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Bu calisma, denetim tcretleri ile finansal performans arasindaki iligkiyi ajans teorisi ve sinyal teorisi
perspektifinden incelemektedir. Borsa Istanbul’da Ana Metal Sanayi sektoruinde faaliyet gosteren 20
firmanin 2020-2024 yillarina ait verileri panel veri regresyon analiziyle degerlendirilmigtir. Arastirma
sonuglarma gore, aktif karlilik oran1 ve firma buyuklugu denetim ucretleri iizerinde pozitif yonde
anlamli bir etkiye sahipken, net kar marjinin negatif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye
karhilik oraninin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir. Bulgular, operasyonel acidan
karli ve buytik firmalarin daha yuksek denetim maliyetlerine katlandigini, buna karsilik yuiksek net
kar marjina sahip finansal agidan saglam firmalarin daha dusik denetim ucreti 6dedigini ortaya
koymaktadir. Calisma, gelismekte olan piyasalarda sektorel diizeyde yapilan analizle literature katki
saglamakta ve risk odakli denetim suireclerinin gelistirilmesine yonelik politika onerileri sunmaktadir.
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AUDIT FEES AND FINANCIAL PERFORMANCE IN CAPITAL-INTENSIVE INDUSTRIES:
AN EMPIRICAL STUDY ON THE BASIC METAL INDUSTRY IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

This study examines the relationship between audit fees and financial performance through the
lens of agency theory and signaling theory. Analyzing panel data from 20 companies in the Borsa
Istanbul Basic Metal Industry sector between 2020-2024, the research reveals significant findings.
Both return on assets and firm size demonstrate a positive and statistically significant impact on audit
fees, while net profit margin shows a negative correlation. The effect of return on equity was found
to be statistically insignificant. The results indicate that operationally profitable and larger firms incur
higher audit costs, whereas financially healthy companies with higher net profit margins pay lower
audit fees due to reduced risk profiles. Contributing to emerging market literature, this sector-specific
analysis provides valuable insights for policymakers regarding the development of risk-based audit
frameworks. The study employs robust econometric methods to address cross-sectional dependence,
autocorrelation, and heteroskedasticity issues, enhancing the reliability of its conclusions.

Keyword: Audit Fee, Financial Performance, Panel Data Regression Analysis
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1. GIRIS

inansal raporlama, finansal raporlar1 hazirlayanlarin bunlar1 potansiyel kullanicilara sundugu ve
Fkul]amcllarm bu raporlarin finansal kararlarini gelistirmelerine yardimci olacagi beklentisiyle

kullandig: iki tarafli bir islemdir (Tasios ve Bekiaris, 2012: 58). Finansal raporlamanin kalitesi,
bir igletmenin finansal tablolarinin isletme performansi, finansal pozisyonu ve beklenen nakit akiglari
hakkinda seffaf ve gercege uygun bilgi saglama derecesini yansitir (Hasan vd., 2022: 1310). Finansal
tablolarin denetimi ve denetimin kalitesi, 0zellikle finansal kurumlar arasinda finansal raporlamanin
dogrulugunu ve guvenilirligini saglamada kritik bir unsurdur. Denetim kalitesi, “bir denetim raporunun
finansal tablolar ve ilgili aciklamalar hakkinda guvenilir ve ilgili bilgi saglama derecesi” olarak tanim-
lanmaktadir (King ve McKennie, 2023:12). Bunun yani sira, aragtirmalar denetci sektor uzmanligi,
denetim firmasi buyuiklugii ve denetim ticretlerini denetim kalitesinin ek belirleyicileri olarak vurgula-
mistir (DeFond ve Zhang, 2014: 284).

Denetim ucreti, denet¢i tarafindan gergeklestirilen denetim hizmetlerine karsilik olarak, denetlenen fir-
ma tarafindan 6denmesi gereken mali tutarlar ifade etmektedir (Chersan vd., 2012: 2). Daha genis bir
ifade ile denetim ucretleri, denetcilere bir firmanin finansal bilgilerinin kalitesini degerlendirmesi ve
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riskleri analiz ederek denetim gorevlerini yerine getirmesi icin 06denen tutarlardir (Bakr vd., 2023: 634).
Denetim ucretleri, etkin denetcilerin ekonomik maliyetlerini gosterir. Denetim acisindan bakildiginda,
denetciler kaynak maliyetlerini ve yasal sorumluluktan kaynaklanan gelecekteki kayiplar1 dengeleyerek
toplam maliyetleri en aza indirmeye calisir (AbbasZadeh, 2017: 2888).

