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ÖZ 

B u çalışmanın amacı B o r s a İstanbul (B IST)>da d e n e t i m görüşlerinin h i s s e 
s e n e d i g e t i r i l e r i üzerindeki e t k i s i n i araştırmaktır. D e n e t i m görüşlerinin 
açıklandığı t a r i h etrafındaki günlerde piyasanın d e n e t i m görüşlerine t e p k i 
s i n i ölçmek amacıyla a n o r m a l g e t i r i l e r hesaplanmıştır. B I S T ' d a işlem gören, 
2 0 0 9 - 2 0 1 4 yıllarına a i t , finans sektörü dışında f a a l i y e t gösteren 8 8 şirke
tin d e n e t i m raporlarında açıklanan görüşler incelenmiştir. V e r i l e r h i p o t e z 
t e s t l e r i v e r e g r e s y o n yöntemine göre değerlendirilmiştir. B u bağlamda b e 
l i r t i l e n yıllarda d e n e t i m görüşünün ilanı i l e h i s s e s e n e d i g e t i r i s i arasında 
p o z i t i f b i r ilişkinin olduğu, o l a y öncesi v e sonrasında e n d e k s kapsamındaki 
şirketlerin h i s s e s e n e t l e r i n d e n a n o r m a l g e t i r i l e r i n e l d e edilebileceği t e s p i t 
edilmiştir. B u d u r u m , piyasanın yarı güçlü f o r m d a b i l e e t k i n olmadığının 
önemli b i r göstergesidir. 
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ABSTRACT 

A i m o f t h i s s t u d y is t o i n v e s t i g a t e t h e e f f e c t o f a u d i t o p i n i o n s o n t h e s t o c k 
r e t u r n s i n I s t a n b u l S t o c k E x c h a n g e ( ISE ) . A b n o r m a l r e t u r n s h a v e b e e n cal¬
c u l a t e d t o m e a s u r e t h e r e s p o n s e o f t h e m a r k e t t o a u d i t o p i n i o n s o n t h e 
d a y s a r o u n d t h e d a t e a u d i t o p i n i o n s w e r e a n n o u n c e d . T h e o p i n i o n s e x p -
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r e s s e d i n a u d i t r e p o r t s o f 8 8 c o m p a n i e s o p e r a t i n g o u t s i d e t h e financial 
s e c t o r a n d l i s t e d o n ISE i n y e a r s f r o m 2 0 0 9 t o 2 0 1 4 w e r e e x a m i n e d . D a t a 
g a t h e r e d w e r e a n a l y z e d b y t h e h y p o t h e s i s t e s t i n g a n d r e g r e s s i o n m e t 
h o d s . In t h i s c o n t e x t , i t h a s b e e n i d e n t i f i e d t h a t a p o s i t i v e r e l a t i o n s h i p 
e x i s t s b e t w e e n s t o c k r e t u r n s a n d a n n o u n c e m e n t o f t h e a u d i t o p i n i o n s i n 
t h e s p e c i f i e d y e a r s , a n d a b n o r m a l r e t u r n s o f t h e s h a r e s o f t h e c o m p a n y 
u n d e r t h e s t o c k i n d e x , b e f o r e a n d a f t e r a n i n c i d e n t , c a n b e a c h i e v e d . T h i s 
c a s e is t h e c r u c i a l i n d i c a t o r o f t h e f a c t t h a t t h e m a r k e t w i l l n o t b e e f f i c i e n t 
t h a t i t is e v e n i n t h e s e m i - s t r o n g f o r m as w e l l . 

Keywords: A b n o r m a l R e t u r n s , S t o c k S h a r e , ISE ( I s t a n b u l S t o c k E x c h a n g e ) , 
A u d i t O p i n i o n s . 

JEL Codes: G 1 1 , G 1 4 , G 2 0 , M 4 2 

1. GİRİŞ 

M u h a s e b e b i r b i l g i s i s t e m i d i r v e m u h a s e b e uygulamalarının n i h a i çıktısı 
o l a r a k n i t e l e n d i r i l e n aşama i s e r a p o r l a m a aşamasıdır. B u açıdan bakıldı¬
ğında m u h a s e b e uygulamalarının amaçlarından b i r i d e , b i l g i l e r i işleyerek, 
güvenilir b i l g i s u n a n finansal t a b l o l a r oluşturma v e finansal r a p o r l a m a o l a 
r a k n i t e l e n d i r i l e b i l i r . Söz k o n u s u b u finansal r a p o r l a m a sürecinin şeffaflığı 
yatırımcılar, yöneticiler, borç v e r e n l e r v e düzenleyici kuruluşlar için önem 
taşır ( H e r b o h n & R a g u n a t h a n , 2 0 0 8 , s. 5 7 6 , Aygören & U y a r , 1 9 9 7 , s. 3 1 ) . 
Dolayısıyla, dış d e n e t i m (bağımsız d e n e t i m ) b u süreçte h e m k a m u h e m d e 
özel sektör açısından güvenilir v e bağımsız b i r b i l g i kaynağı o l a r a k önemli 
r o l o y n a r . Dış d e n e t i m , m a l i tabloların değerlendirmesini y a p a r a k e l d e e t 
tiği sonuçları d e n e t i m r a p o r u aracılığıyla k a m u y a açıklar (Aygören & U y a r , 
1 9 9 7 , s. 3 1 ) . 

Denetçi, d e n e t i m sonrası ulaştığı sonuçları k a m u y a açıklarken o l u m l u gö¬
rüş, şartlı görüş, o l u m s u z görüş v e görüş b i l d i r m e k t e n kaçınma o l m a k üzere 
4 farklı görüş b i l d i r i r ( T a h i n a k i s , M y l o n a k i s & D a s k a l o p o u l o u , 2 0 1 0 , s. 8 6 , 
E l l i o t t , H i g h f i e l d & S c h a u b , 2 0 0 6 , s. 4 3 6 ) . Türkiye'de, K a m u Gözetimi M u h a 
s e b e v e D e n e t i m Standartları K u r u m u ' n u n ( K G K ) , Y e n i Türk T i c a r e t K a n u n u 
uyarınca öngörülen bağımsız d e n e t i m alanını düzenlemek üzere, 2 Kasım 
2 0 1 1 t a r i h i n d e 6 6 0 sayılı K a n u n Hükmünde K a r a r n a m e i l e kurulmasıyla de¬
n e t i m t e k b i r k u r u m d a toplanmıştır. KGK, 1 / 1 / 2 0 1 3 t a r i h i n d e v e sonrasın
d a başlayacak h e s a p dönemlerinden i t i b a r e n u y g u l a n m a k üzere, 'Bağımsız 
D e n e t i m R a p o r u n d a O l u m l u görüş Dışında Bir Görüş V e r i l m e s i ' başlıklı 7 0 5 
n o . l u Bağımsız D e n e t i m Standardını 3 1 N o . l u Türkiye D e n e t i m Standardı 
Tebliği i l e yürürlüğe koymuştur. B u k a p s a m d a , o l u m l u görüş dışında b i r gö¬
rüş verileceği z a m a n kullanılacak, sınırlı o l u m l u görüş (şartlı görüş), o l u m -
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s u z görüş v e görüş v e r m e k t e n kaçınma şeklinde üç farklı görüş türü be l i r¬
lenmiştir. Söz k o n u s u s t a n d a r d a göre; denetçi, e l d e e d i l e n d e n e t i m kanıtla
rına d a y a n a r a k , b i r bütün o l a r a k finansal tabloların önemli yanlışlık içerdiği 
s o n u c u n a varırsa v e y a b i r bütün o l a r a k finansal tabloların önemli yanlışlık 
içermediği s o n u c u n a v a r m a k için y e t e r l i v e u y g u n d e n e t i m kanıtı e l d e e d e 
m e z s e , o l u m l u görüş dışında b i r görüş v e r e c e k t i r . B u n a göre; denetçi, y a n 
lışlıkların t e k başına v e y a t o p l u o l a r a k önemli olduğu a n c a k finansal t a b l o ¬
l a r d a yaygın olmadığı s o n u c u n a varırsa v e y a t e s p i t edilmemiş yanlışlıkların 
finansal t a b l o l a r üzerindeki m u h t e m e l e t k i l e r i n i n önemli olabileceği a n c a k 
yaygın olmayabileceği s o n u c u n a varırsa sınırlı olumlu görüş (şartlı görüş) 
v e r e c e k t i r . Eğer, y e t e r l i v e u y g u n d e n e t i m kanıtı e l d e etmiş o l a n denetçi, 
yanlışlıkların t e k başına v e y a t o p l u o l a r a k finansal t a b l o l a r için önemli v e 
e t k i s i n i n yaygın olduğu s o n u c u n a varırsa olumsuz görüş v e r e c e k t i r . Diğer 
t a r a f t a n , denetçi, görüşüne d a y a n a k teşkil e d e c e k y e t e r l i v e u y g u n d e n e t i m 
kanıtı e l d e e d e m e z s e v e v a r s a - t e s p i t edilmemiş finansal yanlışlıkların finan-
sa l t a b l o l a r üzerindeki m u h t e m e l e t k i l e r i n i n önemli v e yaygın olabileceği 
s o n u c u n a varırsa v e y a , finansal t a b l o l a r a ilişkin görüş oluşturmanın müm
kün olmadığı s o n u c u n a varırsa, görüş vermekten kaçınacaktır. 

