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Öz 

Günümüz sermaye piyasalar�nda, kaliteli bir ba �ms�z denetim hizmetine olan talep her geçen gün 
katlanarak artmaktad�r. Çünkü ba �ms�z denetim hizmeti, ba ta finansal bilgi kalitesinin artmas�nda, 
güçlü bir kurumsal raporlama anlay� �n�n geli mesinde, risk yönetiminin ve iç kontrol sisteminin 
güçlenmesinde ve finansal performans�n artmas�nda oldukça önemli bir rol oynamaktad�r. Bu 
çerçevede çal� man�n amac�, ba �ms�z denetim firmas�n�n vermi  oldu u denetim hizmet kalitesinin 
irketin finansal performans� üzerinde bir etkisinin olup olmad� �n�n ara t�r�lmas�d�r. Bu amaç 

do rultusunda, 2010-2017 y�llar� aras�nda Borsa stanbul’da i lem gören finansal olmayan 
kurulu lardan elde edilen 1206 irket-y�l verisi sabit etkiler modeli ile analiz edilmi tir. Ba �ms�z 
denetim kalitesinin ölçülebilmesi için anormal i letme sermayesi tahakkuklar� temsili de i ken olarak 
kullan�lm� t�r. irketlerin finansal performanslar�n�n ölçülmesinde ise aktif karl�l�k oran�ndan 
yararlan�lm� t�r. Bulgular, kaliteli bir denetim hizmetinin irketin finansal performans� üzerine olumlu 
yönde etki etti ine i aret etmektedir. 
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QUALITY OF AUDIT SERVICE AND FINANCIAL PERFORMANCE:  

THE CASE OF BORSA ISTANBUL 
Abstract 

In today’s capital markets, the demand for a quality audit service is increasing day by day. Audit 
service plays an important role in increasing the quality of financial information. In addition, it helps 
improve corporate reporting, risk management and internal control system, and financial performance 
of entities. The purpose of this study is to investigate whether audit service quality provided by 
independent audit firms impacts companies’ financial performances. For this purpose, 1206 company-
year data obtained from non-financial corporations traded at the Borsa Istanbul between the years 
2010 and 2017 are analyzed via fixed effects model. The amount of abnormal working capital 
accruals is used as a proxy for audit quality and return on assets is used as a measure of firm financial 
performance. The findings indicate that audit service quality has a positive impact on financial 
performance of companies. 
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1. Giri  

Hissedarlar, yat�r�mc�lar, kredi veren kurulu lar ve di er payda lar birer karar al�c� ola-
rak do ru, güvenilir ve karar a amas�nda kullanabilecekleri ilgili finansal bilgilere ihtiyaç 
duymaktad�rlar. Ba �ms�z denetim mekanizmas� da i te bu noktada devreye girerek, i letme 
yönetimi ve karar al�c�lar aras�ndaki bilgi asimetrisinin yaratabilece i olumsuz etkileri 
azaltmaya çal� maktad�r (Fama, 1980). Ba �ms�z denetim, i letme yönetimi taraf�ndan ha-
z�rlanan ve finansal tablolar arac�l� �yla sunulan bilgilerin hata ve/veya hileden kaynakla-
nan önemli yanl� l�klar içermedi i hususunda makul bir güvence sa lamaktad�r. Di er bir 
deyi le, sermaye piyasalar�n�n etkin i leyi i için i letme yönetiminin ç�karc� davran� lar�n� 
engelleyerek, karar al�c�lara sunulan finansal bilgilere olan güven duygusunu art�rma göre-
vini üstlenmektedir (Al-Matari ve di erleri, 2017:30). Di er taraftan, ba �ms�z denetçinin 
vermi  oldu u hizmet kalitesi finansal bilgiye önemli bir de er katarak, irketin sermaye 
maliyetlerinin azalmas�na katk�da bulunmaktad�r (Farouk ve Hassan, 2014:2). Bu çerçe-
vede günümüz sermaye piyasalar�nda, ba �ms�z denetiminden beklenen hizmet kalitesine 
olan talep her geçen gün katlanarak artmaktad�r. Çünkü ba �ms�z denetim süreci, i letme 
yönetiminin sorumluluklar� çerçevesinde sunacaklar� finansal bilginin kalitesinin teyit 
edilmesinde ve yönetimin performans�n�n izlenmesinde oldukça önemli bir rol oynamakta-
d�r (Jusoh ve Ahmad, 2014:977). Zira, bu yüzy�l ba �nda dü ük denetim kalitesinin yol aç-
t� � hileli finansal raporlamalar neticesinde ortaya ç�kan Enron, Worldcom, Parlamat gibi 
büyük muhasebe skandallar�, sermaye piyasalar�n�n etkinli ini koruyabilmesi ve i letmele-
rin performanslar�n� dürüst resim ilkesine uygun bir ekilde yans�tabilmeleri ad�na gerekli 
olan kaliteli finansal bilginin rolünü gösteren kötü tecrübeler olarak hat�rlanmaktad�r. 