Denetim ucretini etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir (Naser ve Hassan, 2016: 347). Bunlar arasinda
denetlenen firmanin buyuklugi, karmagikligi ve sektorti onemli rol oynar. Buyuik ve karmagik sirketler,
daha fazla denetim ¢abasi1 gerektirdigi i¢in daha yuiksek ticretler oderler (Hariri vd., 2007: 3; Butterworth
ve Houghton, 1995: 327; Simunic, 1980: 162). Ayrica, denet¢inin maruz kaldig: riskler, ozellikle dava
ve dolandiricilik riski ticretlere yansiyabilir. Denetci firmanin buyuiklugu ve uzmanligi da ucretleri etki-
ler; buyuik firmalar genellikle daha yuksek kaliteli hizmet sunarak daha yuksek ticret talep ederler (Acar,
2022: 381). Diger faktorler arasinda denetim suirecinde harcanan zaman, i¢ denetim maliyetleri, karlilik,
cografi dagilim ve denetim dist hizmetler yer alir. Bu unsurlar, denetim ticretlerinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynar (Hariri vd., 2007: 3; Butterworth ve Houghton, 1995: 327; Palmrose, 1986: 99; Hay
vd., 2006: 146).

Karlilik da denetim ucretlerinin belirlenmesinde onemli bir faktordur. Karlilik, sirket kaynaklarinin et-
kin kullanim1 ve varliklar tizerinden yiitksek getiri olarak tanimlanabilir. Yuksek karliliga sahip firmalar,
genellikle denetim kanitlarini toplamak ve test etmek i¢in gereken ek zaman ve ¢aba nedeniyle daha
yuksek denetim ucretleri oder. Bu durum, karlilik ile denetim tcretleri arasinda pozitif bir iligski oldugu-
nu gostermektedir (Kanakriyah, 2020: 5).

Turkiye’de 2021 yili itibariyla denetim uicretlerinin finansal tablolarda agiklanmasina iligkin bir duzen-
leme hayata gecirilmistir. Yapilan diizenleme kapsaminda, bagimsiz denetgiler veya bagimsiz denetim
kuruluglar: tarafindan sunulan hizmetlere iligskin ucretlerin seffaf bir sekilde agiklanmasi zorunlu hale
getirilmigtir (Turel vd., 2022: 47). Bagimsiz Denetim Standardi (BDS) 210, “Bagimsiz Denetim S6z-
lesmesinin Sartlart Uzerinde Anlagmaya Varilmas1” basligini tagir ve standarda gore, denetim sozles-
mesinde taraflar arasinda uicretlerin hesaplanmasina iligkin esaslarin agikca belirtilmesi gerekmektedir.
BDS 210 uyarinca, denetim uicretinin belirlenmesinde, denetim suirecinde harcanan zaman ve denetimle
ilgili diger masraflar temel alinir. Bu masraflar, denetim ucretinin hesaplanmasinda dikkate alinarak,
sozlesmede belirtilen sartlara uygun sekilde faturalandirilir. Bu yaklasim, denetim surecinin seffafligini
artirmay1 ve taraflar arasinda net bir anlagsma saglamay1 amaglar (KGK, 2021).

Denetim siirecinin 6nemli bir bilegeni olan denetim uicretleri hem denetim kalitesini hem de firmalarin
finansal yapisinit dogrudan etkileyen bir unsurdur. Bu baglamda, denetim uicretleri ile firma performansi
arasindaki iliski, son yillarda akademik cevrelerde yogun sekilde tartigilan bir konu haline gelmistir.
Bu calisma, Turkiye’nin BIST Ana Metal Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2020-2024
donemine ait verilerini kullanarak, denetim ucretleri ile finansal performans gostergelerinden olan aktif
karliligr (ROA) ve ozsermaye karliligi (ROE) arasindaki iligkiyi panel regresyon analizi yontemiyle
incelemektedir. Ayrica analizde kontrol degiskenleri olarak firma buyuklugu (SIZE) ve net kar mar-
jt (NPM) kullanilmistir Mevcut literaturde bu iligkiye dair bulgular tutarsizlik gostermekte olup, bazi
caligmalar negatif (Moutinho vd., 2012; Malhotra vd., 2015), bazilar1 pozitif (Iliemena ve Okolocha,
2019) veya anlamsiz (Ado vd., 2020; Bakr vd., 2023) sonuclar raporlamistir. Turkiye baglaminda yapi-
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lan aragtirmalar ise genellikle tum BIST sirketlerini kapsayan genis orneklemlerle sinirlt kalmig (Acar,
2022; Alkas ve Keskin, 2022; Sen ve Terzi, 2023) ve ozellikle yuksek sermaye yogunluguna sahip Ana
Metal Sanayi gibi sektorlere 6zgi dinamikleri incelememistir.