2. LİTERATÜR ARAŞTIRMASI 

D e n e t i m görüşlerinin h i s s e s e n e d i fiyatına e t k i s i i l e i l g i l i literatürde yapıl¬
mış birkaç a m p i r i k çalışma bulunmaktadır. A n c a k Türkiye için yapılmış ça¬
lışmalar sınırlıdır. Literatürde yapılan çalışmalar incelendiğinde araştırma¬
cıların v e r i madenciliği, r e g r e s y o n yöntemi, o l a y çalışması yöntemi, a n o v a 
yöntemi kullandığı görülmektedir. 

F i r t h ( 1 9 7 8 , s. 6 4 7 ) , şartlı d e n e t i m r a p o r u n u n yayınladığı t a r i h t e , h i s s e s e 
n e d i fiyatı v e yatırımcı kararları üzerindeki e t k i s i n i araştırmıştır. Araştırma 
d a , bazı şartlı görüş içeren raporların h i s s e s e n e d i fiyatlarına t e p k i verdiği
n i v e b u yüzden d e yatırımcı kararlarını etkilediği s o n u c u n a varmıştır. F i r t h , 
aynı z a m a n d a yatırımcıların diğer d e n e t i m görüşlerine d e farklı şekilde 
t e p k i v e r d i k l e r i n i çalışmasının sonuçlarına eklemiştir. 

H o u g h t o n ( 1 9 8 3 , s . 1 8 ) , farklı d e n e t i m görüşlerinin v e r a p o r o l m a d a n , k a r a r 
v e r m e sürecinde h i s s e s e n e d i fiyatlarında farklılaşmaya n e d e n o l u p o l m a 
dığını araştırmıştır. Çalışmada o l u m l u , şartlı d e n e t i m r a p o r u v e r a p o r s u z 
finansal t a b l o l a r kullanılmıştır. Sonuç o l a r a k , b u üç farklı d u r u m u n h i s s e 
s e n e d i fiyatlarında önemli b i r e t k i yaratmadığı t e s p i t edilmiştir. 

R o b e r t s o n ( 1 9 8 8 , s. 8 7 ) , d e n e t i m görüşü faklı o l a n finansal t a b l o l a r a , finan
sa l a n a l i s t l e r i n t e p k i s i n i ölçmek amacıyla yürüttüğü çalışmada önemli b u l 
g u l a r e l d e etmiştir. A n a l i s t l e r e , d e n e t i m raporlarının finansal t a b l o l a r a b i r 
güvenirlilik sağlayıp sağlamadığı, finansal yatırım kararları v e r i r k e n b u b i lg i¬
y e güvenip güvenmedikleri, a n a l i z y a p a r k e n b u b i l g i n i n e t k i s i n i n o l u p o l m a -
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dığı sorulmuştur. Sonuçlar, a n a l i s t l e r i n yatırım kararlarında, farklı d e n e t i m 
görüşünün olmasının h e r h a n g i b i r e t k i yaratmadığını o r t a y a koymuştur. 

G u l ( 1 9 9 0 , s. 2 5 ) , yaptığı çalışmada, şartlı d e n e t i m görüşü i l e o l u m l u d e 
n e t i m görüşünün h i s s e s e n e d i fiyatları üzerinde e t k i s i n i n o l u p olmadığını 
incelemiştir. B u amaçla, e l d e e d i l e n i s t a t i s t i k ? b i l g i l e r a n o v a a n a l i z i n e t a b i 
t u t u l a r a k a n a l i z edilmiştir. Sonuçlar, o l u m l u d e n e t i m görüşünün h i s s e s e 
n e d i fiyatı üzerinde h e r h a n g i b i r e t k i yaratmadığı f a k a t ; şartlı d e n e t i m gö
rüşünün h i s s e s e n e d i fiyatlarında n e g a t i f e t k i yarattığını o r t a y a koymuştur. 

A m e e n , E l s ie v e G u f f e y ( 1 9 9 4 , s. 1 0 0 9 ) , 1 9 7 4 - 1 9 7 8 döneminde A B D h i s s e 
s e n e d i borsasında işlem gören şartlı d e n e t i m görüşü bildirilmiş 1 7 7 küçük 
ölçekli firmada, b u görüşün h i s s e s e n e d i fiyatlarına e t k i s i n i n o l u p olmadı
ğını araştırmıştır. Araştırmada, n o r m a l v e a n o r m a l g e t i r i l e r i n hesaplanması 
için p i y a s a m o d e l i kullanılmış, d a h a s o n r a o r t a l a m a v e kümülatif a n o r m a l 
g e t i r i l e r hesaplanmıştır. Sonuçlar, şartlı görüşün i l a n t a r i h i n d e n önceki 
dönemlerde h i s s e s e n e d i fiyatlarında n e g a t i f e t k i yarattığı, i l a n t a r i h i n d e n 
s o n r a k i dönemlerde i s e h e r h a n g i b i r e t k i y e s a h i p olmadığını göstermiştir. 

C h e n , C h a r l e s v e Z h a o ( 2 0 0 0 , s. 4 5 2 ) , 1 9 9 5 - 1 9 9 7 döneminde Şangay 
Borsası'nda işlem gören şirketlerde yaptığı araştırmada, o l u m l u v e şartlı 
d e n e t i m görüşlerinin h i s s e s e n e d i fiyatı üzerinde e t k i s i olduğunu v e a n o r 
m a l g e t i r i e l d e edildiğini o r t a y a koymuştur. 

