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DENETIM RAPOR TURLERININ FIRMA DEGERi UZERINDEKI ETKILERININ ANALIzi

Oduzhan ECE, Biilent Diclehan CADIRCF?

0Oz

Calisma, Tirkiye olgeginde firmalar ile firma g¢ikar gruplari arasindaki giivencenin temellerinden biri olan
denetim raporlarinin, firma piyasa degeri Uzerindeki etkilerini tespit edip ampirik kanitlar sunmayi
amaclamaktadir. Bu cergevede 2010/Q1-2021/Q3 dénemi igin BiST 100’de yer alan ve finansal olmayan 77
firma 6zelinde olumlu, olumsuz ve gorls bildirmekten kaginma seklindeki denetim gorisleri panel veri
metodolojisi ¢cercevesinde Driscoll-Kraay Tahmin yontemiyle incelenmistir. Analiz sonucunda firma piyasa
degerini olumlu denetim gorisiniin pozitif, gorls bildirmekten kaginma seklindeki denetim goriisiiniin ise
negatif etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Diger yandan olumsuz denetim raporlari ile firma degeri arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Calisma neticesinde ulasilan sonuglarin denetim goriisi ve firma deger
iliskisi 6zelindeki sinirh literatire katki saglamasinin yaninda yatirim slrecinde yatirimcilar igin bir perspektif
olusturabilecegi de beklenmektedir.
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ANALYSIS OF THE EFFECTS OF AUDIT REPORT TYPES ON FIRM VALUE

Abstract

The study aims to determine the effects of audit reports, which are one of the foundations of assurance
between firms and firm interest groups, on the market value of firms and present empirical evidence in
Turkey. In this context, unqualified, adverse, and disclaimer of opinion audit reports of 77 non-financial
companies in BIST 100 for the period 2010/Q1-2021/Q3 were analyzed with the Driscoll-Kraay Estimation
method within the framework of panel data methodology. As a result of the analysis, it has been concluded
that the unqualified opinion affected positively the market value of the firm, and the disclaimer of opinion
had a negative effect. On the other hand, no significant relationship was found between Adverse opinion and
firm value. It is expected that the results, which are obtained from the study, will contribute to the limited
literature on audit opinion and firm value relationship, as well as create a perspective for investors in the
investment process.
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1. Giris

Firmalarda Uretilen mali nitelikli bilgiler ve bu bilgilerin genel sonuglari, birbirlerini diglar niteligi
de bulunan ¢ok farkh ¢ikar gruplarinin amaglarina yonelik kullanim 6zelligine sahiptir. Bu 6zellik,
finansal tablolarin 6znelligi ihtimalini besler niteliginde oldugundan, s6z konusu tablolarin tarafsiz
ve uzman kisilerce, dogruluklarinin, givenilirliklerinin ve belirlenen kistas ve standartlara
uygunlugunun teyidini elzem kilar. Bu gerekliligin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bagimsiz
denetim, firma ile firma ¢ikar gruplari arasinda glivence saglayacak sistematigi olusturur. Firmalarin
disa acilma ve sermayenin tabana yayilmasi slirecinde artan reytingi ile yaygin bir kullanim alanina
kavusan bagimsiz denetim, 6zellikle SPK’ya tabi firmalar igin 90’ yillara kadar uzanan bir gegmise
sahiptir. Turk Ticaret Kanunu’nun revizesi ile birlikte bankacilik ve sigortacilik sektéri diginda kalan
ve belli bir 6lgek Ustiindeki firmalar icin getirilen zorunluluk ile bagimsiz denetim, 2013 yilini
kendine doéniim noktasi kilmistir.

Denetim sirecinin ciktisi olarak degerlendirilebilecek olan denetim raporu; icerik, kapsam ve
aciklamalariyla tafsilath genis bir yapiya sahip olsa da denetim goérisa ile nihai ve genel bir kanaati
vurgular. Bu kanaat, finansal tablolarin belirtilen usul, esas ve standartlar konusunda uygunluk ve
dogrulugunu ifade eden olumlu gorls ile 6zetlenebildigi gibi, kapsamindaki bazi aksaklik ve
noksanliklarin 6nem diizeyi ile iliskilendirilmis sartli, goris bildirmekten kaginma ve olumsuz gériise
sahip olma alternatiflerini de igerir. Bu yoniyle denetim goris, firma ile yatirimcilar ve kreditorler
basta olmak lizere tim firma cikar gruplar arasindaki iliskinin glivencesini olusturur. Denetim
gorusiinin firma ve firma c¢ikar gruplan arasinda olusturdugu bu glvencenin firma degeri
izerindeki etkilerinin belirlenmesi, arastirmanin en énemli ilham kaynagidir. Tirkiye 6lgceginde
ampirik kanitlar sunmayi amaglayan arastirma, denetim gorusii ve firma deger iligkisi 6zelindeki
sinirli literattre katki saglamasinin yaninda yatirim sirecinde yatirimcilar igin bir perspektif
olusturabilecegi de beklenmektedir. Denetim gorisi ile firma deger iliskisi, olumlu ve nitelikli
denetim gorisi 6zelinden ziyade denetim goristiniin tim alternatiflerini ele almasi agisindan
ayricalikli 6nemini vurgulayan arastirmanin metodolojik akisi; denetim ve denetim gorisinin
olusum siireci ile denetim gorisiinin mali tablo kullanicilari ve yatinmcilar agisindan énemine
iliskin teorik bilgilerin verildigi kavramsal gergeve bashginda birinci bolim, denetim gorisiinin
firma degeri Uzerindeki etkisine iliskin ilgili yazinin, denetim sonuglarinin kategorik sonuglari
tasnifinde sunuldugu literatlir taramasi bashginda ikinci bolim ve denetim gorisdi ile firma degeri
arasindaki iliskiye iliskin ampirik kanitlarin sunuldugu Tirkiye 6lcegindeki uygulama ve uygulama
bulgularinin agiklandigi Gg¢lincl bélim basliklarinda gergeklestirilmistir.

2. Kavramsal Cergeve

Belli bir zaman periyodunda firmalarda meydana gelen mali nitelikli olaylarin sistematik bir
sekilde siniflandiriimis 6zet verilerinin muhteviyatina sahip olan finansal raporlar, firma ve firma
¢ikar gruplarina 6nemli bilgiler sunan belgelerdir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(IFRS)'na gére, muhasebe siirecinin son triinti olarak kabul edilen finansal raporlarin ya da finansal
raporlamanin temel amaci; yatirim, kredi ve kaynak tahsisine iliskin karar stirecini yonlendirecek,
yonetecek ve gelisimine katki saglayacak faydali finansal bilgiler saglamaktir. Saglanan bilgilerin
kalitesi, sermaye piyasalarinin ve ekonominin dogru isleyisi icin 6n kosuldur ve bilgi asimetrisini ve
vekalet catismalarini azaltmanin bir yolu olarak degerlendirilebilir (Jovyni ve Katoul, 2016: 33).

Denetim raporlari, denetim siirecinin bir sonucu olup denetgi ile finansal tablo kullanicilari
arasindaki temel iletisim aracini olusturur (Moradi vd., 2011: 3354). Bu ylzden denetim raporlari,
yatirim sirecinde yatirimcilarin karar verme siireglerinde takdir gormeleri ve finansal tablolarin
uzman degerlendirmeleri niteligindeki denetim sonuglarinin dikkate deger bulunmalari tabidir. Bu
sonucu besleyecek en 6nemli husus ise denetim raporlarinin anlasilir, kapsayici ve kaliteli bilgiler
sunmasidir. Bunun yaninda yatirimcilarin raporlara ve igeriklerine verdikleri 6nem duizeyi ve genel
piyasa yapisinin etkinlik formu ise diger temel belirleyicilerdir. Akademik arastirma sonuglarindaki
farkhlagmalarin temel dinamizmini bu sebepler olusturmaktadir (Tahinakis vd.,2010: 86).
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Piyasa ve piyasa unsurlarina iliskin degisim ve gelismelerin, yatirim kararlari ile yatirim sonuglari
lizerinde yarattig1 farklilasmalarin varligi ve bu farklilasmalarin etkisine iliskin degerlendirmeler,
akademik arastirmalarin 6nemli bir gerekgesi olarak degerlendirilir. Firma igi ve firma disi faktor
siniflandirmasinda degerlendirilen s6z konusu degisim ve gelismelerden biri de firma igi faktorlerin
en temel bileseni olan finansal tablolardir. Finansal tablolar ile tablo kullanicilari arasindaki iliskinin
ana bashgini ifade eden denetim gorisi, finansal tablolara iliskin denetim ve raporlamalarin usul,
esas ve ilkeleri dogrultusunda gtvenilirliklerinin teyidi maksadina sahiptir. Bu yoniyle denetim
goruslerinin firma, hissedarlar, kreditérler ve yatirimcilar agisindan ne gibi sonuglar doguracagi
hususu, akademik arastirmalarin ilgi alanina girmeyi basarmistir. Bununla birlikte denetim
gorislerinin yatirmcilarin ve kreditorlerin erisimine agik olan bilgilerin gilivenilirligini artirdig
dikkate alindiginda, denetim goriislerinin nitelik dlizeyleri bilgi riskini de artirabilmektedir (Ahmadi
vd.,2014:1). Dolayisiyla, Bagimsiz Denetim Standartlari (BDS)700’Gn 6. Maddesi uyarinca
denetginin amaglari (BDS 700, Md:6);

e Denetim kanitlarinin degerlendirmesine dayanarak finansal tablolara iliskin genel bir goris
olusturmak,
e Olusturulan gorisin, yazih bir rapor araciligi ile ifade etmek seklinde aciklanir.

