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0z
Denetim firmalan tarafindan gerceklestirilen denetim siirecinin gerekli 6zen, titizlik ve mesleki yetkinlikle yapilmasi
bagimsiz denetimin kalitesini ifade eder. Kaliteli bir bagimsiz denetim ¢alismas1 muhasebe bilgi kullanicilarinin daha dogru
kararlar almasina yardimei olur. Ayrica bagimsiz denetim kalitesi firmalarin degeri iizerinde de etkiye sahiptir. Bu konuda
uluslararasi literatiirde yapilmis olan ve bagimsiz denetim kalitesi ile firma degeri arasinda pozitif yonde iliskilerin tespit
edildigi calismalar mevcuttur. Bu ¢alismada Tiirkiye’de BIST imalat sektoriinde 2010-2023 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
sirketlerin verilerinden hareketle firma degeri ile bagimsiz denetim kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin veri
seti 114 yatay Kkesit verisi ve 14 yilik zaman boyutu icerdigi icin panel veri analizlerinden havuzlanmis en kiiciik kareler,
rassal etkiler ve sabit etkiler modelinden yararlanilmis ve sadece denetim kalitesinin firma degerini etkiledigi havuzlanmis
modelde istatistiki olarak anlamhlik tespit edilmistir. Bu modele gore denetim kalitesinin artmasi firmanin degerini

arttirmaktadir. Sabit etkiler modeline gore ise denetim Kkalitesi ile firma degeri arasinda bir iliski yokken kaldirag etkisi ve
firma bilyiiliigii firma degerini pozitif olarak etkilemektedir.

Anahtar kelimeler: Bagimsiz Denetim Kalitesi, Firma Degeri, Panel Veri Analizi, Tobin Q, ROA
Jel Simiflandirmasi: M41, C33

ABSTRACT

The quality of independent audit refers to the independent audit process performed by audit firms with due care, diligence and
professional competence. A high-quality independent audit assists users of accounting information in making more informed
decisions. Furthermore, the quality of independent auditing has an impact on firms’ value. In the international literature, there
are studies that have identified a positive relationship between independent audit quality and firm value. This study investigates
the relationship between firm value and independent audit quality using data from companies operating in the manufacturing
sector listed on Borsa Istanbul (BIST) between 2010 and 2023. The dataset of the study consists of 114 cross-sectional units and
a 14-year time dimension, making panel data analysis techniques suitable for the examination. Specifically, pooled ordinary least
squares (OLS), random effects, and fixed effects models were employed. Statistically significant results were observed only in the
pooled OLS model, which identified a positive impact of audit quality on firm value. According to this model, an increase in audit
quality leads to an increase in firm value. In contrast, the fixed effects model did not find any relationship between audit quality
and firm value. However, leverage and firm size were found to positively affect firm value in the fixed effects model.
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1. GIRIS

Sanayi devrimi sonrasi hizla gelisen diinyada insan ihtiyaglarin1 gidermek iizere birgok sektorde yeni sirketler ortaya
cikmistir. Sirketlerin artan insan ihtiyaglarini kargilamak iizere cesitli sektorlerde biiyiimesi ve faaliyet alanini
genisleterek cesitlendirmesi muhasebe departmanlarinin iglem sayisini arttirmakta, mali kayitlarin tutulmasin
zorlastirmakta ve finansal tablolarin raporlanmasi siirecini karmasik hale getirmektedir (S6onmez & Sarigigek 2023: s.
249). Muhasebe ve vergi mevzuatinin sik sik degismesi ve genislemesi de karmagsikliga yol agarak raporlama
standartlarina uygun sekilde dogru ve giivenilir veri sunmay1 zorlagtirmistir. Bu gibi zorluklar sirketlerin finansal
tablolarin1 yanlig hazirlamasina yol agip karar alicilar ile diger tiim paydaslara yanlis veya eksik bilgiler sunma ihtimalini
arttirarak sirketlerin gelecegi icin 6nemli riskleri beraberinde getirmektedir. Muhasebe sistemindeki hata, hile ve
noksanliklarin artmasi igletmelerin finansal tablolarina duyulan giiveni azaltmakta ve kaliteli bagimsiz denetim
ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bagimsiz denetimin amaci sirketlerin finansal bilgilerinin muhasebe standartlarina, genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine ve cesitli yasal diizenlemelere uygunluguna yonelik ve sirketin ekonomik durumunun finansal bilgiler
vasitastyla yansitildigina iligkin bilgi kullanicilara giiven duygusu sunmak oldugundan bagimsiz denetim ¢aligmalari
muhasebe bilgi kullanicilar1 agisindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Gergeklestirilecek kaliteli bir bagimsiz denetim
sayesinde finansal raporlarda olmasi muhtemel hile ve hatalarin azalmasi, dogru ve giivenilir bilgiye erisimin
kolaylagmasi beklenmektedir. Bu da gerek yatirimcilar gerekse diger tiim bilgi kullanicilari agisindan bu siirecin
Onemini ortaya koymaktadir.

Finanse ettikleri sirketlerden amagladiklart getirileri elde etmek isteyen kreditorler, sirketlerin finansal yapisini dogru
ve giivenilir kaynaklardan gérmek isterler. Ayrica sirket ortaklari sirketin amag ve hedeflerini ger¢eklestirmek i¢in yine
dogru bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Sonug olarak muhasebe bilgi sisteminin tiim kullanicilar: sirket hakkinda dogru, tutarls,
seffaf ve zamaninda bilgi elde etmek isterler. Kaliteli bagimsiz denetim hata ve hileleri en aza indirerek bilgi giivenligini
arttirmaktadir. Bu sebeple denetim kalitesi finansal raporlarin giivenilirligini artirarak finansal raporlama kalitesini
tyilestirir. Bundan dolay1 denetim kalitesi, finansal raporlama kalitesinin bir bilesenidir (DeFond & Zhang, 2014: s.
276).

Kaliteli bagimsiz denetim ¢aligmasindan beklenen tiim bu faydalar goz dniinde bulundurularak bu ¢aligmada bagimsiz
denetim kalitesi ile firma degeri arasindaki iliski BIST imalat sektorii {izerinden incelenmistir. Calismada bagimsiz
denetim kalitesinin 6l¢limiine yonelik sirketlerin finansal raporlarini denetleyen firmalar agisindan bir siniflandirma
yapilmistir. Literatiirde big four olarak bilinen sirketler tarafindan denetim yapilmasi durumunda “1” degeri, diger
denetim firmalar tarafindan gergeklestirilen denetim faaliyeti i¢in “0” degeri atanmustir. Calismanin diger bir degiskeni
olarak ele alinan ve firma degerini tespit etmek amaciyla kullanilan degisken ise Tobin Q’dur. Ayrica ¢aligmada aktif
karliligi (ROA), firma biiyiikliigii (SIZE) ve finansal kaldirag (LEV) kontrol degiskeni olarak incelenmistir. Firma
degeri ile denetim kalitesi arasindaki iligkinin 6l¢iimiine yonelik panel veri analizinden yararlanilarak gerekli analiz
gerceklestirilmigtir.

