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Amag - BIST Tiim Endeksinde yer alan sirketlerin 2013-2022 yillar1 arasinda bagimsiz denetim kalitesi
ile pay senedi getirisi arasindaki iliskisinin incelenmesidir.

Yontem — Calisma Orneklemimizi 135 sirket olusturmaktadir. Calisma Orneklemimiz ve c¢alisma
yillarimiz itibari ile Dinamik Panel Veri Analizi (GeneralizedMethod of Moments - GMM) yonteminin
kullanilabilmesi igin olusturulan modelde 4 bagimsiz ve 4 kontrol degiskeni kullanilarak, bagiml
degisken {izerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. S6z edilen degiskenlerin kullanilabilmesi icin
ihtiya¢ duyulan verilere; BIST Data Store, Yahoo Finans ve Kamuyu Aydmlatma Platformu
(KAP)'ndan ulastlmigtir.

Bulgular — Calisma sonuglar1 dogrultusunda; bagimsiz denetim firmasi, bagimsiz denetim raporunda
aciklama paragrafinin olmas: ve iki bagimsiz denetim raporu arasinda gegen siire ile pay senedi getirisi
arasinda anlaml bir iligki tespit edilirken, bagimsiz denetci goriis tiirii ile pay senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Tartisma - Calismanin ampirik sonuglari degerlendirildiginde; potansiyel ve/veya mevcut
yatirimailarin yatirim kararlarmni bagimsiz denetim kalitesi agisindan etkileyen faktorler arasimnda;
sirketin bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan gergeklestirilmesi,
bagimsiz denetim faaliyeti sonucunda diizenlenen bagimsiz denetim raporunda agiklama
paragrafinin olmasi ve bagimsiz denetim raporlarinin muhasebe bilgi kullanicilarmin kullanimina
sunulmasi arasinda gegen siirenin oldugu tespit edilmistir.
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Design/Methodology/Approach — Our study sample consists of 135 companies. The effect on the
dependent variable wastried to be determined by using 4 independent and 4 control variables in the
model created in order to use the Dynamic Panel Data Analysis (GeneralizedMethod of Moments -
GMM) method as of our study sample and working years. The data needed to use the mentioned
variables; Retrieved from BIST Data Store, Yahoo Finance and Public Disclosure Platform (KAP).

Findings — Our study outcomed a significant relationship between the independent auditfirm, the
presence of an explanationparagraph in the independent audit report, the time between two
independent audit reports and the return on the stock, while a statistically significant relationship
could not be found between the type of independent auditor's opinion and the return on the stock.

Discussion — When the empirical results of the study a reevaluated; Among the factors affecting the
investment decisions of potential and/or existinginvestors in terms of independent audit quality; It has
been determined that there is a time elapsed between the fact that the independent auditactivity of the
company is carried out by the Big Four (4BIGS), there is an explanation paragraph in the independent
audit report prepared as a result of the independent audit activity and the independent audit reports
are made available to the accounting information users.
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1. GIRIS

Bagimsiz denetciler tarafindan gergeklestirilen bagimsiz denetim faaliyetinin amaci, sirket yonetimi
tarafindan tiretilen ve sirketin finansal raporlarinda yer alan bilgilere ait makul diizeyde giivence saglamaktir.
Bu amagla, bagimsiz denetci tarafindan denetim siiregleri sistematik bir sekilde tamamlanarak, bagimsiz
denetime tabi olan sirket hakkinda bir goriise ulasilmakta ve bu goriis bagimsiz denetim raporu aracilig ile
muhasebe bilgi kullanicilar: ile paylagilmaktadir. Bagimsiz denetim faaliyeti sonucunda ulagilan bagimsiz
denetim goriisiiniin muhasebe bilgi kullanicilarina talep edilen dogrultuda; dogru, diiriist ve tarafsiz bilgiler
sunabilmesi ise ancak bu siirecin ilk asamasindan son asamasina kadar kaliteli olarak gerceklestirilmesinin
toplam sonucu olacag kaginilmazdir. Bu noktada, Taylor ve Glezen (1997), bir denetim firmasinin sahip
olabilecegi en degerli varhigin, diiriistliigii ve kaliteli olarak sunulan denetim hizmeti ile taninmasi oldugunu
ifade etmislerdir. Bu kapsamda, bagimsiz denetciler tarafindan sunulan bagimsiz denetim hizmeti, gerek yasal
gerekse mesleki sorumluluklarindan dolay1 kaliteli olarak sunulmak zorundadir (Giiredin, 1992: 423). Baska
bir acgidan, isletme yonetimi tarafindan iiretilen finansal raporlarin, denetim kalitesinin en kritik ¢iktilar:
oldugunu sdylemek miimkiindiir (Thuneibat ve AlHalaseh, 2023: 22).

Hem isletme ici hem de isletme disi muhasebe bilgi kullanicilar1 agisindan degerlendirildiginde, her iki
gruptaki muhasebe bilgi kullanicilarinin sirketler tarafindan iiretilen ve finansal raporlarinda yer alan finansal
bilgiyi dogru bir sekilde okuyabilecek yeterli diizeyde finansal bilgisi, zamarni ve erisimi olmasi1 miimkiin
olmamaktadir. Yeterli finansal bilgisi ve erisimi olsa bile yeterli zamami olmasi her zaman olanaklh
olmamaktadir. Bu noktada, bagimsiz denetim faaliyeti sagladigi makul giivence ile soz edilen
degerlendirmeyi muhasebe bilgi kullanicilar1 adina gerceklestirmektedir (Selimoglu vd., 2014: 3). Bu sebeple,
sirket yonetimi tarafindan hazirlanan ve sirketin finansal raporlarinda yer alan bilgilerin, bagimsizlik beyam
olan ve mesleki yeterlilige sahip bir {iciincii kisi tarafindan degerlendirilerek, onaylanmasi hizmeti
sunulmaktadir.(Thomas ve Henke, 1986: 7). Giiniimiizde finansal islemlerin daha karmasik ve fazla olmasi,
kiiresellesme ve teknolojik gelismeler gibi sebeplerle sadece bagimsiz denetim faaliyetinin gerceklestirilmesi
yeterli olmamaktadir. Ancak, s6z edilen bu faaliyetin her asamasinin 6nceden belirlenen Sl¢iitler cercevesinde
kaliteli olarak gerceklestirilmesi ile muhasebe bilgi kullanicilarinin giivenilir bilgiye erisimi miimkiin hale
gelmektedir.

Giivenilir bilgi ihtiyact yaklasik olarak giintimiizden 5500 y1l dncesine kadar dayanmaktadir. Mezopotamya
uygarliginda, finansal islemlere ait olan rakamlarin yaninda gesitli isaretlerin bulunmasi, o finansal islemlerin
daha once bir kisi tarafindan hazirlandigi, daha sonra baska bir kisi tarafindan kontrol edildigi anlamina
gelmektedir (Selimoglu, 2014: 2). Uzun yillar 6ncesinde bile ihtiya¢ duyulan bu dogrulama islemi, giiniimiizde
yerini kaliteli denetim faaliyetine birakmis durumdadir.

Ozellikle 2000’1i yillarin basinda yasanan ve bagimsiz denetim firmalarinin da icerisinde yer aldigi;Adelphia,
Ahold, Carme, Cendant, Enron, Global Crossing, Kanebo, Parmalat, Sunbeam, Tyco, Waste Management,
Worldcom ve Xerox (Atmaca, 2012: 193-194, Jones, 2011: 115-117, Skinner ve Srinivasan, 2012: 1741-1753) gibi
muhasebe skandallari, muhasebe bilgi kullanicilarinin igletme yonetimi tarafindan {iretilen finansal raporlara
olan giiven diizeyini oldukg¢a sarsmustir. Sarsilan bu giiven ortaminda, muhasebe bilgi kullanicilarinin
giivenini tekrar kazanmanin ve yatirim ¢ekmenin 6nemli bir boyutunu, kaliteli bir bagimsiz denetim faaliyeti
olusturmaktadir.

Bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili literatiir incelendiginde, oldukca fazla sayida c¢alisma oldugu
goriilmektedir. Ancak, arastirmacilar agisindan oldukga ilgi goren bir konu olmasina ragmen, pay senedi
getirisi ile direkt olarak iliskilendirilen ampirik bir ¢alismaya, ¢alismamizin tamamlandig1 dénemler itibari ile
ulusal literatiirde rastlanmamustir. Uluslararasi literatiirde ise 6zellikle 2020 y1l1 ve sonrasinda denetim kalitesi
ile finansal performans arasindaki iligkinin incelendigi calismalarda, pay senedi getirisi farkli yazarlar
tarafindan olusturulan modellere degisken olarak dahil edilmistir. Bu noktada, arastirma sonuglarimizin bu
konuda Tiirkiye’ de yapilacak calismalarda karsilastirilabilecek veriler olarak kullanilabilecek olmasi,
calismamin &nemini olusturmaktadir. Bu acidan, ¢alismamizin amaci, BIST Tiim Endeksinde yer alan
sirketlerin 2013-2022 yillarinda bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasindaki iligkinin
incelenerek, literatiire ve muhasebe bilgi kullanicilarina katki saglamaktir.
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2. TEORIK CERCEVE

Denetim, “Iktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili iddialarin 6nceden saptanmus &lgiitlere uygunluk derecesini
aragtirmak ve sonuglari ilgi duyanlara bildirmek amaciyla tarafsizca kanit toplayan ve bu kanitlar1 degerleyen
sistematik bir siirectir” (Giiredin, 2014: 11). Bagimsiz denetim ise, “bir isletmenin ekonomik faaliyetleri
sonucunda hazirlanan finansal tablo ve diger finansal bilgilerin 6nceden belirlenmis 6l¢iitlere uygunlugu ve
dogrulugunun makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlari ile bagimsiz denetim
standartlarinda ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler
tizerinden degerlendirilmesi ve sonuglariin bir rapora baglanmasidir” (Selimoglu vd. 2014: 5).