Calismanin temel katkis1 ii¢ boyutta ele alinabilir: Birincisi, literaturdeki tutarsiz bulgulari sektorel ve
zamansal bir perspektifle ele alarak yalnizca metal sanayi sirketlerine odaklanmakta ve boylece sek-
torel heterojenite sorununu minimize etmektedir. Ikincisi, SIZE ve NPM gibi kontrol degiskenlerini
modelleyerek, performans-denetim maliyeti iligkisinin daha saglam bir sekilde yorumlanmasina olanak
tanimaktadir. Ugtincust, 2020-2024 gibi ekonomik dalgalanmalarin yogun yasandigi bir donemi kapsa-
masi1 nedeniyle, bulgularin hem akademik literatiire hem de uygulayicilara saglayacagi katki onem arz
etmektedir. Yapilan caligma, ozellikle gelismekte olan piyasalarda sektorel bazli denetim maliyetleri ve
performans iligkisinin anlasilmasina yonelik bir metodolojik yaklasim sunarken, ayni zamanda denetim
kalitesi ve maliyet optimizasyonu konularinda politika yapicilar i¢in ampirik temelli Oneriler gelistirme-
yi hedeflemektedir. Elde edilecek sonuclarin hem akademik tartismalara hem de sektor profesyonelleri-
nin karar alma suireclerine katki saglayacagi ongorulmektedir.

Calisma su sekilde yapilandirilmistir.  Girig bolumuinde aragtirmanin amaci, kapsami ve metodolojisi
hakkinda bilgi verilerek denetim ucretleri ile finansal performansi arasindaki iligkinin teorik cercevesi
ortaya konulmustur. Ikinci bolumde bu konuda yapilan ¢aligmalara iligkin literatur taramas yapilmustir.
Uctincu bolumde materyal ve yontem hakkinda bilgi verilmigtir. Dordiincti bolumde ampirik analiz ve
bulgular yer almistir. Sonug¢ bolumiinde ise bulgular tartigilarak politika onerilerine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMA

Literaturde, denetim ucretleri ile firma performansi arasindaki iligki farkli agilardan ele alinmistir. Yapi-
lan literatuir taramasi, denetim ucretleri ile firma performansi arasindaki iligskiye dair yapilan ¢aligmalari
bir araya getirerek kapsamli bir bakis acis1 sunmaktadir.

