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KURUMSAL YONETIM VE DENETIM
KALITESININ iISLETME PERFORMANSINA
ETKISI

The Effect of Corporate Governance and Audit Quality on Firm Performance
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OZ Diinyada yasanan sirket skandallari, isletmelerin hissedarlara ve diger paydaslara olan
sorumluluklarma iligkin giiven ortaminin giderek azalmasima yol agmistir. Bu giivenin tekrar saglanmasi ve
finansal raporlamaya giivenirlilik kazandirmak agisindan kurumsal yonetim ve denetim kalitesi konular
giindeme gelmistir. Kurumsal yonetim ve denetim kalitesi tiim diinyada her gecen giin daha 6nemli hale
gelmekte ve bu uygulamalarin kullanilmasi igletmelerin degerini arttirmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, metal
esya sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2020 yillarina ait verileri kullanilarak, kurumsal
yonetim ve denetim kalitesinin isletme performansina olan etkisini incelemektir. Caligmada yontem olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Caligma sonuglarma gore, kurumsal yonetim komite toplantt sayisinin aktif
karlilig1 iizerinde pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Sirketlerin, biiyiilk denetim firmalar tarafindan
denetlenmesi durumunda ise 6zkaynak karliliklarinin pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Bununla
beraber, diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunamamustir.
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JEL Smiflandirmasi: G34, M41, M42

ABSTRACT  The corporate scandals in the world have led to a gradual decrease in the trust environment
regarding the responsibilities of the enterprises to the shareholders and other stakeholders. Corporate
governance and audit quality issues have come to the fore in order to restore this trust and add reliability to
financial reporting. Corporate governance and quality auditing are becoming more important every day all
over the world and the use of these applications increases the value of businesses. The aim of this study is
to examine the effect of corporate governance and audit quality on business performance by using the data
of the companies operating in the Metal Goods Industry sector for the years 2016-2020. Panel data analysis
was used in the study. Result of this study, it has been determined that the number of corporate governance
committee meetings has a positive effect on the return on assets. It has been determined that the return on
equity is positively affected if the companies are audited by large audit firms. There was no statistically
significant effect of other independent variables on the dependent variables.
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1. GIRIS

Isletmeler hem hissedarlaria hem de isletme ile ilgili diger paydaslara, finansal ve finansal olmayan
bilgileri sunmakla yiikiimliidiirler. Bu noktada paydaslara sunulan bilgilerin agik, kolay anlasilabilir,
giivenilir ve erisilebilir olmalar1 son derece 6nemlidir. Bu nedenle isletmeler, paydaslarin giivenini
elde etmek ve koruyabilmek amaciyla kurumsal yonetim anlayist sartlarini olusturmak ve gelistirmek
durumundadirlar (Pamukgu, 2011: 134). Isletmelerin, etkin kurumsal ydnetim uygulamalari ile
yonetilmesi sonucu elde edebilecegi basarilar ancak kaliteli denetim uygulamalari ile miimkiindiir.
Kurumsal yonetim uygulamalart ve bu wuygulamalarin denetimle biitiinlesmesi isletmelerin
faaliyetlerinin devamlilig1 ve isletme ile ilgili kesimlerin dogru, tarafsiz, giivenilir bilgilere ulagmalari
acgisindan son derece Onemlidir. Kurumsal yonetim ve kaliteli denetim, igletmelerin daha verimli
calisarak performanslarini artirmalarina yardimci olmaktadir. Denetim, kurumsal ydnetimin temel
taslarindan biridir. Isletmelerde denetimin kalitesi, kurumsal ydnetim ortaminin giincelligine ve
gelisimine baglidir. Kurumsal yonetim, yoneticiler ve diger paydaslar arasindaki ¢ikar catigmasini
dengelemek igin olusturulan bir dizi uygulamalarn igerir. Kurumsal yonetim anlayisinin
gelistirilmesinde yonetim kuruluna ve yonetim kuruluna bagli komitelere birtakim gorevler
diismektedir. Literatiirde, yonetim kurulunun yapisi, yonetim kurulunu olusturan kisilerin sayis1 ve
bagimsizliklari, toplanma sikliklari, yonetim kuruluna baglh komitelerin yapisi, kisi sayisi, toplanama
sikliklart gibi pek cok unsur kurumsal yonetimin olusmasinda bir 6l¢iit olarak kabul edilmektedir.
Denetim kalitesi ise, bir denetimin amaci mali tablolarla ilgili glivence saglamak oldugundan, mali
tablolarin 6nemli yanlis bildirimler igermeme olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Palmrose, 1988: 59).
Kaliteli bir denetim, isletmelerde giiclii bir i¢ kontrol mekanizmasinin, risk yonetiminin ve kurumsal
yonetim kurallarinin gli¢lendirilmesine yardimci olacak ve bdylece finansal performansa katkida
bulunacaktir (Farouk & Hassan, 2014: 2).

Bu ¢aligmanin amaci, kurumsal yonetim ve denetim kalitesinin igletme performansina olan etkisini
incelemektir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak sadece kurumsal yonetimin veya denetim
kalitesinin degil her iki faktoriin de finansal performans iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir.
Calismada, 2016-2020 yillar1 arasinda metal esya sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
kurumsal yonetim ve denetim kalitesinin, finansal performansina etkisi arastirilmstir.

2. KURUMSAL YONETIiM

Kurumsal yonetim, yonetimin ¢ikarlari ile risk alan hissedarlarin ¢ikarlarini dengelemeyi amaglayan
bir dizi kurumsal diizenlemeleri icerir (Baysinger & Butler, 1985: 102). Kurumsal yo6netim, bir
isletmenin hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklar1 ve
insan kaynaklarin1 kendine ¢ekmesini, verimli ¢alismasini ve bu sayede hissedarlart i¢in uzun
donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasini miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve goniillii
ozel sektor uygulamalart bilesimidir (TKYD, 2010: 12). Vekalet Teorisi, bireylerin kendi ¢ikarlarin
maksimize etmek istediklerini 6ne siirmektedir. Teori bu noktada yoneticilerin, hissedarlarin ve diger
paydas gruplarin ¢ikarlarina uygun olarak degil, kendi ¢ikarlarina ve amaclarina gore isletmeyi
yonetebileceklerini sdylemektedir. Boyle bir durumda, yoneticiler ve paydaslar arasinda bir ¢ikar
catismasi olacaktir. Vekalet Teorisi, yoneticilerin performansini izleyerek ve yonetimin hedeflerini
paydaslarin hedefleri ile hizalayarak olusabilecek catismalari azaltmak igin bir mekanizma olarak
kurumsal yonetimi 6nermektedir (Brickley & James, 1987: 162).

