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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
(IMKB) DENETIM GORUSLERININ
HiSSE SENEDIi GETIRILERI UZERINDEKI ETKIiSi

Hakan AYGOREN®
Siileyman UYAR*

Ozet

Bu caligmanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB)
denetim goriislerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmaktir.
Denetim goriislerinin agiklandig1 tarih etrafindaki gilinlerde piyasanin
denetim goriislerine tepkisini Olgmek amaciyla anormal getiriler
hesaplanmistir. IMKB’de islem goren 101 adet sirketin 2004 ve 2005
yillarma ait denetim raporlarinda agiklanan goriisler incelenmistir. Veriler
olay calismas1 yontemine gore degerlendirilmis ve sermaye piyasasinin yari
kuvvetli etkin oldugu varsayilmistir.

Elde edilen bulgulara gore; yatirimcilar olay penceresi i¢inde anormal
getiriler elde etmislerdir. Olumlu ve sartli denetim goriislerinin yatirimeilara
farkli bilgi degeri sunduklart sonucuna varilmistir. Ayrica yatirimcilarin
farkli donemlerde denetim goriislerini ayni sekilde degerlendirmedikleri
saptanmugtir. Sonug olarak elde dilen verilerden hareketle IMKB’nin yar
kuvvetli etkinlige sahip olmadig1 sdylenebilir.

L. Giris
Glivenilir bilgi ve finansal raporlama siirecinin seffafligi yatirimcilar,
yoneticiler, bor¢ verenler ve diizenleyici kuruluglar i¢in Onem tasir.
Yatirimeilar karar alma siirecinde kamuya agiklanan mali tablolar1 da
kullanirlar. Bunun igin mali tablolarda agiklanan bilginin isletmenin gercek
durumunu yansitmasi gerekir. Dig denetim, mali tablolarin degerlendirmesini
yaparak elde ettigi sonuglar1 denetim raporu araciligiyla kamuya agiklar. Dig
denetim bu siiregte hem kamu hem de 6zel sektor agisindan giivenilir ve
bagimsiz bir bilgi kaynagi olarak énemli rol oynar (Messier, 1997).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tebligine gore dis (bagimsiz) denetim;
ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarmin mali tablolarinin, genel kabul
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gérmils muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugunun ve gergegi diiriist bir bigimde yansitip yansitmadiginin,
denetciler tarafindan incelenmesini ve tespit edilen sonuglarin rapora
baglanmasini ifade eder.

Tiirkiye’de dis denetim uygulamasi 1987 yilinda bankacilik sektorii ile
baglamigtir. SPK 13.12.1987 tarihinde “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig
Denetleme Hakkindaki Yo6netmelik” yayinlamigtir. Daha sonra ¢esitli tebligler
ile denetim kapsami genisletilmistir. Halka agik sirketler 1989 yilinda denetim
kapsamina alinmistir. Giiniimiizde bir¢ok sirket i¢in dig denetim zorunlu hale
gelmis olup hangi sirketlerin dis denetime tabi oldugu 12.06.2006 tarih ve
26196 sayili resmi gazetede yayimlanan Seri: X, No:22 sayili tebligde
aciklanmustir.

SPK, denetim yapmaya yetkili denetim sirketlerini de belirlemistir.
Haziran 2006 tarihi itibariyle toplam 92 sirket Tirkiye’de dis denetim
yapmaya yetki almistir. Seri XI, No:1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo
ve Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”e gore hisse senetleri
borsada islem goren sirketler dis denetim raporlarin1 mali tablolarla birlikte
hesap doneminin bitimini izleyen 10 hafta i¢inde borsaya gondermelidirler.
Ayrica, mali tablo ve denetim raporu genel kurul toplantisini izleyen 30 giin
icinde iilke ¢apinda dagitim yapan ulusal bir gazetede ilan edilmelidir. ilan
edilen denetim raporunun yer aldig1 gazete, ilandan sonra 6 isgiinii i¢inde
SPK’ya gonderilmelidir. D1s denetgilerin ¢ikar ¢atigmasina diigmemeleri ve
finansal raporlama siirecinin giivenilirliginin saglanmasi amaciyla; denetim ve
danmigmanlik faaliyetleri birbirinden ayrilmig, bagimsiz denetim kuruluslarinin
5 yillik rotasyonu ve denetim komitesi olusturma zorunlulugu getirilmistir
(SPK, 2006).