Ba �ms�z denetim kalitesi, hiç ku kusuz; mü teri i letmenin büyüklü ü, denetime ili -
kin geçerli mevzuat, denetim faaliyetinin kapsam�, denetim ekibinin niteliksel ve niceliksel 
özellikleri ba ta olmak üzere birçok unsura ba l� olarak bir denetim firmas�ndan di erine 
göre farkl�l�k göstermektedir (Nwanyanwu, 2017:145). Ancak, standartlara ve yönetmelik-
lere uygun yürütülen ve yüksek kalitede verilen bir ba �ms�z denetim hizmeti, ba ta finan-
sal bilgi kalitesinin artmas� olmak üzere, irketlerde güçlü bir kurumsal raporlama anlay� �-
n�n geli mesine, risk yönetiminin ve iç kontrolün güçlenmesine yard�mc� olurken, ayn� za-
manda irketin finansal performans�na da katk�da bulunmas� muhtemeldir. Bu do rultuda 
bu çal� man�n amac�, ba �ms�z denetim firmas�n�n vermi  oldu u denetim hizmetinin bir 
neticesi olarak elde edilen finansal bilgi kalitesinin irketin finansal performans� üzerinde 
bir etkisinin olup olmad� �n�n ara t�r�lmas�d�r. 

letmenin sektördeki ba ar�s� ve süreklili i i letmenin finansal performans�na, di er bir 
anlat�mla i letme yönetiminin kendisine emanet edilen kaynaklar� etkin ve verimli bir e-
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kilde kullanmas�na ba l�d�r. Bu durum mikro düzeyde i letmenin piyasadaki gelece ini 
makro düzeyde ise ülkelerin ekonomik istikrar�n� etkileyebilmektedir (Kipkoech ve Rono, 
2016:87). Bu öneme binaen, literatürde i letmenin finansal performans�n� etkileyebilecek 
faktörlerin tespit edilmesine yönelik zengin bir literatür bulunmaktad�r. Bir k�s�m çal� ma 
(Dalton ve Dalton, 2011; Do an ve Topal, 2015; Paniagua ve di erleri, 2018) kurumsal 
yönetim uygulamalar� ile finansal performans� ili kilendirirken, di er bir k�s�m çal� mada 
(Demsetz ve Villalonga, 2001; Turan ve Bayyurt, 2013; Shahwan, 2015) sermaye yap�s�n�n 
finansal performansa etkisi ara t�r�lm� t�r. Di er taraftan denetim alan�nda ise; ba �ms�z 
denetim ücretinin (Malhotra ve di erleri, 2015), denetim komitesi ve iç denetim özellikleri-
nin (Kallamu ve Saat, 2015; Kipkoech ve Rono, 2016), ba �ms�z denetim raporunun 
(Odum ve di erleri, 2017) ve ba �ms�z denetim kalitesinin (Chen ve di erleri, 2013; Jusoh 
ve Ahmad, 2014; Sayyar ve di erleri, 2015; Al-Matari ve di erleri, 2017; Cengiz ve di er-
leri, 2017) i letme performans�na etkisini ölçen çal� malara da rastlamak mümkündür. An-
cak, her ne kadar ba �ms�z denetim kalitesi ile finansal performans aras�ndaki ili kinin tes-
pit edilmesini inceleyen detayl� uluslararas� çal� malar mevcut olsa da, ulusal literatürde bu 
konuda oldukça büyük bir bo luk bulunmaktad�r. Bu alanda Cengiz, Dinç ve Güngör 
(2017) yapt�klar� çal� mada, 2010-2014 y�llar� aras�nda Borsa stanbul (BIST) imalat sektö-
ründe faaliyet gösteren 90 irketin verilerini kullanarak ba �ms�z denetim kalitesinin finan-
sal performans üzerindeki etkisi ortaya koymaya çal� m� lard�r. Söz konusu çal� mada, ir-
ketlerin ba �ms�z denetim kalitesini dört büyük denetim firmas� taraf�ndan verilen denetim 
hizmeti ve denetim süreci sonunda ula �lan denetim görü  türü temsil etmektedir. Bu çal� -
man�n; Cengiz, Dinç ve Güngör (2017) yapt� � çal� madan fark�, ba �ms�z denetim kalite-
sinin ölçülmesinde son y�llarda uluslararas� literatürde yer alan Anormal letme Sermayesi 
Tahakkuklar� (AWCA, Abnormal Working Capital Accruals) modelinden yararlan�lmas�-
d�r. 

Çal� man�n bir sonraki bölümü, literatürde yer alan ba �ms�z denetim firmas� taraf�ndan 
verilen denetim hizmeti kalitesinin irketin finansal performans� üzerindeki etkisini incele-
yen ara t�rma sonuçlar�na ayr�lm� t�r. Üçüncü bölümde çal� man�n metodolojisine, dör-
düncü bölümde elde edilen ara t�rman�n bulgular�na yer verilirken, sonuç bölümünde ise 
ula �lan ara t�rma bulgular� çerçevesinde konunun genel bir de erlendirmesi yap�lm� t�r. 