B e s s e l , A n a n d a r a j a n v e U m a r ( 2 0 0 3 , s. 2 7 9 ) , A v u s t r a l y a B a n k a v e F i n a n s 
Enstitüsü'nün 5 0 0 üyesine farklı d e n e t i m görüşünü içeren r a p o r l a r a ilişkin 
soruları k a p s a y a n b i r a n k e t çalışması yaptı. A n k e t sonuçları, finansal sıkıntı 
içerisinde o l a n b i r şirketin, d e n e t i m görüşünün farklılığı, yatırım kararların
d a v e r i s k algısında gözle görülür b i r artış sağlamadığını o r t a y a koymuştur. 

M a r t i n e z , M a r t i n e z v e B e n a u ( 2 0 0 4 , s. 2 7 6 ) , İspanya s e r m a y e piyasasında, 
1 9 9 2 - 1 9 9 5 döneminde şartlı d e n e t i m görüşü i l e h i s s e s e n e d i fiyatları a r a 
sında b i r ilişkinin o l u p olmadığını incelemiştir. Sonuçlar, d e n e t i m görüşü i l e 
h i s s e s e n e d i fiyatı arasında b i r ilişkinin olmadığını, diğer b i r deyişle şartlı 
d e n e t i m görüşünün b i r b i l g i değeri sağlamadığını o r t a y a koymuştur. 

Aygören v e U y a r ( 2 0 0 7 , ss. 4 1 - 4 2 ) çalışmalarında B I S T ' d e işlem gören 1 0 1 
a d e t şirketin 2 0 0 4 v e 2 0 0 5 yıllarına a i t d e n e t i m raporlarında açıklanan d e 
n e t i m görüşlerinin h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i üzerindeki e t k i s i n i araştırmıştır. 
E l d e e d i l e n b u l g u l a r a göre; yatırımcılar o l a y p e n c e r e s i içinde a n o r m a l g e 
tiriler e l d e etmişlerdir. O l u m l u v e şartlı d e n e t i m görüşlerinin yatırımcıla
r a farklı b i l g i değeri sundukları s o n u c u n a varılmıştır. Ayrıca yatırımcıların 
farklı dönemlerde d e n e t i m görüşlerini aynı şekilde değerlendirmedikleri 
saptanmıştır. Sonuç o l a r a k e l d e d i l e n v e r i l e r d e n h a r e k e t l e B I S T ' i n yarı k u v 
v e t l i etkinliğe s a h i p olmadığı i f a d e edilmiştir. 
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H u s s a i n e y ( 2 0 0 9 , s. 1 7 ) , 4 büyük d e n e t i m firması tarafından denetlenmiş 
finansal tabloların k a l i t e s i n i n , g e l e c e k t e k a r y a r a t a c a k y a d a y a r a t m a y a c a k 
firmaları t a h m i n e t m e d e yatırımcıların algısına o l a n e t k i s i n i ölçmüştür. 
Araştırmada, finansal tabloları 4 büyük d e n e t i m firması tarafından d e n e t 
l e n e n firmaların, yatırımcılar tarafından g e l e c e k t e d a h a i y i kazanç sağlaya
cağı t a h m i n edildiği s o n u c u o r t a y a çıkmıştır. 

O ' R e l l y ( 2 0 1 0 , s. 1 2 ) , görüş b i l d i r m e k t e n kaçınılmış finansal tabloların yatı¬
rımcılar açısından h i s s e s e n e d i borsasında işlem gören şirketler için, değer 
y a r a t a n b i r b i l g i o l u p olmadığını ölçmek istemiştir. Sonuç o l a r a k ; b u b i l g i 
n i n , h i s s e s e n e t l e r i n e yatırım y a p a n yatırımcılar için önemli b i r b i l g i o l a r a k 
algılandığı o r t a y a çıkmıştır. 

3. ARAŞTIRMA METODOLOJİSİ 

3.1. Veriler ve Verilerin Çalışma İçin Hazır Hale Getirilmesi 

Araştırmada, B o r s a İstanbul (BİST)'da işlem gören 8 8 a d e t şirketin 2 0 0 9 ¬
2 0 1 4 yılları arasındaki dönemsel d e n e t i m raporlarından ( d e n e t i m t a r i h i 
v e görüş çeşitlerinden), b u şirketlerin i l g i l i dönemlere a i t finansal t a b l o 
yayınlama t a r i h l e r i n d e n , b u dönemlere a i t h i s s e s e n e d i günlük kapanış fi
yatlarından v e günlük e n d e k s v e r i l e r i n d e n yararlanılmıştır. B u v e r i l e r BİST 
v e r i tabanından, günlük bültenlerinden v e K a m u Aydınlatma P l a t f o r m u 
( K A P ) ' n d a n e l d e edilmiştir. T a b l o - 1 ' d e çalışmada kullanılan şirketlerin dö
n e m s e l d e n e t i m r a p o r görüşleri y e r almaktadır. 

Tablo-1: Çalışmada Kullanılan Şirketlerin Dönemsel D e n e t i m R a p o r Görüş¬
l e r i 

Görüş Bildirilen Finansal Tablolar 
Dönemi Görüşler* 

O G ŞG GBK OZG 
2 0 0 9 1 2 AYLIK 5 1 4 -
2 0 1 0 6 AYLIK 4 - 4 -
2 0 1 1 3 AYLIK 2 - 2 -
2 0 1 1 6 AYLIK 3 - 3 -
2 0 1 1 1 2 AYLIK 1 3 6 7 -
2 0 1 2 6 AYLIK 4 - 4 -
2 0 1 3 6 AYLIK 2 - 2 -
2 0 1 4 3 AYLIK 1 1 -
2 0 1 4 6 AYLIK 9 1 8 -
2 0 1 4 9 AYLIK 1 1 -
TOPLAM 44 8 36 

* O G : O l u m l u görüş b i l d i r i l e n finansal t a b l o l a r , ŞG: Şartlı görüş b i l d i r i l e n finansal t a b 
lo la r , GBK: Görüş b i l d i r m e k t e n kaçınılan finansal t a b l o l a r , OZG: O l u m s u z görüş b i l d i 
r i l e n finansal t a b l o l a r 
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Araştırma kapsamında, d e n e t i m görüşlerinde şartlı v e o l u m s u z görüş b i l d i ¬
rilmiş şirketler i l e aynı sektörde f a a l i y e t gösteren o l u m l u görüş bildirilmiş 
şirketler tesadüfi seçilmiştir. Çalışmaya k o n u o l a n şirketlerin sektörel dağı¬
lımı T a b l o - 2 > d e y e r almaktadır. 