Denetim raporuyla kamuya agiklanan bilgiler yatirimcilarin kararlarmi
etkileyebilir. Yatirnmecilar elde ettikleri bilgiler dogrultusunda varliklarimi
fiyatlarlar. Diger faktorler yaninda yatirimcilar i¢in denetim raporundan elde
edilen bilgiler de bir bilgi kaynagidir (Madhavan ve Smidt, 1991; Grossman,
1992; Huang ve Stoll, 1994; Chan ve Lakonishok, 1995; Keim ve Madhavan
1996). Bilgilerin fiyatlara yansimasi piyasanin etkinlik derecesine baglidir.
Etkin Piyasalar Teorisi (EPT) piyasalar zayif etkin, yari-kuvvetli etkin ve
kuvvetli etkin olarak ii¢ sekilde smniflandirmigtir. Kamuya agik tiim bilgilerin
hisse senedi fiyatlarina tam yansitilip yansitilmadigi yari-kuvvetli etkinlik
derecesiyle ilgilidir (Fama, 1970). Kamuya ag¢ik tiim bilgiler gazete, dergi,
biilten, erisim sayfasinda yayinlanan bilgileri kapsar. EPT’ne gore etkin
piyasalarda kamuya aciklanan tiim bilgiler hisse senedi fiyatlarina
yansitildigindan yatirimcilarin normalin iistiinde bir getiri elde etmeleri s6z
konusu degildir. Diger yandan etkin olmayan piyasalarda ise yatirimcilar
normalin iistiinde bir getiri elde edebilirler. Bu baglamda, piyasanin denetim
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raporlarma tepkisi test edilebilir. Bu test ile piyasanin yari-kuvvetli etkinlik
derecesi de test edilmis olur.

I1. Denetim Goriisleri

Denet¢i, denetim sonrasi ulastig1 sonuglar1 denetim raporunda kamuya agiklar.
Denetim raporunda olumlu, sarth, goriis bildirmekten kaginma ve olumsuz
goriis olmak iizere 4 farkli goriis bildirilir. Olumlu goriis bildirilen rapor,
olumlu denetim raporu, sartli goriis bildirilen rapor, sartli denetim raporu,
herhangi bir goriis belirtilmeyen rapor, goriis bildirmekten kaginan denetim
raporu ve olumsuz goriis bildiren rapor da olumsuz denetim raporu seklinde
ifade edilir (Messier, 1997).

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri (GKMI), denetci
caligmalarinin kapsami ve isletmenin gelecegine iliskin belirsizlik konularinda
herhangi bir aksaklik tespit edilmezse olumlu denetim goriisii verilir. Eger bu
konularda bir aksaklik s6z konusuysa aksakligin 6nem derecesine gore Tablo
2.1’de goriilen farkli denetim goriisleri verilebilir.

Tablo 2.1: Aksaklik Derecesine Gore Denetim Goriisii Cesitleri

Aksakhigin Onem Derecesi

Aksakliklar Onemsiz Onemli Yeterince Onemli
Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkeleri (GKMI) Olumlu Gériis | Sarth Goriis Olumsuz Goriig

* Tam Agiklama
* Devamlilik

Kapsam

Belirsizlik

Gortis Bildirmekten
Kag¢inma

Olumlu Goriig | Sartli Gortis

Kaynak: (Giiredin, 2000).

Tablodan da goriildiigii gibi mali tablolarda GKMIi, kapsam ve
belirsizlik konularinda bir aksaklik ortaya ¢ikar ve bu aksaklik 6nemsiz
derecede olursa verilecek denetim goriisii olumludur. Aksaklik Onemli
derecede ise yani mali tablolar bu aksakliklar nedeniyle etkilenmis ancak bir
biitiin olarak diiriist ve giivenilir ise sartli denetim goriisii verilir. Ortaya ¢ikan
aksaklik yeterince 6nemli olur ve aksaklik GKMI konusunda ortaya ¢ikarsa
olumsuz denetim goriisii verilir, aksaklik kapsam ve belirsizlik konularinda
yasanirsa goriis bildirmekten kacinilir.

SPK, 4.3.1996 tarihli ve 22570 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan 16
numarali “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig”inde
denetim raporu ve goriig tiirlerini agiklamig olup bu diizenlemede agiklanan
denetim raporu ve goriis ¢esitleri Tablo 2.1 ile ortiismektedir.
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II1. Literatiir Arastirmasi

Denetim raporlar1 yatirimcilar i¢in karar alma siirecinde faydali bir bilgi
olabilir. Denet¢i denetim raporunda olumlu goriis vermisse, denetim
raporunun agiklandigi tarihlerde yatirnmeilar fiyat hareketleri bekleyebilir ve
bu beklenti pozitif yonde olabilir. Sartli, goriis bildirmekten ka¢inma veya
olumsuz denetim goriisii verilmigse ilgili tarihlerde de negatif yonde bir fiyat
hareketi beklenebilir. Bu baglamda denetim goriislerinin hisse senedi
getirilerine etkisi yatirimcilarin anormal getiri elde edip edemediklerini
gosterebilir. Ancak, yapmis oldugumuz literatiir taramasinda Tiirkiye’de bu
konuyla ilgili bir ¢aligma tespit edilememistir. Bu nedenle, boyle bir ¢aligma
ile IMKB’de denetim gbriislerinin yatirimer karlarina etkisinin istatistiksel
olarak test edilmesine karar verilmistir.

