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SERMAYE YOĞUN SEKTÖRLERDE 
DENETİM ÜCRETLERİ VE FİNANSAL 

PERFORMANS İLİŞKİSİ: BIST 
ANA METAL SANAYİ SEKTÖRÜNE 

YÖNELİK AMPİRİK BİR İNCELEME

ÖZ

Bu çalışma, denetim ücretleri ile finansal performans arasındaki ilişkiyi ajans teorisi ve sinyal teorisi 
perspektifinden incelemektedir. Borsa İstanbul’da Ana Metal Sanayi sektöründe faaliyet gösteren 20 
firmanın 2020-2024 yıllarına ait verileri panel veri regresyon analiziyle değerlendirilmiştir. Araştırma 
sonuçlarına göre, aktif kârlılık oranı ve firma büyüklüğü denetim ücretleri üzerinde pozitif yönde 
anlamlı bir etkiye sahipken, net kâr marjının negatif yönde etkili olduğu tespit edilmiştir. Özsermaye 
kârlılık oranının ise istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi bulunmamıştır. Bulgular, operasyonel açıdan 
kârlı ve büyük firmaların daha yüksek denetim maliyetlerine katlandığını, buna karşılık yüksek net 
kâr marjına sahip finansal açıdan sağlam firmaların daha düşük denetim ücreti ödediğini ortaya 
koymaktadır. Çalışma, gelişmekte olan piyasalarda sektörel düzeyde yapılan analizle literatüre katkı 
sağlamakta ve risk odaklı denetim süreçlerinin geliştirilmesine yönelik politika önerileri sunmaktadır. 
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1. GİRİŞ

Finansal raporlama, finansal raporları hazırlayanların bunları potansiyel kullanıcılara sunduğu ve 
kullanıcıların bu raporların finansal kararlarını geliştirmelerine yardımcı olacağı beklentisiyle 
kullandığı iki taraflı bir işlemdir (Tasios ve Bekiaris, 2012: 58). Finansal raporlamanın kalitesi, 

bir işletmenin finansal tablolarının işletme performansı, finansal pozisyonu ve beklenen nakit akışları 
hakkında şeffaf ve gerçeğe uygun bilgi sağlama derecesini yansıtır (Hasan vd., 2022: 1310). Finansal 
tabloların denetimi ve denetimin kalitesi, özellikle finansal kurumlar arasında finansal raporlamanın 
doğruluğunu ve güvenilirliğini sağlamada kritik bir unsurdur. Denetim kalitesi, “bir denetim raporunun 
finansal tablolar ve ilgili açıklamalar hakkında güvenilir ve ilgili bilgi sağlama derecesi” olarak tanım-
lanmaktadır (King ve McKennie, 2023:12).  Bunun yanı sıra, araştırmalar denetçi sektör uzmanlığı, 
denetim firması büyüklüğü ve denetim ücretlerini denetim kalitesinin ek belirleyicileri olarak vurgula-
mıştır (DeFond ve Zhang, 2014: 284).

Denetim ücreti, denetçi tarafından gerçekleştirilen denetim hizmetlerine karşılık olarak, denetlenen fir-
ma tarafından ödenmesi gereken mali tutarları ifade etmektedir (Chersan vd., 2012: 2). Daha geniş bir 
ifade ile denetim ücretleri, denetçilere bir firmanın finansal bilgilerinin kalitesini değerlendirmesi ve 
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riskleri analiz ederek denetim görevlerini yerine getirmesi için ödenen tutarlardır (Bakr vd., 2023: 634). 
Denetim ücretleri, etkin denetçilerin ekonomik maliyetlerini gösterir. Denetim açısından bakıldığında, 
denetçiler kaynak maliyetlerini ve yasal sorumluluktan kaynaklanan gelecekteki kayıpları dengeleyerek 
toplam maliyetleri en aza indirmeye çalışır (AbbasZadeh, 2017: 2888).

