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MAKALE BILGISI 0z
Geliy tarihi: 07.11.2025 Bu calisma 2020-2023 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
IéZfZ;"Z ’l.hl;i;%z(m gosteren firmalar (139 finansal olmayan, 556 g6zlem) icin denetim
tarihi-28.02.2026 iicretlerinin firma performansi {izerindeki etkisini incelemektedir.
Makale Tiirii: Arastirma Faaliyet karliligt ve Tobin Q oranlart sirastyla firmanm faaliyet ve
makalesi piyasa performansini olgmek igin kullanilmigtir. Ayrica firma
biytikligl, kaldirag ve varlik yapilari kontrol degiskenler olarak
kullanilmigtir. Havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit etkiler ve rassal
etkiler tahmin teknikleri kullanilarak elde edilen sonuglara gore: (1)
denetim ticretlerinin, hem faaliyet hem de piyasa performansi iizerinde
negatif ve anlamli bir etkisi vardir. (2) firma biiylikliigiiniin her iki
performans gdstergesi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. (3)
Anahtar Kelimeler: kaldirag ve varlik yapisi oranlarmin faaliyet performans: iizerindeki
denetim Ucretleri, firma etkisi negatif ve anlamhdir. (4) kaldirag oraninin piyasa performansi

performansi, Tobin g,

, Uzerindeki etkisi ¢ogunlukla anlamsiz iken varlik yapisinin piyasa
faaliyet karlilig

performans: iizerindeki etkisi ise zayiftir. Bu bulgular, firmalarin
denetim hizmetlerine daha fazla harcama yapmalari, hem faaliyet
performanslari hem de piyasa performanslari tizerinde olumsuz bir etki
yarattigini ileri stirmektedir. Bagka bir deyisle, calismanin 6rnekleminde
yer alan firmalarin denetim {cretleri ne kadar fazla olursa analiz
déneminde bu firmalarin hem muhasebe (faaliyet karliligi) hem de
piyasa performanslar1 (Tobin Q) o kadar az olma egilimindedir.
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An examination of audit fees in relation to operating and market
performance: Evidence from Borsa Istanbul

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 07 11.2025 This study_ inves_tigates the _impact of gudit fees on firm performance for
Accepted: 25.01.2026 139 non-financial companies (556 firm-year observations) quoted on
Available online:28.02.2026 Borsa Istanbul between 2020 and 2023. Operating profitability and
Ar ’iclle type: Research Tobin’s Q are employed as proxies for companies’ operating and market
article

performance, respectively. Firm size, leverage, and tangibility are
included as control variables. Using pooled least squares, fixed effects,
and random effects estimations, the study reveals that: (1) audit fees
negatively and significantly affect both operating and market
performance; (2) firm size positively and significantly affects both
performance measures; (3) leverage and tangibility have negative and
. . significant effects on operating performance; and (4) while leverage
audit fees, firm ST
performance, Tobin g, shovys_ an !n3|gn|f|_cant ef_fec_t on market perform_ant_:e, the effect of
operating profitability tangibility is marginally significant. Overall, the findings suggest that
higher audit fees are associated with lower operating and market
performance, implying that higher expenditures on audit services could
be detrimental to firms’ operating and market performance over the
study period.

Keywords:

1. Giris

Glinlimiiz kiiresel ekonomisinde isletmelerin siirdiiriilebilirligi, piyasalarda rekabet avantaji
elde etme yetenegi ve yatirimci giivenini koruma becerisi, biiyiik dl¢iide finansal raporlarinin dogrulugu
ve giivenilirligine baglidir. Bu dogruluk ve giivenilirligin saglanmasinda bagimsiz denetim siireci kritik
bir rol iistlenmektedir. Bagimsiz denetim, isletme yonetimi ile paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini
azaltarak finansal raporlamanin giivenilirligini artirmakta, bdylece sermaye piyasalarmin etkin
isleyisine katki saglamaktadir. Denetim siirecinin kalitesini ve etkinligini belirleyen en Onemli
unsurlardan biri ise denetim Gcretidir.

Denetim ficreti, bir yandan denetim hizmetinin kapsamini ve kalitesini yansitabilirken, diger
yandan firmanin biiyiikliigi, faaliyet alani, risk diizeyi ve kurumsal yonetisim yapisi gibi unsurlardan
da etkilenmektedir. Bu nedenle, denetim iicretinin firma performansi iizerindeki etkisi literatiirde uzun
stiredir tartigilan bir konudur. Vekalet Teorisi (Jensen ve Meckling, 1976) ve Sinyal Teorisi (Spence,
1973) denetim iicretinin firma performansiyla olan iligskisinin temelini agiklamaktadir. Vekalet teorisine
gore, isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki c¢ikar catismasi, bilgi asimetrisini beraberinde
getirmekte ve bu durumu azaltmak i¢in bagimsiz denetim mekanizmasina ihtiyag duyulmaktadir. Bu
cercevede yiiksek denetim ticretleri, daha kapsamli ve kaliteli bir denetimi temsil ederek ajans
maliyetlerini disiirebilir ve dolayli olarak firma performansini artirabilir. Sinyal teorisine gore ise
yiiksek denetim iicretleri, piyasaya firmanin finansal raporlamaya verdigi onemi gosteren bir giiven
sinyali olarak algilanmaktadir.