Sermaye piyasasinin denetim raporu ve goriislerine tepkisi konusunda
yapilan bir¢ok calismaya gore su sonuglara ulagilmistir: Womack (1996) genel
olarak kamuya agiklanan olumlu ve olumsuz bilgilerin yatirimer kararlarim
etkiledigi sonucuna varmistir. Chen ve Digerleri (2005) denetgilerin degismesi
ve denetim gorlisleri gibi bilgilerin yatirimc1 kararlarimi  etkiledigini
gostermigtir. Bomber ve Stratton (1997) bankacilik sektorii i¢in yapilan bir
calismada denetim raporunda aciklanan bilgilerin bankaya bor¢ veren
kurumlar tarafindan dikkate alindigini tespit etmistir. Taffler ve Digerleri
(2004), Carlson ve Digerleri (1998)  denetim raporunda isletmenin
stirekliligine iliskin yapilan agiklamanin piyasa tarafindan uzun siire karar
alma siirecinde degerlendirildigi sonucuna ulagmiglardir. Buna kargin
Kennedy ve Shaw (1998) denetim goriiglerinin yatirimcilar i¢in karar alma
siirecinde bilgi degeri tasimadigimi belirtmistir. Chow ve Rice (1982b) sarth
denetim goriisii ile miisteri igletme tarafindan denetgilerin degistirilme egilimi
arasinda bir iliski oldugunu saptamustir. Lin ve Digerleri (2003) borg
verenlerin sartli denetim goriisiinii isletmenin giivenilirligi {izerinde olumsuz
bir etki olarak diislindiigiinii belirtmistir.

Diger caligmalarda ise ozellikle denetim goriislerinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi lizerine odaklanilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarina
gore; yatirimcilar, denetim raporunda agiklanan goriise iliskin bilgileri
aciklanmadan 6nce ongorebilirler. Bu bilgi de denetim goriisleri agiklanincaya
kadar hisse senedi fiyatlarina yansitilmis olur. Sonuc¢ olarak denetim
raporunda agiklanan goriislerin ve bilginin anlamlhi ve faydali olmadig:
diisiiniilebilir. Ozellikle, Anglo-Amerikan calismalarda denetim raporlarmin
yatirimcilara bilgi degeri sunmadigi tespit edilmistir. Whittred (1980), Elliott
(1982), Davis (1982), Dodd ve Digerleri (1984) yatirimcilarin bu bilgileri
diger bilgi kaynaklarindan zaten elde ettigini, bunun igin hisse senedi
getirilerinin denetim raporundaki bilgilerinden ve denetim goriislerinden
etkilenmedigini saptamislardir. Loudder ve Digerleri (1992) piyasanin olumlu
denetim goriisiinden sapma bekledigi durumlarda denetim goriisleri ile hisse
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senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadiginmi belirtmistir. Taffler ve
Digerleri (2004), Carlson ve Digerleri (1998) denetim raporunda isletmenin
siirekliligine iligkin yapilan agiklamanin hisse senedi getirilerini etkilemedigi
sonucuna ulasmislardir. Pucheta ve Digerleri (2004) tarafindan Ispanya’da
yapilan arastirmaya goére sartli denetim raporu yatirimcilara bilgi degeri
sunmamaktadir.

Bunun aksine degisik zamanlarda yapilan bazi ¢alismalarda da denetim
gorislerinin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir (Chakravarty,
2001; Chow ve Rice, 1982a). Fleak ve Wilson (1994), Chen ve Digerleri
(2000) denetim goriigleri nedeniyle negatif anormal getiri hesaplamiglardir.
Chen ve Church (1996) isletmenin siirekliligi konusunda olumlu denetim
goriisii agiklanan isletmelerin hisse senedi fiyatlarinda ani diisiis beklentisinin
daha az oldugunu gostermistir. Buna ek olarak goriis bildirmekten kaginilan
denetim raporu, sartli denetim raporuna gore hisse senedi getirilerini daha
biiylik bir oranda etkilemektedir (Frost, 1994).

Tiim bu aciklamalar ¢ergevesinde, denetim raporunda agiklanan bilgiler
ve denetim goriisii nedeniyle yatirimcilarin anormal getiri elde edebilecekleri
sOylenebilir. Ancak yapilan literatiir aragtirmasinda denetim goriislerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini Tiirkiye’de inceleyen bir calismaya
rastlanmamugtir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de degisik arastirmacilar tarafindan
cesitli olaylarin hisse senedi getirileri iizerine etkisini inceleyen calismalar
yapilmistir. Ornegin; (Mandaci, 2003), (Mandac1, 2004), (Cukur ve Eryigit,
2006) sirasiyla genel se¢im, birlesme ve satinalma, banka birlesme ve
devralmalart olaylarmin IMKB-100 endeks ve hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Tufan ve Hamarat (2006) tarafindan hava
durumunun IMKB-100 endeks getirisi iizerindeki etkisi incelenmis ve karli
giinlerin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yoriik ve Ban (2006), Samiloglu
(2005) birlesmelerin ve finansal oranlarin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini gida ve deri sektoriinde incelemislerdir.