Tirk Dil Kurumu tarafindan kalite, “bir seyin iyi veya kotii olma 6zelligi, nitelik” seklinde tanimlanmigtir
(https://www.tdk.gov.tr/). Kalite kavraminin sahip oldugu 6zellikler, sektorler ve farkl alanlar igin degisiklik
gosterdiginden dolay farkli alanlar igin degerlendirilmesi daha dogru bir bakis agisina ulagtiracaktir. Ornegin;
saglik sektorii acisindan kalite; dogru teshis, en az bekleme siiresi, giivenilirlik ve daha diisiik maliyetleri ifade
ederken, akademi acisindan kalite; ilerleyen dénem igin ihtiyaca uygun sekilde hazirlik ve dogru zamanl
iiretilen bilgi olarak degerlendirilebilir (Goren vd., 2003: 12).

Bagimsiz denetim faaliyeti agisindan, denetcinin ve/veya bagimsiz denetim firmasiin kendi igerisindeki
siireclerinin 6nceden belirlenen standartlar kapsamindaki kalite diizeyinde, istenilen sonuglar1 verecek sekilde
ve bunun da giivencesini saglayacak bir sisteme sahip olmas: gerektigini ifade etmektedir.(Ceylan, 2007:220).
Baska bir acidan, DeAngelo (1981), denet¢inin 6nemli yanlishklar: tespit etme becerisinin ve denetgi
bagimsizliginin bir fonksiyonu oldugu yoniinde denetim kalitesini nitelendirmistir. Palmrose (1988) ise,
giivence diizeyi ile bagimsiz denetim kalitesinin dogru orantili oldugunu belirtmistir. Giivence diizeyi arttik¢a

bagimsiz denetim kalitesi de artmaktadir.

Bagimsiz denetim kalitesini etkileyen birgok faktoriin varligi, bagimsiz denetim kalitesinin Olgiilmesinin
karmasik bir yapiya sahip olmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte, denetim kalitesi ile ilgili standart bir
tanimin olmamasi, s6z konusu kalitenin nasil 6lgiilecegi konusunda oldukga sik tartisilan ve arastirilan bir
konu olmasina yol agmaktadir (Yaroglu ve Kurt, 2023: 125).Bu sebeple literatiirde, bagimsiz denetim kalite
Olclitlerine yer verilmistir. Bagimsiz denetim kalite Olgiitleri kapsaminda; Genel Kabul Goérmiis Denetim
Standartlar1 (GKGDS), Uluslararas: Bagimsiz Denetim Standartlar1 (ISAs), Kalite Kontrol Standartlar1 (KKS1),
Mesleki Etik Standartlar yer almaktadir (Kaya, 2022: 10). Bu noktada, bagimsiz denetcinin bagimsiz denetim
faaliyetini gerceklestirirken GKGDS, ISAs, KKS1 ve Mesleki Etik Standartlara uygun olarak yiiriitmesi genel
olarak o denetim faaliyetinin kaliteli oldugunu gostermektedir.

Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB) tarafindan bagimsiz denetim kalitesinin
arttirilmasina yardimar olmak amaciyla, yayinlanan gercevede bagimsiz denetim kalitesine etki eden faktorler
makro boyutta; cevre faktorleri, is uygulamalari ve is hukuku, kanunlar ve diizenlemeler, finansal raporlama,
gecerli finansal raporlama gergevesi, bilgi sistemleri, kurumsal yonetim, kiiltiirel faktorler, denetim mevzuati,
hukuki ¢evre, insan kaynaklar: ve finansal raporlamaya iliskin diizenlemeler yer alirken, mikro boyutta; {ist
yonetimden sorumlu olanlar, diizenleyici kurumlar, muhasebe bilgi kullanicilari, bagimsiz denetci ve yonetim
yer almaktadir (IAASB, 2014:9).

Bagimsiz denetim kalitesi, muhasebe bilgi kullanicillarindan biri olan yatirnmcilar agisindan
degerlendirildiginde; mevcut veya potansiyel bir yatirrmecinin, yogun giivenilir bilgi ihtiyacinin oldugu bir
ortamda kaliteli olarak gerceklestirilen bir bagimsiz denetim faaliyeti arayisi kagimilmaz olarak ortaya
cikacaktir. Bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili Tiirkiye” de ve uluslararasi alanda yapilmis olan calismalara
literatiir 6zeti boliimiinde yer verilmistir.

3. LITERATUR OZETIi

Bagimsiz denetim kalitesinin pay senedi getirisi ile iligskisinin incelendigi bu ¢alismada, Tiirkiye’ de ve
uluslararasi alanda yapilan calismalar incelenmis ve bagimsiz denetim kalitesi ile iliskilendirilen cesitli
konular tespit edilmeye calismistir. Bu baglamda, agsagida kronolojik sira ile yapilmig bazi ¢alismalara yer
verilmistir.
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Eshitemi ve Omwenga (2017) ¢alismalarinda, denetim kalitesinin finansal performans tizerindeki etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla, ¢alisma 6rneklemlerini kamu iktisadi kuruluslar: olarak belirleyen
yazarlar tarafindan, ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemini kullanilmistir. Calisma sonuglar
dogrultusunda, bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Akgay ve Bilen (2018) tarafindan, bagimsiz denetim kalitesi denetimin etkinligi acisindan teorik olarak
incelenmistir. Calisma sonuglari dogrultusunda; bagimsiz denetim faaliyetini gerceklestiren bagimsiz
denet¢inin tarafsiziinin ve bagimsizliginin saglanmasi gerektigi, denetim faaliyetinin standartlara uygun
sekilde gerceklestirilmesi gerektigi, bagimsiz denetim raporlarinin seffaf ve giivenilir olmas1 gerektigi ve
bagimsiz denetim raporlarinin muhasebe bilgi kullanicilarina zamaninda bildirilmesi noktasinda énerilerde
bulunulmustur.

Karyagdi (2018) tarafindan, kazang yonetimi ve bagimsiz denetim kalitesi arasindaki iliski; teorik agidan
degerlendirilmistir. Calisma sonuglar1 dogrultusunda, bagimsiz denetgilerin kalite giivence incelemesi
agisindan objektif olmasi ve bagimsiz denetim raporlarinin kamuyu aydinlatma kapsaminda yeterli diizeyde
olmasi gerektigi konusunda onerilerde bulunulmustur.

Nisansala ve Menike (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, bagimsiz denetim kalitesi, kazang yonetimi ve sirket
performans: arasindaki iligskiyi incelenmistir. Bu kapsamda, Colombo Borsasi'nda faaliyet gosteren sirketlerin
2011-2016 yallar1 arasindaki verilerini ve regresyon analizi yontemini kullanan yazarlar, denetim komitesinin
finansal performans {izerinde etkili oldugunu ancak, bagimsiz denetim ticretlerinin finansal performans
iizerinde 6nemli Ol¢iide bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Yeun ve Lento (2018) yapmuis olduklar1 ¢alismada; miilkiyet yapisi, denetim kalitesi, yonetim kurulu yapis1 ve
pay senedi fiyat: arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Bu baglamda, regresyon analizi yontemini kullanan
yazarlar, Sanghay ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsalari’'nda faaliyet gosteren sirketlerin 2000-2014 y1llar:
arasindaki verilerini kullanmislardir. Calisma sonuglar1 dogrultusunda, daha giiglii sahiplik yapisinin ve daha
yiiksek denetim kalitesinin daha diisiik pay senedi fiyat: ¢cokme riski ile iligkili oldugu ifade edilmistir.

Elewa ve Haddad (2019) yapmus olduklar1 ¢alismada, bagimsiz denetim kalitesi ile finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Bu amacla c¢alismalarinda panel veri analizi yontemini
kullanan yazarlar, Misir Borsasi’'nda faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2014 yillar1 arasindaki verilerini
kullanmiglardir. Calisma sonuglart dogrultusunda, bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler
(4BUYUKLER) tarafindan gerceklestirilmesi ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski
tespit edilmistir.

flgiin (2019)tarafindan yapilan caligmada, bagimsiz denetim kalitesi teorik olarak incelenmistir. Calisma
sonuglar1 dogrultusunda, bagimsiz denetciler tarafindan uyulan mesleki etik standartlarin bagimsiz denetim
kalitesini arttirarak, muhasebe bilgi kullanicilarina daha giivenilir ve seffaf bilgiler sunulmasini sagladig ifade
edilmistir.

Karyagd: ve Ergelik (2019)tarafindan arastirilan c¢alismada, tilirev araglarin kullanilmas: ve
muhasebelegtirilmesinde denetim kalitesinin etkisi teorik olarak incelenmistir. Calisma sonuglari
dogrultusunda, kaliteli bir denetim faaliyeti ile tiirev araglarin kullanimi1 ve muhasebelestirilmesinde ortaya
cikabilecek hatalarin en az seviyeye diisiiriilebilecegi ifade edilmistir.

Tarmidi vd. (2019) tarafindan ele alinan ¢alismada, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin bagimsiz denetim
kalitesi ile sirketlerin finansal performanslar ile ilgili bilgiye verdikleri tepkiyi incelenmistir. Bu baglamda,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren sirketlerin 2013-2017 yillar1 arasindaki verilerini
kullanan yazarlar, regresyon analizi yontemini kullanmiglardir. Calisma sonuglari dogrultusunda,
yatirimcilarin sadece yiiksek finansal performans durumu s6z konusu oldugunda tepki verdikleri tespit
edilmistir.

Tuan vd. (2019) tarafindan arastirilan c¢alismada, bagimsiz denetim kalite gostergeleri olarak hangi
degiskenlerin kullanildig: teorik olarak incelenmistir. Calisma sonuglar1 dogrultusunda; bagimsiz denetim
firmasi biiyiikliigiiniin, bagimsiz denetim {icretinin, bagimsiz denetci sektor uzmanhginin, bagimsiz denetim
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siiresinin, denet¢i rotasyonun, bagimsiz denetgi goriis tiiriiniin ve tahakkuklarimin literatiirde en ¢ok
kullanilan kalite gostergeleri oldugu ifade edilmistir.