2. BAGIMSIZ DENETIM KALITESI VE ETKILEYIiCi FAKTORLER

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar ve paydaslar sirketin ge¢cmis finansal durumu ve gelecekteki beklentileri hakkinda
bilgiye sahip olmak isterler. Bu durumda sahip olunan bilgi sirketin kendi hazirlamis oldugu finansal tablolar ile sinirli
olacagindan giiven sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Eger sirketin sunmus oldugu bilgiler dogrulanmaz ise sirket
yoneticilerinin manipiile edilmesi kolaylasir ve yatirimcilar igin giivenilir bilgi eksikligi olusur (Wijaya, 2020: s. 44).
Bu nedenle giivenilir finansal raporlama, iyi isleyen bir sermaye piyasasi i¢in olmazsa olmazdir (Fu v.dgr., 2015: s.
870). Boyle bir durumda, geceklestirilecek bagimsiz denetim faaliyeti bilgi kullanicilar ile sirketler arasinda koprii
islevi gormektedir. Ancak bagimsiz denetimin bagarili olmasi ve hatalar1 en aza indirmesi icin kaliteli de olmasi
gerekmektedir. Kaliteden kasit sunulan finansal raporlar ve diger 6nemli bilgilerin gerek sirketlerin finansal durumuna
gerekse faaliyet sonuglarina iligkin sirketlerin gergek ekonomik durumunu yansitmasina yonelik yapilan denetim
calismasinin hata ve eksiklikler igermemesi ve denetim siirecinin tiim paydaslarin isteklerine karsilik verebilmesidir
(Selimoglu vdgr., 2017: s. 42). Daha yiiksek denetim kalitesi, isletmelerin finansal raporlama sistemleri ve diger
ozellikleri dikkate alindiginda, finansal tablolarin isletmelerin temel ekonomik durumunu dogru yansittigina dair daha
giiclii bir giivence saglamaktadir (DeFond & Zhang, 2014: s. 276)

Sirketlerde gerek mevzuat boglugundan gerckse muhasebe sistemi agigindan faydalanarak c¢esitli hile yontemlerine
basvuruldugu goriilmektedir. Yapilan hileler ilerleyen donemlerde sirketlerin ve denetgilerin itibarinin zedelenmesine
yol agmakta ve kazang saglamasi igin yapilan hile sebebiyle daha ¢ok kayip yasanmasina neden olmaktadir. Bagimsiz

42
Denetisim Dergisi, 33, 41-54, 2025



Denetim Kalitesi ve Firma Degeri iliskisi: Borsa istanbul (BIST) imalat Sektdriinde Bir Uygulama

Erol KARAMAN, Yavuz KILING, Erhan ORUG, Ali Riza SOLMAZ
denetim kalitesinin dnemi de burada ortaya ¢ikmaktadir. Kalitesiz ve istiinkorii yapilan denetimlerde ilgili finansal
raporlarin daha fazla hile, hata ve noksan barindirdig1 goriilmiistiir (Acar v.dgr., 2011: s. 275).

Bagimsiz denetim kalitesini tanimlayan genel kabul gérmiis bir tanim bulunmamakla birlikte literatiirde bagimsiz
denetim kalitesine yonelik ¢esitli tanimlar yapilmigtir. DeAngelo (1981), bagimsiz denetim kalitesini, sirketin finansal
tablolarinda ve muhasebe sistemindeki bir hatayi tespit edebilme ve bu hatayi raporlama olasilig1 olarak tanimlamistir.
Bagimsiz denetim kalitesi, finansal raporlama kalitesine giivence saglayan siirekli bir yapidir (DeFond & Zhang, 2014:
s. 276). Denetim kalitesi, finansal tablolarda olabilecek hatalarin tespit edilmesi ve raporlanmasinin ortak olasiligi olarak
da tanimlanmistir (Gul v.dgr., 2010: s. 429).

Bir bagka tanimda bagimsiz denetim kalitesi; isletme tarafindan hazirlanan mali tablolarin 6nemli bir hata ve eksiklik
icermediginin bagimsiz bir denetgi tarafindan yasal mevzuat ve denetim standartlar1 gergevesinde denetim faaliyetini
yiiriiterek piyasaya gilivence vermesi olarak tanimlanmistir (Yasar, 2013: s. 467). Kaliteli bir bagimsiz denetimden
beklenen, sirketin kendi imkanlari ile elde ettigi sonuglarin hata ve ihlaller igermediginin bagimsiz denetim sonuglari
ile giivence altina almasidir (Onder & irkériicii 2020: s. 142). Bagimsiz denetim kalitesinden finansal tablolarin
sunumunda hile, hata ve noksanlar1 azaltarak bilgi giivenilirligini arttirmasi beklenir (Reyad, 2013: s. 108). Ayrica
yiiksek kaliteli bir denetimin, yiiksek kaliteli bir finansal raporlamaya yonelik daha biiyiik bir giivence sundugunu
gostermektedir (DeFond & Zhang, 2014: s. 276).

Bagimsiz denetim kalitesi, uzman denetci tarafindan denetim siirecini yiiksek kalitede ve performansta tiim gerekli
denetim standartlarina uygun dlgiitler kullanarak gerceklestirilmesi olarak da tanimlanabilir (S6nmez & Sarigigek, 2023:
s. 249). Bu bakimdan denetgiler, finansal raporlamanin giivenilirligini saglamada 6nemli bir konumdadirlar (Fu v.dgr.,
2015: s. 870). Ayrica denetim kalitesi, finansal tablolarin ve finansal bilgilerin giivenilirligini artirmanin yaninda,
finansman maliyetlerinin ve yoneticilerin firsat¢i davranislarinin azaltilmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Denetim
kalitesinin artmasi sayesinde bilgi asimetrisinin azalmasi ve seffafligin artmasi beklenmektedir (Bakri, 2021: s. 4).

Denetim kalitesini etkileyen ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bunlardan ilki bagimsiz denet¢i uzmanligidir. Bagimsiz
denetim kalitesini ilk kez ¢alismasinda kullanan L. E. DeAngelo (1981); denet¢inin bagimsizligi, bilgi, deneyim ve
uzmanliginin denetim kalitesini oldukga etkiledigini dile getirmistir. Ayrica DeAngelo (1981) tarafindan, denetim
sektorii bilgi diizeyi ve tecriibe, denet¢inin yetkinligini belirleyen diger 6nemli unsurlar olarak gosterilmistir.

Bagimsiz denetimin kalitesini etkileyen bir diger unsur bagimsiz denetim sirketinin biiylikligiidiir. Big four olarak
adlandirilan dort biiyiik bagimsiz denetim kurulusu (PwC, KPMG, Deloitte ve E&Y) tarafindan yapilan denetimlerin
diger bagimsiz denetim sirketleri tarafindan yapilan denetimlere gore daha kaliteli oldugu ve sirket karlarina pozitif etki
sagladig1 goriilmiistiir (Sanjaya, 2022: s. 28). Palmrose (1988) denetim kalitesini Big four sirketleri ve digerleri olmak
tizere denetim sirketlerine kars1 agilan davalar lizerinden incelemistir. Big four dist olan denetim sirketlerine karsi daha
fazla dava agildigini, mahkeme sonuglarinin ise Big four sirketlerine kiyasla diger denetim sirketleri adina olumsuz
sonuglandigi tespit etmistir. Daha az davaya konu olan denetim firmalarmin daha yiiksek kaliteli denetim faaliyeti
gerceklestirdiklerini One siiren ¢aligmalarda elde edilen sonuglar, dort biiyiik denetim firmasi tarafindan gergeklestirilen
denetim hizmetlerinin kalite agisindan ayirt edici bir etken oldugunu 6ne siiren arastirmalar ile tutarlidir (Yaroglu, 2022;
s. 94).