Bu calismanin amaci; IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi
getirileri {lizerindeki etkisini arasgtirmaktir. Agciklanma tarihi etrafinda
piyasanin denetim goriislerine tepkisini tespit etmek amaciyla anormal
getiriler hesaplanacaktir. Bu calisma ile Tiirkiye’de bu konudaki literatiir
eksikligi giderilmeye c¢alisgilmistir. Calismada olay calismast yoOntemi
kullanilmig, piyasanin yari-kuvvetli etkin oldugu varsayilmistir. Yani hisse
senedi fiyatlar1 halka acik tiim bilgileri yansitmaktadir (Fama, 1970;
McWilliams ve Siegel, 1997).
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IV. Veri, Yontem ve Hipotezler

Calismada IMKB’de islem goren ve tesadiifi olarak segilen 101 adet sirketin
2004 ve 2005 yillart denetim raporlarindan yararlamlmls‘[lrl. Bu sirketlere ait
denetim raporlarma (denetim tarihi ve goriis cesitleri) IMKB nin internet
sayfasindan ulasilmistir. IMKB—-100 endeksinin giinliik kapanis degerleri ve
hisse senedi fiyatlari IMKB veri tabanmindan ve giinliik biiltenlerinden elde
edilmistir’.

Olay calismas1 yontemi hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olan bir
olaymm etkisini 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. Bir onceki boliimde de
bahsedildigi gibi, olay caligmasi ilgili sirketlerde denetim goriiglerinin hisse
senedi getirileri {izerindeki etkisini test etmektedir. Hisse senedi fiyatlar
iizerindeki degismelere odaklanan olay calisma yontemi, isletme politikalari,
liderlik ve sahiplik konularimin finansal etkisini Olgmede, muhasebe
getirilerine odaklanan yontemden daha etkilidir. Olay calismasi, veri olarak
sadece halka acik sirketin ismi, olay tarihi ve hisse senedi fiyatim1 gerektirdigi
icin uygulamasi kolay bir yontemdir (McWilliams ve Siegel, 1997). Olay
caligmas1 yoOnteminin kullanilmasi olaym, olay zamaninin ve olay
penceresinin tanimlanmasini gerektirir.

Bu c¢alismada, incelemeye konu olan olay “denetim raporunun
aciklanmasi1”, olaymn gerceklesme zamani ise denetim raporunun agiklandigi
tarih olarak belirlenmistir. Olay penceresinin uzun seg¢ilmesi istatistiksel
olarak ¢alismanin giiciinii azaltabilmekte ve olaym anlamlilig1 hakkinda yanlig
degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna ek olarak kisa olay penceresi
olaym 6nemli etkilerini net olarak yansitabilir (Ryngaert ve Netter, 1990). Bu
nedenle bu ¢alismada olay pencere uzunlugu (-10, +10) olarak seg¢ilmistir.

Anormal getirileri hesaplayabilmek i¢in kullanilan beklenen getiriler
piyasa modeli kullamlarak hesaplanabilir’. Hisse senedi piyasasmm yeni
bilgiye olan tepkisini anormal getirilerin yansittif1 varsayilmaktadir. Sirket

"{" igin anormal getiri su sekilde hesaplanir:

ARit = Rit _E(Rit) (1)

Burada, AR, ihisse senedi igin ¢ giiniindeki anormal getiriyi, R, , i hisse
senedinin ¢ giinindeki fiili getirisini, E(R,), 7 hisse senedinin ¢

giiniindeki beklenen getirisini gostermektedir.

2004 y1li ve 2005 y1li denetim raporlari sirasiyla 2005 ve 2006 yillarinda agiklanmustir.

2 Her bir sirket i¢in denetim raporu tarihleri farklidir. Bu nedenle, olaymn gerceklesme tarihine bagl:
olarak IMKB-100 endeksi giinliik kapanis deger ve hisse senedi giinliik kapams fiyat tarihleri
belirlenmigtir.

Olay ¢aligsmasi1 yontemini kullanan bir¢ok ¢aligmada pencere uzunlugu (-10, +10) olarak alinmistir.
Anormal getirilerin hesaplanmasinda Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) de kullanilabilir.

B W
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Anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in ilk olarak fiili getirilerin ve
beklenen getirilerin hesaplanmasi gerekir. Incelemeye konu olan donemler
i¢in fiili getiriler esitlik 2 yardimiyla hesaplanabilir.

P,-P, _ +D.
Ri; ) fz)t—l it (2)

t-1

Burada, R,, i hisse senedinin ¢ giiniindeki fiili getirisi, P,, i hisse

senedinin ¢ giiniindeki giinlik kapams fiyati, P, i hisse senedinin 7 —1

it-1>
giiniindeki giinliik kapanis fiyati ve D,, i hisse senedine ¢ giiniindeki

Odenen temettii tutaridir.

Beklenen getirileri  hesaplayabilmek i¢in piyasa modelinden
yararlanilabilir. Piyasa modeli hisse senedi getirisini piyasa getirisine
iligkilendiren istatistiksel modeldir. Hisse senedi i i¢in piyasa modeli
asagidaki gibidir:

R, =a,+ ﬂiRmt +é&, 3)

Burada, R,

it

t gliniindeki i hisse senedinin getirisini, R t

mt
giiniindeki piyasa getirisini, «,, modeldeki sabiti, f,, i hisse senedinin
sistematik riskini (egimi), &, hata terimini [E (¢,)=0Var(e,) = 0'52]
) hesaplanmasinda IMKB-100

endeksi giinlik kapamis degerleri kullanilmis ve piyasa getirileri esitlik 4
yardimi ile hesaplanmustir.

gostermektedir.  Piyasa getirilerinin (R

mt

— t t—1 (4)

Burada, sirasiyla /,, I, | t ve t —1 giinlerindeki endeks kapanis

degerleridir.

