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OZET

Bagimsiz denetim, piyasa etkinliginin artmasinda, ozellikle finansal tablolarin seffafligi ve sirketlerin mali
durumunun menfaat sahiplerince kiyaslanabilir bir sekilde anlasiimasi agisindan olmazsa olmaz bir unsur teskil etmektedir.
Dogru yatirim kararlarimin verilmesinde, bagimsiz denetgi goriislerinin ilgili taraflarca dogru bicimde analiz edilmesinin
onemli bir faktor oldugu degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede soz konusu ¢alisma,; bagimsiz denetgi goriislerinin de yer aldig
bagimsiz denetim raporlarimin kamuya agiklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki anormal fiyat
hareketlerinin var olup olmadigini ve bahsi gecen firmalara ézgii anomalilere bir yenisinin daha eklenebilip
eklenemeyecegini arastirmayr amac¢lamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda; olumlu, olumsuz ve goriis bildirilmemis olan
denetim raporlarina sahip sirketlerin 2019 ve 2020 yilina ait denetgi goriislerinin yer aldigi alti aylik siireler igerisindeki
hisse senedi getirileri hesaplanarak, borsamin tamamin yansitma ozelliginden hareketle BIST 100 endeksinin getirisi ile
karsilastiriimis ve anormal bir getiri (endeksin iizerinde) elde edilip edilmedigi tespit edilmeye calisilmistir. Onciil bulgulara
gore; Borsa Istanbul (BIST) un soz konusu donemler icin yari giicli formda etkin olmadigi ve yatirimcilarin sirketlerin
kamuya ac¢iklanan bagimsiz denetim raporlarinda yer alan bagimsiz denet¢i goriislerinin tiiriine gére yatirim pozisyonu
alarak endeksin iizerinde getiri elde etme olanagina sahip olduklar: belirlenmistir.
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The Importance of Independent Auditor’s Opinions for Investment Decisions: A New
Cross-Sectional Anomaly?

ABSTRACT

Independent audit is an indispensable element in increasing market efficiency, especially in terms of the transparency
of financial statements and a comparable understanding of the financial situation of the companies. It is considered that the
correct analysis of the independent auditor's opinions by the relevant parties is an important factor in making the right
investment decisions. In this context, the study in question; After the independent audit reports including the opinions of the
independent auditors are disclosed to the public, it aims to investigate whether there are abnormal price movements in the
stock prices of the companies and whether a new one can be added to the anomalies specific to the mentioned companies. In
accordance with this purpose; By calculating the stock returns of companies with positive, negative and undisclosed audit
reports within quarterly periods of 2019 and 2020, it was compared with the return of the BIST 100 index, based on the
feature of reflecting the entire stock exchange, and it was tried to determine whether an abnormal return (above the index)
was obtained. . According to the preliminary findings; It has been determined that Borsa Istanbul (BIST) is not active in
semi-strong form for the said periods and investors have the opportunity to earn an income above the index by taking
investment positions according to the type of independent auditor opinions included in the independent audit reports
disclosed to the public.

Keywords: Independent Audit, Auditor’s Opinion, Behavioral Finance, Anomaly, Cross-Sectional Anomaly.
Jel Classification: M40, M41

* Bu makale, 23-25 Nisan 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilen VI. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Sempozyumunda bildiri olarak sunulmustur.

Makale Gonderim Tarihi: 28.05.2021, Makale Kabul Tarihi: 22.06.2021, Makale TurQ: Nicel Aragtirma

** Prof. Dr. Atatlirk Universitesi, rkarci@atauni.edu.tr, ORCID: 0000-0002-0903-3816.

** Dog.Dr., Kafkas Universitesi, seyhan87o0zturk@gmail.com, ORCID: 0000-0003-1458-840X.

***Qgr. Gor., Ardahan Universitesi, cihanyilmaz@ardahan.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8620-4888

169



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 169-182

1. GIRIS

Muhasebe genel olarak parasal islemleri kaydetmekte, siniflandirmakta ve en son
asamada raporlar halinde finansal bilgilerden yararlanacak kesimlerin kullanimina
sunmaktadir. Raporlamanin saglikli ve dogru sekilde yapilmasi; ortaklar, hissedarlar,
yatirimcilar, kredi verenler, halk, devlet, kamu kurumlar1 vb. sayilabilen kesimler i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Raporlamanin hatasiz ve dogru sekilde yapilmasi geregi; ¢ikar
gruplarinin giivenilir bilgi ihtiyact sonugta bagimsiz bir denetimin zorunluluk ve ihtiyag
oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Finansal bilgi kullanan kesimlerin vermis olduklari
stratejik kararlara temel saglayan finansal tablolarda yer alan verilerin giivenilirlik diizeyinin
arttirllmasinda, karsilasilabilecek risklerin en aza indirilmesinde bagimsiz denetimin rolii
bliytiktiir. Diger yandan bagimsiz denetcinin bagimsiz olmasi geregi de sz konusu meslegin
onemli bir 6zelligi olmaktadir. Diinya ¢apinda ya da yerel olarak yasanan skandallar bu
konunun 6nemini yeterince ortaya koymus durumdadir. Sonug olarak denetgilerden beklenen;
isletmelerin hazirlayip sundugu finansal tablolara giivenilirlik anlaminda dayanak
olusturmalaridir.