Yonetim kurulunun izleme rolii, kurumsal yonetimin 6nemli bir bilesenidir ve yonetim kurulu,
kurumsal yénetim yapisinin bir¢ok unsurundan biridir. Yonetim kurulunun, hissedarlar adina izleme
islevini yerine getirdigi varsayilmaktadir. Yoénetim kurulunun izleme islevindeki etkinligi;
bagimsizligi, boyutu ve yapisi ile belirlenir (John & Senbet, 1998: 372). Yonetim kurulu, iiyeleri pay
sahipleri tarafindan segilen ve esas gorevi isletmenin faaliyetleri konusunda karar alan yoneticileri,
pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket edip etmedikleri hususunda gézetleyen merci olup
en onemli kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olarak sayilmaktadir (Atilgan, 2017: 318).
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Kurumsal yonetim komitesi, risk komitesi, denetim komitesi gibi komiteler ¢esitli yonetim kurulu
faaliyetlerinin bagimsiz gbzetimini saglayarak, paydaslarin (hissedarlarin) ¢ikarlarini koruyan énemli
kurumsal yonetim mekanizmalaridir. Yonetim kurulu alt komiteleri, yoneticilerin belirli sorumluluk
alanlaria dikkat etmelerini saglayan, isletmelere mesruiyet ve hesap verebilirlik getiren ve ayrica
yoneticilerin yonetim kurulu ve komite toplantilarina katilimini gelistiren bir etkiye sahiptirler. Ayrica,
yapilan arastirmalar, olusturulan komitelerin kurumsal performans, kurumsal strateji ve temsilcilik
sorunlarini azaltma {izerinde yonetim kurulundan daha fazla etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.
(Tao & Hutchinson, 2013: 85).

Tiirkiye’de kurumsal yonetime iliskin yasal diizenlemeler 6zellikle Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK)
ve Tiirk Ticaret Kanunu’da yer almaktadir. SPK’nin, Temmuz 2003°te kamuya agiklamis oldugu
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 6zellikle halka acik sirketler acisindan onem arz etmektedir. SPK’nin
10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili toplanti karar1 geregince, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem géren sirketlerin 2004 yilina iliskin faaliyet raporlarindan baslamak iizere, faaliyet
raporlarinda ve varsa internet sitelerinde s6z konusu Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumuyla ilgili
beyanlarma yer vermeleri uygun gériilmiistiir. 2003’te kamuya agiklanan ilkeler, Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Yonetim ilkeleri’ndeki degisikliklere paralel olarak, Subat
2005’te revize edilmistir. Ayrica 11.10.2011 tarihinde Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina iliskin Teblig, yiiriirliige girmistir. Bu teblig yiiriirliikten kaldirilarak 03.01.2014
tarihinde Kurumsal Y&netim Tebligi (Teblig) yaymlanmustir. Teblig’de, Kurumsal Yoénetim Ilkeleri
(K1) pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere
dort grupta siniflandirtlmistir. Yonetim kuruluna iligkin islemler ve yonetim kuruluna bagl komitelere
iliskin diizenlemeler dérdiincii béliimde yer almaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri Teblig’ine gore,
yonetim kurulu; yonetim kurulu iiye sayist her durumda bes iiyeden az olmamak kosulu ile yonetim
kurulu iiyelerinin verimli ve yapici ¢aligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve
komitelerin olusumuna ve ¢aligmalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkén saglayacak sekilde
belirlenir (KYT, m. 4.3.1). Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore yonetim kurulu, esas s6zlesmeyle
atanmis veya genel kurul tarafindan secilmis, bir veya daha fazla kisiden olusturulabilir (TTK, m.
359/1).

SPK’nin Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde, yonetim kurulu toplantilarinin sekline iliskin su
diizenlemelere yer verilmektedir. Yonetim kurulu, gdrevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi
siklikta toplanir. Yonetim kurulu bagkani, diger yonetim kurulu lyeleri ve icra basgkani/genel miidiir
ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirler. Uyeler, her toplantiya katilmaya ve
goriis bildirmeye 0zen gosterir. YoOnetim kurulu toplantisina uzaktan erisim saglayan her tiirlii
teknolojik yontemle de istirak edilebilir (KYT, m. 4.4.1). Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde
yapilacag1 sirket i¢i diizenlemeler ile yazili hale getirilir (KYT, m. 4.4.5). Yonetim kurulu
toplantilarinda giindemde yer alan konular agik¢a ve her yonii ile tartigilir (KYT, m. 4.4.6).

Yonetim kuruluna bagli komitelerin olusturulmasina iligkin Tirk Ticaret Kanunu’nda yonetim
kurulunun iglerin gidigini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor hazirlamak, kararlarim
uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla i¢lerinde yonetim kurulu {iyelerinin de bulunabilecegi komiteler
ve komisyonlar kurabilecegi belirtilmektedir (TTK, m. 366). Kurumsal Y&netim Ilkeleri Tebligi
madde 4.5’te ise yonetim kurulu biinyesinde olusturulacak komiteler agiklanmaktadir. Bu komiteler,
Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken
Saptanmas1 Komitesi ve Ucret Komitesi olarak belirtilmistir (KYT, m. 4.5.1). TTK’da bu
komitelerden sadece Riskin Erken Saptanmasi Komitesinden bahsedilmektedir.

Kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal ydnetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana
gelen ¢ikar gatigmalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici
tavsiyelerde bulunur. Ayrica, yatirimer iligkileri boliimiiniin ¢alismalarini gézetir (KYT, m. 4.5.10).
Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek
risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli dnlemlerin alinmasi ve riskin yonetilmesi
amaciyla ¢alismalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gozden
gecirir (KYT, m. 4.5.12). Aday gosterme komitesi, Yonetim kurulu ve idari sorumlulugu bulunan
yoneticilik pozisyonlarii¢cin uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi

Cilt/Volume: 4 Say1/Issue: 2 Temmuz/July 2021



74 O. Ak¢akanat ve E. Aksoy

konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve stratejiler belirlenmesi
konularinda ¢alismalar yapmak iizere gorevlendirilmistir (KYT, m. 4.5.11). Ucret komitesi ise,
yonetim kurulu iiyelerinin  ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilerin iicretlendirilmesinde
kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirlemek ve
bunlarin gézetimini yapmakla sorumludur (KYT, m. 4.5.13).