S6z konusu gorisiin olusturulmasi icin denetginin, finansal tablolarin hata veya hileye dayali
o6nemli bir yanlislik icerip icermedigine iliskin glivenceye ulasmis bulunmasi ve finansal raporlarin
yasal olarak belirlenen ilke ve standartlara uygunlugunu tespit etmesi gerekir (BDS 700, Md: 11).
Bu durum finansal tablonun bir bitlin olarak gecerliliginin ifadesi oldugundan, denetim sonucu
olumlu goris ile bashklandirilir. Ancak denetgi, denetim kanitlarina dayali olarak finansal tablolarin
onemli bir yanliglik icerdigi ya da yanlislik icermedigine iliskin yeterli ve uygun kanit saglayamaz ise
olumlu goéris disinda bir goris verir (BDS 700, md 17).

Denetginin olumlu goriis disinda verebilecegi goris tirleri 705 no.lu BDS’de Sinirli Olumlu Gériis
(Sarth Gériis), Olumsuz Goériis ve Gériis Vermekten Kaginma seklinde diizenlenmis olup denetim
raporunda olumlu goris disindaki bir goriise sebep olan hususun agiklanmasina iliskin bir dayanak
paragrafinin eklenmesi suretiyle agiklanir.

Denetim goristnin olumlu goéris ve olumlu gorus disindaki gorus tlrlerine gotiren denetim
aksakliklari ve bu aksakliklarin 5nem diizeyinin, denetim sonuglarindakiyansimalarinailiskin bilgiler
Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Denetim Siirecine iligkin Degerlendirmeler, Denetim
Aksakliklari ve Denetim Gorislerine Olan Yansimalari

Sapma Diizeyi

Sapma Tiirii Cok Onemsiz Onemli Cok Onemli

GKGM ilkelerinden Sapma Olumlu Goriis  Sarth Goris Olumsuz Goris
Tutarlilik ilkesinden Sapma Olumlu Gortis  Sarth Goris Olumsuz Goris

Tam Aciklama ilkesinden Sapma Olumlu Goriis  Sarth Gorls  Goris Bildirmekten Kaginma

Siireklilik ilkesinin Gegerliligi ile lgili Riskler Olumlu Goriis  Sarth Gorls  Goris Bildirmekten Kaginma
Kaynak: Selimoglu vd. 2017:327

Denetim gorlisiiniin olusum siireci, denetim ilke ve kriterlerinde meydana gelen aksaklik, risk
ve sapmalarin varligi ve 6nem diizeyine dayali olarak sekillenen bir yapiya sahiptir. Olumlu goris
disindaki denetim goérisiinin belirlenmesinde denetginin tespit ettigi yanhs islemlerin énemlilik
diizeyinin yani sira yaygin olma seviyesinin de 6nemli bir yeri vardir. Denetim aksakliklarinin
onemlilik ve yaygin olma diizeyleri ile olumlu goris disindaki denetim goérusleri arasindaki iliski BDS
705’teki esaslar dogrultusunda Tablo 2’de gosterilmistir (Selimoglu vd.,2017:331).

Denetim ve denetim goérisinin olusum sirecine iliskin bu agiklamalar ile finansal tablolarin
firma ve firma g¢ikar gruplari agisindan 6nemi bir bltin olarak degerlendirildiginde denetim
gorusliinln yatinm, yonetim ve ekonomik karar siireglerinde dikkate alinmasinin 6nemi daha da
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keskinlesir. Zira sosyal ve iktisadi gelisim ile iktisadi menfaat gruplarindaki yogunlasma, bilgi
toplumlarinin temel dinamizmini vurgulayan bilgide giivenilirlik gereksinimini de artirmistir. Gegerli
ve gilvenilir bilgi, etkin kaynak kullanimini saglamasi yaninda yonetsel kararlarda basarinin bir
Olcegi olma azmindedir. Bu genellemede denetim goriist, tretilen mali nitelikli firma bilgilerinin
ulusal ve uluslararasi kriterlerce uzmanlgi onaylanmis bagimsiz denetgilerce gecerliliginin ve
glvenilirliginin ortaya koyulmasi olarak degerlendirilmelidir. Olumlu denetim gorisi Uzerine
sekillenen bu degerlendirmelerin genel ¢ikarimlari olarak denetim ve denetim gorisleri;

Tablo 2: Denetim Aksakliklarinin Onemlilik ve Yayginlik Diizeyi ile Denetim Goriisii iliskisi

Denetim Goériigsiinii Degistirmeye Esas Sebeplerin
Etkilerinin ve bu etkilerin Goriilme Sikhgina iliskin
Denetgi Degerlendirmeleri
Onemli Ama Yaygin

Olumlu Goériis Disinda Goriise Neden
Olan Sebebin Niteligi
Onemli ve Yaygin

Degil
Mali tablolarin 6nemli yanhslik igermesi Sartli Goris Olumsuz Goris
Denetim kanitlarinin yeterli ve uygun bulunmamasi Sartli Goris Goris Bildirmekten Kaginma
Yeterli kanit bulunmasina ragmen belirsizliklerin varligi Sarth Gorus Goris Bildirmekten Kaginma

Kaynak: Selimoglu vd.,2017:331

e Kaynak temin olanaklarini iyilestirmesi

e Yabanci kaynak maliyetlerini disiirmesi,

e Sermaye maliyetlerinin azaltilmasi siirecinde 6nemli role sahip olmasi,
e Firmalarda kurumsallasmaya olanak saglamasi,

e Firma dlceginde i¢ kontrol sisteminin gelisimine katki saglamasi,

e Yatirim tercihlerinin olusum siirecine katkida bulunmasi,

e Etkin ve verimli yatinm alternatiflerinin sekillendirmesi,

e Firma degerine katki saglamasi,

e Firmanin piyasa aktivitesini artirmasi,

hususlarinda 6nemli faydalar sunma potansiyeline sahip genel bir kanaati ifade etmesi bakimindan
bilimsel bir problem olarak degerlendirilerek arastirma konusu edinilmistir. Bu edinimin genel

yansimalari literatiir taramasi basliginda asagidaki gibi 6zetlenmistir.
3. Literatiir Ozeti

Denetim gorisi ile firma degeri arasindaki iliskiye dair arastirmalar seyrek olmasinin yaninda
arastirma sonuglar Gzerinde ittifak edilebilecek genel bir kanaat olusturmamasi ile de dikkat
cekicidir. ilgili literatiir incelendiginde denetgi gériisiiniin firma degeri (izerindeki yansimalarinin
olumlu, olumsuz ve iliskisizlik gibi genis bir sonug yelpazesinde oldugu gorilmektedir. Bununla
birlikte, ilgili yazinin genel karakteristikleri arasinda firma deger perspektifinin direkt ve endirekt
olarak konumlandirildigi gorilmektedir. Firma degeri, piyasa degeri ya da Tobin’in Q degeri gibi bir
degisken vekilliginde direkt olarak degerlendirildigi gibi 6zellikle sermaye piyasalari 6rnekleminde
hisse piyasa fiyati ve hisse getirisi vekilliginde endirekt olarak da arastirilmistir. Zira firma degeri,
yatirimcilarin firma performansina iliskin degerlendirmelerinin bir sonucu olarak genel piyasa yapisi
icerisinde arz ve talebe dayali olarak olusan firma hisse senetlerine olan tevecciihiin fonksiyonel
bir sonucudur. Bu yoniyle firma degerine iliskin bir degerlendirmeyi hisse fiyati zaviyesinden
yapmak, arastirmanin hakli gerekgesi olarak degerlendirilmelidir.