2. Literatür Taramas� ve Teorik Çerçeve 

Kaliteli bir ba �ms�z denetim hizmeti, mesleki özen ve üphecilik anlay� � ile geçerli 
standartlara ve yönetmeliklere uygun olarak yürütülen s�k� denetim prosedürleri içermelidir. 
Bu çerçevede; standartlara uygun yürütülmeyen denetim prosedürlerinin neden oldu u dü-
ük denetim kalitesine ba l� olarak sunulan finansal bilgilerdeki yanl� l�klar sermaye piya-
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salar�nda ortaya ç�kan muhasebe skandallar�n�n önemli nedenlerinden biri olarak gösteril-
mi tir ve bundan dolay� da denetimde kalite son y�llar�n en tart� mal� konular�ndan birisi 
olmu tur. Finansal tablolar üzerinden karar alan kullan�c�lar için kritik bir unsur olan dene-
tim kalitesine ili kin literatürde kullan�c�lar�n bak�  aç�lar�na göre farkl� tan�mlamalar ya-
p�lm� t�r. Ancak denetim kalitesi üzerine yap�lan tan�mlamalardan en çok kabul gören de-
netim kalitesi tan�m�n� De Angelo (1981) u ekilde yapm� t�r: “Denetim hizmetlerinin ka-
litesi, ba �ms�z denetçinin (a) mü terinin muhasebe sisteminde bir yanl� l� � tespit edebilme 
ve (b) tespit edilen yanl� l� � raporlayabilme olas�l� �d�r”. Bu tan�mlamada (De Angelo, 
1981:186), ba �ms�z denetçinin yanl� l� � ortaya ç�karma olas�l� � denetçinin teknolojik 
yeteneklerine, süreçte kullan�lan denetim prosedürlerine, örneklemin kapsam�na ve benzeri 
unsurlara ba l�d�r diyerek “ba �ms�z denetçinin yetkinli ine” ve tespit edilen bu yanl� l� �n 
rapora yans�t�labilmesi olas�l� � ise, denetçinin mü teri i letmeden ba �ms�z olmas� ile öl-
çülür diyerek de “denetçinin ba �ms�zl� �na” at�f yapmaktad�r. Literatürde genel kabul gö-
ren bu tan�mlamadan da anla �laca � üzere denetim kalitesinin karma �k sübjektif bir kavram 
olmas�ndan ötürü kesin bir ölçümü yap�lamamaktad�r. Bu sorunun üstesinden gelebilmek, 
ancak denetim kalitesini temsilen atanan de i kenler üzerinden mümkün olabilmektedir. 

Ba �ms�z denetimde kaliteyi temsilen literatürde en çok tercih edilen de i kenlerin tes-
pit edilmesinden önce denetim kalitesine etki edebilecek faktörlerin belirlenmesi, özünde 
çok yönlü olan bu kavram�n anla �labilmesi ad�na önem arz etmektedir. Ba �ms�z denetim 
kalitesine do rudan ya da dolayl� olarak etki edebilecek birçok unsur bulunmaktad�r (Dang, 
2004; Knechel ve di erleri, 2013). Bu alanda farkl� incelemeler yer alsa da en kapsaml� 
çal� ma Uluslararas� Denetim ve Güvence Standartlar� Kurulu (IAASB) taraf�ndan 2014 
y�l�nda gerçekle tirilmi tir. Söz konusu çal� mada, ba �ms�z denetim kalitesine etki edebi-
lecek kilit unsurlar a a �daki gibi s�n�fland�r�lm� t�r (IAASB, 2014): 

1. Ba �ms�z denetim firmas�n�n kültüründen etkilenen denetçinin uygun de erler, etik 
davran� lar ve tutumlar sergilemesini ve ayr�ca yeterli bilgi düzeyine, tecrübeye ve 
denetimin tamamlanmas� için gerekli zamana sahip olmas�n� içeren denetim girdileri. 

2. Detayl� ve iyi planlanm�  denetim süreci ile standartlara ve düzenlemelere uygun kalite 
kontrol prosedürlerini kapsayan denetim süreci. 

3. Denetimin amaçlar� do rultusunda haz�rlanan yararl� ve zamanl� bilgi ve raporlar� kap-
sayan denetim ç�kt�lar�. 

4. Tüm payda lar aras�nda yürütülen etkin ileti im a �. 
5. Denetim ve finansal raporlamaya ili kin düzenlemeler, hukuki ortam, insan kaynaklar�, 

sektörel uygulamalar, ticaret kanunlar�, kültürel etkiler ve bilgi sistemlerini içeren d�  
faktörler. 
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Söz konusu s�n�fland�rmadaki birçok faktörün ölçülmesindeki olanaks�zl�k ve ba �ms�z 
denetim sürecine ili kin ula �labilen belgenin denetim raporu ile s�n�rl� olmas� gibi k�s�tlar 
nedeniyle, ara t�rmalarda gerçek denetim kalitesinin de erlendirilmesinde güçlükler ya a-
makta, bundan dolay� da alg�lanan denetim kalitesi göstergelerine ba vurulmaktad�r 
(Lennox, 1999; Dang, 2004). Bu alanda yürütülen çal� malar incelendi inde, farkl� bak�  
aç�lar�na göre farkl� de i kenler kullan�larak ölçülen ba �ms�z denetim kalitesinin, irketin 
finansal bilgi kalitesine olumlu etki edebilece i ve bunun bir sonucu olarak da irketin fi-
nansal performans�n�n artabilece i beklentisi ile bir tak�m ara t�rmalar yap�lm� t�r. 