Komitelerin toplanma sikliklar1 ve komitelerin toplanti raporlarina iligkin tebligde, Komiteler
yaptiklari tiim ¢aligmalar1 yazili hale getirir ve kaydini tutar. Komiteler, calismalarin etkinligi igin
gerekli goriilen ve calisma ilkelerinde agiklanan siklikta toplanir. Komiteler, calismalari hakkindaki
bilgiyi ve toplantt sonuclarini igeren raporlar1 yonetim kuruluna sunar seklinde hiikkmii yer almaktadir
(KYT, m4.5.8).

3. DENETIM KALITESI

Denetim kalitesinin ¢ok cesitli tanimlamalar1 bulunmaktadir, en bilinen tanimlama 1981°de DeAngelo
tarafindan yapilmistir. DeAngelo’ya gore denetim kalitesi, denetginin denetledigi finansal tablolarda
var olan hata veya hile gibi bir yanliglig1 ortaya ¢ikarabilme ve bu yanlighgi agiklama ihtimallerinin
toplami1 olarak tanimlanmistir (DeAngelo, 1981: 185). Francis’e gore denetim kalitesi, ¢ok diisiikten
cok yiiksek denetim kalitesine kadar degisen teorik bir siireklilik olarak diisiiniilebilir. Denetim
basarisizliklar, kalite siirekliliginin en altinda yer alir. Bir denetim basarisizligr iki durumda ortaya
cikar: Genel olarak kabul edilen muhasebe ilkeleri denetci tarafindan uygulanmadiginda (denetim
standartlarina uyum bagarisizligl) ve denet¢i uygun kosullarda denetim raporu diizenleyemediginde
(denetim raporu basarisizligl). Her iki durumda da, denetlenen finansal tablolar potansiyel olarak
kullanicilar i¢in yaniltict olmaktadir (Francis, 2004: 346). Genel olarak, denetim kalitesi literatiiriinde
iki ayr1 ekol bulunmaktadir. Bu ekollerden birincisi, denetim kalitesini standartlara uygunluk seviyesi
olarak ele alirken, digeri ise denetlenen finansal tablolarin gilivence seviyesini baz alarak yapilan
calismalardan olugmaktadir. Bu dogrultuda denetimin kalitesi, denetcinin finansal tablolardaki hata
veya hileleri ne kadar ortaya ¢ikarabildigi ve raporlayabildigi; bu sayede yoOnetim ile hissedarlar
arasindaki bilgi farkliligini ne kadar azaltabildigi ile 6lglilebilmektedir (Tritschler, 2013:12).

Bagimsiz denetim kalitesini etkileyen faktorler, genel itibariyle denetci ve denetim kuruluslariyla
ilgili faktorlerdir. Ancak bunlarin disinda bazi faktorlerde denetim calismalarinin kalitesi iizerinde
etkili olabilmektedir. Denetim kalitesinin dl¢limiinde literatiirde denetim firmasi biiyiikliigii, denetim
ekibi, denetim firmasinin rotasyon uygulamasi, denetim iicreti, denetim standartlarina uygunluk,
bagimsizlik, denetim komitesi vb. gibi pek ¢ok degisken kullanilmistir. Bu c¢alismada denetim
kalitesinin 6l¢limiinde, denetim firmasi biiylikliigli ve denetim komitesinin toplant1 siklig1 faktorleri
kullanilmis olup bu sebeple 6zellikle bu iki faktor lizerinde durulmustur. DeAngelo’nun, denetim
firmasi biiyiikliigiiniin bagimsiz denetim kalitesi ile pozitif olarak iliskide oldugunu ortaya koymasinin
ardindan denetim kalitesiyle ilgili yapilan ¢aligmalarda, denetim kalitesinin gostergesi olarak, denetim
firmas1 biiyiikliigii kullanilmigtir. DeAngelo’ya gore, denetim firmalar1 ne kadar biiylik ise o kadar
kalitesi yiiksek denetim hizmeti gergeklestirmektedir. Ciinkii biiyliik denetim firmalari, kendi
miisterilerine belirli bir seviyenin asagisinda denetim hizmeti sunmasi halinde, diger miisterilerini de
kaybetme riski olugmaktadir. Biiyiik denetim firmalar1 boyle bir risk almak istememektedirler ¢iinkii
bir miisteriden yalniz i¢inde bulunulan y1l i¢in aldigr ticreti degil, gelecek yillarda da tahsil etmeyi
planladig1 iicreti de hesaba katmaktadir. Eger var olan miisterilerle siireklilik olusturulamiyorsa
denet¢i bu durumda daha sonra miisteri bulabilmek amaciyla miisterilerin farkli taleplerini yerine
getirmek zorunda kalmaktadir (DeAngelo, 1981: 199).

Kurumsal yonetimin unsurlarindan biri olan denetim komiteleri de denetim kalitesinin
Olciilmesinde kullanilan oOlgiitlerden biridir. Denetim komitesinin goérevlerinden biri finansal
raporlamay1 denetlemektir. Denetim komitesinin birincil rolii, iyi bir denetimin yapilmasina yardimci
olmaktir. Bu nedenle, diizgiin yapilandirilmis ve isleyen bir denetim komitesinin finansal raporlardaki
hata ve hileyi azaltmasi ve boOylece denetim kalitesini artirmasi beklenir. Dis denetgiler, finansal
tablolarin Genel Kabul Gormiis Muhasebe Standartlarina ve Uluslararast Muhasebe Raporlama
Standartlarina uygun olarak adil bir sekilde olusturuldugunu ve bu tablolarin isletmenin gergek
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ekonomik durumunu ve faaliyet sonuglarini yansittigin1 dogrulamaktan sorumludur. D1s denetginin bu
dogrulamasi, isletmelerin finansal tablolarina giivenilirlik katar. Bu nedenle, kaliteli bir denetimin
unsurlarindan biri de denetim komitesinin faaliyetleri ve etkinligidir (Lin & Hwang, 2010: 59-60).