Denetim ücretini etkileyen birçok faktör bulunmaktadır (Naser ve Hassan, 2016: 347). Bunlar arasında 
denetlenen firmanın büyüklüğü, karmaşıklığı ve sektörü önemli rol oynar. Büyük ve karmaşık şirketler, 
daha fazla denetim çabası gerektirdiği için daha yüksek ücretler öderler (Hariri vd., 2007: 3; Butterworth 
ve Houghton, 1995: 327; Simunic, 1980: 162). Ayrıca, denetçinin maruz kaldığı riskler, özellikle dava 
ve dolandırıcılık riski ücretlere yansıyabilir. Denetçi firmanın büyüklüğü ve uzmanlığı da ücretleri etki-
ler; büyük firmalar genellikle daha yüksek kaliteli hizmet sunarak daha yüksek ücret talep ederler (Acar, 
2022: 381). Diğer faktörler arasında denetim sürecinde harcanan zaman, iç denetim maliyetleri, kârlılık, 
coğrafi dağılım ve denetim dışı hizmetler yer alır. Bu unsurlar, denetim ücretlerinin belirlenmesinde 
önemli bir rol oynar (Hariri vd., 2007: 3; Butterworth ve Houghton, 1995: 327; Palmrose, 1986: 99; Hay 
vd., 2006: 146).

Kârlılık da denetim ücretlerinin belirlenmesinde önemli bir faktördür. Kârlılık, şirket kaynaklarının et-
kin kullanımı ve varlıklar üzerinden yüksek getiri olarak tanımlanabilir. Yüksek kârlılığa sahip firmalar, 
genellikle denetim kanıtlarını toplamak ve test etmek için gereken ek zaman ve çaba nedeniyle daha 
yüksek denetim ücretleri öder. Bu durum, kârlılık ile denetim ücretleri arasında pozitif bir ilişki olduğu-
nu göstermektedir (Kanakriyah, 2020: 5).

Türkiye’de 2021 yılı itibarıyla denetim ücretlerinin finansal tablolarda açıklanmasına ilişkin bir düzen-
leme hayata geçirilmiştir. Yapılan düzenleme kapsamında, bağımsız denetçiler veya bağımsız denetim 
kuruluşları tarafından sunulan hizmetlere ilişkin ücretlerin şeffaf bir şekilde açıklanması zorunlu hale 
getirilmiştir (Türel vd., 2022: 47). Bağımsız Denetim Standardı (BDS) 210, “Bağımsız Denetim Söz-
leşmesinin Şartları Üzerinde Anlaşmaya Varılması” başlığını taşır ve standarda göre, denetim sözleş-
mesinde taraflar arasında ücretlerin hesaplanmasına ilişkin esasların açıkça belirtilmesi gerekmektedir. 
BDS 210 uyarınca, denetim ücretinin belirlenmesinde, denetim sürecinde harcanan zaman ve denetimle 
ilgili diğer masraflar temel alınır. Bu masraflar, denetim ücretinin hesaplanmasında dikkate alınarak, 
sözleşmede belirtilen şartlara uygun şekilde faturalandırılır. Bu yaklaşım, denetim sürecinin şeffaflığını 
artırmayı ve taraflar arasında net bir anlaşma sağlamayı amaçlar (KGK, 2021). 

Denetim sürecinin önemli bir bileşeni olan denetim ücretleri hem denetim kalitesini hem de firmaların 
finansal yapısını doğrudan etkileyen bir unsurdur. Bu bağlamda, denetim ücretleri ile firma performansı 
arasındaki ilişki, son yıllarda akademik çevrelerde yoğun şekilde tartışılan bir konu haline gelmiştir. 
Bu çalışma, Türkiye’nin BIST Ana Metal Sanayi sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin 2020-2024 
dönemine ait verilerini kullanarak, denetim ücretleri ile finansal performans göstergelerinden olan aktif 
kârlılığı (ROA) ve özsermaye kârlılığı (ROE) arasındaki ilişkiyi panel regresyon analizi yöntemiyle 
incelemektedir. Ayrıca analizde kontrol değişkenleri olarak firma büyüklüğü (SIZE) ve net kâr mar-
jı (NPM) kullanılmıştır Mevcut literatürde bu ilişkiye dair bulgular tutarsızlık göstermekte olup, bazı 
çalışmalar negatif (Moutinho vd., 2012; Malhotra vd., 2015), bazıları pozitif (Iliemena ve Okolocha, 
2019) veya anlamsız (Ado vd., 2020; Bakr vd., 2023) sonuçlar raporlamıştır. Türkiye bağlamında yapı-
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lan araştırmalar ise genellikle tüm BIST şirketlerini kapsayan geniş örneklemlerle sınırlı kalmış (Acar, 
2022; Alkaş ve Keskin, 2022; Şen ve Terzi, 2023) ve özellikle yüksek sermaye yoğunluğuna sahip Ana 
Metal Sanayi gibi sektörlere özgü dinamikleri incelememiştir.