Literatürde denetim kalitesinin ölçülmesinde kullan�lan temsili de i kenlerin ba �nda 
ba �ms�z denetim hizmetinin dört büyükler (Big4) olarak bilinen denetim firmalar� 
(Deloitte Touche Tohmatsu, Price Waterhouse Coopers, KPMG ve Ernst & Young) tara-
f�ndan verilip verilmedi i gelmektedir. Bu temsili de i kenden (Big4/non-Big4) yararlanan 
çal� malar�n (Al Ani ve Mohammed, 2015; Farouk ve Hassan, 2014; Cengiz ve di erleri, 
2017; Jusoh ve Ahmad, 2014) teorik dayana �n� ise dört büyükler taraf�ndan verilen ba �m-
s�z denetim hizmetinin di er denetim firmalar� taraf�ndan verilen denetim hizmetinden daha 
kaliteli oldu u dü üncesi olu turmaktad�r. Çünkü dört büyüklerin sahip olduklar� kaynak ve 
teknolojik destek sayesinde yeterli denetçi istihdam edilebilmekte, denetçilere verilen e i-
timler sayesinde ise denetlenecek sektörlere ait uzmanl�k kazand�r�lmakta ve teknolojik 
altyap� sayesinde de denetim prosedürleri daha esnek ve verimli bir ekilde uygulanabil-
mektedir. Bu avantajlar�n bilgi asimetrisinden kaynaklanan yöneticilerin f�rsatç� davran� la-
r�n� engelleyerek, denetlenen finansal bilginin kalitesini ve finansal performans� art�rmas� 
beklenmektedir. 

Bu do rultuda, Al Ani ve Mohammed (2015) çal� malar�nda ba �ms�z denetim kalite-
sini Big4 de i keni ile ölçerek, denetim kalitesinin firma performans�na etkisini üç farkl� 
sektörde (sanayi, finansal ve hizmet) 112 firma üzerinden tespit etmeye çal� m� lard�r. Ça-
l� man�n sonuçlar�, Big4 ile finansal performans aras�nda pozitif ili ki oldu unu ortaya 
koymaktad�r. Benzer bir çal� mada, Cengiz, Dinç ve Güngör (2017) Borsa stanbul (BIST) 
imalat sektöründe yer alan 90 irketin 2010-2014 y�llar� aras�ndaki verilerini kullanarak, 
ba �ms�z denetim kalitesi ile irketin finansal performans� aras�ndaki ili kiyi ara t�rm� lar-
d�r. Bunun için çal� mada, ba �ms�z denetim kalitesi temsilen denetim hizmetinin dört bü-
yük denetim firmas�n�n Türkiye temsilcilikleri taraf�ndan verilip verilmedi i ve ula �lan 
denetim görü ünün olumlu görü  olup olmamas� ile ölçülmü tür. irketlerin finansal per-
formanslar�n� temsilen ise Tobin Q, Aktif Karl�l�k (ROA) ve Özsermaye Karl�l� � (ROE) 
oranlar� dikkate al�nm� t�r. Çal� ma sonuçlar�, genel olarak ba �ms�z denetim kalitesinin 
finansal performans üzerindeki etkisinin istatistiksel aç�dan anlaml� ve pozitif yönde oldu-

una i aret etmektedir. 
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Sayyar, Basiruddin, Abdul Rasid ve Elhabib (2015) yapt�klar� çal� man�n teorik altya-
p�s�, ba �ms�z denetçinin denetim sürecinde göstermi  oldu u çabalar ile denetim ücreti 
aras�ndaki ili kiye dayanmaktad�r. Daha fazla denetim çabas� nedeniyle ortaya daha yüksek 
denetim ücreti ç�kmaktad�r. Çünkü finansal bilgilerin daha kapsaml� bir soru turma gerek-
sinimi, daha fazla denetim saati do uraca �ndan ve detayl� bir denetim için daha fazla 
sektörel uzmanl� a sahip denetim personeline ihtiyaç duyulaca �ndan, bu durum daha yük-
sek denetim ücretlerine yol açacakt�r. Bu yüzden, yüksek denetim ücreti ile yüksek denetim 
kalitesi aras�nda do rusal bir ili ki beklenmektedir. Söz konusu çal� man�n bir di er teorik 
altyap�s� ise, denetim firmas� rotasyonu sonras� denetim kalitesinin artaca � yönündedir. 
Denetçi ile mü teri i letme aras�ndaki uzun süren denetim anla mas�, kar �l�kl� samimiyet 
ve ho görüyü do uraca � dü üncesiyle denetçi ba �ms�zl� �n�n zedelenebilece i yönünde-
dir. Bu yüzden denetim firmas� rotasyonu sonras�nda verilen denetim hizmetinin kalitesinin 
artaca � beklenmektedir. Çal� mada, ba �ms�z denetim ücreti ve denetim firmas� rotasyonu 
denetim kalitesinin ölçülmesinde, irket performans�n�n ölçülmesinde ise aktif karl�l�k oran� 
ve Tobin Q temsilen kullan�lm� t�r. 2003-2012 y�llar� aras�nda Malezya’da 542 finansal 
olmayan halka aç�k irket üzerinde yürütülen çal� ma sonucunda, denetim kalitesinin (de-
netim ücreti ve denetim firmas� rotasyonu) irketin aktif karl�l� � üzerinde anlaml� bir etkisi 
tespit edilemezken, sadece denetim ücretinin Tobin Q üzerine istatistiksel olarak anlaml� 
pozitif etkisini gösteren kan�tlara ula �lm� t�r. 