Denetim komitesi, kontrol ve denetleme sorumlulugunu iistlenmis, isletmenin finansal durum
aciklamalarinin dogrulugunu saglamakla goérevli, i¢c ve bagimsiz denetim faaliyetlerinde ¢cok onemli
bir rol oynayan bir yonetim komitesidir Denetim komitesi yonetim konularinda, 6zellikle finansal
raporlama ile ilgili konularda yonetim kuruluna yardimci olur. Bununla birlikte denetim komitesi, i¢
denetcilerin ve bagimsiz denetcilerin denetim faaliyetlerindeki bagimsizlig1 konusunda da 6nemli bir
koruma saglar. Denetim komitesi finansal agiklamanin gegerliligini artiran ve finansal raporlamada
seffaflig1 garanti eden bir sorumluluk ve gorev cercevesinde hareket eder. Denetim komitesi, i¢c ve
bagimsiz denetim calismalarinin tarafsizligi ve giivenilirligi, finansal tablolarin kalitesi ve biitiin
bunlarin sonucunda isletme yatirimcilarimin algist agisindan 6nemli bir konumdadir. Denetim
komitesi, finansal tablolar ile ilgili bagimsiz ve tarafsiz denetim uygulamalarinin ortaya koydugu
giivence seviyesini yiikseltme sorumlulugu tstlenmistir (Kili¢ ve Tiiredi, 2020: 437-457). Denetim
komiteleri, bagimsiz denetgilerin bagimsizligini destekleyen ve onlara yardimei olan, bunun yaninda
isletmenin i¢ kontrollerinin ve dis finansal raporlama siirecinin gozlemlenmesinden de sorumlu olan
se¢ilmis bir idari komisyondur (Uzay, 2003: 72).

Denetimden sorumlu komite, kamuya agiklanacak yillik ve ara donem finansal tablolarin sirketin
izledigi  muhasebe  ilkeleri ile  gercege  uygunluguna ve  dogruluguna iligskin
degerlendirmelerini, sirketin sorumlu ydneticileri ve bagimsiz denetgilerinin goriiglerini alarak kendi
degerlendirmeleriyle birlikte yonetim kuruluna yazili olarak bildirir. Denetimden sorumlu komite; en
az tig ayda bir olmak iizere yilda en az dort kere toplanir ve toplanti sonuglari tutanaga baglanarak
alinan kararlar yonetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu komitenin faaliyetleri ve
toplant1 sonuglar1 hakkinda yillik faaliyet raporunda agiklama yapilmasi gerekir. Denetimden sorumlu
komitenin hesap donemi ig¢inde yoOnetim kuruluna kag¢ kez yazili bildirimde bulundugu da yillik
faaliyet raporunda belirtilir (KYT, m 4.5.8).

4. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal yonetim ve isletme performans: arasindaki iligkiye odaklanan calismalar asagida
Ozetlenmistir.

Vafeas (1999), yonetim kurulu toplantilarinin sikligint inceleyen ilk ¢alismalardan biridir. Vafeas,
yonetim kurulu toplantilarinin sikliginin, firma degeri i¢in 6nemli etkileri olabilecek bir yonetim
kurulu 6zelligi oldugunu savunmaktadir. 1990'dan 1994'e kadar 307 firmadan olusan bir 6rneklemde
yonetim kurulu toplantilarinin sayisini incelemistir. Calismada yillik yonetim kurulu toplanti sayisinin
firma degeri ile ters orantili oldugu tespit edilmistir.

Bhagat & Bolton (2008) caligmalarinda kurumsal yonetim, kurumsal performans, kurumsal
sermaye yapist ve kurumsal sahiplik yapisi arasindaki karsilikli iligkileri dikkate alarak kurumsal
yonetim ve performans arasindaki iliskinin tutarli bir gekilde tahmin edilmesini amaglamislardir.
Farkli kurumsal yonetim parametreleri ile olusturulan GIM ve BCF endeksleri, yonetim kurulu
iiyelerinin hisse sahipligi ve CEO-Bagkan ayrimi ile Olgililen kurumsal yonetim ile isletme
performansinin énemli 6l¢iide pozitif iliskili oldugunu ve kurumsal yonetimin gelecek donemlere ait
hisse senedi getirilerine herhangi bir etkisi olmadigin1 bulmuslardir.

Lin & Hwang (2010), kurumsal yonetim ve denetim kalitesi ile kazang yonetimi iligkisini tespit
etmek i¢cin Onceki yapilan 48 caligmanin sonuglarini meta-analiz ile incelemislerdir. Kurumsal
yonetim, yonetim kurulunun bagimsizligi, yoneticilerin uzmanligi, denetim komitesi bagimsizligi,
biiylikliigli, uzmanligr ve denetim komitesi toplanti sayisi degiskenleri ile; denetim kalitesi ise,
denetim komitesi hisse sahipligi, denet¢i gorev siiresi, denet¢i biiylikliigli, uzmanlagma ile
Ol¢lilmiistiir. Calisma sonuglarina gore, kazang yonetimi ile yonetim kurulunun bagimsizligi ve
uzmanhg: arasinda ters yonli bir iligki tespit edilmistir. Kazang yonetimi ile denetim komitesi
bagimsizligi, biyiikliigli, uzmanlig1 ve denetim komitesi toplant1 sayisi. Arasinda olumlu yénde bir
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iligki tespit edilmistir. Yine ¢alisma sonuglarina gore, denetci gorev siiresi, denetgi biiylikligi ve
uzmanlasma, kazang yonetimi ile ters yonlii bir iligkiye sahiptir.

Brick & Chidambaran (2010), 1999'dan 2005’¢ kadar alti yillik bir siire boyunca firmalar igin
yonetim kurulu izleme faaliyetinin belirleyicilerini ve firma degeri lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Yonetim kurulu izleme faaliyetleri yillik yonetim kurulu ve Denetim Komitesi toplantilarinin sayisina
dayanmaktadir. Yonetim kurulunun izlemesi daha yiiksek oldugunda yalnizca Tobin'in Q’nun daha
yiiksek olacagini yonetim kurulu izlemesinin, ROA’y1 etkilemedigini tespit etmiglerdir.