Çalışmanın temel katkısı üç boyutta ele alınabilir: Birincisi, literatürdeki tutarsız bulguları sektörel ve 
zamansal bir perspektifle ele alarak yalnızca metal sanayi şirketlerine odaklanmakta ve böylece sek-
törel heterojenite sorununu minimize etmektedir. İkincisi, SIZE ve NPM gibi kontrol değişkenlerini 
modelleyerek, performans-denetim maliyeti ilişkisinin daha sağlam bir şekilde yorumlanmasına olanak 
tanımaktadır. Üçüncüsü, 2020-2024 gibi ekonomik dalgalanmaların yoğun yaşandığı bir dönemi kapsa-
ması nedeniyle, bulguların hem akademik literatüre hem de uygulayıcılara sağlayacağı katkı önem arz 
etmektedir. Yapılan çalışma, özellikle gelişmekte olan piyasalarda sektörel bazlı denetim maliyetleri ve 
performans ilişkisinin anlaşılmasına yönelik bir metodolojik yaklaşım sunarken, aynı zamanda denetim 
kalitesi ve maliyet optimizasyonu konularında politika yapıcılar için ampirik temelli öneriler geliştirme-
yi hedeflemektedir. Elde edilecek sonuçların hem akademik tartışmalara hem de sektör profesyonelleri-
nin karar alma süreçlerine katkı sağlayacağı öngörülmektedir.

Çalışma şu şekilde yapılandırılmıştır.  Giriş bölümünde araştırmanın amacı, kapsamı ve metodolojisi 
hakkında bilgi verilerek denetim ücretleri ile finansal performansı arasındaki ilişkinin teorik çerçevesi 
ortaya konulmuştur. İkinci bölümde bu konuda yapılan çalışmalara ilişkin literatür taraması yapılmıştır. 
Üçüncü bölümde materyal ve yöntem hakkında bilgi verilmiştir. Dördüncü bölümde ampirik analiz ve 
bulgular yer almıştır. Sonuç bölümünde ise bulgular tartışılarak politika önerilerine yer verilmiştir. 

2. LİTERATÜR TARAMA

Literatürde, denetim ücretleri ile firma performansı arasındaki ilişki farklı açılardan ele alınmıştır. Yapı-
lan literatür taraması, denetim ücretleri ile firma performansı arasındaki ilişkiye dair yapılan çalışmaları 
bir araya getirerek kapsamlı bir bakış açısı sunmaktadır. 