Bas ve Uygun (2020) tarafindan, kurumsal yonetim uygulamalarmin bagimsiz denetim kalitesi {izerindeki
etkisini incelenmistir. Bu baglamda, BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerin 2012-2016 yillarindaki verilerini
kullanan yazarlar, lojistik regresyon yontemini kullanmiglardir. Calisma sonuglar: dogrultusunda, kurumsal
yonetim uygulamalariin denetim kalitesi iizerindeki etkisinin artarak devam ettigi ifade edilmistir.

Hatunoglu ve Koca (2020) tarafindan arastirilan calismada, bagimsiz denetim faaliyetini gergeklestiren
bagimsiz denetcinin bagimsiz denetim kalitesi alg1 diizeyinin ve mesleki baghliginin egitim seviyesi ve
mesleki tecriibesine gore farklilik olusturup olusturmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla,
bagimsiz denetgiler tizerine anket calismas: uygulanmistir. Calisma sonuglart dogrultusunda, bagimsiz
denetcinin bagimsiz denetim kalitesi alg1 diizeyinin ve mesleki bagliliginin; egitim seviyesi ve mesleki
tecriibesine gore anlamli bir farklilik olusturdugu tespit edilmistir.

J1 ve Yoon (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, pay senedi giinliik fiyatlarinin genislemesi ile pay senedi
getirisi ve denetim kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda, Kore Menkul Kiymetler Borasi'nda
faaliyet gosteren sirketleri ¢alisma 6rneklemine dahil eden yazarlar tarafindan, genisleme 6ncesi donem igin
2013-2014 yillari, genisleme sonrasi donem igin 2016-2017 yillar1 arastirma kapsamina dahil edilmistir.
Korelasyon analizinin kullanildig1 ¢alisma sonuglar1 dogrultusunda, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi
getirisi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Kesen ve Salur (2020) tarafindan, bagimsiz denetim kalitesinin sirket performans: {izerindeki etkisi
incelenmistir. Bu baglamda, BIST imalat sektoriinde yer alan sirketlerin 2013-2018 yillar1 arasindaki verilerini
kullanilarak, ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemi uygulanmistir. Calisma sonuglar1 dogrultusunda,
bagimsiz denetim kalitesinin sirket performansi igin kullanilan rasyolar1 farkli oranlarda etkiledigi
belirtilmigtir.

Onder ve Irkoriicii (2020) tarafindan arastirilan calismada, BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerin bagimsiz
denetim kalitesi ile finansal performans arasindaki iliskisini incelenmistir. Bu kapsamda, yazarlar tarafindan
panel veri analizinin kullanildig1 ¢calisma sonuglari dogrultusunda, bagimsiz denetim firmasmin biiytikliigii
ve aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin varhigini tespit edilmistir.

Pham vd. (2020) tarafindan ele alinan ¢alismada, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisinin ortak
hareketini incelenmistir. Bu kapsamda, Ho Chi Minh Borsasi'nda faaliyet gosteren sirketler calisma kapsamina
aliarak, 2014-2018 yillar1 arasindaki sirket verileri kullanilmistir. Calismanin ampirik incelemesi i¢in panel
veri analizi yontemini kullanan yazarlar; ¢alisma sonuglar1 dogrultusunda, bagimsiz denetim kalitesi ile pay
senedi fiyatinin es zamanlilig1 arasinda istatistiksel agidan pozitif ve anlamli bir iliski tespit edildigi
belirtilmistir.

Ada ve Yardimcioglu (2021) tarafindan, bagimsiz denetim siirecinin kalitesini etkileyen unsurlarin
belirlenmesi amaclanmaktadir. Bu baglamda c¢alismalarinda, yapisal esitlik modellemesi yontemini
kullanilmistir. Calisma sonuglar1 dogrultusunda, denetlenen isletme, bagimsiz denetci ve yasal diizenlemeler
ve kurumlarin bagimsiz denetim kalitesini etkiledigi ifade edilmisgtir.

[kvan ve Demirkol (2021) tarafindan yapilan calismada, bagimsiz denetim kamitlarini denetim kalitesi
acgisindan teorik olarak incelenmistir. Calisma sonuglari dogrultusunda, bagimsiz denetim kanitlarinin
bagimsiz ve tarafsiz bakis agisiyla elde edilmesi ile birlikte fiziki, onayli, dis kaynak ve teknolojiye dayali
olmasmin denetim kalitesine etki ettigi belirtilmistir.

Kestane (2021) tarafindan yapilan calismada, mesleki siipheciligin bagimsiz denetim kalitesi iizerindeki
etkisini incelenmistir. Bu kapsamda, Hatay ilinde faaliyet gosteren bagimsiz denetgiler {izerine anket ¢alismasi
uygulayan yazar tarafindan, mesleki siiphecilik tanimlamasina iligskin olarak; yas, egitim ve sahip olunan
pozisyonun bagimsiz denetim kalitesi tizerinde etkili oldugunu ifade edilerek, cinsiyetin bagimsiz denetim
kalitesi {izerinde etkili olmadig: belirtilmistir.

Atiar ve Memis (2022)tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye” deki denetci rotasyonun bagimsiz denetim
kalitesi tizerindeki etkisini incelemeyi amaclanmistir. Bu baglamda, ¢alismalarinda cezalandirilmis lojistik
regresyon yontemini ve lojistik regresyon yontemini kullanan yazarlar, ¢alisma sonuglar dogrultusunda; her
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iki yontemde de sorumlu ortak bas denet¢i rotasyonun bagimsiz denetim kalitesini arttirdigini ifade
edilmigtir.

Karyagdi ve Koca (2022) tarafindan arastirilan ¢alismada, bagimsiz denetim kalitesi ile muhasebe bilgi kalitesi
arasindaki iliskiyi incelenmistir. Bu baglamda, literatiirde yer alan ¢alismalari inceleyerek, igerik analizi yapan
yazarlar tarafindan; kurumsal yonetim, etik standartlar ve denetim komitesinin bagimsiz denetim kalitesi ve
muhasebe bilgi kalitesi ile yakindan iligkili oldugunu ifade edilmistir.

Kestane (2022) tarafindan, bagimsiz denetgilerin niteliklerinin, denetim kalitesi {izerindeki etkisinin
incelemesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Hatay ilinde faaliyet gosteren bagimsiz denetgiler
tizerinde anket ¢alismasi uygulanmstir. Calisma sonuglar1 dogrultusunda, bagimsiz denetgilerin; etik anlayis,
mesleki yeterlilik ve deneyim siirelerinin bagimsiz kalitesi tizerinde anlamli etkisi oldugunu tespit edilmistir.

Oroud, vd. (2023) tarafindan, bagimsiz denetim Kkalitesinin yonlendirici olarak finansal performans
gostergeleri ve pay senedi getirisi arasindaki iligskiye etkisi incelenmistir. Bu kapsamda, Amman Borsasi'nda
faaliyet gosteren sirketlerin 2014-2020 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemini
kullanilmistir. Calisma sonuglart dogrultusunda, bagimsiz denetgi ticretleri ile bagimsiz denetim kalitesi
acisindan onemli bir diizenleyici etkiye sahip oldugu ve bu sebeple, finansal performans gostergeleri ile pay
senedi getirisi arasinda iliskinin tespit edildigi belirtilmistir.

Bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili hem ulusal hem de uluslararas literatiir incelendiginde, bagimsiz denetim
kalitesi ile iligkilendirilen ampirik c¢algmalarin, Ozellikle finansal performans {iizerine yogunlastif
goriilmektedir. Bununla birlikte; kurumsal yonetim anlayisi, denetgi rotasyonu, kazang yonetimi
uygulamalari, denetim karutlar1 ve etik ilkeler ile bagimsiz denetim kalitesinin iligkilendirildigi calismalar
literatiirde farkli yazarlar tarafindan tartisilmistir. Ayni zamanda, bagimsiz denetgilerin bagimsiz denetim
kalitesi ile ilgili algilarini 6lgmeye yonelik calismalara da literatiirde oldukga sik yer verilmistir. Son yillarda
uluslararas1 alanda yapilan ¢alismalara bakildiginda ise bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi
arasindaki iliskinin incelendigi calismalar tespit edilmistir.

Tespit edilen ¢alismalar arasindan ¢alismamizin en ¢ok uyumlu oldugu arastirmalar; Oroud vd. (2023) ve
Pham vd. (2020) tarafindan gerceklestirilen calismalar olmakla birlikte, uygulama agisindan farklilar s6z
konusudur. Her iki calisma da daha detayli degerlendirildiginde; Oroud vd. (2023) tarafindan yapilan
calismada, bagimsiz denetim kalitesi yonlendirici olarak konumlandirilmistir. Bagimsiz denetim kalitesinin
yonlendirici olmas1 durumunda, finansal performans gostergeleri ve pay senedi getirisi arasindaki iliskisi
incelenmistir. Bu dogrultuda, yazarlar tarafindan bagimli degisken olarak pay senedi getirisi kullanilmistir.
Pay senedi fiyatindaki degisim ile Olglilmiistiir. Bagimsiz degiskenler arasinda; pay basina kazang, defter
degeri/piyasa degeri, nakit akiglari, pay basina temettii 6demesi, bagimsiz denetim {icretleri, bagimsiz
denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan gergeklestirilip, gergeklestirilmedigi ve
bagimsiz denetim goriis tiirii kullanulmis ve i¢ farkli model olusturulmustur. Bu acidan, arastirmanin
calismamizda oldugu gibi direkt olarak, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemedigini soylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda, yazarlar tarafindan ¢alisma sonuglar arasinda verilen;
bagimsiz denetim kalite ol¢titleri arasinda kullanilan denetim ticretleri ile bagimsiz denetim kalitesi arasinda
iligki tespit edildigi ve bu sebeple, finansal performans gostergeleri ile pay senedi getirisi arasindaki iligkinin
saptandig1 ifade edilmistir. Tarafimizdan gergeklestirilen arastirmada ise finansal performans ile
iligkilendirilen bir durum s6z konusu degildir. Bununla birlikte, yonlendirici olarak konumlandirilan
herhangi bir degisken yoktur. Bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasindaki iligki incelenmistir.
Pham vd. (2020) tarafindan olusturulan modelde, bagimli degisken olarak pay senedinin o andaki fiyat
senkronizasyonunun logaritmas: alinarak kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak, denetim Kkalitesi
kapsaminda bagimsiz denetim faaliyetinin doért biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan gergeklestirilip,
gerceklestirilmedigi kullanmilmistir. Kontrol degiskenleri arasinda ise; sirketin yonetim kurulunda icra gorevi
olmayan kisi sayisi, sirketin toplam varliklari, uluslararas: yatirimcilarin elinde bulunan sirket paylarinin
toplam orani, sahiplik yogunlugu (%5 paya sahip sirket paylarinin orani), piyasa volatilitesi, kaldira¢ orani ve
piyasa degeri/defter degeri yer almaktadir. Calismada kullanilan degiskenler incelendiginde, yine
arastirmanin ¢alismamizda oldugu gibi direkt olarak, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisini
Ol¢cmeye odaklanmadigl ve kurumsal yonetim anlayisi ile iligkilendirildigi goriilmektedir. Nitekim ¢alisma
sonuglar1 arasinda yazarlar tarafindan, kurumsal raporlama ve seffafligin pay senedi getirisini arttirabilecegi
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ifade edilmistir. Tarafimizdan gergeklestirilen ¢calismada kurumsal yonetim ile iligkilendirilen bir arastirma
soz konusu degildir.