Sengiir ve Piiskill (2011), yonetim kurulu yapist ile isletme performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi olmak iizere iki komiteye
sahip olan isletmelerin 2009 yil1 hisse senedi getirilerinin, bu komitelerden herhangi bir tanesine sahip
olan isletmelerin hisse senedi getirilerinden daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte
yapilan calisma sonucunda, yonetim kurulu iiye sayisinin, yonetim kurulu igerisindeki erkek tiiye
sayisinin, yonetim kurulunda icract iiye olup olmamasiin isletme performansmi etkiledigine dair
anlaml1 bir sonug elde edilememistir.

Bansal & Sharma (2016), denetim komitesinin roliinii ve ayrica kurumsal yonetimin bilesenlerinin
(ikilik, destekleyici hissedarlik, yonetim kurulu yapisi ve yonetim kurulu biyikligi) firma
performansina etkisini incelemislerdir. Sonuglar, yonetim kurulu biiyiikliigii ve CEO-Bagkan ikili
roliiniin firma performans: ile 6nemli pozitif iligkisini ortaya koymaktadir. Denetim komitesi
bagimsizliginin ve toplanti sikliginin firmalarin finansal performansi iizerinde herhangi bir ek etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Denetim komitesi toplantilarimin sikliginin ve bagimsizliginin firma
performansi (ROA ve ROE) lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Atilgan (2017), yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye oram ve yoOnetim
kurulunda kadin iiye orani ile finansal performans iligkisini incelemistir. Caligmanin sonucuna gore,
yonetim kurulu biyiikliigii ile varlik getiri oran1 (ROA), 6z kaynak getiri oram1 (ROE) ve Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (EBITDA) arasinda zayif ve pozitif yonlii anlaml iliski tespit
edilmistir.

Yagh (2019), yonetim kurulu gesitliliginin banka performansi iizerinde etkili olup olmadigini
belirlemeye calismistir. Banka performansinin dl¢iimii i¢in ortalama aktif karlilik (ROA), ortalama
6zkaynak karlilig1 (ROE) ile vergi oncesi kar/toplam aktifler oranlar1 (PBT) kullanilmis olup, yonetim
kurulu yapist ile ilgili olarak biiylikliik, cinsiyet, uyruk, egitim seviyesi ile bagimsiz olup olmama
kriterleri dikkate alinmistir. Arastirma sonucu yonetim kurulu biyiikligi ile banka performansi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu ortaya ¢gikarmustir.

Buchdadi et al. (2019), yonetim kurulu toplantisi, yonetim kurulunun yoneticilerle yaptigi toplanti,
yonetim kurulu toplantisina katilimin firma performansina etkisini belirlemeyi amaglamaktadir.
Calismada kullanilan veriler 2013-2016 yillar1 arasinda 135 firmadan olusmaktadir. Modelin
analizinde panel veri yontemi kullanilmistir. Piyasa degeri bazli performans i¢in Tobin Q, muhasebe
bazli performansi dlgmek icin de aktif karliligim1 (ROA) kullanmiglardir. Sonuglar yonetim kurulu
toplantisinin piyasa degeri bazli performans iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ve yonetim kurulu
toplantistna  katilimin muhasebe bazli performans iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Yonetim Kurulu toplantilarinin sayisi, piyasa degerine gore sirket performansini 6nemli
Olciide iyilestirecegini tespit etmiglerdir.

Onder ve Kavak (2019), sigorta sektdriinde yer alan isletmelerin kurumsal ydnetim yapilarinimn
finansal performansa etkisi Panel Veri Teknigi ile analiz edilmistir. Calismada, bagimli degisken olan
finansal performans, literatiirde siklikla kullanilan 6z sermaye karlilik orani ile 6l¢lilmiistiir. Bagimsiz
degisken olan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ise yonetim kurulu ve denetim komitesi
yapisi ile Olgiilmiistiir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin finansal basarilar ile
kurumsal yonetim yapilari arasinda istatiksel agidan anlamli iliski bulundugu sonucuna varilmstir.

Denetim kalitesi ile isletme performansi arasindaki iliskileri ortaya koyan c¢aligmalar asagida
verilmistir.

Miettinen (2011), denetim kalitesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Denetim
kalitesi, denetim firmasimin biiyiikliigii ve denetim komitesi toplant1 siklig1 kullanilarak 6l¢tilmiistiir.
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Calismada, denetim Kkalitesinin finansal performans {izerinde 6nemli 6l¢iide etkiye sahip oldugunu
tespit etmistir.

Fooladi & Shukor (2012) ¢alismalarinda, kurumsal yonetim ile bagimsiz denetim kalitesi ve firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada finansal performans, Tobin Q ve aktif
karlilik oran1 (ROA) ile dlgiiliirken, kurumsal yonetim ise, yonetim kurulunun {i¢ 6zelligi olan yonetim
kurulu bagimsizligi, CEO ikiligi, yénetim kurulu biiyiikliigii ile 6lgiilmiistiir. Caliymada bagimsiz
denetim kalitesiyle sirket performansi arasinda istatistiksel a¢idan anlamli ve pozitif yonli bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Yonetim kurulu bagimsizligi ve CEO ikiligini TQ ile sirasiyla pozitif ve
negatif iliskiye sahip oldugunu ancak, yonetim kurulu bagimsizlig: ile CEO ikiligi ile ROA arasinda
anlamli bir iligski olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismada yonetim kurulu biiyiikligi ile firma
performansi arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit edilmistir.

Bouaziz (2012) calismasinda, denetim komitesinin finansal performans iizerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigini incelemistir. Calismanin bagimli degiskeni olan finansal performans, aktif
karlilik (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) oranlart ile 6lgiilmiistiir. Denetim Kkalitesi ise, denetim
komitesinin biiyiikliigii, denetim komitesinin bagimsizligi, denetim komitesi iiyelerinin bilgi ve
deneyimi, toplant1 sikligi ile Olciilmiistiir. Calisma sonuglarina goére denetim komite {iiyelerinin
bagimsizligi, denetim komitesinin biiyiikliigli ve denetim komitesindeki uzman {iyelerin finansal
performans tizerindeki etkisinin istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit etmistir.