Literatlre iliskin ikinci bir husus, denetim gorisinin firma degeri Uzerindeki etkilerinin,
denetim gorisiinin tim alternatiflerinden ziyade olumlu ve nitelikli denetim goérisi 6zelinde
irdelenmesidir. Zira denetim sonucunda olumsuz ya da goris bildirmekten kaginma seklindeki bir
denetim goris, firmanin sosyal ve hukuki sorumluluguna dayali olarak aksakliklarin giderilerek
denetimin yenilenmesi neticesinde ulasilan sonug, s6z konusu bu irdelemenin gerekgesi olabilir.
Batdn bu agiklamalar isiginda ilgili literatir taramasi, arastirmalarin kategorik sonuglari tasnifinde
asagidaki gibi 6zetlenmistir.
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3.1. Denetim goriisii ile Firma Degeri Arasindaki Olumsuz iliskinin Varhgini Vurgulayan
Aragtirmalar

Denetim gorisu ile firma degeri arasinda olumsuz bir iliskin varligina dair ampirik kanitlar sunan
en glncel arastirmalardan biri Leo Handoko ve Michaela (2021)’e aittir. Firma deger iliskisinin
denetim faktorlerinden karhhk, firma buylkligli ve denetim goérisi baglamlarinda ele alindigi
arastirma, sadece yuksek performansa degil ayni zamanda strdirdilebilirlik kaygisina da sahip olan
ve borsaya kote olan SRI-KEHATI endeksine dahil firmalar 6rnekleminde gerceklestirilmistir.
Verilerin test edilmesinde klasik varsayim testleri ve hipotez testlerini iceren ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yontemlerinin kullanildigi arastirma sonucunda karllk ve denetim goérisinin
firma degeri lizerinde istatistiki agidan 6nemli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Denetim gorisline piyasa tepkisinin arastirildigi ilk donem g¢alismalarindan biri de Cin
merkezlidir. Wang (2005)’e ait arastirma, 1999-2003 inceleme donemine sahip olup 386
degistirilmis denetim gorisi ve 2742 kosulsuz denetim gorusi ile 3128 firma/yil gozleminden
olusan 6rnekleme dayali olarak gercgeklestirilmistir. Arastirma sonucunda, kosulsuz denetim gorisu
disinda aciklayici bir dil ve gorus ile kosulsuz denetim goriisiine sahip firma hisse senedi fiyatlarina
piyasanin olumsuz tepki verdigi belirlenmistir. Bu sonug, piyasa fiyatinin olusumunda piyasalardaki
tim bilgilerin dikkate alindigi etkin piyasa hipotezi tezini teyit eder niteliktedir. Bununla birlikte
denetim gorisiune iliskin tim varyantlarin arastirma kapsaminda degerlendirilmemis olmasi
onemli bir eksiklik olarak gorilebilir.

Hisse senedi perspektifinden denetim goérisi ile firma degeri arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amagclayan diger bir arastirma Kara (2015) tarafindan gergeklestirilmistir. Turkiye merkezli
arastirma, 2009-2014 inceleme donemine sahip olup BIST'de islem goren 88 firma drnekleminde
tamamlanmistir. Event study metodolojisinde (-5, +5) olay penceresinde regresyon ve hipotez
testlerine dayali olarak gergeklestirilen analiz sonucunda, denetim raporlarinin ilan edilmelerinden
sonra pozitif yonli anormal getirilere neden oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte sartl gérus ve
gorus vermekten kaginma seklindeki denetim goéruslerinin ise hisse getirilerinde negatif anormal
getirilere neden oldugu belirlenerek Tirkiye Sermaye Piyasalarinin zayif formda etkin piyasa
oldugu sonucuna ulasiimistir.

3.2. Denetim goriisii ile Firma Degeri Arasindaki iliskinin Bulunmadigini Vurgulayan
Arastirmalar

Denetim gorist ile firma deger iliskisini hisse senedi fiyat ve getirileri perspektifinde
degerlendirmeyi amaclayan Al-Thuneibat ve dig. (2007)'ne ait olan arastirma, Urdiin merkezlidir.
2000 — 2005 inceleme donemine sahip arastirma, nitelikli denetim raporlari Gizerinden piyasa
temelli tasarim yaklasimiyla gercgeklestirilmistir. Denetim rapor sonuglarinin duyuru tarihindeki
hisse senedi fiyat ve getirilerinde anormal farklilasmalar yaratip yaratmadigl vurgusunda
gerceklestirilen arastirma sonucunda, sarth denetim goriisiiniin fiyat ve getiriler (izerinde istatistiki
olarak anlaml ve belirgin bir etkisinin bulunmadigi belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda
yatirimcilarin ve diger mali tablo kullanicilarinin karar sireglerinde denetim raporunun roli
konusunda daha fazla egitime ihtiyaglarinin bulundugu ayrica nitelikli denetim raporlarinin hisse
fiyat ve getirileri Gzerindeki etkisinin duyuru tarihi disindaki zaman dilimlerinde de arastiriimasi
gerektigi 6nerilmistir.

Firma degerinin hisse fiyat ve hisse getirileri vekilliginde ele alindigi diger bir arastirma Moradi
vd. (2011)’e aittir. Sartli denetim raporunun bilgi iceriginin firma degeri ile iliskisinin belirlemeyi
amaclayan arastirma 2005-2009 inceleme dénemine sahiptir. iran merkezli olarak gerceklestirilen
arastirmanin sonucunda sarth denetim goérisinin fiyat ve getiriler (izerinde istatistiki olarak
anlamli ve belirgin bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasiimistir. Ulasilan bu iliskisizlik sonucunun
sebebi olarak denetim gorusleri hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmadigi gerekge gosterilerek
ozellikle yatirimcilarin denetim raporunun 6nemine iliskin bilinglendirilmesi gerektigi dnerilmistir.

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



136 UITID-1JEAS, 2022 (36):131-150 ISSN 1307-9832

Ayni arastirma sonucuna sahip bir baska arastirma Yunanistan merkezli olup Tahinakis vd.
(2010) tarafindan yapilmistir. 2005-2007 inceleme donemine sahip arastirma, Atina Menkul
Kiymetler Borsasi (ASE)’'na kote firmalar 6rnekleminde gerceklestirilmistir. Piyasa modeline sahip
arastirma sonucunda, denetim raporlarinin yatirimcilar igin sinirli bilgi icerigine sahip oldugunu ve
karar verme siirecinin bir parcasi olmadigl sebebiyle denetim gorisi ile hisse fiyat ve getirileri
arasinda iliskinin varhgina iliskin bir kanit elde edilememistir.

Denetgi gorisiiniin firma degeri Gizerindeki etkilerini hisse senedi fiyatlari ve hisse getirileri
perspektifinde degerlendirilen ve Anvarkhatibi vd. (2012) tarafindan gerceklestirilen arastirma iran
merkezlidir. Tahran Menkul Kiymetler Borsasi 6rnekleminde gergeklestirilen arastirma 2002-2008
inceleme donemine sahiptir. Mann-Whiteny U Test istatistigine dayal olarak gergeklestirilen
arastirma sonucunda denetim gorugsleri ile hisse fiyatlari ve hisse getirileri arasinda %95 giiven
araliginda anlamli bir iliskinin bulunmadigi ayrica yatirimcilarin, yatirim kararlari sirecinde denetim
gorusliinin bilgi icerigini dikkate almadigi belirlenmistir. Ayni perspektifte yapilan diger bir
arastirma ise Tunus merkezli olup Salim (2016)’ya aittir. Denetim raporlarinda nitelikli denetim
aciklamalarina yer verilmesinin hisse fiyatlari ve getirileri (izerindeki etkisini arastirmayi amaglayan
arastirma 2010-2012 inceleme dénemine sahiptir. Firmalarin nitelikli denetim raporlari tzerinde
piyasa bazl bir calisma ile gerceklestirilen arastirma sonucunda sarth denetim goriistiinlin hisse
fiyatlari ve hisse getirileri Gzerinde istatistiki olarak anlamli ve belirgin bir etkisinin olmadigi
belirlenmistir. Ayni sonug¢ Acar ve Temiz (2019) tarafindan Tirkiye 6lgceginde gerceklestirilen
arastirma sonuglarinda da gorilmektedir. Calismada, 2005-2017 inceleme déneminde BIST de
islem goren firmalarin olumsuz veya goris bildirmekten kaginma seklindeki denetim goriislerine
iliskin haber ve duyurulara piyasa tepkisinin 6lglilmesi amaglanmistir. Event Study metodolojisine
sahip arastirma 22 6rnek olay incelemesine dayandirilmig olup arastirma sonucunda, s6z konusu
denetim gorislerine karsi borsa tepkisinin kisitli negatif anormal getiriler seklinde tepki olmasina
karsin genel olarak anlamli bir etkinin bulunmadig1 gézlemlenmistir.