Bagimsiz denetim {icretinin yiiksek olmasi denetim kalitesini etkileyen unsurlardan bir digeridir. Denet¢i gayreti ve
cabasi1 denetim licretine gore degismekte oldugundan yiiksek iicretli bagimsiz denetim, denetim kalitesini etkilemektedir
(Sayyar v.dgr.; 2015: s. 2). Bu konuda yapilan ¢aligmalar incelendiginde iki konu iizerinde duruldugu goriilmektedir.
Bunlardan ilki 6denen yiiksek iicretler denetim performansini arttirdigi ikinci olarak ise yiiksek iicretler denetim
sirketini misteri sirketlere daha fazla bagimli hale getirebildigi bu durumun da denetci bagimsizligini zedeledigi ve
denetciye biiyiik ekonomik maliyetler yiikledigidir (Sayyar v.dgr., 2015, Hoitash v.dgr., 2007: s. 762). Denetim
ticretlerinin yiiksek olmasi tek bagma kaliteli bir bagimsiz denetimin gostergesi degildir. Ancak denetim raporlar
incelendiginde Big four tarafindan sunulan denetim hizmetinin diger sirketlere nazaran daha yiiksek oldugu
raporlanmakta ve bu durumunda denetim kalitesini etkiledigi ileri siiriilmektedir (Francis, 2004: s. 360).

Ote yandan kurumsal ydnetim ve denetim komitesinin de denetim kalitesini etkiledigi gerekgesiyle akademik
calismalara konu edildigi goriillmektedir. Ciinkii finansal raporlama siireci sirketin biitiin birimlerinden etkilenmektedir.
Finansal raporlar sirketlerin savlarini olusturur. Yani hazirlanan bu raporlar ile sirketler gergek durumlarmin ortaya
koyuldugunu ifade etmektedirler (Haftaci, 2011). Bu nedenle dogal olarak finansal tablolarin sirketin gergek ekonomik
durumunu yansitip yansitmamast agisindan finansal raporlama siirecini olusturan biitiin birimlerin sorumlulugu sz
konusudur. Yani kurumsal yonetimin temel sorumluluk alanindadir (Ar1, 2008: s. 52). Giiglii bir denetim komitesine
sahip olmak sirketin finansal raporlari ile bilgi ve belgelerinde daha az hile ve hata meydana gelmesini saglamaktadir.
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Denetim kalitesinin bagimsizligi ise AICPA (American Institute of Certified Public Accountants- Amerikan Sertifikali
Mubhasebeciler Enstitiisii) tarafindan su sekilde tanimlanmistir: Denetim kalitesinin bir fonksiyonu olarak “finansal
raporlarin objektif ve on yargisiz olarak degerlendirilmesidir. Ayrica denetim siireci, denetim sirketi ile miisteri sirketin
calisma siiresi, seffaflik ve denetim raporu, denetim dig1 hizmetler, i¢ kontrol ve i¢ denetim siiregleri de bagimsiz
denetim kalitesini etkileyen diger faktorlerdir (Gor, 2016: s. 39).

Bagimsiz denetim sirketi ile miisteri sirketin hizmet siiresinin uzunlugu da denetim kalitesini etkileyen faktorlerden biri
olarak literatiire gegmistir. Bir isletmenin bagimsiz denetim firmasi ile ardigik ne kadar uzun siiredir ¢alistigini
gostermektedir. Bazi ¢aligmalar da uzun siireli ayni bagimsiz denetim sirketiyle ¢alismanin samimi iligkiler gelistirecegi
ve bu durumun denetg¢inin bagimsizligini zedeledigi goriilmistiir. Boylelikle zedelenen bagimsizlik denetim kalitesini
diisiirdiigii gozlemlenmistir (Salleh & Jasmini, 2014; s. 41). Ancak literatiirde yapilan bir takim bazi ¢alismalarda ise
var olan uzun siireli denetim iligkisinin bagimsiz denetim firmasinin miisteri firmanin faaliyetlerine daha asina
olabilecegi diisiincesinden hareketle bagimsiz denetimin kalitesinin artacagi sonucuna ulagmistir (Tuan v.dgr., 2019: s.
218).

3. LITERATUR iINCELEMESI

Yapilan literatiir incelemesinde gerek Tiirkiye’de gerekse uluslararasi literatiirde bagimsiz denetim kalitesi ile firma
degeri veya finansal performans arasindaki iligkinin incelendigi ve etkilerinin tespit edilmeye ¢alisildig1 goriilmektedir.
Ancak genel itibari ile Tiirkiye’de denetim kalitesi ve firma degeri arasindaki iliskiyi konu alan ¢alismalarin ¢ok fazla
olmadig1, buna karsilik uluslararas: literatiirde denetim kalitesi ile firma degeri iliskisine yonelik caligmalar daha yogun
oldugu gozlemlenmektedir. Yapilan literatiir arastirmast sonucunda bagimsiz denetim kalitesi ve firma degeri iligkisine
yonelik yapilan galigmalar, elde edilen sonuglar ve iki degisken arasindaki iliski asagida tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesi

Sira | Yazarlar Calismanin Amaci Orneklem Sonugclar iliski
Denetim firmas1 biyiikligi ve denetgi
bagimsizligimm finansal performans
tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif

Calismada bagimsiz denetim

1 Hassan & Farouk (2014) kalitesinin L f.mans.a! N'Jefye.’.'clmemo oldugunu, ancak denet¢i bagimsizhiginmn | Pozitif
performans tizerindeki etkisi | Sektorii . f iizerinde denctim sirketi
incelemistir. 1{1a'1.15a.1. performans {izerinde enetim sir (3t1

biiyiikligiinden daha fazla etkili oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Calismada bagimsiz denetim Bagimsiz  denetim  kalitesinin  finansal

2 Cengiz v.dar., (2017) kalitesinin s,irketleri“n ﬁpansa! BIST-imalat performans ﬁzerindek_i ) etliisinin iste}tistikse?l Pozitif
performanslari tizerindeki acidan anlamli ve pozitif yonde oldugu tespit
etkisi incelenmistir. edilmistir.

Denetim  kalitesinin  aktif karlililk oram

tizerinde olumlu ve pozitif etkiye sahip oldugu

bu nedenle de denetim Kalitesinin finansal
Calismada bagimsiz denetim performans {izerinde etkili oldugu tespit
kalitesinin firmalarin finansal ; edilmistir.  Ayrica  denetim  Kkalitesinin -

3 Kesen (2019) performansi tizerindeki etkisi BIST-Imalat Ozsermaye karhiligini, aktif karlilik oran1 kadar Pozitif
incelenmistir. etkilemedigi, Tobin Q oranint ise anlaml

diizeyde agikladigi fakat bu oranmm
istatistiksel olarak saglikl1 bir sonug icermedigi
belirlenmistir.