Denetim {icretinin firma performansina etkisinin arastirilmasi, yalnizca teorik agidan degil,
uygulama ac¢isindan da O6nem tagimaktadir. Ciinkii denetim ticreti, hem firma yonetimleri hem de
yatirimeilar i¢in bir sinyal unsuru niteligindedir. Yonetimler agisindan yiiksek denetim {icreti, maliyet
unsuru olarak degerlendirilebilecegi gibi, uzun vadede sermaye maliyetini diisiirme potansiyeline sahip
bir yatirim olarak da goriilebilir. Yatirimcilar agisindan ise denetim lcretleri, finansal raporlamanin
giivenilirligi hakkinda dolayli bir bilgi sunmaktadir. Bu nedenle, denetim {icretlerinin finansal
performans izerindeki etkisinin ortaya konulmasi, isletmelerin denetim stratejilerini sekillendirmede ve
diizenleyici kurumlarin politika gelistirmelerinde yol gosterici olacaktir.
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Ampirik literatiirde denetim {icretleri ile finansal performans arasindaki iligkinin yoni
konusunda farkli bulgular elde edilmistir. Baz1 arastirmalar (Woodland, Reynolds ve Scholar 2003;
Sayyar, Basiruddin, Rasid ve Elhabib, 2015; Serem, Fwamba ve Benedict, 2020) yiiksek denetim
iicretlerinin denetim kalitesini artirarak firma performansina pozitif katki sagladigini ortaya koymustur.
Bu goriise gore, yiiksek denetim iicreti 6deyen firmalar daha nitelikli bir denetim hizmeti almakta,
boylece finansal raporlamadaki hata ve hilelerin 6niine gegerek yatirimci giivenini pekistirmektedir.
Diger taraftan bazi ¢aligmalar (Malhotra, Poteau ve Russel, 2015; Bakr, Ali ve Jameel, 2023) denetim
iicretleri ile firma performansi arasinda negatif veya istatistiksel olarak anlamli olmayan iliskiler
bulmustur. Bu bulgular, yiiksek denetim {icretlerinin firmalar i¢in maliyet yiikii olusturabilecegini ve
kisa vadede finansal performans iizerinde olumsuz etkiler dogurabilecegini gostermektedir. Tiirkiye
baglaminda yapilan ¢alismalar da benzer sekilde farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Onder ve irkoriicii
(2020), BIST 100 sirketleri {izerinde yaptiklari analizde denetim kalitesinin finansal performans
iizerinde pozitif etkisi oldugunu, ancak denetim {icretinin anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit
etmislerdir. Altunal ve Altay (2024) ise, Borsa Istanbul imalat sektdriinde 2020-2022 dénemine ait
verilerle denetim (cretini etkileyen faktorleri incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina goére, firma
biytikligi, karlilik ve denetimi gergeklestiren firmanin Dort Biiyiik olmasi denetim Gcretini pozitif
yonde etkilemektedir. Buna karsilik, firma karmasikligi degiskenlerinin anlamli bir etkisi
bulunmamustir. Calisma, Tirkiye’de denetim {icretlerinin biiyiik 6l¢lide firma 6zellikleri ve denetim
kalitesiyle belirlendigini ortaya koymaktadir.

Bu calisma, Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalar baglaminda denetim {icretlerinin firma
performansi iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, bagimsiz denetim
iicretlerinin, faaliyet ve piyasa performans gostergeleri olan faaliyet karliligi ve Tobin Q {izerindeki
etkileri incelenmektedir. Elde edilen bulgular, 2020-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren ve orneklem kapsaminda yer alan firmalarin denetim ticretlerinin, hem faaliyet hem de piyasa
performansi lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgularin, Tiirkiye
sermaye piyasalarinda denetim ticretleri ile firma performansi arasindaki iliskinin daha iyi anlagilmasina
katki saglayacag diigiiniilmektedir.

2. Literatdr ve hipotezler

Denetim iicretleri, firmalar agisindan yalnizca maliyet unsuru olarak degil, ayn1 zamanda
finansal raporlama kalitesi ve firma performansi ile iligkili stratejik bir degisken olarak da
degerlendirilmektedir. Literatiirde, denetim iicretlerinin belirlenmesinde firmalarin biiyiikliigii, faaliyet
karmasiklig1, finansal riskleri ve performans gostergeleri onemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, son
yillarda gerceklestirilen bir¢ok ampirik arastirma, denetim iicreti ile firma performansi arasindaki
iligkiyi sistematik bigimde incelemistir. Ancak bu ¢aligsmalar, denetim {icretleri ile firma performansi
arasindaki iligkinin yonii konusunda bir uzlagiya ulasamamistir. Elde edilen sonuglarin {ilkeye, piyasa
yapisina ve kullanilan performans 0l¢iitlerine gore farklilastig1 goriilmektedir. Bir grup calisma, denetim
iicretlerinin denetim kalitesini artirarak firma performansini olumlu yonde etkiledigini ileri stirmektedir.
Bu yaklagim, daha yiiksek denetim iicretlerinin daha fazla denetim cabasi sagladigi varsayimina
dayanmaktadir. Woodland ve digerleri (2003), Aledvan, Yaseen ve Alkubisi (2015) ile Sayyar ve
digerleri (2015), denetim {icretleri araciligryla Olgiilen denetim kalitesinin finansal performans
gostergeleri (ROA, ROE, Tobin Q gibi) lizerinde pozitif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Benzer
sekilde Serem ve digerleri (2020), denetim ticretlerinin ROA ve ROE iizerinde olumlu ve anlamli etkileri
oldugunu bulmustur. Bu bulgular, denetim iicretlerinin, firmalarin finansal yonetim ve raporlama
kalitesi tizerinde onemli bir rol oynadigimi gostermektedir. Chan, Farrell, Healy ve Lee (2011)
calismalarinda, denetim iicreti tasarrufu saglamak amaciyla denet¢i degistiren firmalarin sonraki
performansini incelemislerdir. 1990-2005 yillar1 arasinda ABD’de halka acik sirketleri kapsayan
arastirmada, denetci degisikligi ve denetim iicretindeki degisim, bagimsiz degisken olarak kullanilmis;
bagimli degisken olarak firma performansi (ROA, ROE, Tobin’s Q) se¢ilmistir. Arastirma bulgulari,
denetim iicretlerini optimize ederek (tasarruf saglamak) yapilan denet¢i degisikliklerinin firma
performansini artirabilecegini gdstermistir. Bu sonug, firmanin denetim maliyetlerini diistirerek tasarruf
edilen kaynaklar1 isletme faaliyetlerine veya yatirim projelerine aktarabilmesi ile agiklanmistir. Boylece,
optimal denetim Ucreti stratejisi, firma performansini olumlu yonde etkileyebilmektedir. Calismada,
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denetim ucretinin yalnizca maliyet unsuru degil, ayn1 zamanda firma performansini dolayli olarak
etkileyen stratejik bir faktor oldugu ortaya konulmustur.