Tablo-2: Çalışmada Kullanılan Şirketlerin Sektörel Dağılımı 

SEKTÖR 
Şartlı V e O l u m s u z Görüş 

B i l d i r i l e n Şirket Sayısı 
Olumlu Görüş Bildirilen Şirket 

Sayısı 
Yıl Kimya Gıda Tekstil Kimya Gıda Tekstil 

2 0 0 9 1 2 AYLIK 2 1 2 2 1 2 
2 0 1 0 6 AYLIK 2 1 1 2 1 1 
2 0 1 1 3 AYLIK 2 - - 2 - -
2 0 1 1 6 AYLIK 2 1 - 2 1 -
2 0 1 1 1 2 AYLIK 2 4 7 2 4 7 
2 0 1 2 6 AYLIK 2 1 1 2 1 1 
2 0 1 3 6 AYLIK 2 - - 2 - -
2 0 1 4 3 AYLIK - 1 - - 1 -
2 0 1 4 6 AYLIK - 2 7 - 2 7 
2 0 1 4 9 AYLIK - 1 - - 1 -
TOPLAM 14 12 18 14 12 18 

A n a l i z kapsamında y e r a l a n şirketlerin finansal t a b l o i l a n t a r i h l e r i o l a y anı 
o l a r a k k a b u l e d i l m e k üzere, d e n e t i m görüşleri açıklanmış h e r b i r şirkete a i t 
b u t a r i h çerçevesinde işlem gerçekleşmesinin 5 gün öncesi v e 5 gün s o n ¬
rasını gösteren ( - 5 / + 5 ) o l a y aralığında b u şirketlerin h i s s e s e n e d i fiyatları 
belirlenmiştir. O l a y aralığının u z u n seçilmesi i s t a t i s t i k s e l o l a r a k çalışmanın 
gücünü a z a l t a b i l m e k t e v e olayın anlamlılığı hakkında yanlış değerlendir¬
m e l e r e n e d e n o l a b i l m e k t e d i r ( R y n g a e r t & N e t t e r , 1 9 9 0 , s. 2 5 7 ) . Ayrıca, 
p i y a s a g e t i r i l e r i n i h e s a p l a y a b i l m e k için b u o l a y aralıklarında p i y a s a fiyatları 
belirlenmiştir. Çalışmada kullanılacak fiyatlar günlük v e i k i n c i s e a n s k a p a 
nış fiyatları o l a r a k alınmıştır. 

3.2. Araştırma Kısıtları 

Çalışmanın hazırlanmasında v e uygulanmasında i k i önemli kısıtın e t k i s i o l 
duğu düşünülmektedir. B u kısıtlardan i l k i , d e n e t i m raporları sonuçlarına 
e k o l a r a k , h i s s e s e n e d i fiyatlarını e t k i l e y e n m a k r o (dış) faktörlerdir. O l a y 
çalışması t a r i h aralığında, dünyanın içinde bulunduğu e k o n o m i k t r e n d v e 
b u t r e n d i e t k i l e y e b i l e c e k s i y a s i faktörler, ülke e k o n o m i s i n d e k i s i y a s i v e 
e k o n o m i k gelişmeler, a r z v e t a l e p d u r u m u , v e r g i politikaları, spekülatif v e 
p s i k o l o j i k faktörler, döviz k u r u n d a v e f a i z oranlarında m e y d a n a g e l e n de¬
ğişimler, özelleştirmeler, k u r u m s a l yatırımcıların h a r e k e t l e r i h i s s e s e n e d i 
fiyatlarında e t k i l i o l m a i h t i m a l i b i r kısıt o l a r a k görülmektedir. 
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Çalışmanın kısıtlarından i k i n c i s i i s e , çalışmanın yapıldığı sektörlerin bir¬
b i r i n d e n farklı olmasıdır. Aynı sektör içinde y e r a l a n işletmeler s e r m a y e / 
e m e k oranı, fiyat politikası, r e k l a m v e a r - g e g i d e r l e r i v b . g i b i h u s u s l a r d a 
b e n z e r özelliklere s a h i p k e n , ayrı sektörlerde f a a l i y e t gösteren işletmeler 
b u özellikler yönünden önemli ölçüde farklılaşabilmektedir. B u n e d e n l e 
a n a sektör özelliklerinin h i s s e s e n e d i fiyat h a r e k e t l e r i üzerinde e t k i s i n i n 
olabileceği i h t i m a l i b i r kısıt o l a r a k görülmektedir. 

3.3 Aşırı Getirilerin Hesaplanması 

O l a y aralığı b e l i r l e n d i k t e n s o n r a , h e r şirket için o l a y aralığındaki h e r b i r 
gün için h i s s e s e n e d i n i n t a h m i n i g e t i r i s i n i n hesaplanması g e r e k m e k t e d i r . 
T a h m i n i g e t i r i y i h e s a p l a m a k için g e r e k l i o l a n v e r i l e r çalışmaya k o n u o l a n 
şirketin h e r b i r gün için h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i v e p i y a s a e n d e k s i g e t i r i l e r i d i r . 
B u n u n için i l k o l a r a k a n o r m a l g e t i r i l e r i n ( A R i t ) hesaplanması g e r e k m e k t e 
d i r . H i s s e s e n e d i piyasasının y e n i b i l g i y e o l a n t e p k i s i n i a n o r m a l g e t i r i l e r i n 
yansıttığı varsayılmaktadır ( S a k a r y a , 2 0 1 1 , s. 1 5 4 ) . A n o r m a l g e t i r i l e r i n h e -
s a p l a n a b i l m e s i için, o l a y aralığı içindeki h e r b i r gün için i l g i l i şirketin gün
lük h i s s e s e n e d i n i n fiili g e t i r i l e r i n i n (R i t ) v e p i y a s a e n d e k s i g e t i r i l e r i n i n ( R m t ) 
hesaplanması g e r e k m e k t e d i r (Çakır & Gülcan, 2 0 1 2 , s . 8 7 , T a h i n a k i s , M y l o -
n a k i s & D a s k a l o p o u l o u , 2 0 1 0 , s. 9 2 , A l - T h u n e i b a t , K h a m e e s & A l - F a y o u m i , 
2 0 0 8 , s. 9 3 , Aygören & U y a r , 2 0 0 7 , s. 3 7 ) . 

İncelemeye k o n u o l a n dönemler için b u h e s a p l a m a l a r aşağıdaki eşitlikler 
yardımıyla h e s a p l a n a b i l i r . 1 

( A R i t ) = R i t - R m t ( 1 ) R i t = P i t - P i t - 1 + D i t / P i t - 1 ( 2 ) R m t = I t - I t - 1 / I t - 1 b (3) 

Günlük g e t i r i l e r v e p i y a s a e n d e k s i g e t i r i l e r i n i n hesaplanmasından s o n r a 
i l g i l i o l a y aralığındaki h e r gün için şirketin h i s s e s e n e d i t a h m i n i g e t i r i l e 
r i n i n hesaplanması g e r e k m e k t e d i r . T a h m i n i g e t i r i h e s a p l a n a b i l m e s i için 
e k o n o m i k v e i s t a t i s t i k s e l m o d e l l e r m e v c u t t u r . E k o n o m i k m o d e l l e r s e r m a 
y e varlıklarını fiyatlama m o d e l i ( C A P M ) v e a r b i t r a j fiyatlama m o d e l i d i r . İs-
t a t i s t i k i m o d e l l e r i s e , o r t a l a m a düzeltilmiş g e t i r i yöntemi, p i y a s a m o d e l i 
v e p i y a s a y a göre düzeltilmiş g e t i r i yöntemleridir ( A m e e n , E l s ie & G u f f e y , 
1 9 9 4 , s. 1 0 0 3 ) . B u çalışmada, i s t a t i s t i k ? m o d e l l e r d e n o l a n p i y a s a m o d e l i 
kullanılmıştır. 