Caligma;  yo6netim  kurulu
kalitesi, denetim Kkalitesi ve
denetim raporu gecikmesinin, | Suudi Menkul

firma performansi tizerindeki | Kiymetler Borsasi

Denetim kalitesinin firma performansi ile

4 Omer v.dgr. (2020) anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu sonucuna | Pozitif

iligkisini arasgtirmay1 ulagilmugtir.
amagclamaktadir.
Calismada bagimsiz denetim Sirketlerin bagimsiz denetim Kkalitesi ile

5 Onder & Irkériicii (2020) | kalitesi ile firma performansi | BIST-100 finansal performanslari arasinda anlamh ve | Pozitif
arasindaki iligki incelenmistir. pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Caligmada bagimsiz denetim | Endonezya Firma degerindeki degisimin firmanin karlihig:

6 Wijaya (2020) kalitesi ile firma degeri | Menkul Kiymetler | ve denetim kalitesinden pozitif ydnde | Pozitif
arasindaki iligki incelenmistir. | Borsasi etkilendigi tespit edilmistir.
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Calismada temettii ve firma

Caligmada denetim kalitesinin temettii ve

incelenmistir.

edilememistir.

7 Bakri (2021) ggﬁz:ilm arlizllrilt(iz:(r:in lhgggs? Malezya Borsast firma degeri arasindaki iliskiyi olumlu yonde | Pozitif
incelenmistir. etkiledigi tespit edilmistir.
Konvansiyonel ve Islami Bagimsiz denetim kalitesinin konvansiyonel
bankalarin finansal 56 Ulkeden 180 bankalarin  finansal ~performanst iizerinde
8 Haddad (2022) pel:formarm ' u.zerl.nc‘le Konvansiyonel ve etkiye sahip olmasina ka{sllllf Islami Pozitif?
bagimsiz denetim kalitesinin 180 islami Banka bankalarin finansal performanst tizerinde 1liml
etkisini karsilagtirmay1 bir etkiye sahip olarak iyilestirdigi sonucuna
amagclamaktadir. ulagtimistir.
Bagimsiz denetim kalitesi ve bagimsiz denetim
- . o goriisli ile sirket karlilik oranlari arasindaki
gfl%;?l‘l:rlizndenetlm kalflitszlrl;!iel il.islfilerin zay}f veya istatistiki‘olarz‘ik a.nlfimsm o
9 | Cetinoglu v.dgr. (2023) | performanslari arasinda bir | BIST-100 bir iliski seklinde oldugu tespit edilmistir. Bu | Iliski
iliskinin var olup olmadig nci:denle denetim kalitesi, denetim goriisii ve | Yok
incelenmistir karhilik oranlar1 arasinda genel olarak
’ istatistiksel agidan anlamli  bir iligkinin
olmadig: tespit edilmistir.
Calismada denetim
ticretlerinin denetim kalitesi
iizerindeki etkisi, denetim Calismanin sonucunda hem denetim {icretleri
- kalitesinin ~ firma  degeri ve denetim kalitesi arasinda hem de denetim .
10| Saleh Aly v.dgr. (2023) tizerindeki etkisi ve bu Misir kalitesi ile firma degeri arasinda anlamli Pozitif
etkilerin denetim  siiresine pozitif bir iliski tespit edilmisgtir.
bagli olup olmadig1
incelenmigtir.
. - . Yiksek  kalitede gergeklesen  denetim
Euer]:j:;m ki?zhetlelisltleriy onetl\tz faaliyetlerinin Tobin Q fizerinde pozitif ve
UFRS'lerin benimsenmesinin an!amh_ bir etkiye sahip oldugu te.Spit
Suudi Arabistan | Suudi Menkul edilmesine ragmen ROA ve ROE iizerinde N
11 | Kateb & Belgacem (2024) , . . . anlamli  bir  etkinin  gozlemlenmedigi | Pozitif
Kralligi'ndaki sirketlerin | Kiymetler Borsasi PR . .
finansal performanst gOrilmistiir. Kls_aca51, “Blg_ Four d_epetlm
iizerindeki ctkisini ﬁrmalarlnlp Tobln Q .uzerlnde pozitif ve
incelemektedir anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
) ulagilmigtir.
Seall?;nagzn;z?et:t?drﬁ?gn?ls; Caligmada elde edilen sonuglara gore denetim
12 | Ikhsan v.dgr., (2024) denetim  Kalitesinin ~ firma Endq.n?zya-OteI kor.nite.Si. ve i den? tg.i etkinligi ﬂe. (.len'.:.tin.[.l Pozitif
degeri  arasmdaki iliski Sektorii kgh.te'su?ulm ﬁrma dege{l arasmda poz}tlf yonli
incelenmistir. bir iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.
Firma degeri ile denetim kalitesi arasindaki
iliskinin negatif yonlii oldugunu fakat karlilik
ve kurumsal pay sahipliginin firma degerini
- pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
§ Esgsmmszclla pa;lrr::hipl?gige\rlz f;yrlf:a d@netim ‘kalitesvir'lin firma degeri )
13 | Nuansa-ard v.dgr., (2024) denetim  kalitesi arasmdaki Tayland Borsasi iizerindeki negatif etkisi, kurumsal pay | Negatif®
iliski incelenmistir sahiplik diizeyi arttitkga daha da giiclii hale
' geldigi sonucuna varilmistir. Bu da kurumsal
pay sahipliginin denetim kalitesi ve piyasa
degeri arasindaki iliskiyi  gii¢lendirdigi
anlamina gelmektedir.
Denetim kalitesi ile entegre Denetim  kalitesi ile entegre raporlama
raporlama kalitesinin Tiirkiye-Entegre kalitesinin firmalarm finansal performansi ile |
14 | Peker (2024) firmalarin "ﬁna.nsal Raporlarina Erisim herhangl . .b]r sekilde 1.11$le1  tespit Hiski
performanslari iizerinde Saglanan Firmalar edilememistir. Ancak denetim Kkalitesinin, | Yok
etkisinin ~ olup  olmadig1 entegre raporlama kalitesini pozitif yonli
incelenmistir. anlamli diizeyde etkiledigi tespit edilmistir.
Calismada denetim kalitesi ve Denetim kalitesi ile isletme performansi iliski
15 | Gidelci (2025) firma karlilig1 arasindaki iliski | BIST-100 arasinda herhangi bir anlamli iliski tespit Yok

2 Caligmada farkli degiskenler (6deme giicii, likidite, verimlilik gibi) de ele alindigindan, ¢alismamiza uygun olarak denetim kalitesi ve firma karlilig1
arasmndaki iliskiye yonelik sonuglar dikkate almmistir. Calismada denetim kalitesi ve firma karhilig1 iizerinde hem Islami hem de konvansiyonel
bankalar agisindan pozitif anlamli iliski tespit edilmistir.
% Yapilan caligmalarda genellikle denetim kalitesinin dlgiimiinde denetim firmasmin biiyiikliigii yani big four ve digerleri seklindeki ayrimdan
yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada denetim kalitesinin 6l¢limii i¢in denetim iicretlerinden yararlanilmistir. Literatiirde denetim iicretleri ile denetim
kalitesi arasindaki iliskiye yonelik hem olumlu hem de olumsuz sonuglar elde edilen galigmalar s6z konusudur (Saleh Aly v.dgr., 2023).
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Sosyal olarak baglantili denetcilere sahip
miisteri firmalarda denetim kalitesinin daha