Buna karsilik bazi ¢aligmalarda denetim ticretleri ile firma performansi arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir. Bu caligmalar, denetim iicretlerinin kisa vadede firmalar igin maliyet baskisi
yaratabilecegini ve karliligi olumsuz etkileyebilecegini savunmaktadir. Sulong ve Nor (2010),
Moutinho, Cerqueira ve Branddo (2012), Malhotra ve digerleri (2015) ve Bakr ve digerleri (2023), daha
yiiksek denetim iicretlerinin firma performansini diisiirdiigiinii gosteren bulgulara ortaya koymustur.
Sulong, Gardner, Hussin, Sanusi ve McGowan (2013), Malezya Borsasi’nda iglem goren 82 firmanin
2007-2009 donemi verilerini kullanarak, kaldirag, yonetici sahipligi ve denetim kalitesinin finansal
performans Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmada bagimsiz degiskenler olarak yonetici
sahipligi (yoneticilerin sahip oldugu toplam hisse yiizdesi), denetim kalitesi (denetgilere 6denen toplam
ucret) ve kaldirag orani (toplam borg/toplam varlik) belirlenmistir. Finansal performansin bagiml
degiskeni ise Tobin’s Q ile dl¢iilmiistiir. Veriler, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile degerlendirilmis
ve sonuglar, bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal performansi {izerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir. Bu sonuglar denetim ticretlerinin her kosulda
deger artiric1 bir unsur olmadigini ve firma performansi iizerindeki etkisinin firmanin faaliyet gosterdigi
ekonomik ve sektorel kosullar gibi faktorlere bagl olarak degisebilecegini ortaya koymaktadir.

Diger galigmalar ise denetim {icretleri ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmadigini ileri siirmektedir. Nisansala ve Menike (2018), Ado, Rashid, Mustapha ve
Ademola (2020) ile Enekwe, Nwoha ve Udeh (2020), denetim f{icretleri ile firma performansi
gostergeleri arasinda sinirl ve anlamsiz bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye'de konuya iligkin yapilan calismalar sinirli ve biiyiik 6l¢iide son yillarda yogunlagmustir.
Bunun nedeni, denetim iicretlerine iligskin verilerin Tiirkiye’de kamuya agik ve diizenli bigimde
acgiklanmasinin yeni bir uygulama olmasidir. Sinirli sayida yapilan bu ¢aligmalar incelendiginde denetim
tcretlerinin ¢ogunlukla denetim kalitesi ¢ergevesinde ele alindig1 goriilmektedir. Ornegin, Onder ve
Irkériicii (2020) tarafindan gerceklestirilen calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde yer alan
sirketlerin 2014-2018 yillarina ait verileri kullanilarak bagimsiz denetim kalitesi ile finansal performans
arasindaki iligki arastirilmigtir. Calismada, bagimsiz denetim kalitesini temsil eden degiskenler arasinda
denetim firmasi1 biiylikliigli, denetci gorev siiresi ve denetim iicretleri yer alirken; firma performansi
gostergesi olarak aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) oranlar1 kullanilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore, denetim firmasinin bilyiikliigiiniin finansal performans iizerinde anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Buna karsin, denetim Ucretlerinin finansal performans lzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de denetim
ticretlerinin ¢ogunlukla firma biyilikliigli, faaliyet hacmi ve yasal diizenlemelere dayali olarak
belirlendigi, dolayisiyla denetim kalitesini dogrudan yansitmadigi seklinde yorumlanmuigtir.

