 10, 5 ve 1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr géstermektedir.
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CAAR degerleri kapsaminda olay 6ncesi ve sonrasini kapsayan simetrik etkinlik pencereleri ([-30, +30],
[-21, +21], [-15, +15], [-10, +10], [-5, +5], [-1, +1]) ile olay dncesi ve olay sonrasit donemler ayri ayri
incelenmistir. Simetrik etkinlik pencerelerine iliskin bulgular, tiim pencerelerde CAAR degerlerinin ne-
gatif oldugunu géstermektedir. Ozellikle [-21, +21] ve [-5, +5] pencerelerinde elde edilen CAAR deger-
leri, yiizde 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular, sinirli olumlu gériis bildirimlerinin
piyasa tarafindan genel olarak olumsuz algilandigini ancak s6z konusu etkinin sinirli bir agiklama giicii-
ne sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Olay o6ncesi etkinlik pencereleri ([-30,0], [-21,0], [-15,0], [-10,0], [-5,0]) incelendiginde CAAR deger-
lerinin negatif oldugu gériilmektedir. Ozellikle [-5,0] etkinlik penceresinde elde edilen CAAR degeri,
ylzde 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular, sinirli olumlu goériise iliskin bilginin
resmi agiklama dncesinde kismen piyasa fiyatlarina yansimis olabilecegine isaret etmektedir.

Olay sonras1 etkinlik pencereleri incelendiginde CAAR degerlerinin negatif seyrinin stirdiirdiigii go-
riilmektedir. Ozellikle [0,2] etkinlik penceresinde elde edilen CAAR degerinin yiizde 5; [0,21] etkinlik
penceresinde elde edilen CAAR degerinin ise, ylizde 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Bu bulgular, sinirli olumlu goriisiin kamuya agiklanmasinin ardindan piyasanin genel
olarak olumsuz bir tepki verdigine isaret etmekte ancak sdz konusu etkinin zaman iginde azaldigin
gostermektedir.

CAAR tablosundan elde edilen bulgulara gore, olay 6ncesi ve sonrasi donemlerde negatif yonli kiimii-
latif ortalama anormal getirilerin olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte olay sonrasi donemde s6z
konusu negatif etkinin zayiflama egilimi gosterdigi ve elde edilen bulgularin istatistiksel anlamlilik dii-
zeylerinin diisiik oldugu anlagilmaktadir. G6zlenen etkinin disiik diizeyde istatistiksel anlamliliga sahip
olmasi, piyasa tepkisinin sinirli kaldigini ve tiim isletmeler agisindan homojen bir yap1 gostermedigini
disiindirmektedir.

Sekil 4’te olay giinii etrafindaki (-30, +30) etkinlik penceresinde isletmeler i¢in hesaplanan giinliik anor-
mal getiri (AR) degerlerinden olusturulan 1s1 haritast sunulmaktadir. Haritada yatay eksen olay gilinline
gore islem giinlerini; dikey eksen ise, sektor bazinda siralanan igletmeleri gostermektedir.
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Sekil 4. sletme ve Sektor Bazli AR Is1 Haritas:

Not: SO1: Elektrik Gaz ve Su, S02: Egitim Saglik Spor ve Eglence Hizmetleri, S03: Madencilik ve Tag Ocakg¢ilig1,
S04: Oteller ve Lokantalar, SO5: Toptan ve Perakende Ticaret, S06: Imalat, SO7: insaat ve Bayimndirlik sektorlerini

gostermektedir.

Calisma kapsaminda sinirli olumlu goriis alan isletmeler, yedi sektor altinda siniflandirilmis ve Sekil
4’te sektor bazinda kiimelenerek sunulmustur. Ayrica Sekil 4’te renk yogunlugu giinliik anormal getiri
biiylikliiglinti ifade etmekte olup mavi tonlar negatif; sar1 tonlar ise, pozitif anormal getirileri temsil
etmektedir.