Tiirkiye’ de yapilan ¢aligmalar agisindan ise, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik bir ¢alismaya, calismanin tamamlandig1 doénemler itibari ile rastlanmamustir. Tiirkiye” de,
bagimsiz denetim faaliyeti ile iliskilendirilen ¢alismalarin bagimsiz denetim goriisii ile pay senedi getirisi
arasindaki iliskiyi 6lgmeye yonelik olan ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Bu calismalarin ise bagimsiz
denetim kalitesine degil, bagimsiz denetim faaliyeti sonucunda bagimsiz denetci tarafindan diizenlenen rapor
tiiriiniin pay senedi anormal getirileri ile iligkili olup olmadigini 6lgen calismalar oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda, Kara (2015)tarafindan arastirilan ¢alismada, bagimsiz denetim goriislerinin pay senedi anormal
getirileri iizerinde etkisinin olup olmadigin 6lgmek amaciyla BIST’de islem goren sirketlerin 2009-2014 yillar
arasindaki verilerini kullanilarak, regresyon analizi uygulanmis ve denetim goriislerinin pay senedi anormal
getirisi {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni zamanda, Acar ve Temiz (2019) ve Sagim ve Reis
(2020)tarafindan, farkli bagimsiz denetim rapor tiirlerinin pay senedi getirisi {izerinde etkisi olup olmadiginm
O0l¢mek amaciyla olay calismas: yontemi kullanilmis ve ¢alisma sonuglar: dogrultusunda, bagimsiz denetim
goriis tiirii ile pay senedi getirisi arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilmedigi belirtilmistir.
Bununla birlikte, Karcioglu vd. (2021)tarafindan, farkli bagimsiz denetim goriis tiirlerine yonelik 2019-2020
yillar1 i¢in portfoy olusturulmus ve calisma sonuglarinda, ¢alismanin tamamlandigi donem itibariyle
piyasanin yar1 formda etkin olmadig1 belirtilmistir. Aym zamanda, Ece ve Cadiral (2022)tarafindan, farkh
bagimsiz denetim rapor tiirlerine gore BIST 100 Endeksi iizerinde panel veri analizi yontemi kullanilmis ve
calisma sonuglar1 dogrultusunda, olumlu goriis bildiren bagimsiz denetim rapor tiiriiniin sirket degeri
tizerinde olumlu yonde etkili oldugu belirtilirken, goriis bildirmekten kag¢inan bagimsiz denetim rapor
tiirliniin sirket degeri lizerinde olumsuz yonde bir etkisi oldugu ve olumsuz goriis bildiren bagimsiz denetim
rapor tiirii ile sirket degeri arasinda ise istatistiksel acidan anlaml bir iliski olmadigin tespit edilmistir.

Tirkiye” de bagimsiz denetim faaliyeti ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin incelendigi calismalar
degerlendirildiginde ise, yukarida da s6z edildigi gibi, bagimsiz denetim faaliyeti sonucunda bagimsiz denetci
tarafindan olusturulan rapor tiirli ve/veya anormal getiri elde edilip edilmedigi yoniindeki calismalarmn
varlig: tespit edilmistir. Bu agidan ¢alismamizin, tilkemiz literatiiriine ve muhasebe bilgi kullanicilarina katki
saglamasi beklenmektedir.

4. ARASTIRMA METODOLOYJiSi
4.1. Arastirma Yontemi

Bagimsiz denetim kalitesinin pay senedi getirisine olan etkisinin incelenmesini amaclayan bu calismada,
Dinamik Panel Veri Tahminleyicisi olarak GeneralizedMethod of Moments - GMM Yontemi sistem versiyonu
kullanilmistir. Bu analiz, dinamik hata bilesenleri regresyonu, regresorler arasinda gecikmeli bir bagimli
degiskenin varlig: ile karakterize edilmektedir (Baltagi, 2005: 31). Bu dogrultuda, dinamik modeller asagida
yer alan sekilde gosterilmektedirler (Hsiao, 2003: 69).

Yie = 0Yieq + X,itﬁ + Uie + Vit
i=1,..,.N; t=1,..,T
Yukaridaki modelde yer alan; d bir skaler ve X';; X K ve K X 1’ dir.

Dinamik modeller kullanildiginda, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin iliskili olmasi,
tahmincilerinin tutarsiz ve anlamsiz sonuglar vermesine sebep olabilmektedir. Bahsi gegen sorunlari
gidermek amaciyla, literatiirde dinamik panel tahminleri i¢in (GeneralizedMethod of Moments) GMM
yontemi Onerilmektedir (Baltagi, 2005: 135). Arellano ve Bond (1991) tarafindan, otoregresif modellerin ortaya
¢ikardig1 sorunlarin giderilmesi amaciyla dinamik panel tahminlemesinde GMM (GeneralizedMethods of
Moment) gelistirilmigtir. Ayn1 zamanda, dinamik panel veri analizinin statik panel veri analizinden fark,
modelde gecikmeli degiskenlere yer verilmesidir (Tatoglu, 2013: 72). Dinamik panel veri analizi aracilig; ile
analizi gerceklestirilen bir modelde, aciklayiaa degiskenlerin ge¢mis degerleri de dikkate alinmaktadir
(Arellona ve Bond, 1991: 278).
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4.2. Orneklem Se¢imi

BIST Tiim Endeksinde yer alan tiim sirketler calismanin anakiitlesini olusturmaktadir. Ancak, bilanco yapilar1
ve donemleri farklilik gosterdiginden holdingler, finansal sirketler ve sportif sirketler calismanin 6rneklemine
dahil edilmemistir.

Bununla birlikte, sirketlerin ¢alisma yillarimiz olan 2013- 2022 yillar1 arasindaki on yillik periyotta kesintisiz
olarak faaliyet goOstermesi ve bagimsiz denetime tabi olmasi gozetilmigtir. Kesintisiz olarak faaliyet
gostermeyen ve ¢alismanin tamamlanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan verilere ulasilamayan sirketler de ¢alisma
kapsamina alinmamistir. Tiim bu kisitlamalardan sonra ¢alisma Srneklemini 135 sirket olusturmaktadir.?
Yillik verilerin kullanildig: bu ¢alismadan elde edilen toplam veri sayisi ise 1350 (135X10)’dir.

4.3. Arastirma Modeli

Bagimsiz denetim kalitesinin pay senedi getirisine olan etkisinin incelenmesi amaciyla literatiir taramasi
sonucunda olusturulan modele ve modelde yer alan degiskenlere asagida yer verilmistir.

Rit=BoB1OPINIONTY PE;+B2AUDITFIRM;+B3EXPLANATIONPARAGRAPH,;+B4AUDITDURATION;+B5CURRENTRATE ;,+
B6LEVERAGERATIO;+B7ASSETPROFIT;+BSFIRMSIZE;,  +&; 1)

Tablol.Modelde Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalar:

BAGIMLI DEGiSKEN
Degisken Aciklama

Ry, Pay Senedinin Diizeltilmis Giinliik Kapanis Fiyatinin Logaritmik Getirisinin Ortalamasi
BAGIMSIZ DEGISKENLER

Bagimsiz Denetci Goriis Tiirti ile 6l¢iilmektedir.
e  Olumsuz: 0
e  Olumlu:1
e Sinurl (Sartli) Olumlu: 2
e  Goriis Bildirmekten Kaginan: 3

1. OPINIONTYPE

Bagimsiz Denetim Faaliyetinin dort biiyiikler 4BUYUKLER) olarak nitelendirilen;
DeloitteTouch, Ernst&Young, KPMG ve PriceWaterhouseCoopers tarafindan
gerceklestirilip, gerceklestirilmedigi ile 6l¢iilmektedir.

o 4BUYUKLERden biri ise: 1

e 4BUYUKLER'den biri degilse: 0

2. AUDITFIRM

Bagimsiz denetim raporunda aciklama paragrafi? olup olmadig: ile 6lgiilmektedir.
e  Yoksa:0

3. EXPLANATIONPARAGRAPH
. Varsa: 1

Iki bagimsiz denetim raporu arasinda gegen siire ile Slgiilmektedir.

4. AUDITDURATION e ikibagimsiz denetim raporunun yaymlanma siiresi iginde gegen giin sayisinin
karekokii
KONTROL DEGISKENLERI
Cari Oran
1. CURRENTRATE e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kaldirag¢ Orani
2. LEVERAGERATIO e  Toplam Yiikiimliiliikkler/Toplam Aktif
Aktif Karliligi (ROA)
3. ASSETPROFIT e  NetKar- Zarar/Toplam Aktif
4. FIRMSIZE Sirket Biiytikliigii

e  Hasilatin dogal logaritmasi

Tablo 1'de goriildiigii {izere, modelin bagimh degiskenini R_it ile temsil edilen pay senedi getirisi
olusturmaktadir. Bagimsiz denetim kalitesinin s6z konusu pay senedi getirisine etkisini 6lgmeye yonelik

L Calisma 6rneklemimizi olusturan sirketlere Ek 1’ de yer verilmistir.