Cesitli teknikler ve yordamlar yoluyla yapilan denetim faaliyeti sonucunda denetgiler
finansal tablolar1 inceleyerek, olusturduklar1 goriislerini yazili bir rapor olarak kamuoyuna
bildirmektedirler. Bu goriisler; “olumlu goriis”, “olumsuz goriis”, “sinirli olumlu goriis” ve
“goriis bildirmekten kaginma” seklinde dort tiirde olabilmektedir. Denetim raporlarinda
belirtilen  goOrusler; diger kesimlerle birlikte Ozellikle  yatirnmeilarin  kararini
etkileyebilmektedir. Ciinkii bu raporlar isletmeler hakkinda detayli bilgiler sunmakta ve

yatirimeilar da kararlarini ona gore sekillendirmektedirler.

Ote yandan calismada denetim gériisleri ile ortak noktada bulusturulan diger bir konu
anomali; genel anlamda teoride yazilanlara paralel olmayan durumlar1 agiklamakta kullanilan
bir kavram olarak bilinmektedir. Kisaca genel kabul goren esaslara ¢ok da uymayan, aykiri,
normal disi davranis ya da “celiski” olarak agiklanabilmektedir. Yasamin her alaninda
anomalilerle karsilasmak olasidir. Calisma itibariyle incelenen finansal anlamda anomaliler
kendi i¢inde ii¢ grupta siniflandirilmaktadir. Bunlar; donemsel anomaliler, kesitsel anomaliler
ve fiyat anomalileri seklinde siralanmaktadir.

Bu ¢ercevede soz konusu calismanin temel amaci; bagimsiz denetgi goriislerinin de
yer aldig1 bagimsiz denetim raporlarinin kamuya agiklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda anormal fiyat hareketlerinin var olup olmadigini arastirmaktir.

2. DENETIM GORUSLERI

Denetim faaliyetleri tamamlandiktan sonra bir goriis vermeye hazir hale gelen denetci;
olusturdugu goriisii dogrultusunda yazili rapor hazirlayarak karar vericilerin dikkatine
sunmaktadir. Isletmelerin sunduklar1 finansal tablolarin uzman biri tarafindan mesleki
degerlendirmeden gectigini gosteren tek kanit denetgilerin hazirladiklar1 bu “denetim raporu”
olmaktadir. Bu noktada s6z konusu rapor denetgiler ile finansal tablo bilgilerini kullananlar
arasinda bir kopri gorevi Ustlenmektedir (Acar ve Temiz; 2019: 174).

Denetim raporlarinin taraflar arasinda iletisim ve koprii rolii iistlenmesinden daha
ziyade bilgi asimetrisi sorununu azaltmasi rolii de bulunmaktadir. Denetim faaliyeti siiresince
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denetciler gereksinim duyduklar1 verileri isletmelerden elde ederek; isletme yoOnetimi
tarafindan hazirlayip sunulan finansal tablolarin dogruluk, tamlik ve giivenilirlik kistaslarinm
incelemek tiizere kanitlar toplamaktadirlar. Topladiklar1 kanitlar neticesinde ise; makul bir
giivence verilmesi arzu edilen finansal tablolara dair olusturduklart denetim goriisiinii
kamuoyuyla paylagsmaktadirlar. Bu islemler sayesinde denetgiler tablolarin giivenilirligini
arttirmanin yani sira finansal tablo kullanicilarinin (6zellikle kiigiik yatirimeilarin) bilgi riskini
de en aza indirmektedirler (Arens ve digerleri; 2012).

Denetim raporlarin anlasilabilir olmast 6zelligi; kullanicilar tarafindan genel kabul
gormiis bilgi kaynagi olarak tercih edilmesi hususunda onem tegkil etmektedir. Ciinkii
denetim raporlarinin genel anlamda kabul goren bir bilgi kaynagi olmasi ekonomik aktdrlerin
verdikleri kararlar1 yonlendirme ve etkileme giiciine dayanmaktadir. Bu cercevede denetim
raporlar1 ve onlarin i¢inde yer alan denetim goriisleri, finansal tablo kullanicilarinin yatirim,
bor¢ alma/verme, hisse senedi alim/satim gibi kritik ekonomik kararlar1 iizerinde ciddi bir
degisime neden olmaktadir (Bessell ve digerleri; 2003).

Denetim raporunda yer alan denetgi goriisleri temel olarak dort tiirde olmaktadir.
Bunlar tablodaki sekilde 6zetlenebilmektedir.

Tablo 1. Denet¢i Goriisleri

Onemlilik Diizeyi Bilgi Kullanicilarinin Kararlarina Etkisi Denet¢i Goriisii
Tutarlar Onemsizdir Kullanicilarin Kararlan Etkilenmez Olumlu

Tutarlar Onemlidir: Hata ve Yanhsliklar Kullanicilarin Kararlarini Smirli Olumlu
Finansal Tablolar Bir Etkilemektedir. Ancak Finansal Raporlarin

Butun Olarak Dogru ve Diiriist Olmasina Golge Diismemistir
Guvenilirdir

Tutarlar Yeterince Finansal Tablolara Dayali1 Olarak Karar Alan Goris Bildirmekten Kaginma
Onemlidir; Finansal Kullanicilarin Tiimii ya da Cogunlugunu ya da Olumsuz Goriis

Tablolar Bir Butiin Onemli Derecede Etkilemektedir

Olarak Dogru ve
Giivenilir Degildir
Denet¢i Bagimsiz Degildir Goriig Bildirmekten Kaginma

Kaynak: Giiredin, 2014; Sekizsu ve Ertas, 2018: 46).