Event Study metodolojisinde gerceklestirilen diger bir arastirma Prasetyo ve Rini (2014)’ye
aittir. Niteliksiz denetim gorisline iliskin piyasa tepkisinin belirlenmesine yonelik olarak
gerceklestirilen arastirma 2011-2013 inceleme doénemine ait 66 oOrneklem (zerinde
gerceklestirilmistir. On bes ginlik olay penceresinde yapilan degerlendirmeler sonucunda
ortalama anormal getirilere gore piyasa tepkisinde 6nemli bir fark bulunmadigi ancak LQ45
endeksine dahil olan firmalara ait niteliksiz denetim gorisiine piyasanin %5 énem diizeyinde
negatif yonliu bir tepki verdigi ancak bunun genel piyasa tepkisi olarak degerlendirilmemesi
gerektigi belirlenmistir.

Denetim gorislerinde; firmanin strekliliginin belirsizligi, finansal sikinti ile ilgili nitelikleri veya
s6z konusu durumlarla ilgili vurgulanmis igeriklere sahip denetim goruslerine yatirimci tepkisinin
belirlenmesi amaciyla italya merkezli arastirma, Lanniello ve Galloppo (2015) tarafindan
gerceklestirilmistir. Event Study metodolojisinde kisa bir olay penceresinde izlenen arastirma
sonuglarina gore piyasa etkinligine dayali olarak denetim gorisiindeki belirtilen hususlara iliskin
olumsuz gorisler, hisse senetleri fiyatlari Gzerinde negatif bir etki yaratirken olumlu niteliklere
iliskin denetgci beyanlarinin fiyatlar tizerinde mispet etkilere neden oldugu gézlemlenmistir. Goris
farklilagmalarina iliskin piyasa tepkilerinin denetim gorislerinin alaka dizeyi ile iliskili oldugu
sebebiyle denetim sonuglarinin tim g¢ikar gruplarinin bilgisine ivedilikle sunulmasi gerektigi
vurgulanmistir. Ayni metodolojiye sahip Tiirkiye merkezli bir arastirma ise Ercan ve isseveroglu
(2016)’a aittir. BIST 100 endeks kapsaminda yer alan 92 firma 6rnekleminde gergeklestirilen
arastirma 2013-2014 inceleme dénemine sahiptir. Denetim (-10, +10) olay penceresinde t-testine
dayali olarak yapilan degerlendirme sonucunda olumlu denetim gorislerinin hisse fiyat ve getirileri
izerinde 6nemli etkisinin bulunmadig gérilmustar.

Denetim gorisl ile firma degeri arasindaki iliskiyi karlihk ve iflas tahmini refakatinde
degerlendiren Maharani (2020)’in arastirmasi Endonezya merkezli olup 2005-2018 inceleme
donemine sahiptir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren madencilik sirketleri
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Gzerinde belirli kriterlere gore vyapilan degerlendirmeler 160 firma &rnekleminde
gerceklestirilmistir. Coklu dogrusal regresyon metodolojisinde gergeklestirilen arastirma
sonucunda, iflas tahmin degiskeninin firma degeri tUzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu,
karlihk degiskeni ve denetim gorisiinln ise firma degeri lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi
tespit edilmistir. Fiyat perspektifinden firma degeri ile denetim gorisi arasindaki iligkinin
incelendigi bir baska arastirma ise Muslih ve Amin (2018)’e aittir. Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda LQ 45 endeks kapsamindaki 18 firma ornekleminde gercgeklestirilen arastirma, panel
veri metodolojisine dayali olarak gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda denetim gorlsiniin,
hisse senedi fiyatlari lizerinde istatistiki olarak énemli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.
Genel piyasa 0zelliginin bir sonucu oldugu belirtilen denetim goruslerinin, yatirimcilar agisindan
faydali bilgiler saglamadigi kanaati vurgulanmistir.

Wickramasingha ve Nanayakkara (2015), yatirim siirecinde denetim goruslerinin etkinligini
belirlemeye yonelik olarak gerceklestirilen arastirmalarini  Sri Lanka merkezli olarak
gerceklestirmislerdir. Kolombiya Borsasi imalat endeksi kapsaminda yer alan 31 firma
ornekleminde ve 2008-2013 inceleme dénemine sahip arastirmada ANOVA yontemi kullaniimistir.
Analiz bulgulari 1s18inda, denetim gorislerinin yatinmcilarin karar siireglerinde etkin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Ayni amag¢ dogrultusunda ve gelismis bir piyasa O6rnekleminde
gerceklestirilen bir diger arastirma ise Chen vd. (2000)’e aittir. Niteliksiz ve degistirilmis denetim
gorusleri perspektifinde sekillenen arastirmanin ilk bulgulari, bagimsiz denetimin izleme rollini
destekleyen ikna edici kanitlar sunma azmindedir. Buna gore denetim gorisleri ile hisse senetleri
arasinda anormal negatif getiriler belirlenmistir. Ancak niteliksiz denetim gorisleri ile degistirilmis
denetim gorislerine iliskin piyasa tepkisinde farkliliklar gézlemlenmediginden denetim gorusleri ile
hisse getirileri arasinda iliskinin bulunmadigi kanaatine ulagiimistir.

3.3. Denetim Goriisii ile Firma Degeri Arasindaki Olumlu iligkinin Varligimi Vurgulayan
Arastirmalar

Denetim gorisi ile firma degeri arasindaki iliskinin degerlendirildigi ve denetim gorisiiniin
firma degeri lGzerinde olumlu katki sagladigi bulgusuna sahip en giincel arastirmalardan biri Andi
ve Nuraini, (2020) tarafindan gergeklestirilmistir. Firma deger iliskisini, denetim goérisi ile denetim
firmasinin itibari, denetim zamani ve kurumsal sahiplik birlikteliginde irdeleme konusu edildigi
arastirma, 2015-2017 inceleme donemine sahiptir. 282 gozlem ile analitik yol analizi
metodolojisinde gerceklestirilen arastirma sonucunda denetim firmasinin itibarinin, denetim
gorusliinin ve kurumsal sahipligin firma degeri Uzerinde olumlu katkisinin bulundugu ampirik
olarak ortaya konulmustur.

Denetim gorusinin etkilerini hisse senedi fiyatlari perspektifi Gizerinden degerlendirmeyi
amaglayan Purbawati (2016)’ye ait olan arastirma Endonezya merkezli olup 2013-2015 inceleme
dénemine sahiptir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda (BEl) islem goren finansal olmayan
firma 6rnekleminde gercgeklestirilen arastirma, coklu regresyon metodolojisine sahiptir. Arastirma
sonucunda denetim goérisliniin ve denetim sonuglarina iliskin gondlla agiklamalilarin kapsaminin,
hisse senedi fiyati Gizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Endonezya merkezli diger bir arastirma Khaddafi (2015)’ye aittir. Bor¢ temerridinin, denetim
kalitesinin ve denetim goriisiintn firmanin sirekliligi baglaminda etkilerini belirlemeyi amaglayan
arastirma, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasina kayith imalat firmalarn o6rnekleminde
gerceklestirilmistir. Amacl ornekleme teknigi ile 68 6rnekleme ait ikincil verilerin kullanildigi
arastirma lojistik regresyon metodolojisine sahiptir. Arastirma sonucunda borg¢ temerridi
degiskeni, denetim kalitesi ve denetim gorlsleri degiskenleri, isletmenin strekliligi goriisinin
kabulini %5 anlamlilik diizeyinde olumlu etkilemektedir. Endonezya merkezli diger bir arastirma
ise denetim ile firma degeri arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamaktadir. Denetimin suresi,
denetim firmasinin buyukliglu ve denetim goriisu perspektifinden ele alinmak suretiyle denetim
ozellikleri ile firma deger iliskilerini irdeleyen ve Ardiana (2014) tarafindan gerceklestirilmistir. 2240
firma g6zleminde gerceklestirilen ¢alismada firma degeri; F/K, PD/DD ve Tobin’in Q’su vekilliginde
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ele alinmistir. Arastirmaya gore yiksek firma degerinin daha kisa denetim siresi ve denetim
firmasinin marka degeri ile iliskili oldugu vurgulanirken olumlu denetim gorisiiniin firma degeri ile
pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Denetim raporlarinin sonuglarina iliskin agiklamalarin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerini
belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen ve Hoti vd. (2012)’ye ait olan arastirma, Slovenya ve
Hirvatistan merkezlidir. Kamu yararina faaliyet gosteren 275 firma 6rnekleminde gercgeklestirilen
arastirmada hisse senedi fiyat volatilitesinde denetim gorislerinin etkileri incelenmistir.
Diskiriminant analizi ve logit modellerin uygulandigi arastirma sonucunda, denetim kalitesinin ve
denetgi gorlsinin hisse senedi fiyat gelisimi Uzerinde o©nemli bir etkisinin bulundugu
belirlenmigtir.