2Bagimsiz denetim raporlarinda yer alan; “Diger Husus(lar)”, “Aciklayici Paragraf”, “Dikkat Cekilen Hususlar”,
“Gorusumuzi etkilememekle birlikte, asagidaki hususa dikkatinizi gekmek isteriz” ve “Gorusu Etkilemeyen Husus(lar)”
basliklari ile verilen agiklamalar, agiklama paragrafi olarak kabul edilmistir.
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olarak kurulan modelde sirasi ile; bagimsiz denetgci goriis tiirli, bagimsiz denetim faaliyetini gerceklestiren
denetim firmasi, bagimsiz denetim raporunda agiklama paragrafi olup olmadig: ve iki bagimsiz denetim
raporu arasinda gegen siire olmak {izere toplam dort adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Ayrica, modelin
test edilebilmesi amaci ile sirasi ile; cari oran, kaldira¢ orani, aktif karliligi (ROA) ve sirket biiytkligi
degiskenleri olmak {izere toplam dort adet kontrol degiskeni kullanilmistir. Calismanin tamamlanabilmesi
igin ihtiyag duyulan verilere; BIST Data Store, YahooFinans ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan
ulasilmistir. Modelin test edilebilmesi i¢in Eviews 12 yazilim programi kullanilmistir. Arastirma sorularina
tablo 2’ de yer verilmistir.

Tablo2.Arastirma Sorulari

1. Bagimsiz Denet¢i Goriis Tiirii ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlaml Bir fliski Var Midir?

2. Bagimsiz Denetim Faaliyetini Gergeklestiren Denetim Firmas ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamh Bir
iliski Var Midir?

3. Bagimsiz Denetci Raporunda Agiklama Paragrafi Olmas ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamli Bir fliski
Var Midir?

4. Ik Bagimsiz Denetim Raporu Arasinda Gegen Siire ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamli Bir Iliski Var
Midir?

Arastirma sorular kapsaminda kurulan arastirma hipotezleri ise tablo 3’ de yer aldig1 gibidir.

Tablo 3.Arastirma Hipotezleri

Ho1:Bagimsiz Denetci Goriig Tiirii ile Pay Senedi Getirisi arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hi: Bagimsiz Denetgi Goriis Tiirii ile Pay Senedi Getirisi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Ho2:Bagimsiz Denetim Faaliyetini Gerceklestiren Denetim Firmasi ile Pay Senedi Getirisi Arasinda anlamli bir iligki

yoktur.
H2:Bagimsiz Denetim Faaliyetini Gergeklestiren Denetim Firmasi ile Pay Senedi Getirisi Arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Hos: Bagimsiz Denetgi Raporunda Agiklama Paragrafi Olmast ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamli Bir fliski yoktur.
H3: Bagimsiz Denetgi Raporunda Aciklama Paragrafi Olmas ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamli Bir fliski vardir.
Ho4: Tki Bagimsiz Denetim Raporu Arasinda Gegen Siire ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamh Bir liski Yoktur.

Ha: ki Bagimsiz Denetim Raporu Arasinda Gegen Siire ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamh Bir {ligki Vardir.

Olusturulan model dogrultusunda, Dinamik Panel Veri Analizi (Generalized Method of Moments) GMM
kullanilarak elde edilen arastirma sonuglarina asagida yer verilmistir.

4.4.Arastirma Bulgular

GMM yonteminde, degiskenlerin duragan oldugu varsayimi kabul edilmektedir (Jung ve Kwon, 2007: 2). Bu
sebeple, model tahminlemesi yapilmadan once tiim degiskenlerin duraganlik analizi gerceklestirilmistir.
Literatiirde farkli birim kok testleri araciligi ile serilerin duraganlig: test edilmektedir. Calismamizda,
duraganlik analizi icin birinci nesil birim kok testleri olarak kabul edilen; Levin, Lin&Chu (LLC), Im,
PesaranandShin W-stat (IPS), ADF - FisherChi-square (ADF FISHER) ve PP — FisherChi-square (PP) birim kok
testleri kullanilmistir. Panel birim kok testlerinin sonuglari tablo 4 de gosterilmistir.

Tablo 4.Panel Birim Kok Testleri Sonuglari

Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
ADF -
. . Im, Fisherc | ADF- PP - PP -
Levin, Levin, Im, . FisherC . .
. . PesaranandS hi- R FisherC FisherC
Lin ve Lin ve hin W-stat Pesaranand$S hi- hi hi
Degiskenler Chu Chu n -sta hin W-stat square square o T
(IPS) (ADF square square
(LLO) (LLO) . (IPS) (ADF
o Statistic FISHER) (PP) (PP)
Statistic Prob. Prob. .. FISHER) . L.
Statistic Statistic Prob.
Prob.

R 19.5646 1.0000 -11.8156 0.0000* 661.299 0.0000* 1097.97 0.0000*
OPINIONTYPE -2.02320 | 0.0215* | 0.78895 0.7849 17.4067 0.9401 18.5933 0.9102
AUDITFIRM -3.65282 | 0.0001* 0.52142 0.6990 31.5824 0.9194 32.2337 0.9057
EXPLANATIONPARAG -8.61408 | 0.0000* -5.13553 0.0000* 230.063 0.0000* 484.715 0.0000*
RAPH
AUDITDURATION -72.8539 | 0.0000* -11.9292 0.0000* 544.889 0.0000* 1552.39 0.0000*
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CURRENTRATE -12.3427 | 0.0000* -2.17955 0.0146** 357.621 0.0003* 453.688 0.0000*
LEVERAGERATIO -6.11576 | 0.0000* 0.65254 0.7430 281.691 0.2999 307.960 0.0558***
ASSETPROFIT -4.68595 | 0.0000* -0.38202 0.3512 330.414 0.0070** 441.622 0.0000*
FIRMSIZE 18.5067 1.0000 19.4470 1.0000 74.5956 1.0000 92.1770 1.0000
Birinci Farklar | Birinci Farklar Agisindan Birinci Farklar | Birinci Farklar
Agisindan Agisindan Agisindan
Levin, Levin, I I F?:})ll;‘c ADF - PP - PP -
Desiskenler L(l;lze L(I:I;lze Pesaranand$S PesaranandS hi- FlshhierC Flsltlierc FlshhierC
e (LLC) (LLC) hin W-stat hin W-stat square square square square
. Statistic Prob. Statistic 9 q . .. q
Statistic Prob. Prob. Statistic Prob.
Ry 7.36294 1.0000 -17.4995 0.0000* 867.358 0.0000* 1838.31 0.0000*
OPINIONTYPE -2.69348 | 0.0035** -1.02407 0.1529 20.2427 0.1227 44.4221 0.0000*
AUDITFIRM 0.45762 0.6764 -0.21344 0.4155 9.68074 0.4689 31.1091 0.0006*
EXPLANATIONPARAG -18.4661 | 0.0000* -9.40235 0.0000* 387.775 0.0000* 830.838 0.0000*
RAPH
AUDITDURATION -18.8992 | 0.0000* -12.4960 0.0000* 676.513 0.0000* 2026.53 0.0000*
CURRENTRATE -21.4585 | 0.0000* -8.23715 0.0000* 536.115 0.0000* 1064.77 0.0000*
LEVERAGERATIO -10.7852 | 0.0000* -4.47121 0.0000* 406.348 0.0000* 794.291 0.0000*
ASSETPROFIT -5.54132 | 0.0000* -7.26861 0.0000* 525.852 0.0000* 1124.77 0.0000*
FIRMSIZE -5.54132 | 0.0000* 0.92958 0.8237 303.952 0.0760*** | 323.944 0.0135**
ikinci Farklar . ikinci Farklar ikinci Farklar
Ikinci Farklar A
Agisindan inci Farklar Aqisindan Agisindan Agisindan
Degiskenler Levin, | Levin, ADF- | DF- PP - PP -
Li Li Im, Im, FisherC FisherC FisherC FisherC
Cllln (‘;i Cllln (‘;i PesaranandS | PesaranandS hi- lshier 1sh 'er 1sh.er
g) g) hin W-stat hin W-stat square square s ulare s ulare
L. Statistic Prob. Statistic q 9 . . q
Statistic Prob. Prob. Statistic Prob.
R -26.1922 | 0.0000* -23.0618 0.0000* 1017.43 0.0000* 2099.50 0.0000*
OPINIONTYPE -5.74137 | 0.0000* -1.97330 0.0242%* 37.3458 0.0106** 130.226 0.0000*
AUDITFIRM -4.12855 | 0.0000* -1.65430 0.0490** 26.0257 0.0257** 84.9677 0.0000*
EXPLANATIONPARAG -30.0457 | 0.0000* -12.4236 0.0000* 564.110 0.0000* 1436.18 0.0000*
RAPH
AUDITDURATION -12.6997 | 0.0000* -12.6074 0.0000* 698.600 0.0000* 2094.57 0.0000*
CURRENTRATE -32.3310 | 0.0000* -14.9580 0.0000* 758.125 0.0000* 1586.43 0.0000*
LEVERAGERATIO -29.2977 | 0.0000* -11.7732 0.0000* 653.317 0.0000* 1414.32 0.0000*
ASSETPROFIT -41.0167 | 0.0000* -13.4498 0.0000* 696.840 0.0000* 1641.01 0.0000*
FIRMSIZE -21.4034 | 0.0000* -6.81778 0.0000* 508.360 0.0000* 831.842 0.0000*

Not: ¥, **, ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testi, Lin ve Levin (1992) calismasinin modifiye edilmis halidir. Birim kok
testlerinin dengeden asir1 ve kalici sapmalara sahip olan alternatif hipotezlere kars: sinirli giice sahip oldugu
savunulmaktadir. Bu noktada, her bir kesit igin farkli birim kok testleri uygulamasina izin veren daha giiglii
bir panel birim kok testi onerilmektedir (Baltagi, 2005:240). LLC hipotezleri asagidaki gibidir (Levin, A. vd.,
2002: 6).