13.01.2011°de yiiriirliige giren 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
beraberinde isletmeler i¢in 6zellikle bagimsiz denetim baglaminda; oldukga farkli, 6nemli ve
radikal degisiklikler getirmistir. Denetim goriisii konusundaki TTKnin getirdigi en 6nemli
farklilik “goriis bildirmekten kag¢inma” ve “olumsuz goriis verme” konularinda olup,
asagidaki gibi detaylandirilmaktadir (Acar ve Temiz; 2019: 177-178):

o Olumlu Denetim Goriisii: “Denet¢i, olumlu goriis verdigi takdirde yazisinda,
oncelikle 398. madde ve Tiirkiye Denetim Standartlart uyarinca yapilan denetimde, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve diger gereklilikler bakimindan herhangi bir aykiriliga
rastlanmadigini; denetim sirasinda elde edilen bilgilere gore, sirketin veya toplulugun finansal
tablolarinin dogru oldugunu, malvarhigi ile finansal duruma ve karliliga iliskin resmin gergege
uygun bulundugunu ve tablolarin bunu diiriist bir sekilde yansittigini belirtir.”

o Sinirlh Olumlu Goériis:  “Finansal tablolarin  sirketin  yetkili kurullarinca
duzeltilebilecek aykiriliklar igerdigi ve bu aykiriliklarin tablolarda agiklanmis sonuca
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etkilerinin kapsamli ve biiylik olmadig1 durumlarda verilir. Siirlamanin konusu, kapsami ve
diizeltmenin nasil yapilabilecegi sinirlandirilmis olumlu gorlis yazisinda agik¢a gosterilir.
Sinirli olumlu goriis verilen hallerde genel kurul, gerekli 6nlem ve diizeltmeleri karara
baglar”.

o Olumsuz Goriis: “Sinirli olumlu goriise yol agan hususlarin finansal tablolar
tizerindeki etkisinin kapsamli ve biiyiik oldugu durumlarda verilir”.

o Gortis Bildirmekten Kacinma: “Sirket defterlerinde, denetlemenin yapilmasina
ve sonuglara varilmasina olanak vermeyen Olclide belirsizliklerin bulunmasi veya sirket
tarafindan denetlenecek hususlarda énemli kisitlamalarin yapilmasi halinde denet¢i, bunlari
ispatlayabilecek delillere sahip olmasa bile, gerekgelerini acgiklayarak goriis vermekten
kaginabilir”.

3. ANOMALILER

Ilgili alan yazininda etkin piyasalar hipotezi olarak ifade edilen ve Eugene Fama
tarafindan 1970 yilinda ortaya atilan hipoteze gore; etkin piyasalarda menkul kiymetlere
iliskin bilgiler ¢ok daha az bir maliyetle ve yatirnmcilara olabilecek en kisa siirede
saglanmaktadir. Etkin olan piyasalarda; fiyatlar piyasaya ulagan bilgilere tamamiyla hakim
oldugundan; ge¢mis donem verileriyle kar elde etmek bu tlr piyasalarda ¢cok muamkin
olmamaktadir. Dolayisiyla etkin isleyen piyasalarda spekiilatif eylemlerle kar elde etme
imkan1 yok olmaktadir (Sahin, 2015: 107). Gelisen piyasalar ve gecen zaman zarfinda etkin
piyasalar hipotezine karsin; finansal piyasalarda normalden sapma seklinde gergeklesen ve
anomali olarak adlandirilan durumlar 1970’lerden bugiine en ¢ok tartisilan konulardan biri
olmustur. Bir piyasada anomali varligl; yatirimcilarin normalin iizerinde getiri saglamasi
demek olup; s6z konusu anomalinin ne zaman ve ne dlgiide gergeklestigi dnem tagimaktadir
(Sahin, 2016: 330).

Davranigsal finans, hisse senedi piyasalarinin performansini anlamak i¢in bireysel ve
sosyal psikoloji alanlarinin ilkelerini klasik finans teorisi ile birlestirmektedir. Bu sekilde,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan anomalileri, yatirimcilarin davramislart ve karar alma
stireclerine dayandirarak insan davraniginin, ekonomistlerin modellemeye c¢alistig1 aligilmig
yollardan nasil saptigin1 analiz etmeye acgiklamaya calismaktadir. Ozetle davranissal finans,
akil yiiriitme veya biligsel hatalarin yatirnmci kararlarim1 ve borsada islem gdéren menkul
kiymet fiyatlarin1 nasil etkiledigini anlamaya ve agiklamaya calisan arastirma alanini temsil
etmektedir.

Davranigsal finans literatiirii iki ana boliime ayrilmaktadir (Naveed vd., 2014:68):

- Davranigsal modellerin  muhtemelen aciklayabilecegi  Etkin  Piyasa
Hipotezi’ndeki anomalilerin kesfedilmesi (De Bondt ve Thaler, 1985),

- Klasik iktisadin rasyonel davranis teorileriyle c¢elisen bireysel yatirimei
davraniglarinin tanimlanmasi (Odean, 1999).