Bazi1 calismalar ise denetim {icretleri iizerinde etkile olabilecek faktorleri incelemektedir.
Ornegin, Giindiiz ve Giindiiz (2025), Borsa Istanbul'da Ana Metal Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
20 firmanin 2020-2024 yillar1 arasindaki verilerini panel veri regresyon analiziyle incelemislerdir.
Aragtirma sonuglarina gore, aktif karlilik oran1 ve firma biiyiikliigiiniin denetim iicretleri {izerinde pozitif
yonde anlaml bir etkisi oldugu, net kar marjinin ise negatif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu, denetim icretlerinin finansal performansla iligkisini vekalet teorisi ve sinyal teorisi
perspektifinden agiklamaktadir. Diger taraftan c¢alismada, 6zsermaye karliliginin denetim (cretleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Literatiirde denetim {icretleri ile firma performansi arasindaki iliskiye dair bulgularin tutarsiz
olmasi, bu iligkinin ampirik olarak yeniden test edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, denetim
dicretlerinin  firma performans: tizerindeki etkisini incelemek amaciyla asagidaki hipotezler
gelistirilmistir:

Hipotez 1: Bazi kontrol degiskenlerin varliginda denetim iicretleri ile muhasebe (faaliyet)
performansi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 2: Bazi kontrol degiskenlerin varliginda denetim iicretleri ile piyasa performansi
arasinda anlamli bir iligki vardir.
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3. Veri ve yontem

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin denetim iicretlerinin firma
performansi iizerindeki etkisini incelemektir. Calismanin veri seti, 2020-2023 yillar1 arasinda siirekli
faaliyet gosteren 139 finansal olmayan firmalarin verilerini kapsamaktadir. Banka, yatirim kuruluslari,
sigorta sirketleri gibi finansal firmalarin, bilango yapilarmin farkli olmasindan dolay1 ¢alismanin
ornekleminden cikarilmistir. Sonug¢ olarak 6rneklem seti 556 (139 firma * 4 yil) gdzlemden
olugmaktadir. Calismada kullanilan denetim fticretleri, firmalarin yillik faaliyet raporlarindan elde
edilirken diger tiim degiskenlere iligskin veriler (faaliyet kari, toplam varliklar, piyasa degeri, toplam
borg¢lar ve duran varliklar) Finnet veri tabanindan elde edilmistir.

Bu calismanin bagiml degiskeni firma performansidir. Firma performansinin hem muhasebe
(faaliyet) hem de piyasa boyutunu yakalamak i¢in iki degisken kullanilmigtir. Birinci degisken, faaliyet
karlilik oramidir (FA). Bu degisken faaliyet karmin toplam varliklara bdliinmesiyle elde edilmektedir
(Moutinho, vd., 2012). Ikinci degisken ise Tobin Q (TQ) oramidir. Tobin Q orani, bir firmanin piyasa
degerini, varliklarin yenileme maliyetine gore hesaplanmaktadir (Tobin, 1969; Canbas, Dogukanli ve
Diizakin, 2004). Bu degisken, firmanin piyasa degeri ile toplam bor¢larimin defter degerinin, toplam
varliklarin defter degerine boliinmesiyle elde edilmektedir (Zeitun ve Tian, 2007; Bhagat ve Bolton,
2008; Bebchuk, Cohen ve Ferrell, 2009; Moutinho ve digerleri, 2012; Martinez ve da Jesus Moraes,
2014). Bu oranin 1’den biiyiik olmas1 firmanin piyasa degerinin varlik yenileme maliyetini astigimi ve
yatirimcilarin firmanin gelecekteki performansina giivendigi anlamina gelmektedir. Bu ¢alismanin ana
bagimsiz degiskeni ise denetim ticretleri (DUCRET)’dir. Denetim iicretleri, firmanin mali yilda dis
denetcisine denetim hizmetleri i¢in 6dedigi toplam tutar1 temsil etmektedir (Bliss, Gul, and Majid, 2011;
Moutinho ve digerleri, 2012; Martinez ve da Jesus Moraes, 2014). Denetim {icretleri yiiksek degerler
alabileceginden bu tutarlar1 normallestirmek ve firmalar arasinda karsilastirmay1 kolaylastirmak igin
analizlerde dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Ayrica firma performansi etkileyebilecek firmaya 6zgii
ozellikleri kontrol etmek icin ti¢ kontrol degisken kullanilmistir. Birincisi firma biiyiikliigii (BUY) diir
(Lin ve Chang, 2011; Isik ve Ersoy, 2021; Ronoowah ve Seetanah, 2023). Firma biiytikligii, firmanin
piyasa degerinin dogal logaritmasi olarak hesaplanmustir. Ikincisi, Kaldirag (KAL) oramidir. Kaldirag
orani, firmanin finansal riskini gostermektedir. Kaldirag oran1 hem firma performansini hem de
denetcinin algisini da etkileyebilir. Bu oran; kisa vadeli bor¢larin, uzun vadeli bor¢larin ya da toplam
bor¢larin toplam varliklara oranlanmasiyla elde edilebilir (Bebchuk ve digerleri, 2009; Fosu, 2013;
Martinez ve da Jesus Moraes, 2014; Le ve Phan, 2017; Ersoy, 2022; Boshnak, 2023). Bu ¢alismada
yaygin olarak kullanilan toplam borglarin toplam varliklara orami kaldirag gostergesi olarak
kullanilmigtir. Son olarak firmanin varlik yapisi (VY) kontrol degisken olarak kullanilmistir (Margaritis
ve Psillaki, 2007; Bandyopadhyay ve Barua, 2016; Mundi, 2024) Bu degisken ise firmanin duran
varliklarinin toplam varliklarina oranlanmasi ile elde edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler,
Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 1
Calismada kullanilan degiskenler
Degiskenler Kisaltma Hesaplama
Tobin Q TQ (Piyasa degeri + toplam borglar)/toplam varliklar
Faaliyet karlilig1 FK Faaliyet karlari/toplam varliklar
Denetim Ucreti DUCRET Denetciye ddenen iicretlerin dogal logaritmasi
Firma Buyuklugii BUY Piyasa degerinin dogal logaritmasi
Kaldirag KAL Toplam borglar/toplam varliklar
Varlik Yapist VY Duran varliklar/toplam varliklar