Moutinho vd. (2012), ABD’de halka açık firmalarda denetim ücretleri ile operasyonel performans ara-
sında negatif bir ilişki bulurken, performans arttıkça denetim ücretlerinin azaldığını belirtmiştir. Benzer 
şekilde, Malhotra vd. (2015) firma performansı göstergeleri olan ROA ve ROE ile denetim ücretleri ara-
sında negatif bir ilişki tespit etmişlerdir. Finansal performans ile denetim ücretleri arasındaki karşılıklı 
ilişkiyi ele alan Chersan vd. (2012), New York Menkul Kıymetler Borsası’nda işlem gören firmalarda 
dairesel nedensellik yapısına dikkat çekmiş ve çift yönlü bir etkileşim olduğu sonucuna varmışlardır. 
Sayyar vd. (2015) ise ROA ile denetim ücretleri arasında anlamlı bir ilişki saptamamış, ancak Tobin’s 
Q ile denetim ücretleri arasında pozitif bir ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır.  Iliemena ve Okolocha 
(2019), denetim kalitesinin, özellikle denetçi rotasyonu ve ücret düzeylerinin, ROA üzerinde pozitif 
etkisi olduğunu vurgulamışlardır. Ado vd. (2020) tarafından yapılan çalışmada ise denetim ücretleri ile 
ROA arasında pozitif ancak istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir ilişki bulunmuş, öte yandan büyük 
denetim firmalarının ROA üzerinde pozitif etkisi olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Serem vd. (2020), dene-
tim ücretleri ile firma süresi ve deneyiminin finansal performansı anlamlı bir şekilde artırdığını belirt-
mişlerdir. Irak bankaları üzerinde çalışan Bakr vd. (2023) ise denetim ücretleri ile ROE arasında negatif, 
ROA ile ise pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsız bir ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır.
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Denetim ücretlerinin belirleyicilerini inceleyen çalışmalar da literatürde önemli bir yer tutmaktadır. Kik-
hia (2015), firma büyüklüğünün en güçlü belirleyici olduğunu ifade ederken, finansal riskin denetim 
ücretleriyle negatif ilişkili olduğunu belirtmiştir. Rewczuk ve Modzelewski (2019) ise şirket büyüklüğü, 
faaliyet karmaşıklığı ve Big Four denetim firmaları ile çalışmanın denetim ücretlerini artırdığını göster-
mişlerdir. Benzer şekilde, Kanakriyah (2020) de rapor gecikmesi, müşteri büyüklüğü ve karmaşıklığın 
ücretler üzerinde pozitif etkili olduğunu, ancak kârlılığın negatif etkili olduğunu bulmuştur. Türkiye 
özelinde yapılan çalışmalarda da benzer sonuçlar elde edilmiştir. Acar (2022), firma büyüklüğü, denetçi 
görüşü ve denetçi ile ilişki süresinin denetim ücretleri üzerinde artırıcı etkisi olduğunu raporlamıştır. 
Alkas ve Keskin (2022) ise aktif büyüklüğü ile faiz ve vergiden önceki kârın denetim ücretlerini an-
lamlı biçimde etkilediğini; sektör, firma yaşı, faaliyet türü ve denetçi cinsiyetinin ise etkili olmadığını 
ifade etmişlerdir. Cengiz ve Öksüz (2023), denetim firmasının büyüklüğü ve müşteri ile ilişki süresinin 
denetim ücretlerini artırdığını saptamışlardır. Türel vd. (2022), kadın ve erkek denetçilerin ücret farklı-
lıklarını analiz ederek Big Four denetim firmalarının daha düşük ücret aldığını raporlamışlardır. Şen ve 
Terzi (2023) de denetçi cinsiyetinin denetim ücretleri üzerinde etkili olduğunu, ayrıca aktif büyüklüğü 
ile denetim ücretleri arasında pozitif ilişki bulunduğunu göstermişlerdir.

Kurumsal yönetişim unsurlarının denetim ücretlerine ve performansa etkisi de araştırmaların bir diğer 
odak noktası olmuştur. Narcisa (2016), yönetim kurulu bağımsızlığı ve kurumsal yatırımcı varlığının 
firma performansını artırdığını, ayrıca denetim ücretleri ile finansal performans arasında negatif bir 
ilişki olduğunu ortaya koymuştur. Gana bankaları üzerinde çalışan Awinbugri ve Prince (2019), denetim 
komitesi büyüklüğü ve üyelerine ödenen ücretlerin ROA üzerinde pozitif, toplantı sıklığının ise ROE 
üzerinde negatif etkili olduğunu belirtmişlerdir. Song vd. (2023), çevresel, sosyal ve yönetişim (ESG) 
performansı ile denetim ücretleri arasındaki ilişkinin, denetçi uzmanlığı ve bağımsızlığına göre farklı-
laştığını vurgulamışlardır. Denetim ücretlerinin sadece performansla değil, kazanç kalitesiyle de ilişkili 
olduğu yönünde bulgular da literatürde yer almaktadır. Mitra vd. (2009), denetim ücretlerinin kazanç 
kalitesini artırdığını ve olağandışı tahakkukları azalttığını tespit etmişlerdir. 

3. MATERYAL VE YÖNTEM

Çalışmada, 2020-2024 yılları arasında Borsa İstanbul’da (BIST) Ana Metal Sanayi sektöründe işlem 
gören 28 şirket arasından, finansal verileri tam ve analizde kullanılmaya elverişli 20 şirketin finansal 
tabloları değerlendirmeye alınmıştır. Çalışmada kullanılan veriler Türkiye Sermaye Piyasası ve Borsa 
mevzuatı uyarınca kamuya açıklanması gerekli bildirimlerin iletildiği ve kamuya duyurulduğu Kamuyu 
Aydınlatma Platformu’ndan (KAP) alınmıştır. Tablo 1’de çalışmada kullanılan değişkenler, sembolleri 
ve tanımlamaları gösterilmektedir.
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Tablo 1: Değişkenler ve Açıklamalar