Anomaliler, davranigsal finansin makro kisminin c¢alisma alanini olusturan hisse
senedi piyasalarindaki normalden sapmalardir. Eger ampirik bir sonucu “rasyonellestirmek™
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zorsa veya paradigma icinde agiklamak igin irrasyonel varsayimlar gerekliyse, bu durum
“anomali” olarak nitelendirilir (Camerer ve Thaler, 1995: 209).

Anomali, ekonomik, sosyal, finansal anlamda kullanilabilen ve genel kabul géren
ilkelerle uyumlu olmayan bir davranis sekli olarak tanimlanmaktadir. Finans literattriinde
onemli gelismelere 6n ayak olmus bir kavram olarak goriilmektedir (Giingor, 2003: 109-110).

Finansal piyasalar anomalilerini; donemsel, kesitsel ve fiyat anomalileri seklinde ii¢
ayr1 grupta toplamak mimkiindiir. Zaman serilerine iliskin (donemsel) anomaliler
kapsaminda; yilin ay1 (Ocak ay1), haftanin giinii (Pazartesi giinii), hafta sonu, ayin bitisi, yilin
bitisi, giin i¢i, ay i¢i anomalileri, tatil giinleri anomalisi, yaz saati uygulamasi anomalisi gibi
tiirler yer almaktadir (Coskun vd. 2021: 4).

Farkli kaynaklarda temel anomaliler olarak da adlandirilan kesitsel anomaliler,
isletmelerin ¢esitli finansal oranlarinin ilgili piyasa ortalamasina aykirt oldugu durumlarda
piyasanin altinda veya listiinde getiri elde edilebilecegini agiklamaktadir. Fiyat / kazang orani
etkisi, piyasa degeri / defter degeri orani etkisi, firma biiyiikliigii etkisi, fiyat / satis orani
etkisi, fiyat / nakit akimi etkisi ve kazan¢ duyurulart etkisi olarak siralanabilecek kesitsel
anomali 6rnekleri bulunmaktadir (Erdogan ve Elmas; 2010: 11).

Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asir1 reaksiyon
yada eksik, yetersiz reaksiyon olarak ifade edilmektedir (Barak ve Demireli, 2008: 207).
Eksik yada yetersiz reaksiyon verileri; yatirnmcilarin, hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi veri
yada duyumlara 1-12 aylik siiregte, yetersiz ilgi gosterdigini agiklamaktadir. Asir1 tepki-
reaksiyon anomalisinde ise hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi uzun siirecte, ayni
dogrultudaki veri ve bilgilere tutarli olarak asir1 ilgi ayn1 anda asir1 tepki gostermektedir
(Barberis ve dig., 1998: 307-308).

4. LITERATUR CALISMALARI

Alan yazin igerisinde denet¢i goriislerinin hisse senedi fiyatlarina ve yatirimei
kararlarina etkisini konu alan ¢alismalardan bazilar1 asagida siralanmaktadir

Firth (1978), calismasinda sinirli olumlu goriis bildiren denet¢i goriisiiniin, hisse
senedi fiyat1 ve yatirimer kararlari {izerindeki etkisini aragtirmayi amaglamistir. Sonug olarak
bazi sinirli olumlu goriis bildiren raporlarin hisse senedi fiyatlarini yonlendirdigini dolayisiyla
yatirime1 kararlarini da etkiledigini tespit etmistir.

Houghton (1983), ¢alismasinda denetim goriislerindeki farkliligin heniiz rapor
olusmadan, karar alma siirecinde ve hisse senedi fiyatlarinda degisime sebep olup olmadigini
incelemistir. Aragtirmada olumlu, sinirli olumlu raporlar ve ayni1 zamanda raporsuz finansal
tablolar degerlendirilmistir. Sonugta bu li¢ durumun hisse senedi fiyatlarinda ¢ok 6nemli bir
yonlendirme yaratmadigini elde etmistir.

Gul (1990) calismasinda ayni1 anda sinirlt olumlu ve olumlu denetim goriislerinin hisse
senedi fiyatlar1 {lizerinde etkisi olup olmadigini arastirmistir. Elde ettigi bulgulara gore,
olumlu denetim goriisii hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etki yaratmazken; siirlt olumlu
denetim goriisiiniin hisse senedi fiyatlarinda olumsuz yonde etki olusturmustur.
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Ameen ve digerleri (1994) yaptiklar1 ¢alismalarinda; Amerika’da 6zellikle organize
olmayan piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler i¢in olumsuz denetim goriisiiniin herhangi bir
bilgi degerinin olup olmadigimi arastirmislardir. Sonuglara gore analiz edilen; isletmelerin
hisse senetleri fiyatlarinda olumsuz denetim goriisiiniin agiklanmasi dncesinde olumsuz yonlii
degisiklikler tespit edilmistir.

Chen ve digerleri (2000) Cin de gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda; isletmelerin hisse
senedi fiyatlarinin olumlu ya da olumsuz denetim goriisleri karsisinda yon degistirip
degistirmedigini degerlendirmislerdir. Sonuglara goére olumsuz denetim goriisiine sahip
isletmeler adina anormal negatif getiriler tespit edilmistir.