Hisse senedi vekilliginde denetim gorusi ile firma degeri arasindaki iliskinin belirlenmesine
yonelik diger bir arastirma, Ahmadi vd. (2014)’e aittir. iran merkezli arastirma, Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem géren 120 firma 6rnekleminde gerceklestirilmis olup denetim gérusleri
ile firma kredibilitesi arasindaki iliskiyi de belirlemeye yoneliktir. 2004-2011 inceleme dénemine
sahip ve panel veri analizi kullanildigl arastirma sonucunda, sarth denetim gorisleri ile hisse
senetlerinin beklenen getirileri arasinda pozitif bir iliski gozlemlenirken sarth denetim gorusleri ile
firma kredibilitesi arasinda iliski belirlenememistir. Benzer bir arastirma ise Amman merkezli olup
Al Attar (2017) tarafindan gercgeklestirilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin firmalarin finansal
performanslarinin bir gostergesi kabuliine dayali olarak ydritilen galismada, SPSS ve AMOS
kullanilarak betimsel analiz, faktér analizi ve yapisal esitlik modellemesi uygulanmistir. Analiz
sonucunda denetim gorislinin, firmalarin hisse senedi fiyatlari Gizerinde dogrudan olumlu etkisinin
var oldugu tespit edilmistir. iran merkezli diger bir arastirma ise Pakdaman (2018)’e aittir. Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi (TSE)'na kote olan 125 firma 6rnekleminde gergeklestirilen arastirma
2011- 2015 inceleme donemine sahiptir. Denetim goérisinin, hisse senedi getirileri vekilliginde
firma degeri ile iliskisinin belirlenmesine yonelik olarak gerceklestirilen arastirma sonucunda
denetim goriisiinin firmalarda anormal getirilere sebep olabilecegi sonucuna ulasiimistir. Benzer
bir arastirma da Vaziri ve Azadi (2017)’ye aittir. 2009-2014 inceleme dénemine sahip arastirma,
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 117 firma 6rnekleminde gergeklestirilmistir.
Dogrusal regresyon modelinin kullanildigi aragtirma sonucunda denetim gorusleri ile hisse senedi
getirileri arasinda énemli bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

4. Veri Seti ve Yontem

Denetim gorus turlerinin firma degeri Gzerindeki etkilerinin izlendigi arastirma 2010/Q1 -
2021/Q3 inceleme ddénemine sahiptir. Uc aylik gdzlem boyutuna sahip arastirma BIST 100
kapsaminda yer alan, inceleme doneminde faaliyetlerinde stireklilik gésteren ve verilerine ulasilan
finansal olmayan 77 firma 6rnekleminde gergeklestirilmistir. Ayrica denetim raporlarinin etkisini
incelemek icin modele ii¢ adet gélge degisken eklenmistir. inceleme déneminde “sarth” olarak
sonuclandirilan denetim raporlari bulunmamaktadir. Bunun sebebi “sartli” verilen denetim
raporlari sonucunda firmanin ya ayni denetim firmasi ya da farkh bir denetim firmasi tarafindan
tekrar incelenerek yeniden raporlanmasi olarak dislinilmektedir. Analize dahil edilen
degiskenlerin agiklamalari Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3: Veri Seti

.. Degisken
Degisken Grubu Kodu Adi ve Agiklamasi
Bagimli FD Piyasa Degeri vekilliginde temsil edilen firma degeri gostergesidir
Degisken ¥ & & gere g '
Bagimsiz Olumlu denetim goriisiini ifade eden kukla degiskendir. Denetim

o Dummy 1 - . .. o .
Degiskenler gorisl olumlu ise 1 degilse 0 degerine dayal olarak olusturulmustur.

Olumsuz denetim goriisiinu ifade eden kukla degiskendir. Denetim
Dummy 2

gbrist olumsuz ise 1 degilse 0 degerine dayal olarak olusturulmustur.
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Tablo 3 (Devami): Veri Seti

Degisken

Degisken Grubu Kodu

Adi ve Agiklamasi

Goris bildirmekten kaginma seklindeki denetim gorisiini ifade eden
Dummy 3  kukla degiskendir. Denetim gorusi goris bildirmekten kaginilmasi
durumunda 1 degilse 0 degerine olarak olusturulmustur.
Kontrol BYK Firma buyukliginln gostergesi olarak firma aktiflerinin dogal
Degiskenler logaritmasi alinmak suretiyle olusturulmustur.
Firma kaynak yapisinin bir gostergesi olarak kaldirag orani vekilliginde
olusturulmus kontrol degiskenidir.
Firma faaliyetlerinin surdiralebilirligi Gzerinde aktif role sahip likidite
LiK durumunun bir géstergesi olarak likidite oraninin vekilliginde
olusturulmus kontrol degiskenidir.
Firmanin kisa vadeli yikimliliklerini yerine getirebilme kabiliyetinin bir
CARI gostergesi olarak cari oran vekilliginde olusturulmus kontrol
degiskenidir.
Faaliyetlerin stirdlrilebilmesi igin gerekli olan sermayenin yeterliliginin
bir gdstergesi olarak 6z sermaye ve risk agirlikli varliklarin orani

KALD

SYET temsilciliginde sermaye yeterlilik orani vekilliginde olusturulmus kontrol
degiskenidir.
Denetim gorisini etkileyen en temel faktérlerden biri olan karhhk
ROA gostergesi olarak aktif karlilik orani vekilliginde olusturulmus kontrol
degiskenidir.

Denetim gorusu tirlerinin firma degeri ile iliskisine Tirkiye perspektifinden ampirik kanitlar
sunmayl amagclayan arastirmanin metodolojik sirecini sekillendiren arastirmanin hipotezleri
asagidaki gibidir:

Hy 1: Olumlu denetim gérisa, Tirkiye'de islem goren finansal olmayan firmalarin piyasa degeri

vekilligindeki firma degeri Uzerinde istatistiki olarak 6nemli bir etkiye sahip degildir.

Hy,: Olumsuz denetim gorisl, Tirkiye'de islem goren finansal olmayan firmalarin piyasa
degeri vekilligindeki firma degeri tizerinde istatistiki olarak 6nemli bir etkiye sahip degildir.

H, 3: Goris bildirmekten kaginma seklindeki denetim goris, Turkiye’de islem géren finansal
olmayan firmalarin piyasa degeri vekilligindeki firma degeri (izerinde istatistiki olarak 6nemli bir
etkiye sahip degildir.

So6z konusu hipotezlerin testine iliskin gerceklestirilen arastirmanin ekonometrik model kurgusu
asagida gosterilmigtir.

FD;; = Bo + B;Dumy; + B;BYK;; + B3KALD; + B,LIK; + BsCARI; + (1)
BGSYETit + 67 ROAit + git
FD;; = Bo + B;Dumy, + B,BYK;, + B3KALD; + B4LIK;; + BsCARI; + (2)
B6SYETlt + 67 ROAlt + £it
FD;; = Bo + B1Dumy; + B,BYK;; + B3KALD; + B4L1Kit + BsCARI;; + (3)

BGSYETlt + 87 ROAlt + git
4.1. Ampirik Bulgular ve Model Tahmin Sonuglari
Modelde elde edilen ampirik bulgular sunulmadan o6nce degiskenlere yonelik tanimlayici

istatistikler ve iliski matrisinin verilmesi, dncil bilgiler elde edilmesi agisindan faydali olmaktadir.
Bu cercevede Tablo 4 ve Tablo 5’te sirasiyla tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo 4’te yer alan tanimlayici istatistiklere gére en diisiik standart sapmaya sahip seri modelde
bagimli degisken olarak yer alan firma piyasa degeridir. Buna karsin en yiiksek standart sapmaya
sahip degiskenler ise firma kaldirag orani ve sermaye yeterlilik oranidir. 3619 gézlemin bulundugu
veri setinde en yliksek ve en kiclik degerler arasindaki farkin en genis oldugu degisken cari orandir.
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Bu durum firmalarin kisa vadeli yikimluliiklerini yerine getirebilme kabiliyetleri agisindan 6nemli
farklilasmalarin varligini isaret etmektedir. inceleme kapsaminda yer alan firmalarin sektor
cesitliligi géz onlinde tutuldugunda cari oran baglaminda farklilasmalarin gorilmesi teorik
realitenin teyidi niteligindedir. Buna karsin Firma BuyuklUgl ve Likidite perspektifinde inceleme
kapsaminda yer alan firmalar arasinda homojen bir yapi gézlemlenmektedir. Bu benzesikligin firma
bayuaklugi lehine sergiledigi tutum, degisken hesaplanmasinda logaritmik formlarinin kullaniimasi
kaynakli oldugu diisiinilmektedir. Bununla birlikte likidite agisindan yapilacak degerlendirmelerde
bu homojenlik, sermaye piyasalarinda islem gérmenin olumlu sonuglari olarak ifade edilebilir.