Değişkenin Adı* Değişkenin Sembolü Değişkenin Tanımlaması

Bağımlı Değişken    

Denetim Ücreti AFEE Denetim Ücretinin Logaritması

Bağımsız Değişken

Aktif Kârlılığı ROA Net Kâr/Toplam Aktifler

Özsermaye Kârlılığı ROE Net Kâr/Toplam Özsermaye

Kontrol Değişkenleri    

Firma Büyüklüğü SIZE Toplam Aktiflerin Logaritması

Net Kâr Marjı NPM (Net Kâr / Net Satışlar) × 100

* Kamuyu Aydınlatma Platformundan alınan veriler kullanılarak yazarlar tarafından hesaplanmıştır.

Bağımlı değişken olarak denetim ücreti (AFEE) kullanılırken, bağımsız değişken olarak aktif kârlılığı 
(ROA) ve özsermaye kârlılığı (ROE) kullanılmıştır.  Yapılan çalışmada denetim ücreti ile finansal per-
formans arasındaki ilişkiyi net bir şekilde ortaya çıkarmak için kontrol değişkenleri olarak firma büyük-
lüğü (SIZE) ve net kâr marjı (NPM) kullanılmıştır.

Çalışmada değişkenler arasındaki ilişkinin modellenmesi amacıyla panel veri regresyon analizi kullanıl-
mıştır. Panel veri analizi regresyon modelinin genel ifadesi eşitlik (1)’de gösterilmiştir.

Burada i=1, 2, …, N, t=1, 2, …, T ve k parametre sayısını ifade etmektedir. Panel regresyon analizinde 
havuzlanmış en küçük kareler, sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modellerinden hangisinin uygun 
olduğunun belirlenmesi gerekmektedir. Havuzlanmış en küçük kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler 
modelleri arasında ikili karşılaştırmalar yapılarak hangi modelin kullanılmasının uygun olduğuna karar 
verilir. Bu amaçla çalışmada öncelikle havuzlanmış en küçük kareler ve sabit etkiler modelleri arasında 
F testi yapılarak hangisi ile devam edileceği belirlenmiştir. Sonrasında havuzlanmış en küçük kareler 
ve rassal etkiler modelleri arasında karar vermek için Breusch-Pagan Lagrange Çarpanı (LM) testi ya-
pılmıştır. En sonunda sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasında hangi modelin kullanılmasının 
uygun olduğuna karar verebilmek için eşitlik (2)’de gösterilen Hausman testi kullanılmıştır (Çemrek ve 
Burhan, 2014:51; Güven vd., 2018:45).
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Uygun model belirlendikten sonra bağımsız değişkenler arasında çoklu doğrusallık bulunup bulunma-
dığının incelenmesi için korelasyon katsayıları ve bağımsız değişkenlere ilişkin korelasyon matrisinin 
tersinin köşegen değerleri olan VIF değerleri hesaplanmıştır (Büyükuysal ve Öz, 2016: 111). Modelde 
otokorelasyon olup olmadığını incelemek için ise Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson ve Baltagi-Wu 
(1999) LBI test istatistikleri hesaplanmıştır. Test istatistiği değerlerinin 2’den küçük olarak ortaya çık-
ması modelde otokorelasyonun varlığını göstermektedir. Sabit varyans varsayımının ihlal edilip edilme-
diğini analiz etmek amacıyla ise Modified Wald testi (Greene, 2000: 324) yapılmıştır. Bu testte sıfır hi-
potezinin reddedilmesi değişen varyans olduğunu göstermektedir. Normallik varsayımının analizi içini 
ise asimptotik olarak Shapiro-Wilks testine benzeyen ve n>50 durumunda daha iyi sonuç verdiği ifade 
edilen ve eşitlik (3)’de sunulan Shapiro-Francia W’ testi yapılmıştır (Uysal ve Kılıç, 2022: 224).

Modelde yatay kesit bağımlılığının incelenmesi ise N>t durumunda kullanılan ve eşitlik (4)’de verilen 
Pesaran (2004) CD testi ile yapılmıştır.