Duréndez Gomez-Guillamén (2003) yaptiklar ¢alismalarinda; denetgi goriisti igeren
denetim raporlarinin hisse senedi yatirim sirketlerine dair yatirnm ve kredi kuruluslarinin borg
verme karar siireglerine etkisini arastirmiglardir. Sonuglar; denet¢i goriislerinin karar verici
konumundakiler i¢in olduk¢a ©nemli bir ara¢ oldugunu ve yatinm ve kredi verme
davraniglarin1 anlamli olarak etkiledigini gostermektedir.

Lin ve digerleri (2003) Cin’de yaptiklar1 ¢alismalarinda; yatirimer ve kredi verme
kuruluglarinin olumlu ve olumsuz denetim goriisleri verildigi takdirde karar alma siireglerinde
bir degisim yasayip yasamadiklarini incelemisleridir. Sonugta; olumsuz denetim goriislerinin
sirkete iligkin yatirim ve bor¢ verme kararlarini olumsuz sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Martinez, Martinez ve Benau (2004), Ispanya da yaptiklari ¢alismalarinda; sarth
denetim goriisii ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigini
arastirmiglardir. Sonuglara gore, smirli olumlu denetim goriisliniin bilgi degerine sahip
olmadig1 ve denetim goriisii ile hisse senedi fiyati arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Aygoren ve Uyar (2007) ¢alismalarinda denetgi goriislerinin hisse senedi getirilerine
etkisini aragtirmislardir. Sonugta; yatirimcilarin anormal getiriler elde ettigi, olumlu ve sinirlt
olumlu denetim goriislerinin yatirimeilar tizerinde farkli bilgi degeri yarattigi elde edilmistir.

O’Relly (2010), caligmasinda goriis bildirmekten kacinilmig denetim raporlarinin;
yatirimcilar i¢in degerli bir bilgi olup olmadigini arastirmay1 amaglamistir. Sonug olarak; bu
bilginin, yatirim yapanlar i¢in 6nemli nitelige sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Kara (2015) yaptig1 calismasinda; denetim goriislerinin hisse senedi getirilerinde
herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini arastirmistir. Sonugta iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliski varligi, olay Oncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse
senetlerinden anormal getirilerin elde edilebildigi tespit edilmistir.

Literatiir taramasi neticesinde, denetim raporlarinda yer alan denetgi goriislerinin
sitketlerin hisse senedi fiyatlarin1 kisa siireligine de olsa etkiledigine dair bulgulara
ulasilmaktadir. Denetgilerin, sirketlerin finansal tablolarina iliskin olumlu goriislerinin,
yatirimcilarin  kararlarini ve hisse senetlerinin pozitif yonlii hareket etmesini etkiledigi
gorulmektedir (Chow ve Rice, 1982; Chen vd., 2000).

Firmalara 6zgii kalemlerin ve oranlarin (piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri,
fiyat/kazang orani, firma biyiikliigli gibi), borsada islem goren hisse senetlerinin degerini
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etkiledigini ve yatirimcilarin bu s6z konusu degiskenleri dikkate alarak ozellikle “deger
yatirim1” stratejisi ile normaliistii bir getiri elde etme imkanlarimin oldugunu gosteren
literatiirde ¢ok sayida bulgu s6z konusudur. Firmalara 6zgii bu faktorlerin meydana getirdigi
etki kiigiik bile olsa, riskli kararlarda %1’lik bir degisim bile yillar i¢inde toplamda biiyiik
kazanclar veya zararlar meydana getirebilmektedir. Anomali, kamusal bir olay1 takip eden
slirecte hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikabilecek anormal getirilerdir (Daniel vd., 1998, s.
1839). Bu calisma; bagimsiz denet¢i goriislerinin de yer aldigi bagimsiz denetim raporlarinin
kamuya ac¢iklanmasinin ardindan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki anormal fiyat
hareketlerinin varligimi ve bahsi gecen firmalara 06zgii anomalilere bir yenisinin daha
eklenebilip eklenemeyecegini arastirmaktadir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calisma; bagimsiz denetci goriislerinin de yer aldigi bagimsiz denetim raporlarinin
kamuya agiklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki anormal fiyat
hareketlerinin var olup olmadigini ve bu kapsamda firmalara 6zgli anomalilere bir yenisinin
daha eklenebilip eklenemeyecegini arastirmay1 amaglamaktadir.

Bu amag¢ dogrultusunda; BDS 705°den hareketle olumlu denet¢i goriisleri disindaki
tim denet¢i gorisleri olumsuz denetgi goriigii olarak nitelendirilmis ve smirli  olumlu,
olumsuz ve goriis bildirilmekten kaginilan denetim raporlarina sahip sirketlerin 2019 ve 2020
yilina ait altt aylik siireler igerisindeki hisse senedi getirileri hesaplanarak portfoy
olusturulmus, BIST TUM ile BIST 100 endeksinin getirileri ile karsilagtirilmis ve anormal bir
getiri (endeksin iizerinde) elde edilip edilmedigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Calismanin yanit aradig1 sorular sunlardir:

o Olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan
portfoyiin getirisi BIST TUM ve BIST 100 endeksi getirisinin Uzerinde midir?

o BIST, analizi gergeklestirilen donemler icin yar1 giiclii formda etkin midir?

o Denetgi goriigleri yatirnm kararlart agisindan dikkate alinmasi gereken bir
faktor madur?