Piyasa modelinin tahmininden O6nce, tahmin penceresi ve olay
penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir. Her bir hisse senedine iliskin
anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in tahmin penceresi 150 giin (-161,-11),
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olay penceresi de 21 giin (-10,+10) olarak belirlenmistir. Boylece beklenen
getiriler, E(R, ), olay penceresi boyunca su sekilde hesaplanir.

E(Rit) = &i + ﬁiRmt (5)

Beklenen getirilerin hesaplanmasindan sonra, anormal getiriler esitlik 6
yardimi ile hesaplanabilir.

ARit =R, - (&i + IBiRmt) (6)

Anormal getiriler hesaplandiktan sonra kiimiilatif anormal getiriler
belirli araliklarda, (k), (olay penceresi iginde) hesaplanmigtir. Her bir hisse

senedi i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR,) esitlik 7 ile hesaplanabilir.

k
CAR, = (1/k")> 4R, (7)

t=1

Her bir hisse senedi icin hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler
kullanilarak ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanabilir.

", CAR,
ACAR,.zl/nzC .
= O

1

®)

Ortalama kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan anlaml diizeyde farkli
olmadigiin tespit edilmesinde t testi kullanilmustir. Eger istatistiksel test
sonuglart anlamli ise kiimiilatif anormal getiri, “n” sirketin degeri {izerinde
olaymm ortalama etkisini Ol¢er. Caligmada ortalama anormal getiriler ve
ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak olay penceresi araliginda
anormal getirilerin anlamli olarak sifirdan farkli olup olmadig test edilecektir.

Bunun i¢in asagidaki hipotezler kurulmustur.

Hipotez 1:
Hy: Olay penceresinde ortalama anormal getiriler ve ortalama
kiimiilatif anormal getiriler sifira esittir.

AAR tiim = 0, ACAR tiim = 0,

Bu hipotez genel bir hipotez olarak degerlendirilebilir. Ciinkidi bu
hipotez olumlu ve sartli denetim goriislerinin hisse senedi getirileri {izerindeki
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etkisini gérmek amaciyla gesitli alt hipotezlere ayrilabilir. Asagidaki 2 hipotez
bu durumlar icin olusturulmustur. Incelemeye konu olan ddénemde tiim
denetim raporlart olumlu veya sarth goriise sahip oldugundan hipotezlerde de
olumlu ve sartli denetim goriislerinin etkisi lizerinde odaklanilmustir.

Hipotez 2:
Ho: Denetim goriisleri “Olumlu” olarak aciklanan sirketlerde,
ortalama anormal getiriler ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler
sifira esittir.

AAR olumlu = O: ACAR olumlu = 0

Hipotez 3:
Ho: Denetim goriisleri “Sartli” olarak agiklanan sirketlerde, ortalama
anormal getiriler ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler sifira esittir.

AAR sarth — O, ACAR sarth = 0,

Hipotez 4:
Hp: Olumlu denetim goriisleri yatirimcilara sarth denetim goriislerine
gore farkli bilgi degeri saglamaz.

AAR olumlu — AAR sarth

Bu hipotezde, yatirimcilarin olumlu ve sarthh denetim goriislerinden
farkl bilgi algilayip algilamadiklar1 degerlendirilebilir.

Hipotez 5:
Hp: Denetim goriisleri yatirimcilara bir 6nceki yilin denetim goriisiine
gore farkl bilgi degeri saglamaz.

AAR t: AAR t-1

Bu hipotez, farkli donemlerin yatirimcilara benzer bilgi saglayip
saglamadiklarin1 gosterebilir.

V. Ampirik Bulgular

Caligmada elde edilen bulgulara gore, 2005 yilinda denetim raporlarinin
aciklanma tarihinden 10 giin dncesinde ve 3, 4, 7 ve 8 giin sonrasinda, buna
karsin 2006 yilinda raporlarin agiklanma tarihinin 1 giin 6ncesinde istatistiksel
olarak anlamli anormal getirilerin elde edildigi tespit edilmistir. Tablo 5.1 olay
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penceresi donemine ait ortalama anormal getirileri ve istatistiksel test
sonuglarii gostermektedir.