HO: Birim kok vardir. (HO: pi=p =1)
H1: Birim kok yoktur. (H1: pi=p <I)

Calisma modelimiz i¢in uygulanan LLC sonuglari incelendiginde; diizeyde, R_it ve FIRMSIZE degiskenleri
hari¢ duraganlik s6z konusudur. Birinci farklar agisindan degerlendirildiginde R_it ve AUDITFIRM
degiskenleri hari¢ duraganlk sdz konusu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ikinci farklar agisindan ise
calisma modelimiz igerisinde yer alan tiim degiskenlerin duragan oldugu, yani birim koke sahip olmadiklar:
saptanmugtir.

Im, PesaranandShin W-stat (IPS) birim kok testi, dinamik panel veri analizi i¢in gelistirilen bir yontem olmakla
birlikte, bireysel birim kok testlerinin birlestirildigi bir testi ifade etmektedir. LLC testinden farkli, panelde
yer alan kesitler arasinda heterojenlige izin vermesidir. IPS hipotezleri asagida yer aldig gibidir (IM, K.S. vd.,
2003: 57).
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HO: Birim kok vardir. (HO: ai = a =1).
H1: Birim kok yoktur. (H1: ai = a<1).

Calisma modelimiz agisindan IPS sonuglar1 degerlendirildiginde; diizeyde, R_it,
EXPLANATIONPARAGRAPH, AUDITDURATION ve CURRENTRATE degiskenleri duragandir. Birinci
farklar agisindan incelendiginde; OPINIONTYPE, AUDITFIRM ve FIRMSIZE degiskenleri hari¢ duraganlik
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tkinci farklar agisindan bakildiginda ise IPS sonuglari agisindan tiim
degiskenlerin birim koke sahip olmadigini, yani duragan olduklar tespit edilmisgtir.

Fisher testleri uygulanirken, dncelikle her bir birim igin kok testi yapilmaktadir. Daha sonra, ilk asamada
yapilan bu testlerden elde edilen Prob. degerleri biitiin testi olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Fisher testleri
literatiirde; ADF-FisherChiSquare (AdfFisher) ve PP- FisherChiSquare (PP) olmak {izere iki farkli yontemle
kullanilmaktadir. ADF Fisher, zaman serilerinde birim kok analizini yaparken klasik ADF testini
kullanmaktadir. PP Fisher ise zaman serileri i¢in klasik PP testini uygulamaktadir (Tatoglu, 2013: 214). Fisher
testi hipotezleri asagidaki gibidir.

HO: Birim kok vardir. (HO: ai=0).
H1: Baz1 serilerde birim kok vardir. Baz: serilerde birim kok yoktur. (H1: ai<0)

Calisma  modelimiz  i¢in  uygulanan  ADF Fisher  incelendiginde; diizeyde, R_it,
EXPLANATIONPARAGRAPH, AUDITDURATION, CURRENTRATE ve ASSETPROFIT degiskenlerinin
birim koke sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Birinci farklar agisindan degerlendirildiginde; OPINIONTYPE
ve AUDITFIRM degiskenleri hari¢ birim koke sahip degildir. Ikinci farklar acisindan incelendiginde ise
calisma modelimiz igerisinde yer alan tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadigi, yani duragan olduklari
tespit edilmistir. PP testi agisindan incelendiginde; diizeyde, R_it, EXPLANATIONPARAGRAPH,
AUDITDURATION, CURRENTRATE, ASSETPROFIT ve LEVERAGERATIO degiskenlerinin birim koke
sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Birinci farklar ve ikinci farklar acisindan degerlendirildiginde ise tiim
degiskenlerin birim koke sahip olmadiklari, yani duragan olduklar: tespit edilmistir.

Calisma modelimiz i¢in dinamik panel veri analizi- GMM gerceklestirmeden 6nce yapilan birim kok
testlerinin sonuglarina ve agiklamalarina yukarida detayli bir sekilde yer verilmistir. Calisma kapsaminda
kullanulan tiim birim kok testleri i¢in, diizeyde ve/veya birinci ve ikinci seviyede duragan olduklar: tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, GMM analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmas: gerektigi
varsayimini dogrulamaktadir. Daha sonra GMM analizi gerceklestirilmistir. GMM analiz sonuglarina tablo 5’
de yer verilmistir.

Tablo5.Dinamik Panel Veri (GMM) Analizi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: R;,
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
Rit (-1) 0.002050 0.000243 8.421562 0.0000*
OPINIONTYPE -0.025316 0.049585 -0.510565 0.6098
AUDITFIRM -0.047688 0.021606 -2.207168 0.0275**
EXPLANATIONPARAGRAPH -0.013757 0.0000947 -14.52153 0.0000*
AUDITDURATION -0.002840 0.000568 -4.995704 0.0000*
CURRENTRATE 0.005849 0.000496 11.79b703 0.0000*
LEVERAGERATIO -0.121240 0.007403 -16.37685 0.0000*
ASSETPROFIT (ROA) 0.046460 0.006670 -6.965664 0.0000*
FIRMSIZE -0.003031 0.000177 -17.09006 0.0000*
Wald Chi2 Prob. 734.0365 (7) 0.0000
Sargan chi2 J Statistic 15.02544
Sargan chi2 (36) 0.969074
Prob. (J Statistic)
AR(1) -1.017071 0.3091
AR(2) -1.063038 0.2878

Not:*, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2183 Journal of Business Research-Turk



i. Dogan — S. Aytekin 15/3 (2023) 2173-2194

Tablo 5’ de goriildiigii tizere, oncelikle spesifikasyon testleri kapsaminda; Wald Testi, Sargan Testi ve Arellono
Bond (AB) Testi yapilmistir. Bu baglamda, literatiirde farkin anlamlilik testi olarak kabul edilen ve modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklayicilik giiciinii gosteren Wald Testi sonucuna gore, kullanilan
bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayis ile
modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni bir biitiin olarak agiklamaktadirlar (Prob. 0.0000).
Sargan Testi, kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligini test etmektedir. Bu kapsamda, Sargan Testi aracilig1
ile modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin agir1 tanimlama kisitlarinin olup olmadigl incelenmektedir.
Calisma modelimiz agisindan Sargan Testi sonucu degerlendirildiginde, uygun ara¢ degiskenlerinin
kullanildig1, dolayist ile igsellik sorunun olmadig tespit edilmistir (Prob. J Statistic0.969074). Spesifikasyon
testleri kapsaminda son olarak, modelde otokorelasyonun varlig1 stnanmistir. Sitnama, Arellono Bond (AB)
Testi araciligy ile yapilmis ve hem birinci dereceden (Prob. 0.3091) hem de ikinci dereceden (Prob.
0.2878)otokorelasyon sorunu olmadigr tespit edilmistir. Modelin tutarliliginin sarti ikinci dereceden
otokorelasyonun olmamasidir. Yapilan tiim spesifikasyon testleri sonucunda gerekli kosullarin saglandigi
tespit edildikten sonra GMM analizine gecilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iliskisi acisindan dinamik panel veri analizi GMM sonuglar1
incelendiginde, bagimsiz denet¢i goriis tiirli ile pay senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu durum, sirketlerin bagimsiz denetim faaliyetleri sonucunda bagimsiz denetci tarafindan
diizenlenen bagimsiz denetim rapor tiiriiniin; olumsuz, olumlu, smirl (sartl) olumlu veya goriis bildirmekten
kacinan bir bagimsiz denetim goriisii olmas1 ile pay senedi getirisi arasinda bir iligki olmadigim
gostermektedir. Diger bir agidan bakildiginda ise, bagimsiz denetim kalite Ol¢iisii olarak kabul edilen olumlu
bagimsiz denetim goriis tiiriiniin pay senedi getirisine etki etmemektedir.

Literatiirde bagimsiz denetim kalite Sl¢iitlerinden biri olarak kullanilan ve calismamiz kapsaminda bagimsiz
degiskenler arasinda yer alan bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan
gerceklestirilmesi ile pay senedi getirisi arasinda istatistiksel agidan negatif yonlii ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Bu durum, galisma Orneklemimizde yer alan sirketlerin bagimsiz denetim faaliyetlerinin dort
biiytikler (4BUYUKLER) olarak nitelendirilen denetim firmalarindan biri ile gerceklestiriliyorsa, pay senedi
getirisinin azalabilecegi seklinde yorumlanabilir. Teorik acidan degerlendirildiginde, bir bagimsiz denetim
faaliyeti dort biiyiikler (4BUYUKLER) olarak nitelendirilen bagimsiz denetim firmalarindan biri tarafindan
gerceklestiriliyorsa, o denetim faaliyetinin kaliteli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda,
paydaslarin yatirim yaptiklar: ve/veya yapacaklari sirketin finansal raporlarina olan giiven diizeyinin artmast
beklendigi icin pay senedi getirisinin de artmasi beklenmektedir. Ancak, ¢alisma sonuglarimiz teorinin aksine
bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) olarak nitelendirilen bir bagimsiz denetim firmas1
tarafindan gerceklestirilmesinin pay senedi getirisini azaltabilecegi yoniindedir. Teorinin aksine ¢ikan calisma
sonucumuz bagka bir agidan degerlendirildiginde, literatiirde bir sirketin bagimsiz denetim faaliyetinin dort
biiytiikler (4BUYUKLER) olarak nitelendirilen bagimsiz denetim firmalarindan biri tarafindan
gerceklestirilmesinin finansal performans {izerinde olumlu bir etkisi tespit edilirken (Al Ani ve Mohammed,
2015: 21, Cengiz vd., 2017: 193, Khan ve Subhan, 2019: 12, Onder ve Irkoriicii, 2020: 150, Tuan, 2019: 69), artan
finansal performansin yatirimcilarin yatinm kararlarin1 olumlu yonde,calisma 6rneklemimiz ve yillarimiz
itibari ile etkilemedigi tespit edilmistir. Yani yatinnmcilar, yatirnm kararlar1 sirasinda bir sirketin bagimsiz
denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan gergeklestirilmesi ile finansal performansinin ve
bagimsiz denetim kalitesinin arttifim diisiinmekte ancak bu onlar yatirrma yonlendirmemektedir. Bu
durumun sebepleri arasinda; yatinmcilarin yatirim kararlari iizerinde diger gostergelerin daha etkili
olabilecegi ve denetim firmalarinin da igerisinde yer aldig1 muhasebe skandallarindan sonra sarsilan giiven
ortaminda yatirimcilar agisindan optimal yatirim karari igin sirketlerin dort biiyiikler (4BUYUKLER)
tarafindan bagimsiz denetime tabi olmasinin yeterli olmayabilecegi gosterilebilir.