Ba �ms�z denetim kalitesi, verilen hizmetin bir ç�kt�s� olarak tahakkuklar üzerinden de 
ölçülmektedir. Tahakkuklar�n irket yönetimi taraf�ndan kazanç yönetimi için kullan�ld� � 
varsay�lmaktad�r (Cameran ve di erleri, 2016). Bu durum ise, denetim eksikli inin bir 
göstergesi olarak kabul edilebilir. Kazanç yönetimi irket yönetiminin ç�karc� davran� lar�-
n�n varl� �na i aret ederken, finansal bilginin kalitesini de dü ürür. Dolay�s�yla, dü ük bir 
kazanç yönetiminin daha yüksek düzeyde bir denetim kalitesi ile ili kili oldu u iddia edil-
mektedir, çünkü bu durum, denetçinin irket yönetiminin raporlama kararlar�n� engelledi-

ini göstermektedir (Johnson ve di erleri, 2002; Myers ve di erleri, 2003; Chen ve di er-
leri, 2008). Bu çerçevede; Gill, Biger, Mand ve Mathur (2013) yapt�klar� çal� mada, kazanç 
yönetimi uygulamalar�n�n irketlerin performans� üzerinde etkili olup olmad� � test edil-
mi tir. Bunun için 2009-20012 y�llar� aras�nda Hindistan’da faaliyet gösteren 250 halka 
aç�k irket verilerinden yararlan�lm� t�r. Sonuçlar, yo un bir ekilde kazanç yönetimi uy-
gulayan irketlerin, bir sonraki y�ldaki aktif karl�l�k oran� üzerindeki olumsuz etkinin o de-
rece büyük oldu unu göstermektedir. Buna paralel olarak Fairfield, Whisenant ve Yohn 
(2003), yapt�klar� çal� mada, Amerika Birle ik Devletleri’nde faaliyet gösteren irketleri 
1963-1992 dönemi için örnekleyerek, i letme sermayesi tahakkuklar�n�n gelecekteki karl�-
l�k ile negatif bir ili ki içerisinde oldu unu tespit etmi lerdir. Sakarya ve Koçak (2016) ise 
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Borsa stanbul’da yapt�klar� çal� mada, 2006-2013 y�llar�n� kapsayan 60 irkete ait verilerin 
analiz sonuçlar�na dayanarak, kazanç yönetiminin var oldu unu tespit etmi lerdir. 

Di er bir tak�m çal� malarda (Kallamu ve Saat, 2015; Hua ve di erleri, 2016; Kipkoech 
ve Rono, 2016; Al-Matari ve di erleri, 2017) ise, kurumsal yönetim uygulamalar� ve firma 
performans� ili kisi ara t�r�lm� t�r. Çal� malar�n ortak teorik altyap�s�n�, daha iyi kurumsal 
yönetim prensipleri ile yönetilen irketlerin daha kaliteli bir finansal raporlamaya ba l� ola-
rak daha iyi performans gösterecekleri dü üncesi olu turmaktad�r. Çünkü kurumsal yöne-
tim, kurumlar�n tüm payda lar�n menfaatlerini en üst düzeyde dikkate alarak effafl�k, ada-
let, hesap verebilirlik ve sorumluluk gibi temel ilkelere göre hareket etti i bir yönetim sü-
reci olarak de erlendirilmektedir. Ayr�ca, söz konusu çal� malarda yer alan dü ünce, iyi bir 
kurumsal yönetimin irket yönetimine emanet edilen kaynaklar�n ne derece etkin ve verimli 
kullan�ld� � hakk�nda hesap verebilirli i art�rmas� sayesinde firma performans�n�n da arta-
bilece i yönündedir. Ara t�rma sonuçlar� denetim komitesinin büyüklü ü ve uzmanl� � 
(Kipkoech ve Rono, 2016), denetim komitesinde yer alan ba �ms�z üye say�s� (Kallamu ve 
Saat, 2015), irketin sahiplik yap�s� (Al-Matari ve di erleri, 2017) ve kurumsal orta �n sa-
hiplik pay� (Jusoh ve Ahmad, 2014) ile irketin performans� aras�nda istatistiksel olarak 
anlaml� pozitif bir ili kinin oldu unu göstermektedir. 