Caligmanin amacina ve veri setine uygun olarak bu g¢alismada panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Panel veri analizi, birimlerin heterojenligini dikkate alarak yatay kesit veya
zaman serisi verilerinin kullanildig1 analizlere gore daha bilgilendirici sonuglar, daha fazla
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serbestlik derecesi, daha fazla verimlilik ve aciklayici degiskenler arasinda daha az c¢oklu
dogrusal baglant1 derecesi saglamaktadir. Ayrica sadece kesit ya da zaman serisi verilerinin
yakalayamadigi etkileri belirlemek ve bunlar 6lgmek i¢in de daha uygun bir yontemdir
(Baltagi, 2013). Dolayisiyla panel veri modelleriyle amaglanan iliskilerin tahmin edilmesine
dayanan panel veri analizinde birim ya da zamana gore degisen degiskenler modele alinarak
bunlar kontrol edilebilmektedir. Bu calismada denetim iicretleri ile firma performansi
arasindaki iligki asagidaki esitlik yardimiyla incelenmektedir:

FPy = Bo + B1DUCRET; + B, BUY; + B3KALje + BaVYie + &4 1)

FPit, firmanin muhasebe (faaliyet karlilig1 = faaliyet kari/toplam varliklar) ve piyasa (Tobin Q
= (piyasa degeri+toplam borgclar)/toplam varliklar) performansini; DUCRETy, firmanin denetim
sirketlerine 6dedigi licretleri (6denen tutarlarin dogal logaritmast); BUY, firmanin biiyiikligiini (piyasa
degerinin dogal logaritmasi); KALj, kaldiraci (toplam borg/toplam varliklar); VY, firmanin varlik
yapisint (duran varliklar/toplam varliklar) gdstermektedir. i alt indisi, yatay kesit boyutunu (bu
caligmada firma), t alt indisi ise zaman boyutunu (bu ¢alismada y1l) ifade etmektedir.

Elde edilen tahminlerin giivenirligini artirmak ve tutarli sonuglar elde etmek igin tg¢ alternatif
panel tahmin teknigi kullanilmistir: havuzlanmis en kiigiik kareler (OLS), sabit etkiler (FE) ve rassal
etkiler (RE). Havuzlanmis en kiigiik kareler modeli, tiim firmalarin homojen oldugunu, sabit ve egim
parametrelerinin hem zaman hem de kesit birimlerine gore sabit oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla
bu yaklasim, firmaya 6zgii etkileri géz ardi etmekte ve verileri tek biiyiik bir kesit olarak ele almaktadir.
Kullanilan veride birim ve zaman etkileri yoksa bu yaklagim iyi bir tahmin yontemi olabilmektedir.
Ancak panel veri analizinde firmalar heterojendir. Bu heterojenligi dikkate almamak, tahmini yapilan
parametrelerin tutarsizlifina neden olmaktadir. Heterojenligi dikkate almanin bir yolu sabit ve egim
parametrelerinin heterojen oldugunu varsaymaktir (Tataoglu, 2016). Bu durumdan kaynakli ortaya
¢ikabilecek sorunlarin iistesinden gelebilmek i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler modelinde sonra sabit
etkiler ve rassal etkiler tahmin teknikleri kullanilmistir.

4. Arastirmanin bulgularn

Tablo 2’nin Panel A kismi, ¢aligmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenler ile
ilgili 6zet istatistikleri gostermektedir. Faaliyet karliliginin (FK) ortalamasi 0,081 iken standart sapmasi
0,098°dir. Minimum degeri -0,880 iken maksimum degeri ise 0,455’tir. Bu degerler, ¢alismanin
ornekleminde yer alan firmalarin performanslarmin ¢ok yiiksek olmadigini, karlilik diizeylerinin
firmalar arasinda degistigini gostermektedir. Tobin Q (TQ)’nun ortalama degeri 2,372 iken standart
sapmasi 3,829’dur. TQ degeri, 0,382 ile 61,577 arasinda degismektedir. Bu genis aralik, firmalar
arasinda bu oran acgisindan heterojenlik oldugunu gostermektedir. Ayrica 6rneklemde yer alan bazi
firmalarda varliklarin yenileme maliyetlerinin, piyasa degerlerinden daha yiiksek; bazilarinda ise daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu sonuglar 6rneklemde yer alan bazi firmalarin az
degerlendigini, bazilarin ise asir1 degerlendigi anlamina gelmektedir. Denetim ticretlerinin (DUCRET =
denetim {icretlerinin dogal logaritmasi) minimum degeri 9,952, maksimum degeri 20,840, ortalama
degeri 12,841 ve standart sapmasi 1,549’dur. Denetim {icretlerine iliskin temel degerler, denetim
iicretlerinin firmalar arasinda farklilik gostermekle birlikte asirt u¢ degerlerin sinirlt oldugunu
gostermektedir. Firma biyiikliginin (BUY) ortalamasit 21,602 iken standart sapmast 1,695°dir.
Kaldirag (KAL) degiskeninin ortalamasi ve standart sapmasi sirasiyla 0,510 ve 0,207’dir. Bu,
orneklemde yer alan firmalarin finansman ihtiyaglarinin yaklasik yarisin1 borgla finanse ettiklerini
gostermektedir. Varlik yapis1 (VY) ise 0,470 ortalama ve 0,196 standart sapmaya sahiptir. Bu da analize
dahil edilen firmalarin toplam varliklarinin yaklagik %48’nin duran varliklardan olustugunu ortaya
koymaktadir.
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Tablo 2
Tamimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilart
FK TQ DUCRET BUY KAL VY