Ayni zamanda, uluslararas: literatiirde bagimsiz denetim kalitesi gOstergeleri arasinda denetim ticretleri
degiskeni de yer almaktadir (An, 2023: 8, Ayoola, 2022: 11, Deis ve Giroux, 1996: 59, , Diaz vd., 2015: 120,
Khan vd., 2015: 311, Mohammed ve Ahmed, 2018: 63, Pham vd., 2017: 433, Robin vd., 2017: 59 ve Sari vd.,
2019: 188). Tiirkiye’ de 30.03.2021 tarihli miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan Kurul Karar1 Madde 3
uyarinca; “Kamu yararimi ilgilendiren kuruluslar ile zorunlu ya da istege bagh olarak TFRS’ yi uygulayan
biiyiik isletmeler yillik finansal tablolarina iliskin dipnotlarinda karsilastirmali olarak asagidaki ticretleri
agiklar: -Raporlama dénemine ait bagimsiz denetim {icreti.-Her bir hizmet tiirii i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere;
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bagimsiz denetci veya bagimsiz denetim kurulusu tarafindan verilen diger giivence hizmetleri, vergi
danismanlik hizmetleri ve bagimsiz denetim dis1 diger hizmetlere iliskin raporlama dénemine ait ticreti”
(Resmi Gazete, 2021: Madde 3) ifadesi yer almakta ve s6z konusu kararin sirketler tarafindan 01.01.2021
donemi ve sonrasinda uygulanacag: belirtilmektedir (Resmi Gazete, 2021: Madde 4). Bu baglamda, Tiirkiye’
de faaliyet gosteren sirketlerin denetim {icretlerine, yayimladiklar1 dipnotlardan 2021 tarihi itibari ile
ulasilmaktadir. Calisma yillarimizi 2013-2022 yillar1 olusturmasindan dolay1 denetim {icretlerini, bagimsiz
degiskenler arasinda dahil etmek miimkiin olmamistir. Defond vd. (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, dort
biiytiikler (4BUYUKLER) olarak nitelendirilen denetim firmalarinin sahip oldugu marka degerlerinden dolay1
daha yiiksek denetim {icreti talep ettikleri sonucuna ulagilmistir. Ayni1 zamanda, Hoitash vd. (2007) tarafindan
ele alinan c¢alismada, denetim kalitesi ile denetim ticretleri arasinda istatistiksel agidan negatif yonlii ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Daha fazla denetim ticreti 6deyen sirketlerin bagimsiz denetci veya bagimsiz
denetim firmasi iizerinde daha fazla etkisi oldugu ifade edilmistir. Ancak, bagimsiz denetim kalitesinin
saglanmasi i¢in bagimsiz denetime tabi olan sirketin bagimsiz denet¢inin kararlarina miidahalesi olmamasi
gerekmektedir. Aksi durumda denetgi bagimsizlig1 zedelenecek ve standartlar ile uyumlu bir denetim
faaliyetinin gergeklestirilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu ag¢idan calisma sonuglarimiz dogrultusunda,
Tirkiye’ de yatinmcilarin teorinin aksine hareket etmesi, bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler
(4BUYUKLER) tarafindan gergeklestirilmesi ile denetim iicretinin artacagimi, denetim {icreti arttikca da
bagimsiz denet¢inin bagimsizliginin zedelenebilecegi ve dolayisi ile gerceklestirilen bagimsiz denetim
faaliyetinin kalitesinin diisebilecegi yoniinde olabilir. Bu durum da yatirimcilarin yatirnmdan uzaklagsmalarina
ve pay senedi getirisinin diismesine sebep olabilir. Dolayisi ile ilerleyen yillarda denetim {icretleri de bagimsiz
degiskenler arasmna eklenip, bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan
gerceklestirilmesi ile birlikte ele almmarak, sonuglarin karsilastirilip degerlendirilmesi ¢alisma sonucumuz
acisindan 6nem arz etmektedir.

Bir bagimsiz denetim raporunda agitklama paragrafi bulunmasi ile pay senedi getirisi arasinda istatistiksel
olarak negatif ve anlaml bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Bu baglamda, bir bagimsiz denetim raporunda
aciklama paragrafi varsa, pay senedi getirisinin azaldigim sdylemek miimkiindiir. Bagimsiz Denetim
Standard: (BDS) 706 a uyarinca, Diger Hususlar paragrafi, “Denet¢i raporuna eklenen, denetcinin
muhakemesine gore, kullanicilarin; denetimi, denetcinin sorumluluklarini veya denet¢i raporunu
anlamalariyla ilgili olan, finansal tablolarda sunulan veya agiklananlar disinda bir hususa atifta bulunan
paragraftir.” seklinde tamimlamirken, BDS 706 b uyarinca, Dikkat Cekilen Hususlar paragrafi, “Denetci
raporuna eklenen, denet¢inin muhakemesine gore, kullanicilarin finansal tablolar1 anlamalar1 agisindan temel
teskil edecek derecede 6neme sahip olan, finansal tablolarda uygun bir sekilde sunulan veya agiklanan bir
hususa atifta bulunan paragraftir” seklinde tanumlanmistir (BDS 706 a,b: 5). Bu noktada, bir bagimsiz denetim
raporunda diger hususlar ve/veya dikkat ¢ekilen hususlar paragrafi ile karsilasan bir pay senedi yatirimcisinin
s0z konusu pay senedine kars1 yatirim yapma egiliminin azalabilecegini de ifade etmek miimkiindiir.

Calismamizda bagimsiz denetim raporunun yayinlanma siiresi ile pay senedi getirisi arasinda negatif ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yani, bagimsiz denetim raporunun yayinlanma siiresi uzadik¢a pay senedi
getirisi azalmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda, iki bagimsiz denetim raporu arasinda gegen siirenin
uzamasl ile bagimsiz denetim firmasi veya denetgi ile miisteri sirket arasinda bir uzlasma olmayabilecegini ve
bu uzlasmanin saglanabilmesi i¢in siirenin uzayabilecegi belirtilmistir (Laitinen ve Laitinen, 1998: 644). Bu
acidan degerlendirildiginde, bagimsiz denetci tarafindan gerceklestirilen bagimsiz denetim faaliyetinin
kaliteli olabilmesi i¢in ve bagimsizlik sartinin saglanabilmesi icin sirket yonetimi tarafindan uzlasma
saglanmasi yoniinde bir miidahalenin olmamas: gerekmektedir. Bagimsiz denetim raporunun yayinlanma
siiresinin uzamasi konusunda bagka bir bakis acis1 ise, bagimsiz denetim faaliyetini gerceklestiren bagimsiz
denetcinin denetim faaliyeti sirasinda sirkete dair gesitli sorunlar tespit ederek, farkli denetim prosediirleri
kullanmasidir (Ireland, 2003: 1006). Farkli ve ek denetim prosediirlerinin kullamilmasi ise bagimsiz denetim
faaliyetinin siiresini ve maliyetini arttirmaktadir. Dolayisi ile pay senedi yatirimi yapmayi diisiinen potansiyel
bir yatirimcinin, yatirim kararini etkileyen faktorler arasinda, bagimsiz denetim faaliyetinin de olmasi
durumunda, yatirimcinin bagimsiz denetim raporunun yayinlanmasini beklemek yerine farkli bir sirkete veya
farkli bir yatirim aracina yonelebilecegini soylemek miimkiindyir.

Calisma modelimizde kullandigimiz kontrol degiskenlerinin tamamu ise istatistiksel acidan anlamlidir.
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Calismamizda, pay senedi getirisinin gecikmeli degeri; bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler
(4BUYUKLER) olarak nitelendirilen bir bagimsiz denetim firmasi tarafindan gergeklestirilmesi, bagimsiz
denetim raporunda agiklama paragrafinin olmasi ve bagimsiz denetim raporunun yayinlama siiresi arasinda
istatistiksel acidan anlamli olarak tespit edilirken, bagimsiz denetim goriis tiirii arasinda istatistiksel agidan
anlaml bir iliski tespit edilememistir. Bu baglamda arastirma hipotez sonuglarimiz tablo 6’ da gosterilmistir.

Tablo6.Arastirma Hipotez Sonuglar:

Hi: Bagimsiz Denetgi Goriis Tiirii ile Pay Senedi Getirisi arasinda anlaml bir iligki vardir. RED

H2:Bagimsiz Denetim Faaliyetini Gergeklestiren Denetim Firmasi ile Pay Senedi Getirisi Arasinda anlamli KABUL

bir iligki vardir.

Ha: Bagimsiz Denet¢i Raporunda Agiklama Paragrafi Olmasi ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamli Bir KABUL

Nigki vardir.

\}/M:Cilki Bagimsiz Denetim Raporu Arasinda Gegen Siire ile Pay Senedi Getirisi Arasinda Anlamli Bir {liski KABUL
ardur.

Tablo 6’da goriildiigii tizere, H1 hipotezimiz reddedilirken, H2, H3 ve H4 hipotezlerimiz kabul edilmistir. Bu
noktada, arastirma orneklemimiz igerisinde yer alan sirketler ve arastirma kapsamimiza dahil edilen yillar
itibari ile bagimsiz denetci goriis tiirti disinda kalan degiskenler arasinda bir iliski tespit edilmistir.