O l a y çalışmalarında amaç, olayın olduğu t a r i h t e n önceki v e s o n r a k i günler¬
d e , O r t a l a m a A n o r m a l G e t i r i ( A v a r a g e A b n o r m a l R e t u r n - A A R ) v e Kümü-
l a t i f A n o r m a l G e t i r i ( C u m u l a t i v e A b n o r m a l R e t u r n - C A R ) hesaplanmasıdır. 
B u n o k t a d a A A R v e C A R üç aşamalı b i r çalışma i l e h e s a p l a n a b i l m e k t e d i r 

1 Eşitlikte yer alan parametrelerden, ARit: i hisse senedi için t günündeki anormal getirisi, Rit: i hisse se
nedinin t günündeki fiili getirisi, Rmt: i hisse senedinin t günündeki endeks getirisi, Pit: i hisse senedinin t 
günündeki günlük kapanış fiyatı, Pit-1: i hisse senedinin t-1 günündeki günlük kapanış fiyatı, Dit: i hisse 
senedine t günündeki ödenen temettü tutarı, İt : t gününde endeks kapanış değeri, It-1 : t -1 gününde 
endeks kapanış değeri'ni göstermektedir. 

1 1/1 1 
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( S a k a r y a , 2 0 1 1 , s. 1 5 5 , T a h i n a k i s , M y l o n a k i s & D a s k a l o p o u l o u , 2 0 1 0 , s. 9 4 , 
A l - T h u n e i b a t , K h a m e e s & A l - F a y o u m i , 2 0 0 8 , s. 9 3 ) . B u n l a r kısaca aşağıdaki 
g i b i açıklanabilir: 

1. Aşama: U y g u l a m a y a k o n u o l a n h e r b i r " i " şirketinin h e r b i r " t " günü 
için, fiili g e t i r i oranları i l e p i y a s a g e t i r i oranı arasındaki f a r k alınmak s u r e 
tiyle, a n o r m a l g e t i r i hesaplanır. B u d u r u m yukarıdaki eşitlik ( 1 ) d e göste
rilmiştir. 

2. Aşama: E l d e e d i l e n h e r b i r a n o r m a l g e t i r i , u y g u l a m a y a k o n u o l a n şir
k e t sayısına bölünerek, O r t a l a m a A n o r m a l G e t i r i ( A A R ) hesaplanır. 

3. Aşama: H e s a p l a n a n o r t a l a m a a n o r m a l g e t i r i l e r , sırasıyla b i r b i r l e r i y l e 
t o p l a n a r a k , Kümülatif A n o r m a l G e t i r i ( C A R ) l e r e l d e e d i l i r . 

İşlemlerin s o n u c u n d a h e s a p l a n a n C A R i t değerleri 0 ' d a n farklı b i r değere 
s a h i p o l u y o r s a , i l g i l i olayın duyurulması firma h i s s e s e n e t l e r i n i n fiyatlarını 
e t k i l e y e r e k o h i s s e s e n e d i n d e n a n o r m a l b i r g e t i r i e l d e edildiğini göster¬
m e k t e d i r . Y a n i , b u p i y a s a "yarı güçlü f o r m d a " b i l e e t k i n değildir. Dolayısıy¬
l a , yatırımcılar k a m u y a açıklanan bazı d u y u r u l a r d a n y a r a r l a n a r a k a n o r m a l 
g e t i r i l e r e l d e e d e b i l i r l e r ( S c h a u b , 2 0 0 6 , s. 1 1 6 8 ) . A n c a k , h e s a p l a n a n C A R i t 

değerleri 0'a eşit i s e , i l g i l i olayın k a m u y a duyurulmasının firmanın h i s s e 
s e n e d i fiyatlarını etkilemediği o r t a y a çıkar. B u d u r u m piyasanın "yarı güçlü 
f o r m d a " e t k i n olduğunu gösterir. Yatırımcılar böyle b i r p i y a s a d a k a m u y a 
açıklanan d u y u r u l a r d a n y a r a r l a n a r a k a n o r m a l g e t i r i e l d e e d e m e z l e r ( B a -
yazıtlı, K a d e r l i & Gürel, 2 0 0 8 , s. 5 , I t t o n e n , 2 0 1 2 , s. 1 0 ) . 

3.4. Amaç, Yöntem ve Hipotezler 

D e n e t i m görüşlerinin h i s s e s e n e d i fiyatlarını e t k i l e y i p etkilemediğini o r t a ¬
y a çıkarılmasına ilişkin yapılan b u çalışmanın i k i t e m e l amacı vardır. Çalış¬
manın b i r i n c i amacı o l a n farklı görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n b e l i r l e n e n 
o l a y aralığında h i s s e s e n e d i fiyatları artış y a d a azalışları arasında farklılık 
o l u p olmadığını b e l i r l e m e k t i r . Çalışmanın i k i n c i amacı i s e , farklı d e n e t i m 
görüşlerine s a h i p h i s s e s e n e t l e r i n i n , b e l i r l e n e n o l a y aralığındaki ilişkilerini 
b e l i r l e m e k v e b u ilişkilerin farklılık gösterip göstermediğini t e s p i t e t m e k t i r . 

B u araştırmada 1 1 bağımsız v e 1 bağımlı değişken kullanılmıştır. Ayrıca, 
denetçi tarafından görüş b i l d i r i l m e k t e n kaçınılmış v e şartlı görüş b i l d i r i l e n 
şirketler " 1 " , o l u m l u görüş b i l d i r i l e n şirketler " 2 " rakamı i l e t e m s i l edilmiş¬
tir. 

Çalışmanın amacına yönelik o l a r a k kullanılan o l a y aralığındaki h i s s e s e n e ¬
d i fiyatlarına v e d e n e t i m görüşlerine ilişkin e l d e e d i l e n v e r i l e r d e n , değiş
k e n l e r i n hesaplanması M i c r o s o f t E x c e l programı yardımıyla yapılmış o l u p , 
v e r i l e r i n a n a l i z e d i l m e s i n d e i se SPSS ( S t a t i s t i c a l P a c k a g e f o r S o c i a l S c i e n c e ) 
1 7 . 0 i s t a t i s t i k p a k e t programı kullanılmıştır. Oluşturulan e k o n o m e t r i k m o -
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d e l l e r i n t a h m i n e d i l m e s i n d e çoklu doğrusal r e g r e s y o n a n a l i z i - s t e p w i s e 
yöntemi kullanılmıştır. 

Çalışmanın b i r i n c i amacı o l a n farklı görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n b e l i r ¬
l e n e n o l a y aralığında h i s s e s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında farklılık o l u p 
olmadığını b e l i r l e m e y e yönelik o l a r a k aşağıdaki h i p o t e z oluşturulmuştur. 

Hipotez 1 2 

H0: Farklı görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n b e l i r l e n e n o l a y aralığında h i s s e 
s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında farklılık yoktur. (H0: u2= —=Uk) 

H1:Farklı görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n b e l i r l e n e n o l a y aralığında h i s s e 
s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında farklılık vardır. (H1: u t u2* —t uk) 

H i p o t e z değişkenlerin n o r m a l dağılıma uygunluğunu t e s t e t m e k için K o l -
m o g o r o v - S m i r n o v v e S h a p i r o W i l k t e s t l e r i d i k k a t e alınmıştır. N o r m a l dağı
lıma u y g u n l u k d i k k a t e alınarak farklı d e n e t i m görüşüne s a h i p h i s s e s e n e t 
l e r i g e t i r i l e r i arasında farklılık o l u p olmadığı p a r a m e t r i k o l m a y a n ( K i - K a r e 
Bağımsızlık T e s t i v e M a n n - W h i t n e y U t e s t i ) i s t a t i s t i k yöntemler kullanıla
r a k t e s p i t e d i l m e y e çalışılmıştır. 