Cengiz vd. (2017), bagimsiz denetim Kkalitesinin finansal performans {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Bagimsiz denetim kalitesini dort biiyilk denetim firmasi ve denetim goriisi ile
dlgmiislerdir. Sirketlerin finansal performanslarini ise Tobin Q, Aktif Karlilik (ROA) ve Ozsermaye
Karliligi (ROE) ile dlgmiisleridir. Calisma ¢oklu regresyon analiziyle test edilmistir. Yapilan analize
gore, genel olarak bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans iizerindeki etkisinin istatistiksel
acgidan anlamli ve pozitif yonde oldugu tespit edilmistir.

Elewa & El-Haddad (2019), denetim kalitesinin firma performansi Ttzerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma, 2010-2014 yillar1 arasindaki bes yillik bir donemi kapsamaktadir. Calismada
panel veri analizini uygulanmistir. Bagimsiz degisken olan denetim kalitesi, denet¢i deneyimi (Big 4)
ve denetc¢i bagimsizligl (denetgi rotasyon ROT) ile olciilmiistiir. Firma performansi ise varlik getirisi
(ROA) ve 6zkaynak getirisi (ROE) ile ol¢iilmiistiir. Calismanin sonuglarina gore Big 4 ve ROT un,
firmanin ROA ve ROE’si ilizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

5. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Aragtirmanin amact dogrultusunda, kurumsal yonetim ve denetim kalitesinin firma
performansi iizerindeki olasi etkisini incelemek i¢in kullanilan veri seti, yontem ve analizler
asagidaki gibidir.

5.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu caligmanin amaci, “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1” sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2016-2020 yillarina ait verileri kullanilarak kurumsal yonetim ve denetim
kalitesinin isletme performansina olan etkisini incelemektir. Calismada yontem olarak panel veri
analizi kullanilmisgtir,

5.2. Arastirmanin Veri Seti ve Modeli

Calismanin amaci metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim ve denetim
kalitesinin finansal performanslarina etkisini incelemektir. Bu dogrultuda analizi gergeklestirebilmek
icin 2016-2020 yillar1 arasinda faaliyette bulunmus “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim
Araclart” sektoriinde yer alan 32 sirketin verilerine ulasilmaya c¢alisilmistir. 32 sirketin finansal
tablolari, faaliyet raporlart ve kurumsal uyum raporlari incelenerek veri seti olusturulmustur. Ancak bu
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sektorde yer alan 7 sirketin ilgili verilerine ulasilamamasindan dolay1 25 sirketin verileri arastirma
kapsamina almmustir. Verilere iliskin bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan elde
edilmistir (www.kap.org.tr/tr/). Calismanin bagimsiz degiskenlerinden olan kurumsal yonetim;
yonetim kurulu {iye sayisi, yonetim kurulu toplanti sayisi, kurumsal yonetim komitesi toplant1 sayisi,
riskin erken saptanmasi komitesi toplanti sayisi, komitelerin yonetim kuruluna sundugu rapor sayisi ile
Olciilmiistiir. Caligmanin diger bagimsiz degiskenlerinden olan denetim kalitesi ise; denetim komitesi
toplant1 sayis1 ve denetim firmasi biiyiikliigii ile 6l¢limlenmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan
firma performans1 Ozkaynak Karliligi (ROE) ve Aktif Karlilik (ROA) ile dl¢iilmiistiir.

Gergeklestirilen analizler dogrultusunda iliskinin tespiti icin Rassal Etkiler modelleri kullanilmigtir
ve direngli standart hatalara dayali tahmin sonuglari elde edilmistir. Analiz i¢in elde edilen degiskenler
ve analizde kullanilan tanimlayici kodlara ait bilgiler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1

Aciklayict Degiskenler ve Kodlar

Degiskenler Kodlar
Bagimli Degiskenler

-Ozkaynak Karlilig1 (%) (Y1llik) -0zs
-Aktif Karlilik (%) (Y1llik) -aktf
Bagimsiz Degiskenler

-Yonetim kurulu iiye sayist -ykus
-Yonetim kurulu toplant1 sayist -ts
-Denetim firmas1 biyiikliigi -db
-Denetim komitesi toplant1 sayisi -kts
-Kurumsal Yonetim Kom. Top. Sayisi -kyts
-Riskin erken saptanmasi komitesi toplant1 sayist -Its
-Komitelerin faaliyetleri hakkinda yonetim kuruluna sundugu rapor sayisi -Srs

Elde edilen degiskenlerle birlikte olusturulan modeller asagidaki gibi kurulmustur.

Model 1: 0ZSj; = it + BlkaSit + thSit + Bsdbn + B4ktSit + BSkytSit+ [.))6I'tSit + B7SI‘Si1 +€it (1)
Model 2: aktfn = Ot + Blykusn + B2tSit + B3dblt + B4ktSit + BSkytSit"' B6rtSit + B7erit +8it (2)

Ozs ve aktf bagimh degiskenleri; ykus, ts, db, kts, kyts, rts, srs, bagimsiz degiskenleri ifade
etmektedir. Denetim firmas1 biiyiikliigii kukla degisken olarak ele alinmis olup, sirketler dort biiyiik
denetim firmasindan biri tarafindan denetleniyorsa “1”, denetlenmiyorsa “0” degeri verilerek
olusturulmustur.
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Olusturulan Model 1 ve Model 2 igin; arastirmanin yokluk ve alternatif hipotezleri asagida gosterildigi
gibi belirlenmistir:

Ho: Kurumsal yonetim ve denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslar iizerinde etkisi yoktur.
H;: Kurumsal yonetim ve denetim kalitesinin firmalarin finansal performanslari iizerinde etkisi vardir.
5.3. Arastirmamin Analiz ve Bulgulan

Analizde tahmincilerden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi i¢in bir takim testler dnerilmistir.
Onerilen bu testlerin sonuglarina gére karar verilmesi analizin daha giivenilir olmasini saglamaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2020: 176). Panel veri modeli kullanildiginda, klasik modelin gecerli olup
olmamas: daha agik bir ifade ile birim ve/veya zaman etkilerin varligimin arastirilmasi igin F testi,
Breuch-Pagan LM testi ve Olabilirlik Oran1 Testi (LR) onerilmektedir.

Analizde oncelikle model tercihi igin F testi, Breusch-Pagan LM (1980) ve Olabilirlik Oran1 Testi
(LR) uygulanmistir. Ardindan sabit etkiler tahmincisi mi ya da tesadiifi etkiler tahmincisi mi
hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢cin Hausman (1978) testi yapilmustir.