Tablo 5.2°’de, olumlu denetim goriigii alan sirketlerde 2006 yilinda
aciklanma tarihinden sonra anormal getirilerin elde edildigi saptanmustir.
Benzer sekilde, 2005 yilinda yatirimeilar agiklanma tarihinden 10 giin 6nce ve
1, 4 ve 7 giin sonra istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde
etmislerdir. Ancak, olumlu denetim goriiglerinin hisse senedi getirilerine
olumlu yansimasi beklenirken, her iki donemde anormal getiriler negatif
gerceklesmistir. Bu durum yatirimcilar tarafindan takip edilen gelismelerin
daha once yiiksek fiyatlandirildigi, daha sonra da olay penceresinde bir
diizeltmenin gerceklestigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5.3 sarth denetim goriisleri alan sirketlerin ortalama anormal
getirilerini ve istatistiksel test sonuglarini gdstermektedir. Calismada
incelemeye konu donem icinde agiklanma tarihinden sonra anormal getiriler
hesaplanmistir. 2005 yilinda denetim goriiglerinin agiklanmasindan 1 ve 8 giin
sonra anormal getiriler ortaya ¢ikarken, 2006 yilinda agiklamadan 4 ve 6 giin
sonra anormal getiriler gerceklesmistir. Tablo 5.3’ten yatirimcilarin
tepkilerinin 2005 yili olay penceresinde farkli oldugu sonucu ¢ikartilabilir.
Ciinkii aciklanma tarihinden 1 giin sonra istatistiksel olarak anlamli ortalama
anormal getiriler pozitif iken, agiklamadan 8 giin sonra negatif olarak
gergeklesmistir. 2006 yilinda ise istatistiksel olarak anlamli ortalama anormal
getiriler negatif olmustur. Negatif (Pozitif) ortalama anormal getirilerde,
yatirimcilarin - sarthh denetim goriisii aciklanmadan ©nce daha iyimser
(kotiimser) algilama i¢inde oldugu ve agiklama tarihinden sonra diizeltme
yaptiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Istatistiksel test sonuglarma gore; IMKB’de olumlu ve sarthi denetim
goriislerinin yatirimeilara bilgi degeri sundugu sonucuna varilabilir. Bunun
icin Hipotez 1, Hipotez 2 ve Hipotez 3 reddedilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiri incelemeye konu olan sirket degerleri
iizerinde olaym ortalama etkisini gosterir. Tablo 5.4, olay penceresinde
ortalama kiimiilatif anormal getirileri gostermektedir. 2006 yilinda olay
penceresinde istatistiksel anlamliliga sahip ortalama kiimiilatif anormal
getirilere rastlanmamigtir. Bununla beraber, 2005 yilinda farkli pencere
araliklarinda istatistiksel olarak anlamli ortalama kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmustir.

Tablo 5.5 olumlu denetim goriisii alan sirketlerde ortalama kiimiilatif
anormal getirileri gostermektedir. Tablodan goriildiigii gibi, 2006 yilinda (-
1,+1) ve (0,49) olay penceresinde istatistiksel olarak anlamli ortalama
kiimiilatif anormal getiriler ortaya ¢ikmistir. Benzer sekilde 2005 yilinda 2006
yilina gore ¢ok daha fazla istatistiksel olarak anlamli ortalama kiimiilatif
anormal getiriler vardir.
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Tablo 5.6, (-1,+1) olay penceresinde istatistiksel olarak anlamli
ortalama anormal getirilerin ortaya ¢iktigim gostermektedir. Tabloya gore
yatirimcilarin sartli denetim goriisiine ¢ok kisa bir zamanda tepki verdikleri
soylenebilir. Istatistiksel bulgular yatirimcilarm sartl denetim goriisiine
olumlu denetim goriisiinden daha hizli tepki verdiklerini ortaya koymaktadir.

Hipotez 4, olumlu denetim goriisiiniin yatirimcilara sarthi denetim
goriigiinden farkli bir bilgi sunup sunmadiklarini gérmek amaciyla
olusturulmustur. Tablo 5.7 sonuglari olumlu ve sartli denetim goriislerinin
yatirimcilara farkli bilgi degeri sunduklarina isaret etmektedir.

Calisma, ayrica denetim gorislerinin farkli zamanlarda hisse senedi
getirileri tizerinde farkli etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir. Tablo 5.8,
yatirimcilarin degisik zamanlara ait denetim goriislerini algilama bigimi farkl
oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni degisik zamanlarda denetim goriisleri
ayni olsa bile raporda farkli noktalarin dikkati ¢ekilmesi olabilir.

VI. Sonug¢

Denetim raporunda kamuya agiklanan bilgiler yatirimcilarin  kararlarini
etkileyebilir. Denetciler, isletmenin mali tablolarina iliskin olumlu, olumsuz,
sarth ve goriis bildirmekten kacinma gibi ¢esitli denetim goriisleri verirler.
Denetim goriislerinin yatirimcilara bilgi degeri sunup sunmadigini aragtirmak
amactyla degisik ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda denetim
goriiglerinin  hisse senedi getirilerini  etkiledigi sonucuna varilmigken,
bazilarinda boyle bir sonug tespit edilememistir.

Bu caligmanin genel sonuglarma gore denetim goriigleri yatirimcilara
bilgi degeri sunmaktadir. Olusturulan 5 hipotezden hareketle caligmanin
bulgularindan asagidaki sonuclar ¢ikartilabilir.

Yatirimeilar 2005 ve 2006 yillarinda olay penceresi iginde anormal
getiriler elde etmislerdir. Istatistiksel sonuglar 2005 yilinda denetim raporunun
aciklandig tarihten 10 giin 6nce ve 3, 4, 7 ve 8 giin sonra, 2006 yilinda da
aciklanma tarihinden 1 giin Once istatistiksel olarak anlamli anormal
getirilerin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

Hipotez 2’de olumlu denetim gdoriigiiniin hisse senedi getirisi iizerindeki
etkisi test edilmis ve hem 2005 hem de 2006 yilinda agiklanma tarihinden
sonra anormal getiriler elde edilmigtir. Ancak bu getiriler negatif olarak ortaya
cikmustir.