Panel A: Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler
Ortalama 0,081 2,372 12,841 21,602 0,510 0,470
Standart sapma 0,098 3,829 1,549 1,695 0,207 0,196
Minimum -0,880 0,382 9,952 17,711 0,055 0,015
Maksimum 0,455 61,577 20,840 26,342 1,076 0,947
Gozlem 556 556 556 556 556 556
Panel B: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari
FK 1 0,085** -0,040 0,139***  -0,094**  -0,350***
TQ 1 -0,135***  (0,086** -0,064 -0,120%**
DUCRET 1 0,688*** 0,074* 0,160***
BUY 1 0,021 0,005
KAL 1 -0,310***
VY 1

Not: ***  ** % grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli katsayilar1 gostermektedir. FK,
faaliyet karliligin1 (faaliyet kari/toplam varliklar); TQ, Tobin Q oranini [(piyasa degerittoplam borglar)/toplam
varliklar]; DUCRET, denetgilere 6denen denetim {icretlerinin dogal logaritmasini; BUY, firma biylikligiini
(piyasa degerinin dogal logaritmasi); KAL, kaldirag oranini (toplam borglar/toplam varliklar); VY, varlik
yapisini (duran varliklar/toplam varliklar) gostermektedir.

Tablo 2’nin Panel B kismi, ¢caligmada kullanilan bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarin1 gostermektedir. Denetim iicretleri (DUCRET) ile faaliyet karliligr (FK)
arasindaki korelasyon katsayisi (-0,040), negatif ve anlamsizdir. Diger yandan denetim ticretleri ile
Tobin Q arasindaki korelasyon katsayisi (-0,135) yine negatif ancak anlamlidir (p-degeri <0,01). Bu
durum, piyasa degerlemesi daha yiiksek olan firmalarin daha diigiik denetim iicreti 6deme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Firma biiyiikliigii ile faaliyet karlilig1 ve Tobin Q arasindaki katsayilar pozitif
ve anlamlidir (0,139 ve 0,086). Pozitif katsayilar, 6rneklemde yer alan biiyiik firmalarin hem muhasebe
hem de piyasa acisindan daha iyi performans gosterdigi anlamina gelmektedir. Kaldirag oran1 (KAL) ile
her iki performans gostergesi (faaliyet karlilig1 ve Tobin Q) arasindaki korelasyon katsayilar1 negatiftir.
KAL ile FK arasindaki katsay1 anlamli iken digeri anlamsizdir. Benzer sekilde varlik yapisi ile
performans gostergeleri arasindaki korelasyon katsayilari da negatif ve anlamlidir. Bu katsayilar, riskli
firmalarin daha diisiik performansla iligkili olabilecegini gostermektedir.

Tablo 3, bagimli degiskenin firmanin faaliyet performansi (faaliyet karlilig1) oldugu
havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin sonuglarii gostermektedir. Biitiin
modellerde firma sayis1 139, gézlem sayisi 556 ve analiz yillar1 2020-2023tlir. Denetim iicreti katsayisi
(-0,007, -0,007 ve -0,008), ii¢ modelde de negatif iken sabit etkiler modelinde anlamsiz diger modellerde
ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Firma biiyiikliigiiniin katsayisi, EKK ve rassal etkiler modelinde
pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli iken sabit etkiler modelinde yine pozitif ancak %10
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Kaldirag ve sermaye yapist degiskenleri, tiim tahmin yontemlerinde
negatif ve anlamlidir. Kaldirag degiskeni sabit etkiler modelinde %5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken
diger tahmin yontemlerinde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Varlik yapisit degiskeni ise tim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Tablo 3’te elde edilen katsayilar, Tablo 2°de yer alan
korelasyon katsayilar1 ile uyumluluk gostermektedir. F-testleri ve Wald testi tum modellerde anlamli
iken R? %15,2 ile %19,6 arasinda degismektir.
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Tablo 3
Regresyon sonuclari (bagimli degisken = faaliyet karlilig)

Degiskenler EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler

DUCRET -0,007** -0,007 -0,008**
(0,003) (0,005) (0,004)

BUY 0,013*** 0,012* 0,012***
(0,003) (0,007) (0,004)

KAL -0,102*** -0,090** -0,096***
(0,019) (0,036) (0,023)

VY -0,200*** -0,352*** -0,235***
(0,021) (0,044) (0,026)

SABIT 0,040 0,115 0,088
(0,050) (0,128) (0,064)

F-testi 33,509*** 19,499***

Wald-testi 109,2***

R kare 0,196 0,159 0,152

F istatistigi (SE) 3,08***

Breusch-Pagan (RE) 82,57***

Hausman 16,84*** 16,84***

Firma sayis1 139

Gozlem 556

Zaman 2020-2023

Not: *** ** * gjrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli katsayilari; parantez igindeki degerler,
standart hatalar1 gostermektedir. FK, faaliyet karliligimi (faaliyet kari/toplam varliklar); TQ, Tobin Q oranim
[(piyasa degerittoplam borglar)/toplam varliklar]; DUCRET, denetgilere 6denen denetim {icretlerini dogal
logaritmasini; BUY, firma biiyilikliglini (piyasa degerinin dogal logaritmasi); KAL, kaldirag oranini (toplam
borglar/toplam varliklar); VY, varlik yapisini (duran varliklar/toplam varliklar) gostermektedir.