Cin'de  denetim  kalitesi diistik oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik,
M . SO Sangay veya U . . .
tizerindeki etkileri incelemek eger iki denetgi seckin okullardan veya Big
[ . | Shenzhen . ..
amactyla iki imzaci denetgi Borsasi'nda Four  denetim  firmalarindan  birinde
16 | Chen v.dgr. (2025) (sorumlu denetci ve inceleme Listelenen calistyorlarsa, bu olumsuz etkinin hafifledigi | Pozitif
denetgisi) arasindaki sosyal goriilmiistir. Ayrica, iki denet¢i arasindaki

Finansal Olmayan

baglarmn etkilert | e Sirketler

arastirilmistir.

sosyal baglarin piyasa giivenini zedeleyerek
firma degeriyle negatif iliski i¢inde oldugu, bu
olumsuz iligkinin kismen azalan denetim
kalitesiyle aciklanabildigi de tespit edilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1 incelendigi zaman genel anlamda denetim kalitesinin firma degerini veya firma performansini pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Yani gerceklestirilen denetim faaliyetinin firma degerini artirici bir unsur oldugu ve bu nedenle
de denetim faaliyetinin 6nemli oldugu sonucunu vermektedir. Yapilan literatiir incelemesinden elde edilen sonuglarda
sadece Nuansa-ard v.dgr., (2024) tarafindan yapilan ¢aligmada denetim kalitesi ile firma degeri arasindaki iligkinin
negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Literatiir incelemesinin Tirkiye 6zelinde degerlendirmesi yapilacak olursa
Cetinoglu v.dgr. (2023); Peker (2024) ve Giidelci (2025) tarafindan yapilan ¢alismalarda denetim kalitesi ile firma degeri
arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski tespit edilememistir. Fakat Cengiz v.dgr., (2017); Onder & irkériicii (2020)
ve Kesen (2019)’un yaptiklart ¢aligmalarda her iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu
calismada Tirkiye’de yapilan diger ¢calismalardan farkli olarak daha genis bir zaman kesiti kullanilarak (BIST imalat
sektoriinde 2010-2023 yillar arast) firma degeri ile bagimsiz denetim kalitesi arasindaki iliski incelenmistir.

4. BAGIMSIZ DENETIM KALITESI VE FIRMA DEGERI iLiSKiSi

Bir firmanin degeri, sirketlerin tiim varliklarinin toplam degeridir. Ancak firma degeri ile ilgili farkli durumlara iligkin
gesitli tanimlar s6z konusudur. Esasen firma degerinin 6l¢iimiine yonelik gesitli finansal 6l¢iitler bulunmaktadir. Bu
finansal dlgiitler, sirketlerin kontrol ettigi varliklarin ekonomik degerinin ve bu varliklar1 ekonomik getiri saglayacak
sekilde kullanabilme beklentisinin niceliksel degerlendirmeleridir (Rindova, 2005: s. 524). Literatiir incelemesi
boliimiinde de goriilecegi iizere firma degeri ile denetim kalitesi arasindaki iliskiyi inceleyen ve pozitif sonuglar elde
eden caligmalar yogunluktadir. Esasinda bu durumu denetim kalitesinin artmasmin muhasebe bilgi kullanicilart
acisindan olumlu algilanmanin bir sonucu olarak gérmek miimkiindiir. Cilinkii gerek yatirnmcilar gerek kreditorler ve
gerekse diger paydaslar giivenilir ve dogru bilgi sebebiyle kaliteli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar: tercih
edeceklerdir. Yatirnmcilarin kaliteli bagimsiz denetime olan giiveni arttikga yatirim yapma istegi artacagindan bu durum
yatirim yapilan firmanin piyasa degerine olumlu yansiyacaktir (Zerni, 2009: s. 18).

Ayrica bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde bagimsiz denetimin kalitesinin 6l¢iimiinde;
denetim Ticretleri, denet¢inin bagimsizligl, kurumsal yonetim uygulamalari ve denetim komitesi gibi faktdrlerden
yararlanildigi gériilmesine ragmen denetim kalitesini 6lgmede en ¢ok kullanilan yontem, denetim firmasinin bitytikligi
kriteridir (De Angelo 1981, Mawih & Mohammed, 2015, Cengiz v.dgr., 2017, Elewa & Haddad, 2019, Onder &
frkoriicii, 2020). DeAngelo’nun denetim kalitesiyle ilgili yaptig1 ilk ¢alisma olan ve 1981 yilinda yayinlanan “Auditor
Size and Audit Quality” (Denetim Firmast Biiyiikliigii ve Denetim Kalitesi) isimli ¢aligmasinda denetim firmasi
biiyiikliigii ile denetim kalitesi arasinda pozitif bir iliski oldugunu bagimsiz denetimin Big four ve digerleri tarafindan
yapilmasindan hareketle elde etmistir. DeAngelo (1981)’nun ardindan birgok arastirmaci tarafindan denetim kalitesinin
gostergesi olarak denetim firmasinin biiytikligii (Big four) kullanmilmistir (Cengiz v.dgr., 2017; 173).

Literatiirden elde edilen sonuglar, bagimsiz denetim kalitesi ile firma degeri arasinda bir iliskinin var oldugu yoniindedir.
Bu nedenle bu ¢aligmada denetim kalitesi ile firma degeri arasindaki iliskinin varligimi ve bu iligskinin anlamliligini test
etmek amaciyla cesitli degiskenlerden ve BIST imalat sektoriinde 2010-2023 yillar1 arasinda faaliyet gosteren toplam
114 sirketin verilerinden yararlanilmigtir. Arastirma kapsaminda yer alan sirketlere ait veriler Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve Finnet 2000 programlarindan elde edilmistir. Kullanilan degiskenler asagidaki tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Olgiilmesi

Degiskenler Olciim Yéntemi Degisken Formiilii Kaynaklar

(Toplam Varliklar + Ozsermayenin Piyasa Degeri- Bebchuk & Cohen (2005), Jiao

Firma Degeri Tobin's Q Ozsermayenin Defter Degeri-Ertelenmis Vergi (2010), Fauver v.dgr., (2017),
Varliklart) /Toplam Varliklar Bakri (2021)
. o Big 4 Tarafindan Denetlenen Firmalar I¢in "1", Digerleri | DeAngelo  (1981), Wijaya
Denetim Kalitesi AQ . .
I¢in "0" (2020), Bakri (2021)
Jiang v.dgr., (2017), Wijaya
Aktif Karliligy ROA Dénem Net Kari/Toplam Varliklar .
(2020), Bakri (2021)
) ) Jiang v.dgr., (2017), Wijaya
Firma Biiyiikliigi SIZE Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
(2020)
) Jiang v.dgr., (2017), Wijaya
Finansal Kaldirag LEV Toplam Yiikiimliilikler/Toplam Kaynaklar

(2020), Bakri (2021)