Sartli denetim goriisii aciklandiktan sonra yatirimecilarim IMKB’de
anormal getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Sartli denetim goriigii igin
negatif ve pozitif anormal getiriler ortaya cikarken, olumlu denetim goriisleri
i¢in sadece negatif anormal getiriler meydana gelmektedir.
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2005 yilinda istatistiksel olarak anlamli bir ¢ok ortalama kiimiilatif
anormal getiriler mevcut iken, 2006 yilinda istatistiksel olarak anlamli
ortalama kiimiilatif anormal getirilere rastlanmamistir. Bununla birlikte
denetim goriiglerinin olumlu ve sarth olarak ayrildig: alt siniflandirmaya bir
biitiin olarak bakildiginda her grup igin istatistiksel olarak anlamli ortalama
kiimiilatif anormal getiriler ortaya ¢ikmistir. Ayrica, yatirimcilarin sarth
denetim goriisiine olumlu denetim goriisiine gére daha hizli tepki gosterdikleri
tespit edilmistir.

Buna ek olarak, olumlu ve sartli denetim goriislerinin yatirimcilara
farkl bilgi degeri sunup sunmadiklar1 hipotez 4’de test edilmis ve goriislerin
yatirimcilara farkli bilgi degeri sunduklar1 sonucuna ulagilmistir. Son olarak
hipotez 5’e bagli olarak yatirimcilarin farkli déonemlerde denetim goriislerini
algilama biciminin ayni olmadig1 goriilmiistiir.

Elde edilen tiim sonuglara gore denetim goriislerinin yatirimcilara bilgi
degeri sundugunu gostermektedir. Bu bulgulardan hareketle IMKB’nin yari-
kuvvetli etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna ulasilabilir.
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Tablo 5.4: Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Tablo 5.5: Olumlu Denetim Gériisii I¢in Ortalama Kiimiilatif Anormal

2006 2005

Ol Pen ACAR% t P ACAR% t P
(-10,+10) -0,.87% -1,06 0,29 -0,69% -2,24%* 0,03
(-9,49) -1,01% -1,20 0,23 -0,64% -2,03%* 0,04
(-8,+8) -0,76% -0,77 0,44 -0,67% -2,20%* 0,02
(-7,+7) -0,44% -0,47 0,64 -0,58% -1,82%** 0,07
(-6,+6) -0,07% -0,08 0,94 -0,36% -0,98 0,33
(-5,+5) -0,03% -0,03 0,98 -0,50% -1,53 0,13
(-4,+4) -0,06% -0,05 0,96 -0,42% -1,41 0,16
(-3,43) -0,15% -0,12 0,91 -0,21% -0,75 0,45
(-2,+2) -0,57% -1,11 0,27 -0,11% -0,40 0,69
(-1,+1) -0,23% -0,99 0,33 0,05% 0,16 0,87
(-10,0) -0,64% -0,53 0,59 -0,02% -0,08 0,94
(-9,0) -0,77% -0,62 0,54 0,08% 0,28 0,78
(-8,0) -0,70% -0,54 0,59 0,02% 0,08 0,94
(-7,0) -0,22% -0,18 0,85 0,02% 0,09 0,93
(-6,0) 0,24% 0,18 0,86 0,05% 0,17 0,87
(-5,0) 0,18% 0,13 0,90 -0,01% -0,04 0,97
(-4,0) 0,11% 0,08 0,94 -0,03% -0,09 0,93
(-3,0) 0,14% 0,09 0,93 0,07% 0,24 0,81
(-2,0) -0,71% -1,14 0,26 0,02% 0,10 0,92
(-1,0) -0,12% -0,48 0,63 0,00% 0,01 0,99
(0,+1) 0,02% 0,08 0,94 0,00% 0,00 1,00
(0,+2) 0,12% 0,42 0,68 -0,22% -0,70 0,49
(0,+3) -0,22% -0,59 0,55 -0,39% -1,35 0,18
(0,+4) -0,08% -0,26 0,80 -0,58% -1,78%** 0,08
(0,+5) -0,11% -0,39 0,70 -0,70% -2,02%* 0,05
(0,+6) -0,22% -0,74 0,46 -0,57% -1,47 0,14
0,+7) -0,28% -0,96 0,34 -0,85% -2,59* 0,01
(0,+8) -0,26% -0,84 0,40 -0,97% -3,28* 0,00
(0,+9) -0,55% -1,53 0,13 -0,99% -3,47* 0,00
(0,+10) -0,48% -1,37 0,17 -0,96% -3,53* 0,00