Çalışmanın i k i n c i amacı o l a n , farklı d e n e t i m görüşlerine s a h i p h i s s e s e n e t ¬
l e r i n i n , b e l i r l e n e n o l a y aralığındaki ilişkilerin b e l i r l e n m e s i v e b u ilişkilerin 
farklılık gösterip göstermediğini t e s t e t m e k amacıyla aşağıdaki h i p o t e z v e 
e k o n o m e t r i k m o d e l geliştirilmiştir. 

Hipotez 2 

H0: D e n e t i m görüşleri i l e h i s s e s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında doğrusal 

b i r ilişki y o k t u r . 

H1: D e n e t i m görüşleri i l e h i s s e s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında doğrusal 
b i r ilişki vardır. 

Y3 = 6++ 6 1-5+ 6 1-4 + 6 1-3 + 6 1-2 + 6 1-1 + 6 1 + 6 1+1 + 6 1+2 + 6 1 + 3 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

+ 60T+4+ 6111+5 + e 
4. BULGULAR VE DEĞERLENDİRME 

D e n e t i m görüşleri faklı o l a n h i s s e s e n e t l e r i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında 
farklılık o l u p olmadığını b e l i r l e m e y e yönelik oluşturulan h i p o t e z i t e s t e t ¬
m e k için öncelikli o l a r a k değişkenlerin n o r m a l dağılıma uygunluğunun t e s t 
e d i l m e s i g e r e k m e k t e d i r . 

2 Hipotez 1 parametrelerinden [i1 = 1. günde, farklı denetim görüşüne sahip hisse senedi anormal getirileri 
arasındaki ortalamasını, [i2 = 2. Günde, farklı denetim görüşüne sahip hisse senedi anormal getirileri 
arasındaki ortalamasını, [ik = k. günde, farklı denetim görüşüne sahip hisse senedi anormal getirileri 
arasındaki ortalamasını göstermektedir. 

3 Model parametrelerinden, Y = Bağımlı değişken, 60= Bağımsız değişkenlerin sıfır değerini aldığında ba
ğımlı değişkenin değeri (sabit değer), 61, 62,..., 623= Bağımsız değişkenlerin kısmi regresyon katsayıları, 
£= İstatistiksel hata terimini göstermektedir. 
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Tablo-3: K o l m o g o r o v S m i r n o v a v e S h a p i r o W i l k N o r m a l l i k T e s t Sonuçları 

Kolmogorov Smirnova Shapiro Wilk 
Değişkenler* Statistic Sig. Statistic Sig. 

T-5 , 1 1 8 , 0 4 1 , 9 2 7 , 0 0 8 

T-4 , 1 4 2 , 0 2 6 , 9 3 0 , 0 1 0 

T-3 , 1 7 6 , 0 0 2 , 9 3 5 , 0 1 6 
T-2 , 2 2 8 , 0 0 0 , 7 8 0 , 0 0 0 

T-1 , 2 1 9 , 0 0 0 , 8 8 3 , 0 0 0 

T , 2 1 3 , 0 0 0 , 8 4 8 , 0 0 0 
T+1 , 1 3 2 , 0 4 1 , 9 4 6 , 0 4 0 

T+2 , 2 4 6 , 0 0 0 , 7 4 1 , 0 0 0 

T+3 , 2 5 1 , 0 0 0 , 8 6 3 , 0 0 3 
T+4 , 2 0 1 , 0 0 0 , 9 0 3 , 0 0 1 

T+5 , 1 8 4 , 0 0 1 , 8 9 8 , 0 0 0 
* T , d e n e t i m r a p o r u i l a n gününü t e m s i l e t m e k t e d i r . 

Çalışmada değişkenlerin n o r m a l dağılıma uygunluğu K o l m o g o r o v - S m i r n o v 
v e S h a p i r o - W i l k t e s t l e r i y l e e l d e e d i l m e y e çalışılmıştır. E l d e e d i l e n t e s t s o 
nuçları T a b l o - 3 ' d e gösterilmiştir. T a b l o - 3 incelendiğinde değişkenlerin hiç 
b i r i n i n n o r m a l dağılıma u y g u n l u k göstermediği ( S i g n . < 0 , 0 5 ) görülmekte
dir . B u n d a n dolayı, d e n e t i m görüşleri faklı o l a n h i s s e s e n e t l e r i a n o r m a l 
g e t i r i l e r i arasında farklılık o l u p olmadığını t e s t e t m e d e M a n n - W h i t n e y U 
t e s t i sonuçları kullanılmıştır ( T a b l o 4 ) . 

T a b l o - 4 incelendiğinde, d e n e t i m görüşleri farlılık a r z e d e n şirketlerin h i s 
s e s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i n d e n ; T v e T - 5 a n o r m a l g e t i r i l e r i % 1 anlamlılık 
düzeyinde, T - 4 , T + 1 v e T + 4 a n o r m a l g e t i r i l e r i % 5 anlamlılık düzeyinde i s t a 
tistiksel açıdan anlamlı farklılık olduğunu, b u d a d e n e t i m görüşleri farklılık 
gösteren şirketler arasında önemli farklılıkların olduğunu v e H ( H ^ U * 
U 2 * u k ) h i p o t e z i n i n k a b u l edildiğini göstermektedir. 

Tablo-4: M a n n - W h i t n e y U T e s t i Sonuçları 

Değişkenler Z - Statistic Sig. [2-tailed] 
T-5 - 2 , 9 3 5 , 0 0 1 * 
T-4 - 1 , 4 4 8 ,034** 
T-3 - , 6 3 1 , 5 2 8 
T-2 - , 2 2 9 , 8 1 9 
T-1 - , 0 3 0 , 9 7 6 
T - 2 , 6 1 1 , 0 0 9 * 

T+1 - 1 , 4 5 4 ,038** 
T+2 - , 5 1 1 , 6 0 9 
T+3 - , 8 6 0 , 3 9 0 
T+4 - 2 , 2 2 3 ,026** 
T+5 - , 4 6 3 , 6 4 3 

( , ) % 1 Anlamlılık Düzeyi, ( , , ) % 
5 Anlamlılık Düzeyi 
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D e n e t i m görüşleri faklı o l a n h i s s e s e n e t l e r i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında iliş
k i o l u p olmadığını t e s t e t m e d e i se K i - K a r e Bağımsızlık T e s t i kullanılmıştır 
( T a b l o - 5 ) . 

Tablo-5: K i - K a r e T e s t i Sonuçları 

Değer Anlamlılık Düzeyi (Sign. 
2) 

Ki- Kare 68.865 0,026* 
Olasılık Oranı 8 6 , 8 1 2 0 , 0 0 1 

L i n e a r by L i n e a r A s s o c i a t i o n 2 , 9 5 3 0 , 0 8 6 
r ) % 5 Anlamlılık Düzeyi 

T a b l o - 5 incelendiğinde d e n e t i m görüşleri farlılık gösteren şirketlerin h i s s e 
s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında i s t a t i s t i k s e l açıdan anlamlı b i r ilişkinin 
olduğunu ( S i g n . < 0 , 0 5 ) , H ( H ^ U * U 2 * u k ) h i p o t e z i n i n k a b u l edildiğini 
göstermektedir. 