3. Ara t�rman�n Metodolojisi 

Yap�lan literatür taramas� ve konunun teorik çerçevesi do rultusunda, çal� man�n ara -
t�rma sorusu “ba �ms�z denetim hizmetinin kalitesi irketin finansal performans�n� art�r�r 
m�?” eklinde belirlenmi tir. Ara t�rma sorusunun test edilebilmesi için, Borsa stanbul’da 
i lem gören 176 halka aç�k irketin 2010-2017 y�llar�n� kapsayan finansal bilgilerinden ya-
rarlan�lm� t�r. Finansal raporlar�ndaki farkl�l�klar nedeniyle finansal kurulu lar ve verilerine 
ula �lamayan irketler ara t�rman�n veri setine dahil edilmemi tir. Bu kapsamda ara t�rma-
n�n veri setini olu turan 1206 irket/y�l verisi sabit etkiler modeli ile analiz edilmi tir. lgili 
veriler, irketlerin resmi web sitelerinden ve y�ll�k faaliyet raporlar�ndan elle toplanarak 
elde edilmi tir. 

irketin finansal performans� çal� ma modelinin ba �ml� de i kenidir. irket perfor-
mans� üzerine yap�lan önceki çal� malarda, finansal performans�n ölçülebilmesi için muha-
sebe temelli ve piyasa temelli farkl� de i kenler kullan�lm� t�r. Ancak, yönetimin irketin 
varl�klar�n� ve di er kaynaklar� kullanarak kar elde etme ve irkete de er katma yetene ini 
yans�tt� �ndan kurumsal yönetim çal� malar� kapsam�nda muhasebe temelli ölçümler tercih 
edilmektedir (Kallamu ve Saat, 2015). Bu çerçevede, önceki çal� malar (Sayyar ve di er-
leri, 2015; Hua ve di erleri, 2016; Cengiz ve di erleri, 2017) ile paralel tarzda irketin fi-
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nansal performans�n�n ölçülmesinde aktif karl�l�k oran� (ROA: Return on Assets) kullan�l-
m� t�r ve net kar�n toplam varl�klara bölünmesiyle hesaplanm� t�r. 

Çal� ma modelinin ba �ms�z de i keni ise, denetim hizmetinin kalite düzeyi olarak be-
lirlenmi tir. Ancak söz konusu düzeyin ölçülebilmesi için geçici parametreler tayin edil-
mesi gerekmektedir. Literatürde, verilen ba �ms�z denetim hizmetinin bir ç�kt�s� olarak su-
nulan finansal bilginin kalitesi ile kazanç yönetimi (earnings management) düzeyi aras�nda 
ters yönlü bir ili ki oldu u vurgulanmaktad�r (Myers ve di erleri, 2003; Carey ve Simnett, 
2006). Kazanç yönetiminin tan�mlanabilmesinde ise genellikle tahakkuklar (accruals) kul-
lan�lmaktad�r (Cameran ve di erleri, 2016). Bu çal� mada da ba �ms�z denetim kalitesinin 
ölçülebilmesi için, DeFond ve Park (2001) taraf�ndan geli tirilen anormal çal� ma serma-
yesi tahakkuklar�n�n mutlak de eri (AWCA: Absolute Value of Abnormal Working Capital 
Accruals) temsilci tayin edilmi tir. Kavramsal olarak AWCA, gerçekle en çal� ma serma-
yesi ve mevcut sat�  seviyesini desteklemek için gerekli olan beklenen çal� ma sermayesi 
seviyesi aras�ndaki fark� ölçer. Bu fark, mevcut sat�  seviyesini sürdüremeyen i letmelerde, 
çal� ma sermayesindeki yükseli in bir yüzdesini temsil etmektedir. Yüksek düzeyde anor-
mal çal� ma sermayesi tahakkuklar�, i letme yönetiminin daha fazla kazanç yönetimine 
f�rsat buldu unu gösterirken; di er taraftan ba �ms�z denetimde kalite dü üklü üne de i a-
ret etmektedir ve a a �daki ekilde hesaplanmaktad�r: 

 
(1) 

E itlik (1)’de; 

t = y�l, t-1 ise bir önceki y�l; 

AWCA t = cari y�ldaki anormal i letme sermayesi tahakkuklar�; 

WC t = cari y�ldaki nakit harici i letme sermayesi  ( dönen varl�klar – nakit ve k�sa sü-
reli yat�r�mlar ) – ( k�sa süreli yabanc� kaynaklar – k�sa süreli finansal borçlar ) ; 

WC t-1 = bir önceki y�ldaki nakit harici i letme sermayesi; 

S t = cari y�ldaki sat� lar ve 

S t-1 = bir önceki y�ldaki sat� lar. 