Moutinho vd. (2012), ABD’de halka acik firmalarda denetim ticretleri ile operasyonel performans ara-
sinda negatif bir iligki bulurken, performans arttikca denetim ucretlerinin azaldigini belirtmistir. Benzer
sekilde, Malhotra vd. (2015) firma performansi gostergeleri olan ROA ve ROE ile denetim ucretleri ara-
sinda negatif bir iligki tespit etmiglerdir. Finansal performans ile denetim ucretleri arasindaki karsilikli
iligkiyi ele alan Chersan vd. (2012), New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarda
dairesel nedensellik yapisina dikkat ¢cekmis ve cift yonlu bir etkilesim oldugu sonucuna varmiglardir.
Sayyar vd. (2015) ise ROA ile denetim ucretleri arasinda anlamli bir iligki saptamamus, ancak Tobin’s
Q ile denetim ucretleri arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Iliemena ve Okolocha
(2019), denetim kalitesinin, ozellikle denetci rotasyonu ve ucret duzeylerinin, ROA uzerinde pozitif
etkisi oldugunu vurgulamislardir. Ado vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise denetim ucretleri ile
ROA arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki bulunmusg, 6te yandan buyuk
denetim firmalarinin ROA tuizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Serem vd. (2020), dene-
tim Ucretleri ile firma suresi ve deneyiminin finansal performans: anlaml bir sekilde artirdigini belirt-
mislerdir. Irak bankalar1 iizerinde calisan Bakr vd. (2023) ise denetim Uicretleri ile ROE arasinda negatif,
ROA ile ise pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.
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Denetim ucretlerinin belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalar da literaturde 6nemli bir yer tutmaktadir. Kik-
hia (2015), firma buyuklugunin en guglu belirleyici oldugunu ifade ederken, finansal riskin denetim
ucretleriyle negatif iligkili oldugunu belirtmistir. Rewczuk ve Modzelewski (2019) ise sirket buyuklugi,
faaliyet karmasikligi ve Big Four denetim firmalari ile calismanin denetim ticretlerini artirdigini goster-
mislerdir. Benzer sekilde, Kanakriyah (2020) de rapor gecikmesi, musteri buyuklugi ve karmagikligin
ucretler uizerinde pozitif etkili oldugunu, ancak karliligin negatif etkili oldugunu bulmustur. Turkiye
ozelinde yapilan calismalarda da benzer sonuclar elde edilmigtir. Acar (2022), firma buyuklugi, denetci
goruisut ve denetci ile iligki suresinin denetim tcretleri tizerinde artirict etkisi oldugunu raporlamistir.
Alkas ve Keskin (2022) ise aktif buyuklugu ile faiz ve vergiden onceki karin denetim ucretlerini an-
laml bigimde etkiledigini; sektor, firma yasi, faaliyet tiurti ve denetci cinsiyetinin ise etkili olmadigin
ifade etmislerdir. Cengiz ve Oksuz (2023), denetim firmasinin butyuiklugi ve musteri ile iligki stiresinin
denetim ucretlerini artirdigini saptamiglardir. Turel vd. (2022), kadin ve erkek denetgilerin ticret farkli-
liklarin1 analiz ederek Big Four denetim firmalarinin daha dusuk ticret aldigini raporlamiglardir. Sen ve
Terzi (2023) de denet¢i cinsiyetinin denetim tcretleri tizerinde etkili oldugunu, ayrica aktif buyuklugi
ile denetim ucretleri arasinda pozitif iligki bulundugunu gostermislerdir.

Kurumsal yonetisim unsurlarinin denetim ticretlerine ve performansa etkisi de arastirmalarin bir diger
odak noktast olmustur. Narcisa (2016), yonetim kurulu bagimsizlig1 ve kurumsal yatirimer varliginin
firma performansini artirdigini, ayrica denetim ucretleri ile finansal performans arasinda negatif bir
iligki oldugunu ortaya koymustur. Gana bankalar1 izerinde calisan Awinbugri ve Prince (2019), denetim
komitesi buyuklugu ve uyelerine ddenen ucretlerin ROA tizerinde pozitif, toplanti sikliginin ise ROE
uizerinde negatif etkili oldugunu belirtmislerdir. Song vd. (2023), ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performanst ile denetim ticretleri arasindaki iligkinin, denet¢i uzmanligi ve bagimsizligina gore farkli-
lagtigin1 vurgulamislardir. Denetim icretlerinin sadece performansla degil, kazang kalitesiyle de iligkili
oldugu yonuinde bulgular da literatiirde yer almaktadir. Mitra vd. (2009), denetim iucretlerinin kazanc
kalitesini artirdigini ve olagandisi tahakkuklari azalttigini tespit etmislerdir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Calismada, 2020-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) Ana Metal Sanayi sektoriinde islem
goren 28 sirket arasindan, finansal verileri tam ve analizde kullanilmaya elverisli 20 sirketin finansal
tablolar1 degerlendirmeye alinmistir. Calismada kullanilan veriler Turkiye Sermaye Piyasasi ve Borsa
mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin iletildigi ve kamuya duyuruldugu Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinmigstir. Tablo 1’de ¢alismada kullanilan degiskenler, sembolleri
ve tanimlamalar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Aciklamalar

Degiskenin Ad'* Degiskenin Sembolu Degiskenin Tanmimlamasi
Bagimh Degisken

Denetim Ucreti AFEE Denetim Ucretinin Logaritmast
Bagimsiz Degisken

Aktif Karlilig ROA Net Kar/Toplam Aktifler
Ozsermaye Karliligi ROE Net Kar/Toplam Ozsermaye
Kontrol Degiskenleri

Firma Buyuklugu SIZE Toplam Aktiflerin Logaritmasi
Net Kar Marji NPM (Net Kar / Net Satiglar) x 100

* Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinan veriler kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmusgtir.