F testi, Breusch-Pagan LM (1980), ve Olabilirlik Oran1 Testi (LR) analiz sonuglari asagida
goriildigl gibidir.

Tablo 2

Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuclart

Model 1

Testler Ista. p-degeri Hipotez Sonug
F iki yonli 6,75 0,0000 H,: Kesit ve zaman etkisi yoktur Birim ve Zaman Etkisi Var
F birim 7,27 0,0000 H,: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur ~ Birim Etkisi Var
F zaman 0,92 0,4548 H,: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur ~ Zaman Etkisi Yok
LM birim 73,98 0,0000 H,: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur  Birim Etkisi Var
LM zaman 0,00 1,0000 H,: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur ~ Zaman Etkisi Yok
LR iki yonlii 53,53 0,0000 H,: Kesit ve zaman etkisi yoktur Birim ve Zaman Etkisi Var
LR birim 52,67 0,0000 H,: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur ~ Birim Etkisi Var
LR zaman 0,00 1,0000 H,: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur ~ Zaman Etkisi Yok

Model 2

Testler Ista. p-degeri Hipotez Sonug
F iki yonli 13,51 0,0000 H,: Kesit ve zaman etkisi yoktur Birim ve Zaman Etkisi Var
F birim 14,75 0,0000 H,: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur  Birim Etkisi Var
F zaman 0,38 0,8235 H,: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur ~ Zaman Etkisi Yok
LM birim 129,36 0,0000 H,: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur  Birim Etkisi Var
LM zaman 0,00 1,0000 Hg: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur ~ Zaman Etkisi Yok
LR iki yonlii 98,73 0,0000 H,: Kesit ve zaman etkisi yoktur Birim ve Zaman Etkisi Var
LR birim 97,92 0,0000 H,: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur  Birim Etkisi Var
LR zaman 0,00 1,0000 H,: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur ~ Zaman Etkisi Yok
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Dogru tahmin modelinin belirlenmesi i¢in yapilan F, LR ve LM testlerinin sonucuna bakildiginda
her iki modelin de havuzlanmig en kii¢iik kareler ile tahmin edilmesinin uygun olmadig1 gorilmiistir.
Boylelikle sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman
(1978) testi gergeklestirilmistir.

Hausman (1978) testi sifir ve alternatif hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yoktur (tesadiifi etkiler model ile
tahmin yapilmalidir).

H;: Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon vardir (sabit etkiler model ile tahmin
yapilmalidir).

Tablo 3

Hausman (1978) Test Istatistikleri

Model 1 Model 2
Ki-Kare 1,34 2,00
P-degeri 0,9873 0,9597

Tablo 3’te goriildiigii gibi test istatistigi olasilik degerleri, 0,05’ten biiyiiktiir. Bundan dolay1 %95
giiven diizeyinde Model 1 ve Model 2 Hausman testi sonuglarinda sifir hipotezi reddedilemez.
Hausman testi sonucuna gore her iki modelin de tesadiifi etkiler modeli ile tahminlenmesine karar
verilmistir.

Her iki modelde de tek yonlii (birim etkisi) tesadiifi etkiler modeli kullanilarak tahmin yapilacaktir.
Tesadiifi etkiler modelinin oto-korelasyon, heteroskedastisite, birimler arasi korelasyon ve coklu
dogrusal baglant1 sorunlarini tagimasi, regresyon tahminlerinin gercek degerleri yansitmama durumu
ile karsi karsiya kalabilir. Bu yilizden modellerin tahminleri yapilmadan oOnce temel varsayim
testlerinden etkinligi bozan varsayim ihlal testleri ve ¢oklu dogrusal baglanti testi yapilmistir. Etkinligi
bozan varsayim ihlal testlerinden; heteroskedastisite otokorelasyon, korelasyon testleri yapilmustir.
Modeller igin temel varsayim test sonuglar1 asagidaki gibidir.

Varyanslarin esitlik durumunun sinanmasi i¢in onerilen F testleri Gauss dagilimini temel almakta
iken Levene (1960), normal dagilim varsayimimin gergeklesmedigi kosullarda da direngli bir
heteroskedasite testi dnerilmistir. Brown ile Forsythe Levene’nin dnerdigi test istatistiginde yer alan
ortalama deger yerine sapan degerlere karsi direngli bir yapi saglayan kirpilmis ortalamaya ve
medyana dayali tahmin Onerilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 251). Analizde tesadiifi etkiler modeli
ile tahmin edilen modeller i¢in 6nerilen heteroskedastisite varsayimi testlerinden Levene-Brown ve
Forsythe (1974) testi uygulanmistir.

Testin temel hipotezi:
Ho: Birimler aras1 heteroskedastisite problemi yoktur.

H;: Birimler aras1 heteroskedastisite problemi vardir.

Tablo 4

Levene-Brown ve Forsythe (1974) Testi

Model 1 Model 2
W0 =1,93391876 p = 0,01255759 W0 =2,3046430 p =0,00212758
W50 =0,74281765 p =0,79567915 W50 =1,1584758 p =0,29875619
W10 =1,93391876 p = 0,01255759 W10 = 2,3046430 p =0,00212758
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Levene, Brown ve Forsythe tarafindan onerilen direngli test istatistikleri (W0, W50, W10) Tablo
4’te gorlilmektedir. Buna gore Levene, Brown ve Forsythe’nin (W0 ve W10) (24, 100) serbestlik
dereceli Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak “birimler arasi heteroskedastisite problemi yoktur”
olarak kurulan Hy hipotezi reddedilmektedir. Boylelikle degisen varyans vardir alternatif hipotezi
kabul edilmistir.

Hata terimlerinin otokorelasyon ihlali, genel olarak iktisadi caligmalarda g¢ok kisitlayici bir
varsayim olarak bilinmektedir. Tesadiifi etkiler modelinin hata terimlerinde zamana gore korelasyon
yogun olarak karsilasilan bir durumdur. Otokorelasyon g6z ardi edilerek yapilan tahminlerde
parametreler tutarli olsa da etkin olmama durumu séz konusudur. Yani, standart hatalarda sapmalar
olmaktadir. Bu nedenle, tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyon test edilmesi 6nemlidir ve ihlali
durumunda uygun tahmin yontemi belirlenerek analiz yapilmalidir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 252-253).