4.5. Arastirma Kisitlar

Bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasindaki iligkinin incelendigi bu calismada, bagimsiz
denetim kalitesinin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan bagimsiz degiskenlerin biiyiik bir cogunlugu 0, 1 gibi ikili ya da
ikiden ¢ok kategori igeren kesikli kategorik degiskenden olusmaktadir. Literatiirde kategorik degiskenler
daha cok kontrol degiskenleri arasinda kukla degiskenler olarak kullanildigindan dolayi, bagimsiz
degiskenlerin biiyiik bir ¢ogunlugunun bu kategoride olmasi, modelin anlamliligina ve giivenilirligine
olumsuz yonde etki edebilmektedir. Ancak, bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili hem ulusal hem de uluslar aras:
literatiir incelendiginde, bagimsiz denetim kalitesinin Ol¢iilmesi i¢in kullanilan degiskenlerin bu kategoride
oldugu ve bu sekilde ampirik ¢alismalara dahil edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, literatiir 6zetinde de
belirtildigi gibi, ulusal ve uluslararast literatiir incelendiginde, bagimsiz denetim kalitesi ile ilgili oldukca fazla
sayida ¢alisma olmasina ragmen, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisinin, ¢calismamizda oldugu
gibi, direkt olarak incelendigi bir calismaya rastlanmamasi sebebi ile arastirma sonuglarimiz Snceki
calismalarla karsilagtirmali olarak verilememistir.

5. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, bagimsiz denetim kalitesi ile pay senedi getirisi arasindaki iliski Dinamik Panel Veri
tahminleyicisi olarak GMM (GeneralizedMethod of Moments) Yontemi ile incelenmistir. Bu kapsamda,
bagimsiz denetim kalite ol¢titleri olarak belirlenen; bagimsiz denetim firmasi, bagimsiz denetim raporunda
aciklama paragrafinin bulunmas: ve iki bagimsiz denetim raporu arasinda gegen siire ile pay senedi getiri
arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ancak, bagimsiz denetci goriis tiirii ile pay senedi getirisi arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunamamustir.

Daha genis bir acidan bakildiginda, bir sirketin bagimsiz denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER)
olarak nitelendirilen; DeloitteTouch, Ernst&Young, KPMG ve PriceWaterhouseCoopers bagimsiz denetim
firmalarindan biri tarafindan gerceklestirilmesi ile pay senedi getirisi arasinda negatif yonlii ve anlamh bir
iliskinin varhg1 s6z konusudur. Yani, arastirma sonuglarimiz teorinin aksine bagimsiz denetim faaliyetinin
dort biiyiikler (4BUYUKLER) tarafindan gergeklestirilmesi ile pay senedi getirisinin azalacagini ifade
etmektedir.

Bagimsiz denetim raporunda aciklama paragrafinin bulunmasi ile pay senedi getirisi arasinda da negatif
yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Yani, ¢alisma 6rneklemimiz ve yillarimiz agidan bir bagimsiz
denetim raporunda agiklama paragrafi bulunuyorsa, bu durum pay senedi getirisini diisiirmektedir. Aym
zamanda, iki bagimsiz denetim raporu arasinda gegen siire ile pay senedi getirisi arasinda diger bagimsiz
degiskenlerde oldugu gibi negatif yonlii ve anlaml bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir
ifadeyle, bagimsiz denetim raporunun muhasebe bilgi kullanicilarinin kullanimina sunulma siiresi uzadik¢a
pay senedi getirisi azalmaktadir. Bu dogrultuda; H2, H3 ve H4 hipotezlerimiz kabul edilirken, H1 hipotezimiz
reddedilmistir. Mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde; bir sirketin bagimsiz
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denetim faaliyetinin dort biiyiikler (4BUYUKLER) olarak nitelendirilen bagimsiz denetim firmalarindan biri
ile gergeklestirilmesi, bagimsiz denetim raporunda agiklama paragrafinin bulunmasi ve iki bagimsiz denetim
raporu arasinda gegen siirenin yatirim kararlari {izerinde etkili oldugunu séylemek miimkiindjir.

Calisma sonuglarimiz degerlendirilirken, arastirma kisitlarimiz da goz éniinde bulundurulmali ve arastirma
kisitlarimiz dogrultusunda bir genelleme yapilmalidir.

Sonraki ¢alismalarda, bagimsiz denetim kalitesinin dl¢iilmesi i¢in kullanilan degiskenler degistirilebilir, farkli
bir ekonometrik yontem kullanilabilir veya farkli ekonometrik yontemler kullanilarak, sonuglari
karsilagtirmali bir sekilde verilebilir. Ayrica, BIST Endeksinde yer alan diger endeksler agisindan ve farkli
sektorler itibari ile ¢alisma tekrarlanarak, sonuglar karsilagtirilabilir.
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EK. 1: Calisma Orneklemi

KOD SIRKET ADI SEKTOR
1.ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI AS. imalat
2.AFYON AFYON CIMENTO SANAYIT.AS. Imalat
3.AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. imalat
4.AKENR AKENER]Ji ELEKTRIK URETIM A.S. Elektrik, Gaz ve Su
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5.ATEKS AKIN TEKSTIL A.S. Imalat

6.AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A S. imalat

7.AKSEN AKSA ENERJi URETIM A S. Elektrik, Gaz ve Su
8.AKSUE AKSU ENERJi VE TICARET A S. Elektrik, Gaz ve Su
9.ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. imalat

10.ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. Teknoloji

11.ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S. imalat

12.ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A S. imalat

13.AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A S. imalat

14.ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A S. fmalat

15.ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A S. Ingaat ve Bayindirlik
16.ARCLK ARCELIK A S. imalat

17.ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A S. Teknoloji
18.ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A S. Imalat

19.ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S. Teknoloji

20.AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S. Imalat

21.AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A S. Oteller ve Lokantalar
22.AYEN AYEN ENERJi A.S. Elektrik, Gaz ve Su
23.AYGAZ AYGAZ AS. Imalat

24.BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S. imalat

25.BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. Imalat

26.BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. imalat

27.BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi AS. imalat

28.BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. Imalat

29.BRKSN BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. imalat

30.BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. Imalat

31.BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A S. Top. Ve Perakende Tic.
32.BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S. imalat

33.BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. Imalat

34.BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI [SLETMELERI T.A.S. imalat

35.BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A S. Imalat

36.BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A S. imalat

37.BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. imalat

38.BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A S. Imalat

39.CRFSA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A S. Top. Ve Perakende Tic.
40.CCOLA COCA-COLA ICECEK A S. Imalat

41.CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S. Ulagtirma ve Depolama
42.CELHA GELIK HALAT VE TEL SANAYIi A S. fmalat

43.CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A S. fmalat

44.CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. imalat

45.CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S. imalat

46.DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A S. Imalat

47.DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. Teknoloji

48.DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. imalat

49.DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. Teknoloji
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50.DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A S. Imalat
51.DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S. Bilgi ve fletisim
52.DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIl VE TICARET A S. imalat
53.DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. Top. Ve Perakende Tic.
54.DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TIiCARET VE SANAYI A.S. imalat
55.DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYi AS. imalat
56.DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. imalat
57.EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A S. imalat
58.EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A.S. imalat
59.EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S. imalat
60.EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. Imalat
61.EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A S. imalat
62.EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. imalat
63.ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYIi A S. Ingaat ve Baymdirlik
64.ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S. imalat
65.EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. Imalat
66.ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S. imalat / Gida, igecek ve Tiitiin
67.FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. imalat
68.FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. Imalat
69.GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S. imalat
70.GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A S. Imalat
71.GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. imalat
72.GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. imalat
73.GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.AS. Imalat

74 HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S. imalat
75.HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. Imalat
76.HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. Bilgi ve Iletisim
77THEVA [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. imalat
78.IHGZT IHLAS GAZETECILIK A.S. Bilgi ve fletisim
79.INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET AS. Teknoloji
80.INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA A S. Top. Ve Perakende Tic.
81.1ZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S. imalat
82.KAPLM KAPLAMIN AMBALA]J SANAYI VE TICARET A S. imalat
83.KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. Imalat
84.KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. Teknoloji
85.KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A S. Imalat
86.KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. imalat
87.KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A S. Imalat
88.KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. imalat
89.KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Imalat
90.KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYi VE TICARET A.S. imalat
91.KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A S. imalat
92.KONYA KONYA CIMENTO SANAYIi A S. Imalat
93.KRONT KRON TEKNOLOJi A S. Teknoloji
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94.KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A S. Imalat

95.LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. Teknoloji

96.LKMNH LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM HIZMETLERI VE INSAAT Egitim, Saglik ve Diger Sos.
TAAHHUT A.S. Hiz.

97.LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A S. imalat

98.MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A S. imalat

99.MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S. Oteller ve Lokantalar

100.MRSHL. | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. imalat

101.MNDRS | MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. Imalat

102.MGROS | MIGROS TiCARET A S. Top. Ve Perakende Tic.

103.NUHCM | NUH CIMENTO SANAYI A S. Imalat

104.0TKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A S. imalat

105.0YAKC | OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S. imalat

106.PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S. Imalat

107.PENGD | PENGUEN GIDA SANAYI A.S. imalat

108.PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S. imalat

109.PINSU PINAR SU VE iCECEK SANAYI VE TICARET A.S. imalat

110.PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. imalat

111.PKART PLASTIKKART AKILLI KART iLETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A S. Teknoloji

1125ANKO | SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S. Top. Ve Perakende Tic.

113.5AMAT | SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYi A S. Imalat

114.SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S. imalat

115.5ASA SASA POLYESTER SANAYI AS. imalat

116.SELEC SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S. Top. Ve Perakende Tic.

117.SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI iIHRACAT ITHALAT A.S. imalat

118.SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. Imalat

119.TATGD | TAT GIDA SANAYI A S. imalat

120.TUKAS | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. imalat

121.TCELL TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A S. Bilgi ve iletisim

122.TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. imalat

123.THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulagtirma ve Depolama

124.PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S. imalat

125.TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A S. Bilgi ve Iletisim

126.TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S. Imalat

127.USAK USAK SERAMIK SANAYI A S. imalat

128.ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A S. Imalat

129.VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. imalat

130.VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S. imalat

131.VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. imalat

132.YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A.S. Tarim, Ormancilik ve Balikgilik

133.YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S. malat

134.YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. malat

135.ZOREN ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A S. Elektrik, Gaz ve Su
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