CAAR grafigi ve tablosundan elde edilen bulgular, siirlt olumlu goriis bildiriminin genel olarak olum-
suz bir piyasa tepkisi ile iliskilendirilebilecegini gostermektedir. Sekil 4’te yer alan AR 1s1 haritasi, s6z
konusu tepkinin isletme ve sektorler bazindaki dagilimina iliskin daha ayrintili bir gériiniim sunmakta-
dir. Ozellikle baz1 sektorlerde olay giinii dncesinde gdzlemlenen yogun negatif anormal getiriler, ilgili
bilginin kamuya ag¢iklanmadan 6nce kismen fiyatlara yansimis olabilecegine isaret etmektedir. Bu du-
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rum, piyasa katilimcilarinin sinirli olumlu goriise iliskin sinyalleri dnceden algilayarak pozisyonlarini
buna gore ayarlamig olabileceklerini diisiindiirmektedir.

Ayrica Sekil 4’te olay sonrast donemde bazi isletmelerde giiclii ve etkinlik penceresi boyunca devam
eden negatif anormal getiriler gdzlemlenirken bazi isletmelerde bu etkinin daha kisa siireli oldugu goriil-
mektedir. Bu durum, smirlt olumlu goriise verilen piyasa tepkisinin isletmeler arasinda homojen olma-
digini ve fiyatlama davranisinin igletmeye 6zgii ve sektorel kosullar ¢cergevesinde farklilastigini gdster-
mektedir. Nitekim Madencilik ve Tas Ocakeiligr sektoriinde anormal getirilerin gorece pozitif seyrettigi;
Elektrik, Gaz ve Su ile Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri sektorlerinde ise, negatif yonlii
anormal getirilerin daha yogun oldugu ve isletmeler bazinda farklilasma gosterdigi gozlemlenmektedir.
Bu bulgular, sinirli olumlu goriis dncesi ve sonrasi olusan getirilerin sektorel diizeyde de ayrisabildigine
isaret etmektedir. Ote yandan sinirli olumlu gériisiin aciklandig1 giin negatif getirilerde belirgin bir yo-
gunlagmanin goriilmemesi, piyasa tepkisinin zamana yayildigina isaret etmektedir.

Sonug olarak anormal getirilerin isletme ve sektor bazli dagilimini gosteren 1s1 haritasina iliskin bulgu-
lar, sinirli olumlu goriis bildiriminin piyasa tarafindan genel olarak olumsuz fiyatlandigin ve bu fiyatla-
ma davraniginin 6zellikle isletme bazinda olmak {izere sektdrel diizeyde farklilagtigini géstermektedir.
Ayrica piyasa tepkisinin belirli bir zaman noktasinda yogunlagmadigi, olay dncesi etkinlik pencerele-
rinde negatif anormal getirilerin gdzlemlendigi ve olay sonrasinda da bu egilimin devam ettigi anlasil-
maktadir.

Sekil 5’te sektor bazinda hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) egrileri sunulmakta-
dir. Grafikte yatay eksen olay giiniine gore islem giinlerini; dikey eksen ise, her sektor i¢in hesaplanan
CAAR degerlerini gostermektedir. Boylece sinirli olumlu denetim goriislerine verilen piyasa tepkisinin
sektorler bazinda zaman ig¢indeki seyri karsilagtirmali olarak izlenebilmektedir.
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S04: Oteller ve Lokantalar, SO5: Toptan ve Perakende Ticaret, S06: Imalat, SO7: Insaat ve Bayindirlik sektorlerini
gostermektedir.