Bu caligmada bagimsiz denetim kalitesi ile firma degeri arasinda iliski olup olmadigini arastirirken firma degeri bagimli
degisken olarak ele alinmig ve 6l¢iimii i¢in Tobin Q’den yararlanilmigtir. Ciinkii Tobin Q oran1 firmanin olmasi gereken
degerini ortaya koydugundan finansal kararlar bakimindan 6nem arz etmekte ve pek ¢ok yatirim Kkarari igin
kullanilmaktadir (Canbas v.dgr., 2004; s. 58). Tobin Q teorisinde, yatirim harcamalarinin hisse senedi fiyatlarin
etkiledigini gostermektedir. Faiz oranlarinin diismesi hisse senedine olan talebi artiracaktir. Hisse senedi fiyatlari artan
talep sonucu yiikselirken dolayli olarak Q oranini da yilikselmektedir. Bunun dogal sonucu olarak da ihrag edilen hisse
senedine kiyasla daha fazla yatirim yapilabilecek diizeyde finansman saglamak miimkiin olmakta ve sirketlerin daha
diisiik sermaye maliyetine sahip olunmasi saglanmaktadir. Kisacasi, hisse senedi fiyatlarindaki artis yatirimi daha cazip
hale getirerek iiretim faaliyetlerinin de artisina yol agmaktadir (Kasapoglu, 2007: ss. 19-20).

Bir sirketin performansi ne kadar yiiksek olursa o kadar fazla yatirimcinin dikkatini ¢ekecek ve yatirimcilar daha fazla
o sirkete yatirim yapmak isteyeceklerdir. Bu durumda yatirimeilar, sirketin finansal tablolarinin maddi hatalardan
arindirilmig ve denetim standartlarina uygun oldugu konusunda giivenin olusmasini beklerler. Kaliteli bagimsiz
denetiminden ge¢mis finansal tablolar mevcut ve potansiyel yatirimcilarin igini kolaylastiracaktir. Gliglii finansal
performans yiiksek kar, yiiksek kar ise yatimer ¢ekeceginden bu durum hisse senedi fiyatlarini artmasina dolayisiyla
sirketin firma degerinin artmasini saglayacaktir (Wang & Huang, 2014; 79).

Omer v.dgr., (2020) gibi literatiirde firma degerinin Sl¢lilmesinde aktif karlilik oranindan (ROA) da yararlanan
calismalar mevcuttur. ROA, sirket varliklarinin kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu gosterir. Aktif karlilik orani ne
kadar biiyiikse, sirketin varliklarmin kar yaratma konusunda o kadar basarili kullamldig1 diisiiniiliir (irkériicii, 2019: s.
97). Bu da firmanin degerinin artmasina neden olur. Bu nedenden dolayr ROA ve ROA’nin yan sira SIZE ve LEV
degiskenleri de kontrol degiskeni olarak c¢alismada ele alinmistir. Tim bu aciklamalar dogrultusunda calismanin
hipotezleri ise soyledir:

HO: Firma degeri ile bagimsiz denetim kalitesi arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir.
H1: Firma degeri ile bagimsiz denetim kalitesi arasinda anlamli bir iliski s6z konusudur.
Calismada kullanilan modelin matematiksel ifadesi agagidaki gibidir.

Tobin Q;,;= apiy + 0iROA;+ 0 LEV;, +03SIZE;, + a4AQ;+ i, +yie+ Uiy (1)

Denklem 1’e gore her bir o tahmin edilecek katsayilar olup, sabit ve ilgili degiskenlerin firma degerini ne kadar
etkiledigini gosterecektir. u endiistri sabit etkileri y y1l-sabit etkileri ve u ise modelin hata terimi temsil etmektedir.
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5. CALISMADA KULLANILAN YAKLASIMLAR

Calismanin girig kisminda ve bir 6nceki boliimde verilen denklem 1’den yola ¢ikarak analiz yontemi olarak panel veri
modelleri kullanilacaktir. Denklem 1 genel bir panel veri modelinin matematiksel formiilasyonudur. Panel veri
modellerinin tercih edilmesinin temel birkag nedeni vardir. Oncelikle hem yatay kesit hem de zaman kesiti icerdigi igin
daha fazla gozlemi kapsayan panel verilerinde modelleri ile yapilan tahminler, diger modeller ile yapilan gore
tahminlere gore daha basarilidir. Ciinkii daha ¢ok gdzlem daha iyi tahmin sonuglari verebilmektedir. Panel veri modelleri
sadece yatay kesitin veya sadece zaman serisi modellerinin tek basina ortaya ¢ikaramayacagi bazi iligkileri
yakalayabilmektedir.

Bunun yani sira bu c¢alismada panel veri analizi firmaya 6zgiin belirlemeyen etkilerin sabit tutulmasina olanak
saglayarak gézlemlenemeyen heterojenligi engelleyebilecegi icin tahmin ediciler daha tutarli sonuclar verecektir. Bu
yaklagimda tekrarli gézlemler oldugu i¢in agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti olma olasiligini
azaltmaktadir. Panel veri analizlerinden havuzlanmig en kiigiik kareler yontemi, tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler
modelleri tahmin edilecektir. Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi aslinda ek kiigiik kareler yonteminin panel veriye
uygulanmasidir. Bu yaklagimda firmaya 6zgii belirleyici etkilerin olmadig1 varsayilir. Yani tiim firmalar ayni 6zellige
sahiptir. Firmalar arasinda bagimlilik olmadigini kabul edilir. Standart ek kiiciik kareler varsayimlarini sagladigi
takdirde havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi etkin tahminleyiciler vermektedir.

Tobin Qi’[: Oi alROAi,t +ay LEVi; +a;SiZEi,t + U«4AQi,t + €y (2)

Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine ait denklem yukarida verilmistir. Denklem 2, Denklem 1 ile
kargilagtirildiginda havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminde p ve y degiskenlerinin olmadigi fark edilecektir. Bu
degiskenler firma spesifik etkisi ve zaman etkisini temsil eder. Yukarida havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin
varsayimlari arasinda firma spesifik etkisi ve zaman etkisinin sabit kaldig1 yani degismedigi varsayimi ifade edilmistir.
Dolayist ile model tahmin edilirken bu degiskenler modele dahil edilmez.

Diger taraftan sabit etkiler modelinde ise agiklayici degiskenlerin katsayilari tiim firmalar i¢in aynmi kabul edilirken
modelin sabit parametresi her firma icin farkli olmasi fikrine dayanarak gelistirilen bir yaklagimdir. Yani firmalar
arasindaki farkliliklar sabitlerin farkli olmasindan kaynaklanir. Modelin temel varsayimi bagimsiz degiskenlerin hata
terimleri ile iligkisiz oldugudur. Diger taraftan sabit terim bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olabilir (Tatoglu; 2012:
79-81).

Tobin Q ;= ai + 0t ROAi + 02 LEV i +03SIZE iy + 04AQi, + piy +iy (3)

Denklem 3 grup ortalamalarini temsil etmektedir. Denklem 1’in zaman sabit etkisi olmadig1 versiyonundan ¢ikarildigi
taktirde firma etkisini gosteren 1, elenmis olacaktir. Ayrica denklemin sabiti olan a’da modelde yer almayacaktir. Sonug
olarak denklem 4 sabit etkiler modelinde tahmin edilen denklemdir.