. Finansal piyasalarda gorulen firmalara 6zgi normalden sapmalar olarak ifade

edilen kesitsel anomalilere «Denet¢i Goriisii Anomalisi / Bagimsiz Denetim Goriisii
Anomalisi» isimli yeni bir anomalinin dahil edilmesi mimkin mudur?

Calismanin veri seti; BIST, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve FINNET
Finansal Veri Saglayicisi’ ndan elde edilmistir. Hisse senetleri BIST’ de islem géren tiim
sirketlerin 2019/6, 2019/12 ve 2020/6 dénemlerindeki denetimden ge¢mis finansal tablolar
icin bildirilen denetci goriisleri KAP’tan elde edilmistir. KAP’ tan edinilen denet¢i goriisleri
tasnif edilerek Olumlu Denetim Goriisii’ nde bulunulan sirketlerin hisse senetlerinden ve
Olumsuz Denetim Goriisii’'nde bulunulan sirketlerin hisse senetlerinden iki ayri portfoy
olusturularak bir sonraki denetim goriisiine kadar gegen siire sonundaki (6 ay) getirileri
hesaplanmistir. Sirketlerin analizi gergeklestirilen donemlere iliskin hisse senedi kapanis
fiyatlar1 BIST in resmi web sayfasindan elde edilmistir.

Bagimsiz denet¢i goriisiine ulasilamayan ve diger sirketlerden farkli donemlerde
finansal raporlarin1 yayimlayan sirketler analizin kapsamina dahil edilmemistir. Bu husus
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calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Tablo 2’de ¢alismanin analizinde kullanilacak olan, soz
konusu donemler igerisinde verilerine eksiksiz bicimde ulagilan sirketlerin bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan bagimsiz denetci goriisleri yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimsiz Denet¢i Goriisleri (2019/6-2020/6)

Olumlu Olumsuz |  Goriis Bildirmekten Kaginma [ Smnirli Olumlu
OoLUMLU OLUMSUZ TOPLAM
2019/6 316 1 5 42 364
2019/12 314 1 5 57 377
2020/6 314 2 4 53 373

Tablo 2°de yer aldig1 iizere, 2019 yilinin ilk alt1 ayini iceren denetim raporlarinda incelenen
toplam 364 sirketin 316’sina denetgiler olumlu goriis bildirmis, 48’ine ise olumsuz olarak
gruplandirilan goriis bildirmislerdir. 2019’un donem sonu bagimsiz denetim raporlarina
bakildiginda, 377 sirketten 63’liniin olumsuz denet¢i goriisiine sahip oldugu goriilmektedir.
2020/6°da ise, toplam 59 sirkete denetgilerin cesitli sebeplerle olumlu disinda goriis bildirdigi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerinden
bir sonraki bagimsiz denet¢i goriisiine kadar gecen siireligine (6 ay) portfdy olusturularak,
ayni donemleri icerek bi¢cimde BIST 100 ve BIST Tim endeksinin getirileri ile
karsilagstirilmistir.  Tablo 3’de analizi gergeklestirilen sirketlerin  hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin siireleri yer almaktadir.

Tablo 3. Portfoy Tarihleri

Bagimsiz Denetim Portfoy Tarihleri Portfoy Suresi
Raporu Dénemi
1 2019/6 01.10.2019-01.04.2020 Bir Sonraki Bagimsiz Denetgi

Gorustniin Yer Aldig1 Denetim
Raporunun ilan1 (6 ay)

2 2019/12 01.04.2020-01.10.2020 Bir Sonraki Bagimsiz Denetgi
Goriisiiniin Yer Aldig1 Denetim
Raporunun ilan1 (6 ay)

3 2020/6 01.10.2020-01.04.2021 Bir Sonraki Bagimsiz Denetgi
Goriisiiniin Yer Aldig1 Denetim
Raporunun {1an1 (6 ay)

2019/6 donemine iliskin olarak olumsuz denetci goriisii verilmis 48 sirketin hisse
senetlerinden Tablo 3°de belirtilen siireleri kapsayacak bigimde portféy olusturulmus ve ayni
donemi kapsayan BIST 100 ve BIST Tum endeksi getirileri ile karsilagtirilmistir. Tablo 4’te
bahsi gecen analizin bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 4. 2019/6 Doénemine iliskin Bulgular (01.10.2019-01.04.2020)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Olumsuz Denetgi Goriigline BIST TUM BIST 100
Sirketlerin (48 adet) Hisse Senetlerinden Sahip Sirketlerin Hisse Endeksi Endeksi
Olusturulan Portfoyiin Getirisi Senetlerinin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi

% 26.46 %26.29 (% 10.97) (% 14.24)

Olumsuz denet¢i goriislii 48 sirketin hisse senetlerinden olusan portfoyiin alt1 aylik
slirede %29.46 getiri elde ettigi, getirilerin ortalamasina bakildiginda tim sirketlerin bu getiri
ortalamasina ulastig1 goriilmektedir. Bunun yani sira, ayn1 donem igerisinde BIST Tiim
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endeksinin %10’un iizerinde, BIST 100 endeksinin ise %14 {in lizerinde deger kaybettigi
tespit edilmistir. Tablo 5’de analizi ger¢eklestirilen bir sonraki doneme ait (2019/12) bulgular

yer almaktadir.