Sekil 5’te sunulan sektor bazli CAAR egrileri, siirlt olumlu goriis bildiriminin piyasa {izerindeki etki-
sinin sektorler arasinda homojen bir dagilim gostermedigine isaret etmektedir. Elektrik, Gaz ve Su ile
Egitim, Saglik, Spor ve Eglence sektorlerinde olay dncesi donemde negatif CAAR degerleri gdzlemlen-
mekte ve bu negatif egilimin olay sonrasinda da devam ettigi ve kalic1 hale geldigi goriilmektedir. Diger
sektorlere kiyasla Egitim, Saglik, Spor ve Eglence sektoriinde daha belirgin negatif CAAR degerleri
gozlemlenmektedir. Bu bulgular, s6z konusu iki sektorde sinirli olumlu goriis agiklamalarinin yatirim-
cilar tarafindan gorece daha olumsuz bir sinyal olarak algilanabilecegine ve bu durumun hisse senedi
fiyatlar iizerinde asag1 yonlii bir etki olusturabilecegine isaret etmektedir. Buna karsin Madencilik ve
Tas Ocakeiligi, Oteller ve Lokantalar ile Toptan ve Perakende Ticaret sektorlerinde CAAR degerlerinin
daha sinirlt dalgalanmalar gosterdigi ve etkilerinin gérece zayif ve gecici kaldig1 gézlemlenmektedir.
Gozlem sayismin daha yiiksek oldugu Imalat sektoriinde ise; CAAR degerlerinde belirgin dalgalan-
malarin goriilmemesi, s6z konusu etkinin daha sinirli ve dngoriilebilir bir yapida olabilecegine isaret
etmektedir. Ote yandan Insaat ve Bayindirlik sektdriinde gozlenen pozitif CAAR degerleri yalmzea tek
bir isletmeye dayanmaktadir. Bu nedenle s6z konusu bulgular, sektorel bir egilimi temsil etmekten zi-
yade ilgili isletmenin piyasa tepkisini yansitmaktadir. Dolayisiyla bu sektore iliskin degerlendirmelerin
ihtiyath bicimde yapilmasi gerekmektedir.

Genel olarak sektorel CAAR bulgular1 degerlendirildiginde sinirli olumlu goriis bildiriminin piyasa
tarafindan tek tip bir olumsuz sinyal olarak algilanmadigi, sektorel dinamiklerin yatirimci beklentileri
iizerinde etkili oldugu ve fiyatlama davranislarinin bu ¢ergevede farklilastigi sdylenebilir. Bu sonug-
lar; sinirli olumlu goriislerin piyasa lizerindeki etkisinin ani bir soktan ziyade zamana yayilan bir yap1
sergiledigini, sektdrel baglamda farklilik gdsterdigini ve dolayisiyla heterojen nitelik tasidigini ortaya
koymaktadir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde sinirli olumlu goriis bildiriminin
BIST’te faaliyet gdsteren isletmelerin hisse senedi getirileri iizerinde genel olarak olumsuz bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. AAR ve CAAR sonuglan birlikte ele alindiginda piyasa tepki-
sinin, olay aninda ani bir soktan ziyade etkinlik penceresi boyunca zamana yayilan bir yap1 sergiledi-
g1 goriilmektedir. Farkli etkinlik pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerlerinin genel olarak negatif
olmas1 ve bazi pencerelerde istatistiksel olarak anlamli sonuglarin elde edilmesi, sinirli olumlu goriis
aciklamalarinin piyasa tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilanabilecegine isaret etmektedir. Olay
oncesi donemde gozlemlenen negatif CAAR degerleri, sz konusu bilginin kamuya agiklanmadan dnce
kismen fiyatlara yansimig olabilecegini diisiindiirmektedir. Olay sonrasi donemde ise, negatif etkinin
devam ettigi ancak zaman igerisinde zayiflama egilimi gosterdigi goriilmektedir. Sektdr bazli analiz-
ler, siirl olumlu goriis agiklamalarina verilen piyasa tepkisinin sektorler arasinda farklilasabilecegine
isaret etmektedir. Bununla birlikte bazi sektorlerde gozlem sayisinin diigiik olmasi nedeniyle sektorel
sonuclarin ihtiyath bicimde degerlendirilmesi gerekmektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Denetim goriislerinin kamuya agiklanmasi, yatirimeilarin isletmelere iliskin degerlendirmelerini etkile-
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yerek hisse senedi fiyatlarina yansiyabilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, BIST te islem goren
isletmelere iliskin smirli olumlu denetim goriislerinin kamuya agiklanmasina verilen piyasa tepkisinin
yoniinl ve zamanlamasini hisse senedi fiyatlar1 tizerinden incelemektir. Caligma; giincel veri seti kul-
lanmast, yalnizca siirlt olumlu denetim goriislerine odaklanmasi, olay dncesi ve sonrasi fiyatlama dav-
ranislarini birlikte ele almasi ve sektorel farkliliklar: analiz etmesi bakimindan literatiire 6zgiin katkilar
sunmaktadir. Bu yonleriyle ¢aligma, hem mevcut ampirik bulgulari glincellemekte hem de denetim go-
risiliniin piyasa tarafindan nasil yorumlandigina iliskin derinlemesine bir degerlendirme ortaya koymak-
tadir. Calisma kapsaminda 2024 ve 2025 yillarinda BIST te islem goren isletmeler tarafindan aciklanan
toplam 51 adet sinirli olumlu denetim goriisiine iliskin piyasa tepkileri analiz edilmistir. Caligmada olay
calismasi yontemi kullanilmis; denetim goriislerinin agiklandig tarihler olay giinii olarak kabul edilerek
olay dncesi ve sonrast donemler icin anormal getiriler, ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama
anormal getiriler hesaplanmistir. Analiz kapsaminda piyasa getirisini temsilen BIST100 endeksi kulla-
nilmis ve farkli etkinlik pencereleri araciligiyla piyasa tepkisinin zamana yayilimi incelenmistir.