Tobin Q;; — Tobin Q,
= o, (ROA;; — ROA)) + oy(LEV;; — LEV)) + a3(SIZE;; — SIZE;) + a,(AQ;r — AQ,) + (wie — ) (4)

Son olarak tesadiifi etkiler modelinde ise firmalar arasindaki farkliliklar rassaldir yani tesadiifidir. Bu yaklasimda zaman
degismezi degiskenleri modele dahil edilebilir (Tatoglu, 2012: 103-105). Firmalar arasinda farkliliklar tesadiifi oldugu
kabul edilir. Rassal degiskenle hata terimlerinin arasinda korelasyon olmadig1 varsayimmi yapilir. Denklem 5 tesadiifi
etkiler modelini temsil etmektedir. Bu denklemde 0 firmaya 6zel hata terimi ve { zamana bagli degisken hata terimidir.

Tobin Qi,t: Ooi,t T (X1ROA1,I + 0o, LEViy +a3 SiZEi,t + 0.4AQ1,1 + 0;+ Ci,l (5)

Burada 0, firmadan firmaya degisen fakat zaman deg§ismesine ragmen sabit kalan gozlemlenemeyen heterojenligi
yakalayan degiskendir. Bu degiskenin agiklayict degiskenlerle ile iliskisinin yani korelasyonunun olmadigi varsayilir.
Z ise zaman i¢inde firma degerinde firma degisimini dikkate alir. Firmalardaki farkli donemde meydana gelen
dalgalanmalar1 agiga ¢ikarir. Bu degisken ilgili firma degiskenleri ile korelasyonlu olabilirken farkli firma degiskenleri
ile iligkisiz oldugu varsayilir (TilburgSciHub). Bir sonraki boliimde bu béliimde agiklanan ekonometrik yontemlerden
elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

6. EKONOMETRIK BULGULAR

Analizlere gegmeden dnce degiskenlerin istatistiki degerleri hakkinda kisa bir bilgiler s6yle 6zetlenebilir. Toplam 114
firmaya ait Tobin q degerlerinin ortalamasi 1,17 iken medyan 1,24’tiir. En yiiksek Tobin q degeri 61,52 olarak
hesaplanmistir. En diisiik deger ise -1055,76’dir. Serinin standart hatasi 26,61 iken ¢arpiklik degeri negatif oldugu igin
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sola carpiktir. Basiklik deger oldukga yiiksek ve bu serinin basikligi ¢ok yiiksektir. Jarque Bera istatistigi ve olasilik
degerleri serinin normal dagildigini gostermektedir. ROA serisinin ortalamasin 5,07 iken medyani 4,38 olarak
hesaplanmistir. En yiiksek degeri 571,48 ve en diisiik degeri -300,47°dir. Standard hatas1 20,19 iken carpiklik deger
pozitif oldugu ici saga carpik bir seridir. Basiklik degeri 3’iin iizerine oldugu i¢in yayvan veris seri iken Jarque Bera
testi serinin normal dagildigina isaret etmektedir. Size serisinin ortalamasi ve medyani birbirine oldukca yakin olup
sirasi iken 8,37 ve 8,80°dir. En yiiksek degeri 11,63 iken en diisiik degeri 6,72 olarak hesaplanmistir. Carpiklik deger
sifira oldukga yakin olup normal dagilima en yakin olan ikinci seridir. Basiklik degeri ise 3 olup normal dagilimdaki
can sekline oldukga yakin bir seridir. Jarque Bera istatistigi ise normal dagilim gosterdigini sonucuna ulagilir.

Tablo 3. Tanimlayic: Istatistikler

ISTATISTIK | TOBIN Q | ROA SIZE LEV AQ

Ortalama 1.173246 | 5.074147 | 8.87339 | 0.423281 | 0.596491
Medyan 1.240115 | 4.379496 | 8.798458 | 0.536719 1
En yiiksek 61.52496 | 571.4781 | 11.62536 | 8.674321 1
En diisiik -1055.76 | -330.469 | 6.724183 | -227.074 0
Std Hata 26.60783 | 20.18811 | 0.829602 | 5.718319 | 0.490755
Carpiklik -39.2966 | 10.83767 | 0.424226 | -39.4856 | -0.39336
Basiklik 1561.948 | 438.4709 | 3.032712 | 1571.599 | 1.154731
Jarque Bera 1.62E+08 | 12641963 | 47.94266 | 1.64E+08 | 267.5921
Olasilik 0 0 0 0 0

LEV serisinin de ortalamas1 medyanina yakindir. Ortalama 0,42 hesaplanmigken medyan degeri 0,54 e esittir. En yiiksek
degeri 8,67 iken en diisiik degeri -222,07 olarak elde edilmistir. Standart hatas1 5,71°dir. Carpiklik degeri sifirdan kiigiik
oldugu i¢in sola ¢arpik bir seri iken basiklik degeri serinin oldukc¢a yatay eksene yakin bir yiikseklige yani yayvan bir
seri olduguna isaret etmektedir. Jarque Bera testi ise serinin normal dagildigi sonucuna varmaktadir.

AQ serisinin ortalamasi 0,60 iken medyani ve en yiiksek degeri 1’e esittir. En diisiik deger 0 iken standart hata 0,49’dur.
Carpilik degeri serinin az sola ¢arpik oldugunu isaret ederken basiklik degeri ise serinin ¢ok az basik bir seri oldugu

gostermektedir. Jarque Bera testi ise serinin normal dagildig: yoniinde bilgi vermektedir.

Tablo 4. Tahmin Sonuglari

Havuzlanmig OLS RE FE
Degiskenler Tobin Q TobinQ TobinQ
ROA 0.0172 0.00466  0.00339
(0.0250) (0.00725) (0.00614)
SIZE -0.253** 0.356 0.506*
(0.118) (0.231)  (0.258)
LEV 4.621*** 4.639%**  4.641%**
(0.0242) (0.0114) (0.00977)
AQ 0.365** 0.0878 0.109
(0.168) (0.230)  (0.257)
SABIT 1.159 -4.021*  -5.363**
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(0.991) (2.148)  (2.351)
GOZLEM SAYISI 1,596 1,596 1,596
R? 0.987 0.993
Yatay Kesit Sayisi 114 114

Not: Robust hata terimleri parantez i¢inde gosterilmistir.

Ilk asamada havuzlanmis en kiiciik kareler yontemiyle tahmin gergeklestirilmistir. Havuzlanmis modelde firmanin
biiyikligii %1 artiginda degeri %0,2 azaldigini isaret etmemektedir. Kaldirag orant %1 arttiginda firma degeri %4,6
artarken denetim kalitesi iyi olan firmanin degeri 0,37 birim artmaktadir. Bu modelde ROA ve sabit anlamsizdir. Ikinci
modelimiz ise rassal etkiler modeldir. Bu modelde LEV ve sabit disinda tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamsizdir.
LEV degiskeni %] arttiginda firma degeri %4,64 artmaktadir. Denetim kalitesi ile firma degeri arasinda istatistiksel
olarak herhangi bir iliski yoktur. Sabit etkiler modeli ise ROA ve AQ istatistiksel olarak maalesef anlamli degil iken
LEV degiskeni yiizde bir arttiginda firma degeri yiizde 4,64 artarken firma biiylikliigii bir birim arttiginda firmanin
degeri 0,5 birim artmaktadir.