Tablo 4’de bagimli degiskenin firmanin piyasa performansi diger bir deyisle Tobin Q degiskeni
olant1 ii¢ tahmin yonteminin (EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler) sonuclarini gostermektedir. Denetim
iicreti katsayisi, EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler modelinde sirasiyla -0,825, -1,144, ve -0,998dir. Bu
katsayilarin hepsi %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu katsayilar, Tablo 3’teki katsayilarla yon
acisindan ayni iken anlamlilik diizeylerinde farklilik bulunmaktadir. Ornegin, denetim iicreti Tablo 3’te
sabit etkiler modelinde anlamsiz iken Tablo 4’te anlamlidir. Ayrica diger modellerde (Tablo 3 EKK ve
sabit etkiler) %5 diizeyinde anlamli iken Tablo 4’te anlamlilig1 artirmistir (%1). Biiyiikliik katsayist her
iic modelde de pozitif ve %1 diizeyinde anlamhidir. Biiyiikliik katsayist Tablo 3’te sabit etkiler
modelinde %5 dlizeyinde anlamli iken Tablo 4’te %1 diizeyinde anlamlidir. EKK ve rassal etkiler
modellerindeki anlamlilik diizeyleri her iki tabloda (3 ve 4) da aymidir. Kaldirag katsayisi, EKK
modelinde negatif ve %10 diizeyinde anlaml1 iken diger modellerde negatif ancak anlamsizdir. Tablo
3’te sonuglardan farkli olarak kaldira¢ katsayisinin iktisadi boyutu artmis ancak istatistiksel olarak
anlamlilik diizeyleri degismistir. Tablo 3°te bu katsayilar anlamli (%1 ve %5 diizeyinde) iken Tablo 4’te
sadece EKK modelinde anlamlidir. Varlik yapisinin katsayisi tiim modellerde negatif ve anlamlidir (%5
ve %10 diizeylerinde). Bu katsayilar Tablo 3’teki sonuglarla karsilagtirildiginda isaretleri ayni kalirken
anlamlilik diizeyleri diigmiistiir. F-testleri ve Wald testi anlamli iken R2 %8,8 ile %10,2 arasinda
degismektedir. Ayrica firma sayilar1 (139), gozlem sayisi (556) ve analiz yillar1 (2020-2023) tum
modellerde aynidir.
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Tablo 4
Regresyon sonuglart (bagimli degisken = Tobin q)

Degiskenler EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler

DUCRET -0,825*** -1,144%** -0,998***
(0,144) (0,189) (0,151)

BUY 0,718*** 1,130*** 0,858***
(0,128) (0,257) (0,161)

KAL -1,374* -0,651 -1,069
(0,802) (1,318) (0,929)

VYAPI -1,789** -2,880* -2,008*
(0,865) (1,587) (1,071)

SABIT -1,003 -5,668 -1,859
(2,096) (4,653) (2,738)

F-testi 13,366*** 11,750***

Wald-testi 56,84***

R kare 0,088 0,102 0,101

F istatistigi (SE) 4,95%**

Breusch-Pagan (RE) 201,62***

Hausman 3,37 3,37

Firma sayis1 139

Gozlem 556

Zaman 2020-2023

Not: ***_ ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli katsayilari; parantez igindeki degerler,
standart hatalar1 gostermektedir. FK, faaliyet karliligin1 (faaliyet kari/toplam varliklar); TQ, Tobin Q oranim
[(piyasa degerittoplam borglar)/toplam varliklar]; DUCRET, denetcilere 6denen denetim iicretlerini dogal
logaritmasini; BUY, firma biiytikliiglinii (piyasa degerinin dogal logaritmasi); KAL, kaldirag oranini (toplam
borg¢lar/toplam varliklar); VY, varlik yapisini (duran varliklar/toplam varliklar) gostermektedir.

Tablo 3 ve 4’teki sonuglar birlikte degerlendirildiginde denetim iicretlerinin, firma faaliyet
performansi ve piyasa performansi ile negatif yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Diger bir degisle
firma performansindaki artiglar; denetim ticretlerindeki diisiisler, firma performansindaki azaliglar ise
denetim tcretlerindeki artiglar ile iligkilidir. Bu sonuglar, bu ¢aligmanin isletme performansinin (hem
faaliyet ya da hem de piyasa) denetim firmalarina 6denen cari y1l iicretleriyle iligkili oldugunu ileri siiren
hipotezlerinin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu hipotezler, firmalarin denetim hizmetlerine daha
fazla harcama yapmalari, hem faaliyet performanslari hem de piyasa performanslari iizerinde olumsuz
bir etki yarattigin ileri siirmektedir. Bagka bir deyisle, calismanin 6rnekleminde yer alan firmalarin
denetim iicretleri ne kadar fazla olursa analiz doneminde bu firmalarin hem muhasebe (faaliyet karlilig1)
hem de piyasa performanslari (Tobin Q) o kadar az olma egilimindedir.

Firmanin finansal agidan kétii bir durumda olmasi, denetgilerin bu firmalar1 daha riskli
gormelerine neden olabilir. Daha riskli firmalar, denetim agisindan daha fazla ¢aba gerektirebilir. Firma
riski, firmanin denetlenmesi i¢in gereken denetim saatini etkilemektedir (Bell, Landsman ve
Shackelford, 2001). Ornegin, yiiksek dava oranina sahip sektérlerde denetim iicretleri de daha yiiksek
olma egilimindedir (Barron, Pratt ve Stice, 2001). Bu durum denetim firmalarinin, firmalardan denetim
hizmetlerinin karsiliginda daha yiiksek ticret talep etmeleri ile sonuglanir. Dolayisiyla denetciler i¢in
daha yiiksek ticretler, daha diisiik performans ile iligkili oldugu sdylenebilir. Bu ¢alismanin bulgulari,
denetim ticretleri ile firma performansi arasinda negatif bir iliski bulan Moutinho ve digerleri (2012),
Sulong ve digerleri (2013) ve Malhotra ve digerleri (2015) ¢aligmamalarini desteklemektedir.