Bagimli degisken olarak denetim tcreti (AFEE) kullanilirken, bagimsiz degisken olarak aktif karlhilig:
(ROA) ve dzsermaye karliligi (ROE) kullanilmistir.  Yapilan ¢alismada denetim ucreti ile finansal per-
formans arasindaki iliskiyi net bir sekilde ortaya ¢ikarmak icin kontrol degiskenleri olarak firma buyuk-
lugu (SIZE) ve net kar marji (NPM) kullanilmisgtir.

Calismada degiskenler arasindaki iligkinin modellenmesi amaciyla panel veri regresyon analizi kullanil-
mistir. Panel veri analizi regresyon modelinin genel ifadesi esitlik (1)’de gosterilmistir.

Yie = Bo + B1X1it + B2Xaie + -+ + BruXkie + &t (1)

Burada i=1, 2, ..., N, t=1, 2, ..., T ve k parametre sayisini ifade etmektedir. Panel regresyon analizinde
havuzlanmig en kiicuik kareler, sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modellerinden hangisinin uygun
oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Havuzlanmig en kuigiik kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler
modelleri arasinda ikili kargilagtirmalar yapilarak hangi modelin kullanilmasinin uygun olduguna karar
verilir. Bu amagla calismada oncelikle havuzlanmis en kiiciik kareler ve sabit etkiler modelleri arasinda
F testi yapilarak hangisi ile devam edilecegi belirlenmigtir. Sonrasinda havuzlanmis en kuicuik kareler
ve rassal etkiler modelleri arasinda karar vermek i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi ya-
pilmustir. En sonunda sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda hangi modelin kullanilmasimin
uygun olduguna karar verebilmek icin esitlik (2)’de gosterilen Hausman testi kullanilmistir (Cemrek ve
Burhan, 2014:51; Guven vd., 2018:45).

H = (BFE - BRE)(Var(BFE) - Var(BRE))_l(BFE - BRE) (2)
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Uygun model belirlendikten sonra bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik bulunup bulunma-
diginin incelenmesi i¢in korelasyon katsayilar1 ve bagimsiz degiskenlere iligkin korelasyon matrisinin
tersinin kosegen degerleri olan VIF degerleri hesaplanmigstir (Butyuikuysal ve Oz, 2016: 111). Modelde
otokorelasyon olup olmadigini incelemek i¢in ise Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
(1999) LBI test istatistikleri hesaplanmisgtir. Test istatistigi degerlerinin 2’den kiiciik olarak ortaya ¢ik-
mas1 modelde otokorelasyonun varligin1 gostermektedir. Sabit varyans varsayiminin ihlal edilip edilme-
digini analiz etmek amaciyla ise Modified Wald testi (Greene, 2000: 324) yapilmustir. Bu testte sifir hi-
potezinin reddedilmesi degisen varyans oldugunu gostermektedir. Normallik varsayiminin analizi i¢ini
ise asimptotik olarak Shapiro-Wilks testine benzeyen ve n>50 durumunda daha iyi sonug verdigi ifade
edilen ve esitlik (3)’de sunulan Shapiro-Francia W’ testi yapilmistir (Uysal ve Kilig, 2022: 224).

; _ (Obivy?
CON(y-7)2 )

Modelde yatay kesit bagimliliginin incelenmesi ise N>t durumunda kullanilan ve esitlik (4)’de verilen
Pesaran (2004) CD testi ile yapilmisgtir.

2T _ A
CDpgs = M(Z?=11 ;'l=i+1 Pij) (4)

Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliliginin varliginda modelin tahmin edilmesi bu
varsayimlarin ihlaline direngli bir tahmin yontemiyle yapilmalidir. Bu amacla otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda sabit etkiler modeli icin saglam (robust) bir
tahmin sunan Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar tahmincisi kullanilmistir. Driscoll ve Kraay stan-
dart hatalari, katsay1 tahminleri i¢in esitlik (5)’te gosterilen asimptotik (robust) kovaryans matrisinin
kosegen elemanlarinin karekokleri olarak hesaplanir (Hoechle, 2007: 287).