Model secim istatistiklerine baktigimizda Breusch and Pagan Langrange ¢arpani testi havuzlanmis model mi sabit
etkiler modeli mi secilmesi sorusuna cevap vermektedir. Ekte yer alan tablodan da anlasilacagi iizere havuzlanmis
modeli degil rassal etkiler modelinin secilmesi gerektigini gostermektedir. Hausman testi ise sabit ekiler ile rassal etkiler
arasinda hangisinin uygun oldugunun kararmi verilmesinde yardimci olan bir diger testtir. Hausman testi sonucuna gore
rassal etkilerin varsayimlari bu ¢alismada kullanilan seriler i¢cin uygun olmadigini dolayisiyla sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini ifade eder.

7. SONUC VE ONERILER

Bagimsiz denetim, sirketlerin verilerinin ger¢ek durumlarini yansitip yansitmadiginin ve gerekli yasal mevzuat,
muhasebe standartlar1 ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri baglaminda sunulup sunulmadiginin tarafsiz, denetim
standartlarina uygun ve seffaf bir bicimde degerlendirilmesidir. Denetim siirecinin sonucunda hazirlanan denetim
raporlar1 sayesinde énemli bir muhasebe bilgi kullanicisi olan yatirimceilarin giiven duygusu olugsmaktadir. Bu agidan
denetgiler tarafindan gerceklestirilen bu siirecin denetim standartlarina uygun, seffaf ve anlasilir bir sekilde yapilmasi
biiyiik 6nem arz eder. Bu nedenle denetgilerin gerekli mesleki bilgi ve 6zene sahip olmasi gerekir. Denetim siirecinin
Uluslararas1 Denetim Standartlar1 kapsaminda gerekli 6zen ve titizlikle yapilmasi, denetimin kalitesini artiric1 bir etken
olusturmaktadir. Literatiirde denetimin kalitesini etkileyen unsurlarin belirlenmesi konusunda ¢esitli ¢alismalar s6z
konusudur. Bu unsurlardan en 6nemlilerinden birisi denetgi yetkinligidir. Yani denetim faaliyetinin yiiksek kaliteli
olarak yapilmasidir. Bu acidan literatiirde big four olarak adlandirilan denetim firmalarinca yiiriitiilen denetim
siireglerinin daha kaliteli oldugu sonucuna yonelik ¢alismalar séz konusudur. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de BIST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin verilerinden yararlanilarak big four denetim sirketleri ile denetlenen ve
denetlenmeyen sirketler arasinda firma degeri acisindan bir farklilik olup olmadig: incelenmistir. Bu amagla bagimsiz
denetim kalitesinin firma degerini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.

Calisma neticesinde yapilan analizler ¢ergevesinde elde edilen bulgulara gére havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine
gore denetim kalitesi ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Denetim kalitesi artmasinin firma
degerini 0,37 birim artirdigi gézlemlenmistir. Bu tahminde en fazla etkili olan degisken kaldirag etkisi iken firma
biiylikligiiniin firma degerini olumsuz etkiledigine dair bulgular da elde edilmistir. Fakat modeli rassal etkiler ve sabit
etkiler olarak tahmin ettigimizde ise denetim kalitesinin firma degeri ile iligkili olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Tahmin sonraki model se¢im testleri sabit etkiler modelini isaret ettigi i¢in sonug olarak firma degeri ile denetim kalitesi
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Sabit etkiler modeline gore elde edilen bu
sonug Tiirkiye’de Borsa Istanbul 6rnekleminde denetim kalitesi ile finansal performans iliskisini inceleyen Cetinoglu
v.dgr. (2023), Peker (2024) ve Giidelci (2025)’in ¢alismalari ile benzerdir. Diger taraftan ¢alismanin sonuglar1 6zellikle
BIST Imalat Sektoriinde arastirmalarini gergeklestiren Cengiz v.dgr. (2017) ve Kesen (2019) ile kiyaslandigi zaman
ayn1 yonde pozitif bir iligki tespit edilememistir. Genel olarak uluslararas literatiirde denetim kalitesinin firma degerini
pozitif yonde etkileyen bir unsur olarak ele alindig1 diisiiniildiigiinde Tiirkiye’de bu beklentinin gergeklesmedigi
goriilmektedir. Ayrica ¢aligmanin sonuglarina goére Tirkiye’de firma degerini etkileyen en onemli degisken kaldirag
orani iken bir diger 6nemli degisken de firma biiyilikligiidiir. Firma biiylikliigi arttik¢a firmanin degeri de sabit etkiler
modeline gore artmaktadir.
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Bu ¢alisma gesitli simirliliklara sahiptir. Oncelikle ¢alismada BIST imalat sektoriinde yer alan ve 2010-2023 yillart
arasinda faaliyette bulunan 114 firma analize dahil edilmistir. Denetim kalitesinin firma degeri iizerine etkisinin daha
iyl ortaya konulabilmesi adina gerek zaman araliginin gerekse analize dahil edilen firmalarin sayisi artirilabilir.
Gelecekte bu konuda calisma yapacak aragtirmacilarin daha biiyiik bir veri setine sahip olmalar1 daha faydali olabilir.
Ayrica c¢alismada denetim kalitesinin Ol¢iimiinde denetim firmasinin biiylikligi dikkate alinmistir. Yani big four
icerisinde yer alan veya almayan seklindeki ayrima gore denetim kalitesi 6l¢lilmiistiir. Literatiirde denetim kalitesinin
Ol¢iimiinde kullanilan farkli 6l¢iim yontemleri de mevcuttur. Bu nedenle denetim kalitesinin; denetim {icretleri,
denet¢inin bagimsizligi, kurumsal yonetim uygulamalari, denetim komitesi, denetg¢i rotasyonu, denetim siiresi, denetgi
cinsiyeti gibi ¢esitli farkli 6l¢iim yontemlerinden yararlanilarak tespiti daha farkli sonuglarin elde edilmesini
saglayabilir.

Ekler

Ek 1: Breusch and Pagan Lagrang Carpani Testi

Varyans | Std. Hata
TobinQ | 707.9765 | 26.60783

e 4778485 | 2.185975
u 3.749463 | 1.936353
¥(01) Olasihk

var (u)=0 | 2134.61 | 0.00
Not. Tahmin edilen model Tobin Q [i,t]=Xb + u[i] +e[i,t]

Kire bar degeri oldukga yiiksek oldugu i¢in rassal etkiler modeli segilmelidir.

Ek 2: Hausman Test

Degisken Sabit Etkiler | Rassal Etkiler | Fark Std. Hata
ROA 0.0033883 0.0046639 -0.00128 | 0.000347
SiZE 0.505963 0.3555738 0.150389 | 0.044518
LEV 4.640689 4.638718 0.001972 | 0.000807
AQ 0.1090939 0.0877739 0.02132 | 0.089949
Haussman Test | Kikare (4) 30.5 Olasihk |0

Olasilik degeri 0.05 kii¢iik oldugu igin sabit etkiler modeli se¢ilmelidir.
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