Otokorelasyon, değişen varyans ve yatay kesit bağımlılığının varlığında modelin tahmin edilmesi bu 
varsayımların ihlaline dirençli bir tahmin yöntemiyle yapılmalıdır. Bu amaçla otokorelasyon, değişen 
varyans ve yatay kesit bağımlılığının olması durumunda sabit etkiler modeli için sağlam (robust) bir 
tahmin sunan Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar tahmincisi kullanılmıştır. Driscoll ve Kraay stan-
dart hataları, katsayı tahminleri için eşitlik (5)’te gösterilen asimptotik (robust) kovaryans matrisinin 
köşegen elemanlarının karekökleri olarak hesaplanır (Hoechle, 2007: 287).

Burada θ katsayı tahmin vektörüdür. ST ise Newey ve West (1987) tarafından tanımlanmıştır.

4. AMPİRİK ANALİZ VE BULGULAR

Çalışmada denetim ücretleri ile finansal performans arasındaki ilişkinin incelenmesi amacıyla kurulan 
model eşitlik (6)’da gösterilmiştir.	
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Çalışmada uygun panel regresyon modelinin seçimi için yapılan dört temel testin sonuçları Tablo 2’de 
sunulmuştur. Havuzlanmış OLS, sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden hangisinin uygun oldu-
ğunu belirlemek amacıyla F testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman testleri yapılmıştır. 

Tablo 2: Model Uygunluk Testi

Model Test Adı Test İst. Prob. Sonuç

Sabit Etkiler F Test 12.70 0.00 Sabit etkiler modeli, havuzlanmış modele 
göre tercih edilir

Rassal Etkiler BP LM Test 59.59 0.00 Rassal etkiler modeli, havuzlanmış modele 
göre tercih edilir

Uygunluk Hausman Test 19.16 0.00 Sabit etkiler modeli, rassal etkilere göre ter-
cih edilir

Analiz sonuçlarına göre, Tablo 2’de sunulan model uygunluk testleri (F, Breusch-Pagan LM ve Haus-
man testleri) istatistiksel olarak anlamlı bulunmuş ve elde edilen bulgular sabit etkiler modelinin diğer 
alternatif modellere kıyasla daha uygun olduğunu göstermiştir. 

Sabit etkiler modelinin kullanılmasının daha uygun olduğu belirlendikten sonra çoklu doğrusal bağlantı, 
normallik değişen varyans ve otokorelasyon varsayımlarının sağlanıp sağlanmadığına ilişkin analizler 
gerçekleştirilmiştir. Tablo 3’te çoklu doğrusal bağlantının olup olmadığı incelenmiştir.

Tablo 3: Değişkenler Arasındaki Korelasyon Katsayıları ve VIF değerleri

Değişkenler 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 değişkenlerin arasındaki korelasyon katsayıları ve bağımsız değişkenler arasında çoklu doğ-
rusal bağlantı bulunup bulunmadığını gösteren VIF değerleri gösterilmiştir. Sonuçlara göre korelasyon 
katsayılarının 0.8’den küçük olması ve VIF değerlerinin 5’ten küçük olması bağımsız değişkenler ara-
sında çoklu doğrusallık bulunmadığını göstermektedir. 

Modelin hata terimlerinin normalliğinin testi amacıyla Shapiro-Francia W’ testi yapılmış (W’=0.98, 
p=0.24) hata terimlerinin normal dağıldığı tespit edilmiştir. Modelde otokorelasyon olup olmadığını 
incelemek için ise Durbin-Watson (DW= 1.40) ve Baltagi-Wu LBI (LBI= 1.86) test istatistikleri he-
saplanmıştır. Test istatistiği değerlerinin 2’den küçük olarak ortaya çıkması modelde otokorelasyonun 
varlığını göstermektedir. Modelde sabit varyans varsayımının ihlal edilip edilmediğini analiz etmek 
amacıyla Modified Wald testi yapılmış (Chi2 =103.14, p=0.00) ve modelde değişen varyans olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır.
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Değişkenlerde ve modelde yatay kesit bağımlılığının testi için N>t durumunda kullanılması önerilen 
Pesaran (2004) testi yapılmış ve sonuçlar Tablo 4’te sunulmuştur.

Tablo 4: Yatay Kesit Bağımlılığı Testi 

Değişkenler 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 göre hem değişkenlerde hem de modelde yatay kesit bağımlılığı olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır.

Analiz sonuçları, sabit etkiler modelinde yatay kesit bağımlılığı, otokorelasyon ve değişen varyans so-
runlarının varlığını ortaya koymuştur. Bu üç önemli ekonometrik sorunu aynı anda düzeltmek amacıyla, 
Driscoll-Kraay standart hataları kullanılarak yeniden tahmin edilen sağlam (robust) sabit etkiler modeli 
sonuçları Tablo 5’te sunulmuştur.