Tablo 4: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
FD 3619 21,33219 1,49342 16,9835 25,30394
BYK 3619 21,80174 1,660948 17,3053 27,37776
KALD 3619 52,36855 22,97247 0,3116 118,3483
LIK 3619 1,50012 2,73243 0,0002 57,97217
CARI 3619 2,945669 11,06986 0,0002 300,5932
SYET 3619 44,08957 22,38772 -18,3482 99,68837
ROA 3619 4,330152 6,142963 -53,5764 48,51316

Tablo 5: Korelasyon Matrisi

FD BYK KALD LIK CARI SYET ROA
FD 1,0000
BYK -0,2165 1,0000
KALD -0,0676 0,3535 1,0000
LIK -0,0514 -0,1532 -0,4963 1,0000
CARI -0,0760 -0,1194 -0,2981 0,8630 1,0000
SYET 0,1681 -0,4144 -0,9159 0,3979 0,2877 1,0000
ROA 0,2106 -0,1142 -0,3804 0,2590 0,1123 0,3305 1,0000

Arastirmani bagimh degisken olan firma piyasa degeri ile arastirmaya dahil edilen kontrol
degiskenleri arasinda en ylksek korelasyona sahip degiskenler firma biyuklGgi ve aktif karlihk
oranidir. Bu degiskenlerden firma biylklGginin negatif, aktif karlihgin ise pozitif etkileri
gozlemlenmektedir. Diger yandan aralarinda en yiksek korelasyon katsayisina (-0,9159) sahip
degiskenlerin sermaye vyeterlilik orani ile kaldirag orani oldugu goérilmektedir. Degiskenler
arasindaki bu korelasyon iliskisinin varligi, s6z konusu degiskenlerin analiz siirecine dabhil
edilmesinin hakl gerekgesi olarak degerlendirilebilir.

Analizin bundan sonraki asamalarinda panel veri seti icin homojenlik ve degiskenler icin yatay
kesit bagimliligi testleri yapilacaktir. Sahte regresyon yanilgisina disilmemesi icin homojenlik ve
yatay kesit bagimhligi testlerinden elde edilen bulgulara gore uygun birim kok testleri ile serilerin
duraganliklari analiz edilmistir.

Panel veri ile yapilan analizlerde serilerin egim katsayilarinin homojenlik sonuglari bliyiik Gnem
tasimaktadir. Serilerin homojenite varsayimina gore uygun birim kok testleri tercih edilmektedir.
Eger panel veri seti i¢cin homojenlik varsayimi kabul edilmezse heterojen panel birim kék testleri
uygulanmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2017: 41). Bu cercevede serilerin homojenlik varsayimi
Peseran ve Yamagata (2008) delta test istatistigi ile incelenmis ve inceleme sonuglari Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6: Homojenlik Testi

t-istatistik Olasilik Degeri
A 46.596 0.000
Nagj. 51.152 0.000
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Panel veri modellerinde varsayimlardan biri olan yatay kesit bagimsizligi, genellikle birimlerin
hata terimlerinin eszamanli korelasyona sahip olmasi sebebiyle gérilememektedir (Tatoglu,2018:
227). Cahismada kullanilan veri seti N>T 6zelligine sahiptir. Bu durumlar 6zelinde Pesaran (2004),
ADF regresyonundan elde edilen kalintilari kullanarak birimler arasi korelasyonunun varhgini
inceleyen CD testini 6nermistir. Breusch-Pagan LM testinin alternatifi olan CD testi, T yeterli
bilyukliukte ve N sonsuza giderken Monte Carlo simiilasyonlarina gére daha iyi sonug vermektedir
(Tatoglu, 2018: 229). Yatay kesit bagimliigini arastiran Pesaran CD testi denklem 4’te
gosterilmektedir.

2T — A
CD = \[N(N—l) (Z?,:ll ?Iii-l-l pl]) (4)

Denklem 4’te N panel verinin birim boyutunu ve p;; ise i ve j birimleri arasindaki korelasyon
katsayisini temsil etmektedir (Pesaran, 2004: 6). Analizin bos hipotezinin birimler arasi korelasyon
olmadigi seklinde kuruldugu CD testi sonuglari asagidaki Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7: Yatay Kesit Bagimhligi Testi

Degiskenler CD-Test Olasilik Degeri
FD 54,499 0,000
BYK 324,12 0,000
KALD 24,18 0,000
LIK 3,055 0,000
CARI 8,053 0,000
SYET 33,756 0,000
ROA 88,417 0,000

Birimler arasi korelasyonunun diger bir ifadeyle yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini
gosteren Tablo 7’ye gore degiskenlerin CD test sonuglarinin olasilik degerleri 0,05'ten kiigiik ise bos
hipotez reddedilerek yatay kesit bagimhginin varli§indan s6z edilecektir. Bu gergevede tim
degiskenlerin olasilik degeri 0,05’ten kiicik bulundugu icin ¢alismada kullanilan seriler arasinda
yatay kesit bagimhgi ortaya ¢cikmaktadir. Degiskenler agisindan yatay kesit bagimhhginin varligi,
birim kok irdelemelerinde ikinci nesil birim kok testlerine basvuruyu gerekli kilmaktadir. Zira
serilerin duragan olmamasi durumunda gerceklestirilecek regresyon tahminlerinden sahte
katsayilar elde etme ihtimali bulunmaktadir. Bu durumda serilerin duraganlastirilarak analize dahil
edilmesi veya esbutiinlesik olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Calismada degiskenler
arasinda heterojenlik ve birimler arasi korelasyona rastlanildigi icin Pesaran (2007) tarafindan
onerilen ikinci nesil birim birim kok testlerin “yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller (CADF)” testi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Birim Kok Testleri

Diizeyde CADF istatistikleri

Degiskenler Sabit Sabit+Trend
Z [t-bar] Olasilik Z [t-bar] Olasilik

FD 292.718 0.000 322.578 0.000
BYK -2.956 0.002 -3.519 0.000
KALD -6.272 0.000 -3.098 0.001
LIK -8.689 0.000 -10.203 0.000
CARI -6.427 0.000 -8.441 0.000
SYET -6.206 0.000 -3.192 0.000
ROA -9.292 0.000 -9.858 0.000

Not: Pesaran CADF testi % 99 gliven araligi ile test edilmistir.

Bireysel serilerin gecikmeli diizeylerinin ve birinci farklarinin yatay kesit ortalamalarini ADF
regresyonuna ayri faktorler olarak ilave eden CADF birim kok testi (Tatoglu,2018:84) sonuglarina
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gore tim degiskenlerin dizey durumda duragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Dolayisiyla
degiskenler, analizde temel seviyelerinde kullanilacaktir.

Serilerin dizey durumda duragan bulunmalarinin ardindan degiskenler arasindaki iligki EKK
model tahminci yardimiyla belirlenmeye c¢alisilacaktir. EKK regresyonu tahmininde referans
alinacak model segimi igin F-test, Breusch-Pagan LM ve Hausman testleri kullaniimistir. Dogru
tahmin yonteminin tercih edilmesi, degiskenler arasinda iliskilerin yorumlanmasi ve kontrol
testlerde givenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede calismada; havuzlanmis en
kiicik kareler (HEKK), sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasinda tercihte bulunulacaktir.

Birim ve/veya zaman etkilerinin olmadigi ve sabit ve egim parametrelerinin sabit oldugu
varsayimi altinda tahmin yapan HEKK tahmincisini tercih edebilmek igin hem sabit hem de rassal
etkiler modellerinin ikisinin de reddedilmemesi gerekmektedir. Eger bir yandan F-testi reddedilip
diger yandan LM testi reddedilemezse sabit etkiler modelinin, aksi durumda ise rassal etkiler
modelinin uygun oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Son olarak hem F-testi hem de LM testlerinin
bos hipotezleri reddedilirse model se¢imi, Hausman test istatistik sonucuna gére yapiimaktadir
(Karagor vd.,2016:299). Model secim siireci asagidaki Tablo 9’da 6zetlenmektedir.