Ayr�ca, e itlik (1)’de yer alan tüm de i kenler, daha önceki ara t�rmalar (Myers ve di-
erleri, 2003; Carey ve Simnett, 2006) ile uyumlu olarak toplam varl�klar�n ortalamas� ile 

ölçeklendirilmi tir. 
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Çal� mada, ayr�ca iki adet kontrol de i kenine de yer verilmi tir. Bunlardan ilki olan 
LEV de i keni finansal kald�raç oran�n� temsil etmektedir ve irketin toplam yabanc� kay-
naklar�n�n toplam aktife bölünmesi ile bulunmu tur. irketlerin kazanç yönetimi uygulama 
riskine kar � finansal kald�raç oran� kontrol edilmelidir (Carey ve Simnett, 2006). kinci 
kontrol de i keni ise, irketin toplam varl�klar�n�n do al logaritmas� al�narak hesaplanan 
SIZE de i kenidir. Çünkü irketin büyüklü ü finansal performans için önemli bir unsurdur. 
Büyük irketlerin finansman aç�s�ndan daha güvenli alg�lanmalar� ve daha dü ük bir faiz 
oran�ndan borçlanabilmeleri nedeniyle irket büyüklü ünün etkilerini kontrol etmek için 
kullan�lmaktad�r (Myers ve di erleri, 2003). 

Bu çerçevede, ba �ms�z denetim kalitesinin irketin finansal performans� üzerinde bir 
etkisinin olup olmad� �n�n tespit edilebilmesi için olu turulan ara t�rman�n modeli litera-
türle (Chen ve di erleri, 2013; Jusoh ve Ahmad, 2014; Sayyar ve di erleri, 2015; Al-Matari 
ve di erleri, 2017; Cengiz ve di erleri, 2017) uyumlu olarak, a a �da e itlik (2)’de gösteril-
di i gibi olu turulmu tur: 

 (2)

Çal� man�n bir sonraki bölümünde, belirlenen ara t�rma modelinin analizine geçilmi  ve 
elde edilen bulgular sunulmu tur. 

4. Ara t�rma Bulgular� 

Çal� mada öncelikle modelde yer alan ba �ms�z de i kenler aras�nda çoklu ba lant� 
(korelasyon) olup olmad� �n�n ara t�r�lmas� için Pearson Korelasyon Analizi yap�lm� t�r. 
Tablo 1’de yer alan korelasyon matrisi sonuçlar�na göre, regresyon modelinde yer alan ba-

�ms�z de i kenler aras�ndaki korelasyon katsay� de erleri dü ük gözlemlenmi tir. 

Tablo 1: Ba �ms�z De i kenler Aras� Korelasyon Matrisi 

Ba �ms�z De i kenler: AWCA LEV SIZE 
AWCA 1,0000   
LEV 0,1474 1,0000  
SIZE -0,2189 0,0499 1,0000 
n=1206. AWCA=Denetim hizmetinin kalitesi, LEV= irketin kald�raç oran�, SIZE= irketin 

varl�k toplam�n�n do al logaritmas�. 

 

Çal� man�n bir sonraki ad�m�nda, çoklu korelasyon sorununun olmad� �na i aret eden 
korelasyon analizini takiben regresyon analizi gerçekle tirilmi tir. Yap�lan regresyon ana-
lizi sonucu elde edilen bulgular ise, a a �daki Tablo 2’de sunulmu tur. 
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Tablo 2: Regresyon Analizi Sonuçlar� 

Finansal Performans 
FP (ROA) 

Katsay� Standart Hata t-De eri p-De eri 

AWCA .0268918 .0159292 1.69 0.092* 
LEV -.2482185 .0151864 -16.34 0.000*** 
SIZE .0339783 .0046011 7.38 0.000*** 
Sabit -.5081475 .0881358 -5.77 0.000*** 
R Kare = 0.2127, F De eri (175.1027) = 8.57, Prob>F = 0.0000 
n= 1206. ***, **, *, %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml�l� � ifade etmektedir. 
AWCA=Denetim hizmetinin kalitesi, LEV= irketin kald�raç oran�, SIZE= irketin varl�k toplam�n�n 
do al logaritmas�. 

 

Tablo 2, denetim hizmet kalitesini temsilen tayin edilen anormal i letme sermayesi ta-
hakkuklar�n�n ba �ms�z de i ken, irketin finansal performans�n� ölçmek için yararlan�lan 
aktif karl�l�k oran�n�n ise ba �ml� de i ken olarak kullan�ld� � sabit etkiler modeline dayal� 
regresyon analiz sonuçlar�n� göstermektedir. Tablo 2’den elde edilen sonuca göre, ba �ms�z 
ve kontrol de i kenlerinin finansal performans modelini aç�klad� � (0.2127) görülürken, 
modelin geçerlili i F-istatisti i de eri (0.0000) ile do rulanm� t�r. Modeldeki AWCA ba-