Kontrol degiskenlerine iligskin sonuglar, firma biiyiikliigiiniin hem faaliyet performansi hem de
piyasa performansi tizerinde pozitif bir etkisini oldugunu gostermektedir. Firmalar biiytidiikge, faaliyet
karliliklar1 ve Tobin Q’lar artmaktadir. Firmalarin kaldirag ve varlik yapilarma ile ilgili bulgular ise
kaldirag oram1 ve varlik yapisinin firmanin faaliyet performansi {lizerinde negatif bir etki yarattigini
ortaya koymaktadir. Buna goére firmalarin sermaye yapisi iginde borg orani artik¢a ve toplam varliklari
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icin duran varliklarin miktar: artik¢a faaliyet performanslari diismektedir. Ancak bu oranlarin firmanin
piyasa performansi iizerindeki etkileri siirli kalmaktadir. Ozellikle kaldirag oramimin piyasa
performans: iizerinde etkisi genellikle anlamsiz ¢ikmistir. Varlik yapisinin anlamhilik diizeyi ise
diismiistir.

5. Sonug

Bu calisma, 2020-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin
(finansallar hari¢) denetim ucretleri ile performanslari arsindaki iliskiyi incelemektedir. Caligmanin
bagimli degiskeni firma performansidir. Firma performansi hem faaliyet performansi hem de piyasa
performansi acisindan incelemek icin iki degisken kullanilmistir. Birincisi, faaliyet karlilig1 oranidir. Bu
oran, firmanin faaliyet performansini dlgmek i¢in kullanilmustir. Tkinci degisken ise Tobin Q oranidir.
Bu degisken ise firmanin piyasa performansini 6lgmek igin kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni
ise firmalarin denetim hizmetleri i¢in mali y1l i¢inde denetim firmalarina 6dedikleri denetim {icretleridir.
Ayrica denetim licretlerinin firma performansi iizerindeki etkisini daha net ortaya koymak i¢in firma
biiylikliigli, kaldira¢ orani ve firmalarin varlik yapilar kontrol degiskenler olarak kullanilmustir.
Calismanin hipotezleri, denetim iicretlerinin firma performansi (faaliyet ve piyasa) {izerinde anlamli bir
etki oldugu seklinde kurulmustur. Bu hipotezleri test etmek i¢in havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit
etkiler ve rassal etkiler tahmin yontemleri kullanilmistir.

Havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler teknikleri kullanilarak elde edilen bulgular,
analiz déneminde denetim iicretlerinin hem faaliyet hem de piyasa performansi iizerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Denetim iicretleri ile
performans arasindaki negatif yonlii bu iligki, denetim {icretlerinin sirket riskinin bir gostergesi
olabilmektedir. Daha yiiksek denetim ticretleri 6deyen firmalar, daha riskli olabilir. Bundan dolay1 riskli
firmalar, denetim agisindan daha fazla ¢aba gerektirebilir. Denetim iicretlerinin genellikle daha yiiksek
is riskiyle iligkili oldugunu ortaya koyan c¢aligmalar uyusmaktadir. Kontrol degiskenlerinde olan
biiyiikliik degiskeni, performansin her iki boyutuyla (faaliyet ve piyasa) da pozitif ve anlamli bir iligki
gostermektedir. Buna karsilik, kaldira¢ ve varlik yapisi faaliyet performansi ile negatif iligkilidir. Bu,
daha yiiksek bor¢ ve daha yiiksek duran varlik oranmnin, faaliyet karliigmi kisitlayabilecegini
gostermektedir. Ancak piyasa performansi agisindan kaldirag orani, EKK modelinde zayif bir 6neme
sahipken diger modellerde anlamsizdir. Dolayistyla firma biiytlikliiglinlin, faaliyet performansi
iizerindeki etkisinin aksine piyasa performansi lizerindeki etkisinin gii¢lii olmadig1 goriilmektedir.
Benzer sekilde varlik yapisinin da piyasa performansi tizerindeki etkisi sinirl kaldigi goriilmektedir.

Gelecek caligmalar, 6rneklem donemini ve 6rneklemde yer alan firma sayisim genisleterek
Tiirkiye’de konu ile yapilmis literatiirli ve mevcut bulgulart genisletebilir. Sektor ya da iilkeler bazinda
analizler yapilarak denetim fiicretleri ile firma performansi arasindaki iligkinin, ekonomi ve sektor
Ozelliklerinden etkilenip etkilenmedigi ortaya konulabilir. Ayrica gelecek ¢aligmalar, denetim kalitesi
ve denet¢i firmanin biiylikliigli gibi denetciye 6zgii 6zellikleri ya da kurumsal yonetim kalitesi ve
sahiplik yapis1 gibi firmaya 6zgii 6zellikleri dikkate alabilir. Boylelikle denetim iicretlerinin firma
performansini nasil etkiledigi daha da net bir sekilde ortaya konulabilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu c¢aligsma icin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da ti¢ilincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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