Elde edilen bulgular, sinirli olumlu denetim goriiglerinin agiklandigi tarihler ¢evresinde hisse senedi
fiyatlarinda negatif yonlii hareketlerin ortaya ¢iktigini gdstermektedir. Bu sonug, siirli olumlu denetim
goriislerinin piyasa fiyatlamasinda dikkate alindigina isaret etmekle birlikte ayn1 donemde aciklanan di-
ger finansal bilgilerin olas1 etkileri de gbz 6niinde bulundurularak degerlendirilmelidir. Bununla birlikte
piyasa tepkisinin belirli bir zaman noktasinda yogunlasmadigi aksine olay 6ncesi ve sonrast donemlere
yayilan kademeli bir siireg izledigi goriilmektedir. Ozellikle olay dncesi ddnemde gézlenen negatif fiyat
hareketleri, yatirimcilarin denetim goriisiine iliskin beklentilerini kismen dnceden fiyatlamis olabilecek-
lerine isaret etmektedir. Bununla birlikte s6z konusu durum, bilgi sizintis1 veya ayni donemde kamuya
yanstyan isletmeye 6zgili olumsuz finansal gelismeler gibi alternatif agiklamalarla da iligkili olabilir.
Olay sonrast donemde ise, negatif etkinin devam ettigi ancak zamanla zayifladig1 goriilmektedir. Ayrica
sektorel analizler, piyasa tepkisinin homojen olmadigini ve farkli sektorlerde farkli diizeylerde gercek-
lestigini ortaya koymaktadir.

[gili literatiirle karsilastirildiginda elde edilen bulgularin; denetim gériislerinin piyasa iizerinde anlamli
etkiler olusturdugunu ortaya koyan calismalarin (Firth, 1978; Vaziri & Azadi, 2017; Novriansa & Rah-
mawati, 2019; Aydogan & Yereli, 2021) bulgulariyla denetim goriislerinin piyasa agisindan bilgi igerigi
tagimasi bakimindan genel olarak uyumlu oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte elde edilen bulgular,
bazi ¢aligsmalarda (Martinez vd., 2004; Moradi vd., 2011; Sagim & Reis, 2020) ortaya konulan bulgular-
dan ayrismakta ve 6zellikle sinirlt olumlu denetim goriislerinin piyasa tarafindan goz ardi edilmedigine
isaret etmektedir.