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

Değişkenler Katsayı 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, R2=0. 77

Tablo 5’te verilen Driscoll-Kraay standart hataları ile sabit etkiler modeli sonuçlarına göre SIZE ve 
ROA arttıkça AFEE’nin anlamlı biçimde yükseldiğini göstermektedir. Buna karşılık, NPM ile AFEE 
arasında negatif ve anlamlı bir ilişki bulunmuştur. ROE ise istatistiksel olarak anlamlı değildir. Bulgu-
lar, büyük ve operasyonel olarak kârlı firmaların daha yüksek AFEE’ye maruz kaldığını; buna karşın 
NPM’si yüksek, finansal açıdan sağlıklı firmaların daha düşük risk nedeniyle daha az AFEE ödediğini 
ortaya koymaktadır.
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5. SONUÇ VE TARTIŞMA

Bu çalışma, Borsa İstanbul’da ana metal sanayi sektöründe faaliyet gösteren firmaların denetim ücret-
leri ile finansal performansı arasındaki ilişkiyi panel veri analizi yöntemiyle incelemiş ve literatürdeki 
teorik tartışmaları ampirik bulgularla destekleyerek önemli sonuçlara ulaşmıştır. Araştırma bulguları, 
denetim ücretlerinin firma büyüklüğü (SIZE) ve aktif kârlılık (ROA) ile pozitif yönlü anlamlı bir ilişki 
içinde olduğunu ortaya koyarken, net kâr marjı (NPM) ile negatif yönlü anlamlı bir ilişki tespit etmiştir. 
Özsermaye kârlılığının (ROE) ise denetim ücretleri üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi bu-
lunmamıştır.

Elde edilen bulgular, yüksek performans ve büyük ölçekli firmaların, artan denetim karmaşıklığı ve dış 
paydaşlara güven verme ihtiyacı doğrultusunda daha yüksek kaliteli ve dolayısıyla daha maliyetli dene-
tim hizmetleri talep ettiklerini ortaya koymaktadır. Nitekim Hay vd. (2006) ve Choi vd. (2010), bu tür 
firmaların yüksek kaliteli denetçilere yönelme eğiliminde olduklarını; Gul vd. (2003) ve Hay (2013) ise 
performansın artmasıyla denetim kalitesi talebinin arttığını belirtmektedir. Aktif kârlılığın denetim üc-
retleri üzerindeki pozitif ve anlamlı etkisi, Iliemena ve Okolocha (2019) ile de uyumludur. Öte yandan, 
NPM değişkeninin negatif etkisi, operasyonel verimliliği yüksek firmaların iç kontrol sistemlerinin daha 
etkin çalıştığı ve bu durumun denetim sürecindeki riskleri azaltarak denetim maliyetlerini düşürdüğü 
yönünde yorumlanabilir. Elde edilen bulgu, Taylor ve Simon (1999) gibi çalışmalarda dile getirilen 
verimlilik temelli denetim maliyeti analizleriyle uyumludur. Çalışmamızda ROA’nın pozitif, NPM’nin 
ise negatif etkisi bu iki görüşü birleştirici niteliktedir: operasyonel olarak aktif varlıklarını kârlı kullanan 
firmalar daha yüksek denetim ücreti öderken, satışlarına oranla daha verimli kâr eden firmalar (yüksek 
NPM) daha az denetim riski taşıdıkları için daha düşük ücret ödemektedir.

ROE değişkeninin anlamlı çıkmaması ise Francis ve Wilson (1988) gibi bazı çalışmalarda vurgulanan, 
performans göstergeleri arasındaki farklılıkların denetim risk algısına etkilerinin değişken olabileceğini 
göstermektedir. Benzer şekilde Ado vd. (2020) ve Bakr vd. (2023) gibi çalışmalarda da vurgulanan, 
özsermaye kârlılığının denetim ücretleri üzerindeki etkisinin zayıf veya istatistiksel olarak anlamsız ola-
bileceği yönündeki bulgularla örtüşmektedir. Bu durum, ROE’nin firma riskini doğrudan yansıtmayan, 
dönemsel veya özkaynak yapısına bağlı dalgalanmalara duyarlı bir performans göstergesi olmasından 
kaynaklanabilir.