Tablo 9: Model Belirleme Testleri

Model 1 Model 2 Model 3
Test Tipi Test Olasihk Test Olasihk Test Olasihik
istatistigi Degeri istatistigi Degeri istatistigi Degeri
F-test 42,79 0,0000 42,78 0,0000 42,74 0,0000
Breusch-Pagan LM 16814,71 0,0000 16814,00 0,0000 16840,56 0,0000
Hausmann 15,82 0,0268 15,51 0,0300 14,38 0,0448

Not: F-test Ho: Sabit Etkiler yoktur, BP LM test Ho: Rassal Etkiler yoktur, Hausman Ho: Rassal Etkiler
Modeli uygundur.

F-testi ve Breusch-Pagan LM testi sonuclarina gore bos hipotez reddedilmis ve uygun model
se¢imi icin Hausman model spesifikasyon testine basvurulmustur. Hausman test sonuglarinin
gosterildigi Tablo 9’a gore her (ic modelde de test istatistigi 0,05 degerinden kiiglik bulunmustur.
Diger bir ifadeyle tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler modelinin gegerli
oldugu sonucuna varilmistir. Bu noktadan hareketle sabit etkiler tahmincisinden elde edilen hata
terimleri icin heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon test edilecektir. Hata
terimlerine uygulanan kontrol test sonuglari Tablo 10’da verilmektedir.

Tablo 10: Sabit Etkiler Modeli Kontrol Testleri

Model 1 Model 2 Model 3
Test Test Tipi Test Olasilik Test Olasilik Test Olasihik
istatistigi Degeri istatistizi Degeri istatistigi Degeri
Heteroskedasite Wald 1,8e+07 0,0000 1,8e+07 0,0000 1,7e+07 0,0000
DW 0,3664 0,3669 0,3667
Otokorelasyon BW-LBI  0,4490 0,4495 0,4501
Birimlerarasi Korelasyon CcD 54,536 0,0000 54,718 0,0000 54,751 0,0000

En iyi dogrusal sapmasiz tahminci varsayimlarinin arastirildigi kontrol test sonuglari neticesinde
referans model olan sabit etkiler modelinin hata terimlerinde otokorelasyon, heteroskedasite ve
birimler arasi korelasyon problemlerinin varligi tespit edilmistir. Bu netice karsisinda, biyik Tve N
(N->oo bile) durumunda heteroskedastite varliginda tutarli ayrica uzamsal ve donemsel
korelasyonun genel formlarina direngli standart hatalar tireten (Tatoglu, 2018:276) Driscoll-Kraay
Tahmincisinin uygun test istatistigi oldugu sonucuna ulasilimistir.

4.2. Arastirmanin Bulgulari

Sermaye piyasalari perspektifinde denetimin en énemli islevi, finansal piyasalarin isleyisinde
gliven tesis etmesidir. Bu yontyle denetim ve dolayisiyla denetim siirecinin nihayetini ortaya koyan
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denetim gorusd, tim piyasa katilimcilarina mali tablolarin sunmus oldugu bilgilerin gegerliliginin
mesruiyet olglsiini ifade eder. Teorik olarak bu 6lgi ile firma degeri arasinda dogrusal bir iliskinin
varligi 6ngoérilir. Bu 6ngoriye Tirkiye sermaye piyasalarindan ampirik kanitlar sunma azmindeki
bu g¢alismanin denetim goris tirinin firma degeri Gzerindeki etkinligini ortaya koyma siirecinde
kullanilacak olan arastirma metodolojisini tayin etmek (izere gergeklestirilen ekonometrik
irdelemeler neticesinde belirlenen Driscoll-Kraay Tahmincisine dayali tahmin sonuglari Tablo 11’de
ozetlenmistir.

Tablo 11: Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3

Degiskenler Katsayilar D-K Katsayilar D-K Katsayilar D-K

Std. Ht. Std. Ht. Std. Ht.
BYK -0,0794 0,0554 -0,0791 0,0554 -0,0748 0,0555
KALD 0,0104° 0,0033 0,01052 0,0033 0,01202 0,0029
LIK -0,0419 0,0365 -0,0421 0,0366 -0,0443 0,0372
CARI 0,0060 0,0067 0,0060 0,0068 0,0063 0,0068
SYET 0,0101° 0,0034 0,01022 0,0034 0,01182 0,0029
ROA 0,0221° 0,0057 0,0222? 0,0057 0,02242 0,0058
Dummyl 0,1799¢ 0,1025 - - - -
Dummy?2 - - -0,1672 0,1034 - -
Dummy3 - - - - -0,4627? 0,1063
Sabit 1,4210 1,2848 1,5817 1,2818 1,3357 1,2781
F(7,76) 10,91 0,000 10,76 0,000 14,97 0,000
Grup i¢i R? 0,046 0,0457 0,0443
Gozlem 3169 3169 3169
Grup 77 77 77

Not: “a”, “b” ve “c” ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 11’de verilen tahmin sonuglan bir bltin olarak degerlendirildigine katsayilarin her Ug
modelde de tutarl oldugu goriilmektedir. Bu agidan kaldirag, sermaye yeterliligi ve aktif karlilik
oranlarinin firma piyasa degerine etkisinin istatistiki olarak %5 diizeyinde anlaml ve pozitif yénlu
oldugu gorilmektedir. Kontrol degiskenleri acisindan ulasilan bu sonug¢ arastirmanin kapsami
disinda olsa da teorik beklentileri karsilamasi sebebiyle arastirmanin ana amaglarinin
dogrulugunun teyidine yonelik olmasi bakimindan énemlidir. Diger yandan arastirmanin konusunu
olusturan denetim rapor sonuglarinin firma piyasa degeri Uzerindeki etkileri farkhhk
gostermektedir. Buna gore olumlu denetim raporu sonucunun bagimh degiskene pozitif etkili
oldugu gorulirken gorls bildirmekten kaginma seklinde raporlanan denetgi gorisiinin firma
piyasa degerini olumsuz etkiledigi sonucuna varilmigtir. Diger yandan olumsuz denetim raporunun
firma piyasa degerini etkiledigine dair bir sonu¢ bulunamamaistir.

5. Sonug

Arastirmanin amaci; olumlu, olumsuz ve goriis bildirmekten kaginma seklindeki denetim
goruslerinin Tlrkiye'de islem goren finansal olmayan firmalarin piyasa degeri vekilligindeki firma
degeri lizerinde bir etkiye sahip olup olmadigini sinamaya yoneliktir. Bu ¢ercevede g farkh denetim
gorusiine goére modeller olusturulmus ve yapilan ekonometrik testler neticesinde Driscoll-Kraay
Tahmincisi ile denetim gorlstinin firma piyasa degeri Gzerindeki etkilerinin farkhlasmasi
incelenmistir. Denetim sonuglarina iliskin denetgi kanaatinin alternatiflerinin ayri modellerle
incelenmesi gerek sonuglarin ilgili literatirle iliskilendiriimesi gerekse arastirma sonuglarinin
gerekcelendirilmesi agisindan 6nemlidir.

Olumlu denetim gorisiiniin firma piyasa degeri tGzerindeki etkisini tahmin etmeyi amaglayan
birinci modelde, olumlu denetim goériistiniin firma degeri Gizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif
bir katki sundugu belirlenmistir. Elde edilen bu ampirik bulgu, teorik beklenti ile 6rtiismekte olup
olumlu denetim gorisiiniin piyasa isleyisinde gliven telkin ettigi ve bu yoniyle piyasa etkisine sahip
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug, olumlu denetim goristniin dogrudan ve dolayh olarak
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firma degeri ile iliskili oldugunu ortaya koyan literatiirdeki Vaziri ve Azadi (2017), Andi ve Nuraini,
(2020), Purbawati (2016), Khaddafi (2015), Ardiana (2014), Hoti ve dig. (2012), Kara ((2015),
Ahmadi vd.(2014), Al Attar (2017) ve Lanniello ve Galloppo (2015)’e ait arastirma sonuglariyla
benzesiktir. Bu yonuyle olumlu denetim gorusinun firma tiim gikar gruplari agisindan énemli bir
teminat ylUkimliliginin sonucu olarak degerlendirilebilecegi kanaati, Tirkiye ornekleminde
yenilenmistir.