V(@) =&X)"Sr(x' X)) ©)

Burada 6 katsay1 tahmin vektorudir. ST ise Newey ve West (1987) tarafindan tanimlanmaisgtir.
4. AMPIRIK ANALIZ VE BULGULAR

Calismada denetim tcretleri ile finansal performans arasindaki iligskinin incelenmesi amaciyla kurulan
model esitlik (6)’da gosterilmistir.

AFEE; = o + f1ROA;; + BoROE;; + [3SIZE; + [o4NPM;; + €4 (6)
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Calismada uygun panel regresyon modelinin se¢imi i¢in yapilan dort temel testin sonuglart Tablo 2’de
sunulmustur. Havuzlanmis OLS, sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden hangisinin uygun oldu-
gunu belirlemek amaciyla F testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman testleri yapilmisgtir.

Tablo 2: Model Uygunluk Testi

Model Test Ada Test Ist. Prob. Sonu¢

Sabit Etkiler F Test 12.70 0.00 |Sabitetkiler modeli, havuzlanmis modele
gore tercih edilir

Rassal etkiler modeli, havuzlanmis modele

Rassal Etkiler BP LM Test 59.59 0.00 . . e
gore tercih edilir

Sabit etkiler modeli, rassal etkilere gore ter-

Uygunluk Hausman Test 19.16 0.00 cih edilir

Analiz sonuclarina gore, Tablo 2°de sunulan model uygunluk testleri (F, Breusch-Pagan LM ve Haus-
man testleri) istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve elde edilen bulgular sabit etkiler modelinin diger
alternatif modellere kiyasla daha uygun oldugunu gostermistir.

Sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugu belirlendikten sonra ¢oklu dogrusal baglanti,
normallik degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin saglanip saglanmadigina iligkin analizler
gerceklestirilmistir. Tablo 3’te ¢oklu dogrusal baglantinin olup olmadig1 incelenmistir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar: ve VIF degerleri

Degiskenler Ucret ROA ROE SIZE NPM VIF
AFEE 1.00

ROA -0.17 1.00 4.40
ROE -0.13 0.76 1.00 2.46
SIZE 0.78 -0.07 -0.04 1.00 1.01
NPM -0.13 0.77 0.54 -0.04 1.00 2.59

Tablo 3’te degiskenlerin arasindaki korelasyon katsayilar1 ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dog-
rusal baglanti bulunup bulunmadigini gosteren VIF degerleri gosterilmigtir. Sonuglara gore korelasyon
katsayilariin 0.8’den kiiciik olmast ve VIF degerlerinin 5’ten kiiciik olmasi bagimsiz degiskenler ara-
sinda ¢oklu dogrusallik bulunmadigini gostermektedir.

Modelin hata terimlerinin normalliginin testi amaciyla Shapiro-Francia W’ testi yapilmis (W’=0.98,
p=0.24) hata terimlerinin normal dagildig: tespit edilmistir. Modelde otokorelasyon olup olmadigini
incelemek icin ise Durbin-Watson (DW= 1.40) ve Baltagi-Wu LBI (LBI= 1.86) test istatistikleri he-
saplanmugtir. Test istatistigi degerlerinin 2’den kucuk olarak ortaya ¢ikmasi modelde otokorelasyonun
varligin1 gostermektedir. Modelde sabit varyans varsayimminin ihlal edilip edilmedigini analiz etmek
amaciyla Modified Wald testi yapilmig (Chi?>=103.14, p=0.00) ve modelde degisen varyans oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliliginin testi icin N>t durumunda kullanilmasi dnerilen
Pesaran (2004) testi yapilmis ve sonuclar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi

Degiskenler CD-test P value
AFEE 27.15 0.00
ROA 10.08 0.00
ROE 10.72 0.00
SIZE 29.72 0.00
NPM 11.57 0.00
Residual 10.37 0.00

Tablo 4’te verilen bulgulara gore hem degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimlilig1 oldugu
sonucuna ulagilmusgtir.