Çalışmanın sonuçları, denetim ücretlerinin belirlenmesinde firma karakteristiklerinin belirleyici rol oy-
nadığını ifade eden literatür ile büyük ölçüde örtüşmektedir. Örneğin Kanakriyah (2020), firma bü-
yüklüğü ve karmaşıklığının denetim ücretleri üzerinde pozitif etkide bulunduğunu belirtmiştir. Benzer 
şekilde, Hariri vd. (2007) ve Butterworth ve Houghton (1995) da büyük ölçekli firmaların daha fazla 
denetim çabası gerektirmesi nedeniyle daha yüksek ücretler ödediğini vurgulamıştır. Çalışmamızda da 
SIZE değişkeninin denetim ücretlerini artırıcı etkisi, literatürdeki bulgularla örtüşmektedir.

Sonuç olarak bu çalışma denetim ücretlerinin yalnızca yasal ve teknik bir maliyet unsuru değil; aynı 
zamanda firma performansı, risk yapısı ve dış paydaşlara verilen sinyaller açısından stratejik bir unsur 
olduğunu göstermektedir. Bulgular, ajans teorisi çerçevesinde bilgi asimetrilerinin azaltılması amacıyla 
denetime olan ihtiyacın arttığını; sinyal teorisi perspektifinden ise firmaların finansal sağlıklarını dış 
dünyaya göstermek için denetim harcamalarını bilinçli biçimde kullandıklarını ortaya koymaktadır.
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Çalışmanın politika yapıcılar açısından önemli çıkarımları bulunmaktadır. Öncelikle, düzenleyici ku-
rumların (SPK ve KGK) denetim ücretlerinin belirlenmesine yönelik sektörel bazlı rehber tarifeler oluş-
turması ve risk temelli bir denetim çerçevesi geliştirmesi önerilmektedir. İkinci olarak, denetim ücret-
lerinin şeffaf bir şekilde raporlanması zorunluluğunun genişletilmesi, bilgi asimetrisini azaltacak ve 
piyasa disiplinini güçlendirecektir.

Firma yöneticileri açısından ise, denetim süreçlerinin yalnızca yasal bir yükümlülük olarak değil, aynı 
zamanda kurumsal yönetişim ve şeffaflık mekanizması olarak ele alınması gerektiği vurgulanmaktadır. 
Özellikle yüksek performanslı firmaların, denetim harcamalarını stratejik bir yatırım olarak değerlendir-
meleri ve yapılan harcamaların getirisini dikkatle analiz etmeleri önerilmektedir.

Çalışmanın sınırlılıkları dikkate alındığında, gelecek araştırmalar için çeşitli geliştirme alanları öne 
çıkmaktadır. İncelenen şirketlerden bazılarının finansal verilerinin eksikliği veya analiz için uygun ol-
maması nedeniyle sınırlı sayıda şirket değerlendirmeye alınabilmiş; bu durum örneklem büyüklüğünü 
azaltarak elde edilen bulguların genellenebilirliğini kısıtlamıştır. Ayrıca, araştırmanın yalnızca ana me-
tal sanayi ile sınırlandırılmış olması, farklı sektörlere yönelik çıkarımları sınırlamaktadır. Gelecekteki 
araştırmalarda farklı sektörlerin değerlendirmeye alınması, denetim kalitesinin doğrudan ölçülmesine 
yönelik yöntemlerin kullanılması ve denetçi rotasyonu ile yönetişim yapılarının derinlemesine analiz 
edilmesi, alandaki bilgi birikiminin gelişimine katkı sağlayabilir. Özellikle gelişmekte olan piyasalarla 
gelişmiş ülkeler arasındaki denetim dinamiklerinin karşılaştırmalı olarak ele alınması, konunun daha 
geniş bir perspektiften değerlendirilmesine olanak tanıyacaktır.

Sonuç olarak, çalışma denetim ücretleri ile finansal performans arasındaki karmaşık ilişkiyi teorik ve 
ampirik olarak inceleyerek literatüre önemli katkılar sunmuştur. Bulgular, denetim süreçlerinin sadece 
mali bir yükümlülük olarak değil, aynı zamanda kurumsal yönetişim ve piyasa disiplini açısından stra-
tejik bir araç olarak değerlendirilmesi gerektiğini ortaya koymaktadır.
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