Bulgular, negatif piyasa tepkisinin belirli kisa donemli etkinlik pencerelerinde yogunlastigini; daha ge-
nis etkinlik pencerelerinde ise, istatistiksel anlamliligini kaybettigini gdstermektedir. Bu durum, denetim
goriistine iliskin ilk piyasa tepkisinin zaman igerisinde diger bilgi akislariyla birlikte zayiflamasina ve
olay etkisinin uzun etkinlik pencerelerinde ayirt edilmesini giiglestirmesine neden olabilmektedir. De-
netim goriislerinin denetlenmis finansal raporlarla birlikte kamuya aciklanmasi nedeniyle olay calismasi
metodolojisinin dogasi geregi gézlenen piyasa tepkisinin yalnizca denetim goriisiinden kaynaklandigini
tamamen ayristirmak miimkiin degildir. Bu nedenle bulgular, denetim goriistiniin tek bagina neden oldu-
gu piyasa tepkisi olarak degil olay giinii ¢evresinde es zamanli agiklanan bilgilerin de etkisini igerebilen
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piyasa tepkisinin bir gostergesi olarak degerlendirilmelidir. Bu ¢ercevede kisa etkinlik pencerelerinde
elde edilen bulgularin, denetim goriisiine iligskin piyasa tepkisini yorumlamada gorece daha giivenilir
bir temel sundugu degerlendirilmektedir. Buna karsin etkinlik penceresi genisledikce makroekonomik
gelismeler, isletmeye 6zgii yeni agiklamalar ve diger bilgi akislarinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisi artabilmektedir. Dolayisiyla 6zellikle [-30, +30] gibi uzun etkinlik pencerelerinde bazi sonuglarin
istatistiksel anlamliligini kaybetmesi, s6z konusu bilgi akislarinin etkisiyle aciklanabilecek olas1 neden-
lerden biri olarak degerlendirilebilir.

Calisma sonuglar1 teorik ¢ergeve kapsaminda degerlendirildiginde bilgi asimetrisi teorisi agisindan de-
netim goriiglerinin yatirimeilar i¢in énemli bir bilgi kaynagi oldugu ve bu bilgilerin fiyatlama davra-
niglarint etkiledigi anlasilmaktadir. Sinyal teorisi ¢ergevesinde ise, sinirli olumlu denetim goriislerinin
yatirimeilara olumsuz bir sinyal gonderdigi ve bu sinyalin fiyatlara negatif yonde yansidigi soylenebilir.
Ayrica bilginin fiyatlara tamamen ve aninda yansimamasi, piyasa etkinliginin tam olarak saglanamadi-
gina isaret etmektedir. Bu nedenle elde edilen bulgularin Etkin Piyasalar Hipotezi’nin yar1 giiglii for-
muna sinirli destek sundugu sdylenebilir. Bu ¢ergcevede bulgular, sinirlt olumlu denetim goriislerinin
yatirimer kararlarinda goz ardi edilmeyen ancak etkisi kisa vadede yogunlasan bir bilgi sinyali niteligi
tasidigini géstermektedir.

Bu ¢alismanin 6rneklemi, BIST te islem géren ve 20242025 déneminde sinirli olumlu denetim goriisii
aciklayan isletmelerle sinirlandirilmistir. Bunun yani sira sektorlerdeki gozlem sayilarmin farkliligi,
sektorel sonuglarin karsilastirilmasinda dikkate alinmasi gereken bir husustur. Ayrica denetim gortisleri-
nin denetlenmis finansal raporlarla birlikte agiklanmasi, olay giinii ¢evresindeki fiyat hareketlerinin ayni
aciklama setinde yer alan diger finansal bilgilerden de etkilenebilmesine neden olabilir. Bununla birlikte
calismada olay giinii, sinirli olumlu denetim goriisiiniin KAP’ta kamuya agiklandig1 giin olarak belirlen-
mis ve analizler bu agiklama g¢evresinde olusan piyasa tepkisine odaklanmistir. Bu gergevede bulgular,
siirlt olumlu denetim goriislerinin piyasa fiyatlamasindaki roliine iligkin glincel kanitlar sunmaktadir.
Gelecek ¢alismalarda daha uzun donemleri ve farkli sektorel 6rneklemleri kapsayan analizlerin yapil-
mast, alternatif denetim goriis tiirlerinin dahil edilmesi ve finansal performans gostergelerinin piyasa
tepkisi lizerindeki olas1 roliiniin incelenmesi 6nerilmektedir.
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