Tablo-6: R e g r e s y o n A n a l i z Sonuçları 

Model R2 Düzeltilmiş 
R2 

Durbin-
Watson F Sign. F* 

, 6 5 8 , 5 3 0 2 , 4 9 3 5 , 1 6 0 , 0 0 0 * 

Değişkenler Standartlaştırılmamış 
Katsayılar 

Standartlaştırılmış 
Katsayılar 

t Sign. 
P 

Standart 
Hata P 

t Sign. 

T-5 ** 
5 , 4 3 9 
1 , 5 5 0 

, 3 2 9 3 , 5 0 8 , 0 0 1 * 

T-4 ** 4 , 8 7 6 1 , 8 3 2 , 2 5 7 2 , 6 6 1 , 0 0 9 * 
T-3*** 4 , 0 4 9 2 , 1 9 1 , 1 6 8 1 , 8 4 8 , 0 6 7 
T-2*** 7 , 2 8 3 1 , 7 7 9 , 3 7 5 4 , 0 9 4 , 0 7 4 
T-1*** , 8 3 9 1 , 3 0 8 , 0 5 3 , 6 4 1 , 5 2 3 
T** - 4 , 9 3 5 1 , 2 7 9 - , 3 3 0 - 3 , 8 6 0 , 0 0 0 * 

T+1** 2 , 3 0 5 1 , 5 9 1 , 1 2 3 1 , 4 4 9 , 0 0 5 * 
T+2*** - 1 , 1 5 8 2 , 2 0 8 - , 0 4 7 - , 5 2 5 , 6 0 1 
T+3*** - 1 , 5 4 8 1 , 8 7 7 - , 0 7 5 - , 8 2 5 4 1 1 
T+4** 6 , 5 7 1 1 , 7 4 8 , 3 5 1 3 , 7 6 0 , 0 0 0 * 
T+5*** 1 , 1 3 4 1 , 5 9 7 , 0 6 1 , 7 1 1 , 4 7 9 

Sabit Değer 1 , 6 3 4 , 0 3 9 4 1 , 5 0 5 , 0 0 0 * 
(*) p < 0 , 0 5 Anlamlılık Düzeyleri, (**) M o d e l e D a h i l E d i l e n Değişkenler, (***)Modele 
D a h i l E d i l m e y e n Değişkenler 

Çalışmada kullanılan değişkenler arasında o t o k o r e l a s y o n o l u p olmadığı D u r -
b i n - W a t s o n t e s t i i l e belirlenmiştir. D u r b i n - W a t s o n t e s t değeri 0 - 4 arasında 
b i r değer alır v e değeri 2 ' y e eşit olması d u r u m u n d a değişkenler arasında 
o t o k o r e l a s y o n olmadığını i f a d e e t m e k t e d i r ( G u j a r a t i & P o r t e r 2 0 0 9 , s. 4 3 6 ) . 
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T a b l o - 6 incelendiğinde D u r b i n - W a t s o n t e s t değeri ( 2 , 4 9 3 ) yukarıda deği¬
n i l e n sınırlar arasında kaldığı için m o d e l l e r d e kullanılan değişkenler a r a ¬
sında o t o k o r o l e s y o n olmadığı anlaşılmaktadır. F değerinin 5 , 1 6 0 , ( S i g n ) 
değerinin i se 0 , 0 0 0 ( p < 0 , 0 5 ) düzeyinde anlamlı o l a r a k gerçekleştiği gö
rülmektedir. B u n a bağlı o l a r a k R 2 değerinin 0 , 6 5 8 o l a r a k gerçekleşmiştir. 
R 2 değerinin s o s y a l b i l i m l e r d e yapılan araştırmalar için y e t e r l i düzeyde o l ¬
duğu gözlemlenmektedir. R e g r e s y o n a n a l i z i s o n u c u n a göre m o d e l d e y e r 
a l a n bağımsız değişkenlerin bağımlı değişkende m e y d a n a g e l e n değişimi 
açıklama oranı (Düzeltilmiş R 2 ) %53'tür. Dolayısıyla m o d e l uyumluluğu için 
oluşturulan H i p o t e z 2 ' d e H Q h i p o t e z i reddedilmiştir. Y a n i d e n e t i m görüşleri 
i l e h i s s e s e n e t l e r i n i n a n o r m a l g e t i r i l e r i arasında doğrusal b i r ilişki olduğu 
belirlenmiştir. Böylece oluşturulan m o d e l d e k i bağımlı değişken o l a n d e 
n e t i m görüşleri, h i s s e s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i n i n %53'ünü m o d e l e d a h i l 
e d i l e n T - 5 , T - 4 , T, T + 1 v e T + 4 tarafından açıklanırken, % 4 7 ' l i k kısım m o d e 
l e d a h i l e d i l m e y e n değişkenler tarafından açıklanmaktadır. M o d e l e dâhil 
e d i l m e y e n değişkenler, a n a l i z d e i s t a t i s t i k s e l açıdan anlamlı bulunmamıştır. 

M o d e l d e y e r a l a n h e r b i r a n o r m a l g e t i r i n i n m o d e l e e t k i s i n i b e l i r l e y e n kıs
m i r e g r e s y o n katsayıları ( P ) incelendiğinde, d e n e t i m görüşleri i l e T - 5 , T - 4 , 
T + 1 v e T + 4 değişkeni arasındaki ilişkinin p o z i t i f yönlü, T değişkeninin ise 
n e g a t i f yönlü olduğu görülmektedir. R e g r e s y o n a n a l i z i n d e n e l d e e d i l e n P 
değerlerinin önem d e r e c e l e r i incelendiğinde T - 5 değişkeninin 0 , 0 0 1 , T - 4 
değişkeninin 0 , 0 0 9 , T değişkeninin i se 0 , 0 0 0 , T + 1 değişkenin 0 , 0 0 5 v e T + 4 
değişkeninin 0 , 0 0 0 düzeyinde anlamlı olduğu görülmektedir. B u n e d e n l e 
farklı d e n e t i m görüşlerinin h i s s e s e n e d i a n o r m a l g e t i r i l e r i n e e t k i s i n i e n iy i 
açıklayan bağımsız değişkenin T v e T + 4 olduğu o r t a y a çıkmaktadır. İkinci 
o l a r a k T - 5 , üçüncü o l a r a k T + 1 v e dördüncü o l a r a k d a T - 4 olduğu görülmek¬
t e d i r . B u açıklamalar çerçevesinde. T a b l o - 7 ' d e o r t a l a m a v e kümülatif a n o r 
m a l g e t i r i l e r incelendiğinde d e n e t i m raporlarına o l u m l u görüş b i l d i r i l e n 
şirketlerin finansal t a b l o i l a n t a r i h l e r i n d e n 4 v e 5 gün öncesinde, i l a n t a r i 
h i n d e , 1 v e 4 gün sonrasında h i s s e s e n e d i o r t a l a m a a n o r m a l g e t i r i l e r i n d e 
( A A R i t ) sırasıyla % 1 , 2 , % 1 , 5 , % 1 , 8 , % 1 v e % 2 b i r yükselme gerçekleştiği 
görülmektedir. Kümülatif a n o r m a l g e t i r i l e r d e ( C A R i t ) i se sırasıyla % 1 , 2 , 
% 2 , 8 , % 0 , 8 , % 1 , 9 v e % 3 , 1 b i r yükselme gerçekleştiği görülmektedir. Aynı 
d u r u m görüş b i l d i r m e k t e n kaçınılan v e şartlı görüş b i l d i r e n şirketler açı¬
sından incelendiğinde i s e , o r t a l a m a a n o r m a l g e t i r i l e r i n d e ( A A R i t ) sırasıy
la - % 1 , 9 , - % 2 , - % 1 , 7 , - % 2 v e - % 0 , 5 b i r düşüş gerçekleştiği görülmektedir. 
Kümülatif a n o r m a l g e t i r i l e r d e i se ( C A R i t ) i se sırasıyla - % 1 , 9 , - % 3 , 9 , - % 4 , 6 , 
- % 6 , 6 v e - % 4 , 9 b i r düşüş gerçekleştiği görülmektedir. 
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Tablo-7: Farklı D e n e t i m Görüşlerinde O r t a l a m a v e Kümülatif A n o r m a l G e 
tiriler 