Olumsuz denetim goérisinin firma piyasa degeri Gzerindeki etkisini inceleyen ikinci modelde,
olumsuz denetim raporunun firma piyasa degerini etkiledigine iliskin istatistiki agidan anlamli bir
iliskinin varligi kaydedilememistir. Esas itibariyle ulasilan bu sonug¢ teorik beklentilerle
ortismemektedir. Denetim siireci sonucunda olumsuz denetim goriisliniin sonuglarina iligskin yasal
Ongori, gorlsin bildirim tarihinden itibaren 4 is giini iginde Firma Genel Kurulu tarafindan yeni
bir Yénetim Kurulunun secilmesi ve/veya yonetim kurulunun gliven yenilemesi neticesinde kanuna
ve standartlara gére hazirlanmis, olumsuz goriise sebebiyet veren unsurlara dayali gerekli nlem
ve diizeltmeler ile neticelendirilmis firma mali raporlarinin, azami 6 ay icerisinde hazirlattiriimis
olmasi ve glvenilirliklerinin bagimsiz denetg¢i tarafindan teyit edilmis olmasi gerektigi TTK md.
403/5 ile karara baglanmistir. Bu kararin varligi, olumsuz denetim goérustine dayah olusturulacak
gelecek projeksiyonlarinin gerek yatirimci ve gerekse mali tablo kullanicilari agisindan olumsuzluk
telkin etmemesi ve bir piyasa olumsuzlugu seklinde genellemenin de konusu olmamasi gerektigini
vurgular. Arastirmanin sonuglarinin yoni agisindan literatiirdeki karsihg! Kara (2015), Wang (2005)
ve Leo Handoko ve Michaela (2021)’a ait arastirmalarda yer almaktadir. Sonuglarin ekonometrik
gecerliligi agisindan ise Salim (2016), Anvarkhatibi vd. (2012), Chen vd. (2000), Al -Thuneibat vd.
(2007), Moradi vd. (2011), Anvarkhatibi vd. (2012) ve Acar ve Temiz (2019)’a ait arastirmalar
referans olarak gosterilebilir. Ulasilan bu iliskisizlik sonucunun sebebi olarak denetim gorusleri
hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmadigi ve denetim raporlarinin 6neminin yayginlastiriimasi
gerektigi ayrica olumsuz denetim goristine iliskin denetim raporlarinin, yatirnmcilar igin sinirli bilgi
icerigine sahip oldugu ve karar verme siirecinin bir pargasi olmadig ifade edilebilir.

Gorls bildirmekten kaginma seklindeki denetim gorisiiniin firma piyasa degeri lzerindeki
etkisini inceleyen son modeldin ekonometrik irdelemeleri neticesinde, denetim gorisiinin firma
degeri lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde negatif bir etki yarattig belirlenmistir. Bu sonug teorik
beklenti ile ortismekte olup gorls bildirmekten kaginma seklindeki denetim gorisinin piyasa
isleyisinde bir siphe uyandirdigi ve buna dayali olarak yatinm yapmama/yatirnm yapmaktan
kacinma ya da itibar kaybina yonelik bir geri cekilmenin sebebi olarak degerlendirildigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug, Acar ve Temiz (2019), Prasetyo ve Rini (2014) ile Lanniello ve Galloppo
(2015)’e ait arastirma sonuglariyla 6rtismektedir. Bununla birlikte ulasilan bu sonuglarin genel bir
piyasa tepkisi olarak degerlendiriimemesi ve denetgi gorisiinu sekillendiren birgok sebebin varligi
g6z dnilinde tutulmasi gerektigi vurgulanmalidir.

Son olarak arastirmanin kontrol degiskenlerinden elde edilen sonuclara bakildiginda sermaye
yeterliligi, aktif karlihk orani ve kaldirag orani agisindan her ic modelde tutarl ve %5 anlamhlk
dizeyinde istatistiki olarak anlamli tahmin edilen katsayilar teorik beklentileri karsilamaktadir.
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Extended Abstract

Aim: In the study, based on the data of 77 non-financial firms registered in the Borsa Istanbul 100
index in Turkey, it is aimed to find empirical evidence on how the auditor's opinion in the audit
report affects the market value of these firms. For this purpose, three hypotheses were tested in
the study. These:

e Unqualified opinion-clean report positively affects the market value of the firm
e Adverse opinion-adverse audit report negatively affects the firm's market value
e Disclaimer of Opinion-Disclaimer Report affects the market value of the firm.

Three models were created using shadow variables to test these hypotheses. However, as of the
research period, there is no "Qualified Opinion-Qualified Report", which is one of the audit report
types. The reason for this situation is thought to be the re-reporting of companies that receive a
"Qualified report" by being re-evaluated.

Method(s): In the study analyzes were carried out based on the Panel data methodology for the
period 2010/Q1-2021/Q3. In models which the dependent variable is the market value of the firms,
the control variables are determined as firm size, leverage ratio, liquidity ratio, current ratio, capital
adequacy ratio and return on assets ratio. However, the dummy variables used in the models differ.
The dummy variable (1,0) representing the effect of the unqualified opinion report was used in the
first model, the dummy variable (1,0) representing the adverse opinion report in the second model,
and the dummy variable (1,0) representing the disclaimer of opinion report in the third model.

The homogeneity of the panel data set, which included 3619 observations for 77 companies, was
examined with the Delta test, and the cross-section dependence between the series with the
Paseran CD test. Then, the stationarity of the variables was investigated with the CADF method.
The suitable model was specified for analyzing of the relationship between variables by means of
Breusch-Pagan LM, F-test and Hausmann specification control tests. As a result of the fixed effects
model, which was found to be suitable, heterodasticity, autocorrelation and cross-section
dependence were determined, and as a result, the Driscoll-Kraay method, which produces
resistant standard errors against these problems, was used.

Findings: The statistical and econometric analysis carried out in the study, it was concluded that
the panel data set was not homogeneous and that there was a cross-sectional dependence
between the variables. Based on these results, the stationarity analysis of the variables was made
with the Paseran CADF method, which is one of the second generation unit root tests. According
to the unit root test results, all variables were found to be stationary at level. Then, as a result of
the model determination tests, it was decided that the appropriate analysis method was the fixed
effects model, but according to diagnostic tests, it was concluded that the Driscoll-Kraay estimator
would be more successful in determining the relationship between the variables.

According to the Driscoll-Kraay test results, consistent findings were obtained in all three models.
Leverage ratio, capital adequacy ratio and return on assets ratio positively affect the firms market
value at the 5% significance level in all models. When the effect of audit opinions, which is the main
idea of the study, on the market value of the firm is examined, differences in the results are striking.
It is seen that the Unqualified opinion (clean report) has a positive effect at the 10% significance
level, and the Disclaimer of opinion has a negative effect at the 5% significance level on the firm's
value. However, no significant relationship was found between the adverse audit report and the
market value of the firm.

The findings were found to be compatible with the research results of Vaziri ve Azadi (2017), Andi
ve Nuraini, (2020), Purbawati (2016), Khaddafi (2015), Ardiana (2014), Hoti ve dig. (2012), Kara
(2015), Ahmadi, Sedghiani ve Jamali (2014), Al Attar (2017) ve Vaziri ve Azadi (2017), Lanniello ve
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Galloppo (2015), Prasetyo ve Rini (2014), Acar ve Temiz (2019), Prasetyo ve Rini (2014) ve Lanniello
ve Galloppo (2015), Salim (2016), Anvarkhatibi, Safashur ve Mohammadi (2012)., Chen, Su ve Zhao
(2000), Al -Thuneibat ve dig. (2007), Moradi, Rigi ve Moeinizade (2011), Anvarkhatibi, Safashur ve
Mohammadi (2012) ve Acar ve Temiz (2019).

Conclusion: The positive effect of unqualified audit opinion on the firms market value coincides
with the theoretical expectation, and it has been concluded that the unqualified audit opinion
inspires confidence in the functioning of the market. In this respect, it is thought that the
unqualified opinion can be evaluated an important guarantee for all interest groups of the
company.

It can be stated that the reason for the result of the uncorrelation between the adverse audit report
and the firms market value is the lack of sufficient information about the audit opinions.
Accordingly, these reports cannot be a part of the decision-making process because it has limited
information for investors. In this context, it is thought that the importance of audit reports should
be expanded.

The negative effect of the disclaimer opinion on the market value of the firm is in line with the
theoretical expectation. It has been concluded that disclaimer opinion raise doubts in the
functioning of the market, and based on this, it is considered as the reason for avoiding investment
or withdrawing due to loss of reputation.
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