Analiz sonuglari, sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans so-
runlarinin varligini ortaya koymustur. Bu ii¢ onemli ekonometrik sorunu ayni anda diizeltmek amaciyla,
Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilarak yeniden tahmin edilen saglam (robust) sabit etkiler modeli
sonuglart Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5 : Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Katsay1 Drisc-Kraay St.Hata |t p
ROA 0.89 0.16 5.44 0.00
ROE -0.13 0.09 -1.35 0.24
SIZE 0.87 0.08 9.89 0.00
NPM -0.42 0.05 -7.88 0.00
Sabit -2.70 0.79 -3. 40 0.02
F stat.= 287.83 p=0.00, R?>=0. 77

Tablo 5’te verilen Driscoll-Kraay standart hatalari ile sabit etkiler modeli sonuglarina gore SIZE ve
ROA arttikca AFEE’nin anlamli bicimde yikseldigini gostermektedir. Buna karsilik, NPM ile AFEE
arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. ROE ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Bulgu-
lar, buyuk ve operasyonel olarak karli firmalarin daha yuksek AFEE’ye maruz kaldigini; buna karsin

NPM’si yuksek, finansal agidan saglikli firmalarin daha duguk risk nedeniyle daha az AFEE odedigini
ortaya koymaktadir.
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5. SONUC VE TARTISMA

Bu calisma, Borsa Istanbul’da ana metal sanayi sektorinde faaliyet gosteren firmalarin denetim ucret-
leri ile finansal performansi arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemiyle incelemis ve literatirdeki
teorik tartigmalart ampirik bulgularla destekleyerek onemli sonuglara ulagmistir. Arastirma bulgulari,
denetim ticretlerinin firma buyuklugu (SIZE) ve aktif karlilik (ROA) ile pozitif yonlil anlamli bir iligki
icinde oldugunu ortaya koyarken, net kar marj1 (NPM) ile negatif yonlu anlamli bir iligki tespit etmistir.
Ozsermaye karliliginin (ROE) ise denetim ucretleri izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bu-
lunmamustir.

Elde edilen bulgular, yuksek performans ve buyuk olgekli firmalarin, artan denetim karmagikligr ve dig
paydaslara giiven verme ihtiyaci dogrultusunda daha yuksek kaliteli ve dolayisiyla daha maliyetli dene-
tim hizmetleri talep ettiklerini ortaya koymaktadir. Nitekim Hay vd. (2006) ve Choi vd. (2010), bu tur
firmalarin yuksek kaliteli denetgilere yonelme egiliminde olduklarini; Gul vd. (2003) ve Hay (2013) ise
performansin artmasiyla denetim kalitesi talebinin arttigint belirtmektedir. Aktif karliligin denetim tic-
retleri Uizerindeki pozitif ve anlamli etkisi, Iliemena ve Okolocha (2019) ile de uyumludur. Ote yandan,
NPM degiskeninin negatif etkisi, operasyonel verimliligi yuiksek firmalarin i¢ kontrol sistemlerinin daha
etkin calistigi ve bu durumun denetim surecindeki riskleri azaltarak denetim maliyetlerini dusurdugu
yoniinde yorumlanabilir. Elde edilen bulgu, Taylor ve Simon (1999) gibi ¢alismalarda dile getirilen
verimlilik temelli denetim maliyeti analizleriyle uyumludur. Calismamizda ROA’nin pozitif, NPM nin
ise negatif etkisi bu iki goruisu birlestirici niteliktedir: operasyonel olarak aktif varliklarini karli kullanan
firmalar daha yuiksek denetim ticreti dderken, satiglarina oranla daha verimli kar eden firmalar (yuksek
NPM) daha az denetim riski tagidiklari icin daha duisiik ticret ddemektedir.

ROE degiskeninin anlamli ¢tkmamasi ise Francis ve Wilson (1988) gibi bazi ¢aligmalarda vurgulanan,
performans gostergeleri arasindaki farkliliklarin denetim risk algisina etkilerinin degisken olabilecegini
gostermektedir. Benzer sekilde Ado vd. (2020) ve Bakr vd. (2023) gibi c¢aligmalarda da vurgulanan,
ozsermaye karliliginin denetim uicretleri iizerindeki etkisinin zayif veya istatistiksel olarak anlamsiz ola-
bilecegi yonundeki bulgularla ortuigsmektedir. Bu durum, ROE’nin firma riskini dogrudan yansitmayan,
donemsel veya 0zkaynak yapisina bagl dalgalanmalara duyarli bir performans gostergesi olmasindan
kaynaklanabilir.