Olumlu Denetim Görüşü 
Bildiren Şirketler 

Şartlı Görüş ve Görüş Bildirmekten 
Kaçınılan Şirketler 

Olay Aralığı 

Ortalama 
Anormal 
Getiriler 

(AAR„ - %) 

Kümülatif 
Anormal 
Getiriler 

(CAR, - %) 

Ortalama 
Anormal 

Getiriler (AARit  

- %) ' 

Kümülatif Anormal 
Getiriler (CARit - %) 

T-5 0 , 0 1 2 0 , 0 1 2 - 0 , 0 1 9 - 0 , 0 1 9 
T-4 0 , 0 1 5 0 , 0 2 8 - 0 , 0 2 0 - 0 , 0 3 9 
T-3 - 0 , 0 1 0 0 , 0 1 8 0 , 0 1 4 - 0 , 0 2 5 
T-2 - 0 , 0 1 5 0 , 0 0 3 0 , 0 1 1 - 0 , 0 1 4 
T-1 - 0 , 0 1 2 - 0 , 0 1 0 - 0 , 0 1 5 - 0 , 0 2 9 
T 0 , 0 1 8 0 , 0 0 8 - 0 , 0 1 7 - 0 , 0 4 6 

T+1 0 , 0 1 0 0 , 0 1 9 - 0 , 0 2 0 - 0 , 0 6 6 
T+2 - 0 , 0 0 5 0 , 0 1 4 0 , 0 0 7 - 0 , 0 5 9 
T+3 - 0 , 0 0 3 0 , 0 1 1 0 , 0 1 5 - 0 , 0 4 4 
T+4 0 , 0 2 0 0 , 0 3 1 - 0 , 0 0 5 - 0 , 0 4 9 
T+5 - 0 , 0 2 3 0 , 0 0 8 0 , 0 0 6 - 0 , 0 4 3 

B u açıklamalar çerçevesinde, e n d e k s kapsamında y e r a l a n şirketlerin d e 
n e t i m görüşlerinin k a m u y a d u y u r u l m a d a n önce v e duyurulmasıyla şirket
l e r e a i t h i s s e s e n e t l e r i n d e n a n o r m a l g e t i r i l e r i n e l d e edilebileceği t e s p i t 
edilmiştir. Diğer b i r i f a d e y l e , e l d e e d i l e n sonuçlar şirketlerle i l g i l i açıklanan 
d e n e t i m görüşlerine yatırımcıların o l u m l u v e o l u m s u z t e p k i verdiğini gös
t e r m e k t e d i r . Özellikle, o l u m l u görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n a n o r m a l 
g e i r i l e r i n d e , o l a y t a r i h i v e o l a y t a r i h i n i i z l e y e n günlerde e l d e e d i l e n g e -
i r i l e r i n d a h a yüksek olduğu görülürken, görüş b i l d i r m e k t e n kaçınma v e 
şartlı görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n g e t i r i l e r i n d e o l a y t a r i h i öncesi, o l a y 
t a r i h i v e o l a y t a r i h i n i i z l e y e n günlerde düşüş olduğu görülmektedir. Ayrıca, 
o l u m l u görüş b i l d i r i l e n h i s s e s e n e t l e r i n i n g e t i r i l e r i n d e , o l a y t a r i h i n d e n 4 
gün sonrasında e n yüksek g e i r i n i n olduğu, o l u m s u z v e şartlı görüşlerde 
ise o l a y t a r i h i n d e n 4 gün öncesi v e 1 gün sonrasında e n yüksek düşüşün 
olduğu görülmektedir. 

5. SONUÇ 

Denetçiler, işletmenin m a l i tablolarına ilişkin o l u m l u , o l u m s u z , şartlı v e gö¬
rüş b i l d i r m e k t e n kaçınma g i b i çeşitli d e n e i m görüşleri v e r i r l e r . D e n e i m 
görüşlerinin yatırımcılara b i l g i değeri s u n u p sunmadığını araştırmak a m a 
cıyla değişik çalışmalar yapılmıştır. B u çalışmanın g e n e l sonuçlarına göre 
d e n e t i m görüşleri yatırımcılara b i l g i değeri sunmaktadır. Diğer b i r i f a d e y l e , 
e l d e e d i l e n sonuçlar şirketlerle i l g i l i açıklanan d e n e t i m görüşlerine yatı¬
rımcıların o l u m l u v e o l u m s u z t e p k i verdiğini göstermektedir. 
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B u çalışmada 2 0 0 9 - 2 0 1 4 yılları arasındaki i s t a t i s t i k s e l sonuçlar, d e n e t i m 
r a p o r u n u n açıklandığı t a r i h t e n 5 v e 4 gün önce, i l a n t a r i h i n d e , 1 v e 4 gün 
sonrasında h i s s e s e n e d i o r t a l a m a a n o r m a l g e t i r i l e r i n d e sırasıyla % 1 , 2 , 
% 1 , 5 , % 1 , 8 , % 1 v e % 2 b i r yükselme gerçekleştiği görülmektedir. Aynı d u ¬
r u m görüş b i l d i r m e k t e n kaçınılan v e şartlı görüş b i l d i r e n şirketler açısın¬
d a n incelendiğinde i s e , d e n e i m r a p o r u n u n açıklandığı t a r i h t e n 5 v e 4 gün 
önce, i l a n t a r i h i n d e , 1 v e 4 gün sonrasında h i s s e s e n e d i o r t a l a m a a n o r m a l 
g e t i r i l e r i n d e sırasıyla - % 1 , 9 , - % 2 , - % 1 , 7 , - % 2 v e - % 0 , 5 b i r düşüş gerçekleş-
i ğ i görülmektedir. 

E l d e e d i l e n sonuçlar g e n e l o l a r a k değerlendirildiğinde i s e , ülkemiz piyasası 
henüz yarı güçlü f o r m d a d a h i e t k i n değildir v e yatırımcıların b u p i y a s a d a 
k a m u y a açıklanan y a d a henüz açıklanmamış özel b i l g i l e r d e n yararlanılarak 
a n o r m a l g e t i r i l e r e l d e e t m e s i mümkün o l a b i l m e k t e d i r . Sonuç o l a r a k , ça
lışmaya k o n u o l a n firmalardan e l d e e d i l e n v e r i l e r doğrultusunda d e n e t i m 
görüşü duyurularının h i s s e s e n e d i g e i r i s i n e b i r e t k i s i olduğu t e s p i t edilmiş 
v e b u d u r u m m e v c u t piyasanın etkinliği k o n u s u n d a b i l g i vermişir. 
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