Getiriler
2006 2005
OL Pen ACAR% t P ACAR% t P
(-10,+10) -0,40% 0,49 0,62 0,77% 2,62% 0,01
(-9,4+9) 0,53% 0,62 0,53 -0,70% 2,37% 0,02
(-8,18) -0,29% -0,28 0,78 -0,72% -2,48%%* 0,02
747) 0,24% 0,22 0.82 0,69% 203w 0,03
(-6,+6) 021% 0,18 0.86 -0,53% -1,56 0,12
(-5,+5) 0,17% 0,13 0,89 0,72% 2,45%+ 0,02
(-4,14) -0,13% -0,09 0,93 -0,68% -2,29%%* 0,02
(343) 0,36% 0,22 0.82 0,48% -1,64 0,11
(242) -0,98% -1,66 0,10 0,41% -1,36 0,18
(1,4+1) -0,46% 2,02%% 0,05 -0,42% -1,53 0,13
(-10,0) 0,08% 0,07 0,95 -0,02% -0,06 0,95
(9,0) 0,01% -0,01 1,00 0.11% 034 0,73
(-8,0) -0,02% -0,01 0,99 0,06% 0,19 0,85
-7,0) 0,07% 0,05 0,96 0,04% 0,12 0,90
(-6,0) 0,10% 0,06 0,95 0,02% 0,07 0,95
-5,0) 0,09% 0,05 0,96 -0,08% 027 0,79
(-4,0) 0,11% 0,06 0,95 -0,12% 0,38 0,71
(-3,0) 0,12% 0,06 0,95 -0,05% 0,16 0,87
(-2,0) -0,92% -1,22 0,23 -0,09% -0,30 0,76
(-1,0) 0,22% -0,90 0,37 0,23% 0,78 0,44
0,+1) -0,34% -1,59 0,12 0,42% -1,62 0,11
(0,+2) -0,34% 127 021 0,55% 2,03%+ 0,05
(0,+3) -0,59% -1,57 0,12 -0,67% -2,49%%* 0,02
(0,+4) 0.27% 0,92 0,36 0,87% 2,97% 0,00
0,+5) 0,31% 1,13 0,26 -0,98% 3,43 0,00
(0,+6) 0,37% 1,18 024 0,81% 2,53% 0,01
0,+7) -0,39% -1,23 0,22 -1,04% -3,57* 0,00
0,+8) 0,38% 1,18 0,24 1,11% 4,03 0,00
0,+9) 0,71% -1,78%% 0,08 -1,14% 4,26 0,00
(0,+10) -0,63% 1,62 0,11 -1,09% 421% 0,00

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.

Not: *, #*_ *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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Tablo 5.6: Sarth Denetim Gériisii icin Ortalama Kiimiilatif Anormal

Getiriler
2006 2005
Ol Pen ACAR% t P ACAR% t P
(-10,+10) -2,76% -1,09 10,29 -0,37% -0,344 0,735
(-9,+9) -3,00% -1,15 10,26 -0,36% -0,332 0,744
(-8,+8) -2,63% -1,00 10,33 -0,45% -0,479 0,638
(-7,+7) -1,22% -0,76 (0,46 -0,13% -0,12 0,906
(-6,+6) 0,46% 0,44 (0,66 0,36% 0,268 0,792
(-5,+5) 0,55% 0,53 [0,60 0,45% 0,38 0,708
(-4,+4) 0,23% 0,26 (0,80 0,67% 0,709 0,487
(-3,+3) 0,69% 0,90 10,38 0,93% 1,165 0,259
(-2,+2) 1,10% 1,19 10,25 1,15% 1,469 0,159
(-1,+1) 0,69% 0,95 (0,36 2,09% 1,953%**| 0,067
(-10,0) -3,55% -1,11 10,28 -0,04% -0,046 0,964
(-9,0) -3,84% -1,16 (0,26 -0,03% -0,032 0,975
(-8,0) -3,45% -1,03 0,32 -0,13% -0,202 0,842
(-7,0) -1,40% -0,72 10,48 -0,03% -0,047 0,963
(-6,0) 0,76% 0,82 (0,42 0,19% 0,229 0,822
(-5,0) 0,53% 0,66 10,52 0,29% 0,395 0,697
(-4,0) 0,13% 0,18 [0,86 0,38% 0,582 0,568
(-3,0) 0,23% 0,29 (0,77 0,59% 0,965 0,347
(-2,0) 0,14% 0,20 (0,85 0,50% 0,952 0,354
(-1,0) 0,26% 0,31 10,76 1,01% 1,552 0,138
(0,4+1) 1,46% 1,83%**/0,08 1,80% 1,482 0,156
(0,+2) 1,98% 2,07** 10,05 1,19% 1,006 0,328
(0,+3) 1,30% 1,34 (0,19 0,82% 0,824 0,421
(0,+4) 0,72% 0,82 10,42 0,68% 0,592 0,561
(0,+5) 0,71% 0,83 [0,41 0,48% 0,346 0,734
(0,+6) 0,38% 0,46 (0,65 0,45% 0,291 0,774
(0,+7) 0,16% 0,22 [0,83 -0,01% -0,012 0,99
(0,+8) 0,25% 0,30 10,77 -0,37% -0,356 0,726
(0,49) 0,10% 0,12 10,91 -0,36% -0,359 0,724
(0,+10) 0,11% 0,13 [0,90 -0,36% -0,396 0,697

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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