Calismanin sonuglari, denetim ucretlerinin belirlenmesinde firma karakteristiklerinin belirleyici rol oy-
nadigini ifade eden literatur ile buyik olcude ortigmektedir. Ornegin Kanakriyah (2020), firma bi-
yuklugu ve karmagikligiin denetim ucretleri Uizerinde pozitif etkide bulundugunu belirtmistir. Benzer
sekilde, Hariri vd. (2007) ve Butterworth ve Houghton (1995) da butyuik dlgekli firmalarin daha fazla
denetim cabasi gerektirmesi nedeniyle daha yuksek ticretler odedigini vurgulamistir. Calismamizda da
SIZE degiskeninin denetim ucretlerini artirici etkisi, literatiirdeki bulgularla ortugsmektedir.

Sonug olarak bu caligma denetim ucretlerinin yalnizca yasal ve teknik bir maliyet unsuru degil; ayni
zamanda firma performansi, risk yapisit ve dig paydaslara verilen sinyaller acisindan stratejik bir unsur
oldugunu gostermektedir. Bulgular, ajans teorisi ¢cercevesinde bilgi asimetrilerinin azaltilmasi amaciyla
denetime olan ihtiyacin arttigini; sinyal teorisi perspektifinden ise firmalarin finansal sagliklarini dig
dinyaya gostermek icin denetim harcamalarmi bilingli bicimde kullandiklarini ortaya koymaktadir.
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Calismanin politika yapicilar agisindan onemli ¢ikarimlart bulunmaktadir. Oncelikle, duizenleyici ku-
rumlarin (SPK ve KGK) denetim ticretlerinin belirlenmesine yonelik sektorel bazli rehber tarifeler olus-
turmasi ve risk temelli bir denetim cergevesi gelistirmesi Onerilmektedir. Ikinci olarak, denetim ucret-
lerinin geffaf bir sekilde raporlanmasi zorunlulugunun genisletilmesi, bilgi asimetrisini azaltacak ve
piyasa disiplinini gui¢lendirecektir.

Firma yoneticileri acisindan ise, denetim siire¢lerinin yalnizca yasal bir yukumluluk olarak degil, ayni
zamanda kurumsal yonetisim ve seffaflik mekanizmasi olarak ele alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Ozellikle yuksek performansli firmalarin, denetim harcamalarini stratejik bir yatirim olarak degerlendir-
meleri ve yapilan harcamalarin getirisini dikkatle analiz etmeleri onerilmektedir.

Calismanin smurliliklart dikkate alindiginda, gelecek arastirmalar icin cesitli gelistirme alanlart one
cikmaktadir. Incelenen sirketlerden bazilariin finansal verilerinin eksikligi veya analiz i¢in uygun ol-
mamasi nedeniyle siirli sayida sirket degerlendirmeye alinabilmis; bu durum orneklem buyukluguniu
azaltarak elde edilen bulgularin genellenebilirligini kisitlamistir. Ayrica, aragtirmanin yalnizca ana me-
tal sanayi ile sinirlandirilmis olmasi, farkli sektorlere yonelik ¢ikarimlari sinirlamaktadir. Gelecekteki
aragtirmalarda farkli sektorlerin degerlendirmeye alinmasi, denetim kalitesinin dogrudan dlciilmesine
yonelik yontemlerin kullanilmasi ve denetci rotasyonu ile yonetisim yapilarinin derinlemesine analiz
edilmesi, alandaki bilgi birikiminin gelisimine katk: saglayabilir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarla
gelismis ulkeler arasindaki denetim dinamiklerinin karsilagstirmali olarak ele alinmasi, konunun daha
genis bir perspektiften degerlendirilmesine olanak taniyacaktir.

Sonug olarak, ¢alisma denetim ucretleri ile finansal performans arasindaki karmagik iligkiyi teorik ve
ampirik olarak inceleyerek literatiire onemli katkilar sunmustur. Bulgular, denetim siireglerinin sadece
mali bir yukuimluluk olarak degil, ayn1 zamanda kurumsal yonetisim ve piyasa disiplini agisindan stra-
tejik bir ara¢ olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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