Tablo 5. 2019/12 Dénemine Iliskin Bulgular (01.04.2020-01.10.2020)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Olumsuz Denet¢i Goriisiine BIST TUM BIST 100
Sirketlerin (63 adet) Hisse Senetlerinden Sahip Sirketlerin Hisse Endeksi Endeksi
Olusturulan Portfoyiin Getirisi Senetlerinin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi

% 125 % 210.77 % 38.83 % 28.36

Tablo 5’de yer bulgular incelendiginde, olumsuz denetgi goriislii 63 sirketin hisse
senetlerinin alt1 aylik siire i¢erisinde ortalama %210.77 deger kazandig1, bu oldukea yiiksek
degerlemenin portfoytlin %125 getirisi ile neticelendigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
incelenen her iki endeksinde getirisinin pozitif oldugu ancak olumsuz denetci goriisiine sahip
sirketlerin hisse senetlerinden olusan portféyiin getirisinin oldukca altinda kaldigi tespit
edilmistir. Tablo 6’da analizi gerceklestirilen son donem olan 2020/6’ya ait bulgular yer

almaktadir.

Tablo 6. 2020/6 Dénemine iliskin Bulgular (01.10.2020-01.04.2021)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Olumsuz Denet¢i Goriisiine BIST TUM BIST 100
Sirketlerin (59 adet) Hisse Senetlerinden Sahip Sirketlerin Hisse Endeksi Endeksi
Olusturulan Portfoyiin Getirisi Senetlerinin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi

% 71.65 % 54.68 % 28.22 % 24.75

Tablo 6’da yer alan bulgularin Tablo 5’deki bulgularla biiyiik oranda benzestigi
gorilmektedir. S6z konusu donemdeki olumsuz denetci goriislii sirketlerin hisse senetlerinden
meydana gelen portfoyin getirisinin BIST Tum ve BIST 100 endeksi getirilerinden neredeyse
3 kat1 oraninda fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 7°de getirilere iliskin bulgulara ek
olarak, s6z konusu dénemlerde hisse senedi artan ve azalan olumsuz denet¢i goriisiine sahip
sirketlerin sayis1 yer almaktadir.

Tablo 7. Hisse Senedi Fiyat1 Artan ve Azalan Sirket Sayisi

Hisse Senedi Fiyat1 | Hisse Senedi Fiyat1 TOPLAM
Artan Azalan

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Sirketler 33 (%68.75) 15 (%31.25) 48
(2019/6)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Sirketler 60 (% 95.24) 3 (% 4.76) 63
(2019/12)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Sirketler 50 (% 84.75) 9 (% 15.25) 59
(2020/6)

Tablo 7’de yer alan bulgular incelendiginde, analizi gerceklestirilen tim portfoy
donemlerinde olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerinin yarisindan
fazlasinin alt1 aylik siirede deger kazandigi goriilmektedir. 2019/12 donemine 63 sirketin
tamamina yakininin (%95.24) hisse senedinin deger kazandigi, dolayisiyla yatirimcilarin bu
sirketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerinde biiyiik oranda deger kazanacak olan bir sirkete
yatirim yaptig1 sonucuna ulagilmaktadir.

177



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 169-182

Elde edilen bulgulara standart finans ve davranigsal finans perspektifinden
bakildiginda; etkin bir piyasada deger yatirimina benzer bigimde (diisiik PD/DD oranina ya da
disiik F/K orani1 sahip sirketlerin hisse senetlerinden portfdy olusturarak normal {istii
(endeksin iizerinde) getiri elde edilmeye c¢aligilmasi) yatirim stratejisi gelistirilerek endeksin
tizerinde bir getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Ancak analizi gergeklestirilen tiim
donemlerde, denet¢i goOriisii olumsuz olmasina ragmen bahsi gegen sirketlerin hisse
senetlerinden olusturulan portféyiin endeksin iizerinde getiri elde ettigi goriilmektedir. Bu
durum; yatirnmcilarin olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaparak normal iistii (endeksin iizerinde) bir getiri elde edebilecekleri anlaminin yani sira,
BIST’in analizi gergeklestirilen donemler igin yar1 giiglii formda etkin olmadig1 anlamini da
tasimaktadir.

6. SONUC

Bagimsiz denetimden gecen sirketlerin denetim raporlarinda finansal bilgiler kadar
finansal olmayan bilgilerin de iktisadi aktdrler tarafindan dikkate alindigi/alinmasi gerektigi
bilinmektedir. Bagimsiz denetcilerin sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
standartlarin gerektirdigi bicimde sahip olmalar1 gereken sartlar1 saglayip saglamadigindan
hareketle belirtmis olduklar1 goriisleri, son yillarda bilgi kullanicilarinin 6nem verdigi
basliklarin baginda gelmektedir.

Bagimsiz denetci goriislerini dikkate alarak gerceklestirilen bu ¢alismadan elde edilen
sonuclar1 ve arastirma sorularina verdigi yanitlar su sekilde siralamak miimkiindiir:

> Bagimsiz denet¢i goriisleri, yatirimcilarin yatirim kararlart oncesi dikkate
almalar1 gereken 6nemli faktordiir.