�ms�z de i kenine ili kin katsay� 0.0268918’dir. Söz konusu de i kenin p de eri (0.092) 
ise, bu de i ken ile finansal performans aras�nda %10 anlaml�l�k düzeyinde istatistiksel 
olarak belirgin pozitif bir ili ki oldu unu ileri sürmektedir. Ayr�ca bulgular, modelin kont-
rol de i kenleri olan LEV ve SIZE de i kenleri ile finansal performans aras�nda %1 an-
laml�l�k düzeyinde, s�ras�yla negatif ve pozitif yönlü istatistiksel olarak belirgin bir ili kiye 
i aret etmektedirler. Sonuç olarak, Tablo 2’de yer alan regresyon katsay�lar� ve bunlara ili -
kin p de erlerine dayal� olarak, AWCA ve SIZE de i kenleri ile irketin finansal perfor-
mans� aras�nda istatistiksel olarak belirgin pozitif yönlü bir ili ki oldu u tespit edilirken, 
LEV de i keni ile irketin finansal performans� aras�nda istatistiksel olarak belirgin negatif 
yönlü bir ili ki oldu u görülmektedir. 

Ara t�rman�n bulgular� � � �nda, ba �ms�z denetim firmalar� taraf�ndan verilen kaliteli 
bir denetim hizmetinin irketin finansal performans�n� art�ran faktörlerden birisi oldu u 
söylenebilir. Bu sonuç, ba �ms�z denetim kalitesini kazanç yönetimi ile ölçen (Gill ve di-

erleri, 2013), denetim hizmetinin dört büyükler taraf�ndan al�n�p al�nmamas� ile ölçen 
(Jusoh ve Ahmad, 2014; Cengiz ve di erleri, 2017) ve denetim ücreti ile ölçen (Sayyar ve 
di erleri, 2015) literatürdeki di er çal� malar ile uyumludur. 
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5. Sonuç 

Küreselle me sürecinde, yabanc� yat�r�mc�lar�n sermaye piyasalar�na sa lad�klar� katk�-
lar göz ard� edilemeyecek boyuttad�r. Türkiye gibi geli mekte olan ekonomilerin, uluslara-
ras� pazarlarda var olabilmesi için yabanc� yat�r�mc�lara ihtiyac� vard�r. Ancak sermaye pi-
yasalar�n�n geli ebilmesi ve uluslararas� yat�r�mc�lar�n çekilebilmesi için irketlerin effaf 
ve güvenilir bir biçimde bilgilendirilmesi gereklidir. Türkiye’de faaliyet gösteren irketlerin 
büyük bir k�sm� ise aile irketi görünümündedir. Bu yüzden kontrol gücüne sahip hissedar-
lar�n kendi menfaatleri do rultusunda bilgi asimetrisinden kaynaklanan ç�karc� davran� la-
r�n�n engellenebilmesi ve az�nl�k hissedarlar�n�n haklar�n�n korunarak, yabanc� yat�r�mc�lara 
güven ortam�n�n sa lanabilmesi için kaliteli bir ba �ms�z denetim hizmetine daha çok ge-
reksinim vard�r. Hiç ku kusuz, bu çerçevede artan kaliteli finansal bilgiler ile irketlerin 
finansal performanslar�n�n ve buna ba l� olarak da sermaye piyasalar�n�n i levselli inin 
artmas� beklenmektedir. Bu noktadan hareketle, Borsa stanbul’da faaliyet gösteren finansal 
olmayan kurulu lar�n finansal performans� ile denetim hizmetinin kalitesi aras�nda ili ki 
olup olmad� � incelenmi tir. Yap�lan analiz sonucunda, 2010-2017 y�llar� aras�nda irket-
lere verilen kaliteli bir denetim hizmetinin irketin finansal performans�n� olumlu yönde 
etkiledi i tespit edilmi tir. Ara t�rma sonuçlar�, bir taraftan sahiplik yo unlu unun ya an-
d� � aile irketleri ve yabanc� yat�r�mc� ihtiyac� duyan irketler için di er taraftan ise ser-
maye maliyetlerini azaltmak isteyen irketler için kaliteli bir denetim hizmetinin gereklili-

ini literatürü destekler nitelikte ortaya koymaktad�r. 

Çal� man�n bir tak�m k�s�tlar� mevcuttur. Bunlardan ilki, ba �ms�z denetim hizmeti ka-
litesinin sübjektif bir kavram olmas�d�r. Literatürde ba �ms�z denetim kalitesini ölçen farkl� 
göstergeler olsa da; bu çal� mada, bunlardan birisi olan anormal çal� ma sermayesi tahak-
kuklar�n�n kullan�lmas�d�r. Bir di er k�s�t ise, olu turulan sabit etkiler modelinin irketin 
finansal performans�na etki eden tüm faktörleri içermemesi ve seçilen de i kenler ile s�n�rl� 
tutulmas�d�r. 

Gelecekte yap�lacak çal� malarda ise, ba �ms�z denetim kalitesinin ölçülmesinde farkl� 
temsili de i kenlerden yararlan�lmas�n�n ve irketin finansal performans�na etki edebilecek 
di er faktörlerle de modellerin zenginle tirilmesinin literatüre önemli katk�lar sa layaca � 
dü ünülmektedir. 
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