> Olumsuz denetgi goriislerine sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan
portfoyler 6 aylik siireler icerisinde incelenen tiim donemlerde BIST 100 endeksinin iizerinde
getiri elde etmistir. Sirketler acisindan olduk¢a olumsuz bir durumun, hisse senedi fiyatlarina
ters yonlii yansimasi; davranigsal finansin mikro kisminin konusu igerisine giren bireylerin
rasyonel olmadigi ve cesitli duygusal ve biligsel yanliliklarla karar aldiklari iddiasinin
dogrulugunu giiclendirmektedir. Bu g¢alismada da kismen ortaya g¢ikan bu yanliliklarin
meydana getirdigi hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmalarin (anomalilerin)
irrasyonel aciklamalara ihtiya¢ duydugu goriilmektedir. Tam da bu noktada, anomalileri izah
etmek icin akil dis1 agiklamalar gerektigi goriisiinii hatirlamakta fayda vardir.

> Bir piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in hisse senedi fiyatlarmin
gecmis donem verilerinden, sirketlerin bagimsiz denetim raporlarinda yer alan bilgilerden ve
kamuya agiklanan bildirimlerden yola ¢ikarak normal istii getiri elde etmenin mumkin
olmamas1 gerekmektedir. Standart finansin temel varsayimlarindan biri olan piyasalarin etkin
oldugu goriisiiniin tersi yoniinde bulgularin elde edildigi bu ¢alisma; BIST’ in ele alinan
donemlerde Etkin Piyasa Hipotezi’ ndeki bilgi etkinligi formlarindan yar1 giiclii formda etkin
olmadigini ortaya koymaktadir.

> Davranigsal finans literatiiriinde yer alan ve gecerliligi gelismis/gelismekte olan
piyasalarda defalarca kez kanitlanmis olan kesitsel anomalilerin ortaya kondugu ¢aligmalarda;
anomali olarak kabul edilme sartinin, se¢ilen degiskene bagli olarak olusturulan portfoyiin
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borsa endeksi Uzerinde bir getiri meydana getirmesi oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada sz
konusu temel sartin saglandig1 goriilmektedir. Ancak literatiire “bagimsiz denet¢i anomalisi”
ya da “denet¢i goriisii anomalisi” olarak dahil edilebilmesi igin ¢esitli piyasalarda tekrarlayan
bicimlerde ortaya c¢iktiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda;
literatiirdeki bulgulardan ve g¢alismanin sonuglarindan hareketle, s6z konusu faktérin bir
anomali boyutuna gelecek potansiyele sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Bagimsiz denet¢i goriislerinin de yer aldigi bagimsiz denetim raporlarinin kamuya
aciklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal fiyat hareketlerinin var
olup olmadigin1 ve ozellikle olumsuz denet¢i goriislerine sahip sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin bu istenmeyen durumdan ne yonde etkilendiklerini arastiran c¢aligmalarin
alanyazinda yeterince ortaya cikarilmadigi goriilmektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu eksikligi
gidermeye yonelik 6zgilin degere sahip bulgulart olan bir calisma olarak nitelendirilme
iddiasindadir. Bunun yani sira ¢alisma; varmis oldugu sonuglarin yaninda, benzer icerikli
calismalara gesitli Oneriler getirmektedir.

> Bagimsiz denetim raporlarindan hareketle, bagimsiz denet¢i goriisii olarak
ozellikle olumsuz goriis bildirilmesinin nedenlerine bakilip, s6z konusu faktorler 6zelinde
benzer igerikli caligmalar yapilabilir.

> Bu alandaki diger pek ¢ok ¢alismada oldugu gibi, analizin kapsam1 ve yontemi
degistirilerek benzer veya farkli bulgularin elde edilip edilmedigi arastirilabilir.

> Yatirimcilarin bagimsiz denetgiler olumsuz goriis bildirmelerine ragmen o
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak normal iistii getiri elde etmeleri hususu, fiyat
anomalilerinden olan asir1 tepki anomalisi ile iligkili olabilir mi? sorusuna yanit aranabilir.

> Bireysel ve sofistike yatirimcilara denetci goriislerine bakarak yatirim karari
alip almadiklar1 sorularak, kesitsel anomali potansiyeli tasiyan bu durumun davranissal
finansin mikro kismu ile iliskisi ortaya konabilir.

Davranigsal finansin makro g¢aligmalari, standart finansin temel hipotezlerinden biri
olan piyasa etkinligine karsi, piyasalarin etkin degil yenilmesi zor piyasalar olarak ifade
edilmesi gerektigini ileri slirmektedir. Bu goriisii destekleyen bulgular, hisse senedi
piyasalarinda normalden sapmalarin (anomalilerin) var oldugunu ve bunlarin bir kisminin
zamana dayali olmamakla birlikte firmalara 6zgii oldugunu gostermektedir. Kesitsel
anomaliler olarak adlandirilan ve etkin bir piyasada gdzlemlenmesi mumkiin olmayan bu
anormal olgulara, sirketlerin bagimsiz denet¢i goriislerindeki farkliliklarin da eklenebilecegi
benzeri ¢alismalarda tekrarlanan diizeyde bulgulara ulasilmasiyla goriilebilecektir.
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