Tesadiifi etkiler modellerinde otokorelasyonun kontrolii i¢in LM ve Diizeltilmis LM testleri
uygulanabilmektedir. Model 1 ve Model 2 i¢in uygulanacak olan testlerin sifir hipotezi ve alternatif
hipotezi su sekildedir:

Ho: Birimler aras1 otokorelasyon yoktur.
H,: Birimler arasi otokorelasyon vardir.

LM ve Diizeltilmis LM testi istatistikleri Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5

LM ve Diizeltilmis LM Otokorelasyon Testi

Model 1 Istatistik P degeri
LM (lambda=0) 66,14 0,0000
LMa (lambda=0) 12,09 0,0005
LM (Var(u)=0,lambda=0) 86,06 0,0000

Model 2
LM (lambda=0) 96,71 0,0000
LM, (lambda=0) 11,62 0,0007
LM (Var(u)=0,lambda=0) 140,98 0,0000

Yapilan analiz sonucunda sirasiyla LM, Diizeltismis LMa ve birlesik test LM’de “Birimler arasi
otokorelasyon yoktur” hipotezi reddedilmistir. Yani otokorelasyon vardir.

Tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun varliginin sinanmasi i¢in Pesaran tarafindan
Onerilen Pesaran CD (2004) testi yapilmistir.

Pesaran CD Testin temel hipotezi:
Ho: Birimler aras1 korelasyon yoktur.
H;: Birimler aras1 korelasyon vardir.

Tablo 6’da birimler arasinda korelasyonun varli§inin sinanmasi ig¢in uygulanan Pesaran CD Test
(2004) istatistigi sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 6
Pesaran CD (2004) Korelasyon Testi

Model 1 Model 2
Ki-Kare 2,552 1,190
P-degeri 0,0107 0,2342

Model 1 i¢in yapilan test sonucuna gore, “birimler arasi korelasyon yoktur” seklinde kurulan Hg
hipotezi reddedilmektedir. Yani Model 1 i¢in birimler arasi korelasyon vardir.

Model 2 i¢in yapilan test sonucuna gore ise, “birimler arasi korelasyon yoktur” seklinde kurulan Hq
hipotezi reddedilememektedir. Yani Model 2 igin birimler arasi korelasyon yoktur.

Regresyon modellerinde bulunan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligkilerin olmamasi ve
kiigiik varyansa sahip dogrusal tahminciler elde edebilmek i¢in 6nemlidir. Panel verinin tercih edildigi
modellerde birimlerden bilgi alindig1 ve incelenen gozlem sayilarinin fazla olmasi dikkate alindiginda
coklu dogrusal baglantilarin ¢ok énemli bir sorun olmadigi disiiniilmektedir. Ancak tahmin yaparken

bu testin yapilmasi ile modelin sinanmasinda fayda oldugu bilinmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020:
259).

Analizde, ¢oklu dogrusal baglant1 sorununu sinamak i¢in kullanilan testlerden biri olan varyans
biiylitme faktorii (VIF) degerleri ele alinacaktir.

Tablo 7

Coklu Dogrusal Baglanti VIF Degerleri

Model 1
Degiskenler VIF UVIF
Srs 2,42 0,412662
kyts 1,75 0,572197
kts 1,49 0,669930
rts 1,38 0,726034
ts 1,22 0,822327
db 1,18 0,847625
ykus 1,17 0,857093
Ortalama VIF 1,51
Model 2

Degiskenler VIF UVIF
Srs 2,42 0,412662
kyts 1,75 0,572197
kts 1,49 0,669930
rts 1,38 0,726034
ts 1,22 0,822327
db 1,18 0,847625
ykus 1,17 0,857093
Ortalama VIF 1,51
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Hesaplanan VIF degeri 5°ten kiiciik ise degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur.
VIF degeri 5 ile 10 arasinda deger aldiginda ise orta siddette ¢oklu baglanti sorunu vardir. 10
degerinden biiyiik ise siddetli ¢goklu baglanti sorunu oldugu sdylenebilir. Tablo 7’ye bakildiginda VIF
degerlerinin 5’den kiiglik oldugu goriilmektedir. Bu durumda modellerde yer alan degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglant1 sorununun olmadigini goriilmektedir.

Model 1 ve Model 2 i¢in yapilan temel varsayim test sonuglarina bakildiginda; Model 1 igin ii¢ test
sonucuna gore varsayim ihlali vardir. Model 2 igin ise, iki test sonucuna goére varsayim ihlali
bulunmaktadir. Bu durumda direngli standart hatalara dayali tahminler yapmak daha uygun olacaktir.
Her iki model i¢in de yapilan direngli hatalara dayali tahmin istatistikleri Tablo 8’de goriildiigii
gibidir.

Tablo 8
Model 1 ve Model 2 Tahmin Istatistikleri

Model 1 Model 2

Degigkenler Katsayi p degeri Degiskenler Katsayi p degeri
ykus -0,5537563 0,769 ykus -1,121062 0,392
Ts -0,1775155 0,273 ts -0,0517767 0,197
db 19,00476 0,043* db 4,873762 0,152
kts 1,683068 0,281 kts 0,1626734 0,795
kyts 0,4517664 0,603 kyts 0,36263 0,097**
rts 0,554599 0,442 rts 0,3107512 0,412
srs 0,5321283 0,478 srs 0,1765742 0,543
Cons. -6,830626 0,701 Cons. 9,582905 0,476
R?=0.2095 R?=0.1757

Not. %5 ve %10 dénem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile * ve ** ile ifade edilmistir.

Model 1 i¢in analiz sonuglarina bakildiginda, %35 anlamlilik diizeyinde, firmalar biiyiik denetim
firmas1 tarafindan denetlendiginde, firmalarin 6zkaynak karliliginda yillik % 19 oraninda artis
beklenmektedir. Bunun beraberinde, “yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu toplanti sayisi,
denetim komitesi toplanti sayisi, kurumsal yonetim komite toplanti sayisi, riskin erken saptanmasi
komitesi toplant1 sayisi, komitelerin faaliyetleri hakkinda yonetim kuruluna sundugu rapor sayisi”
aciklayict degiskenlerinin bagimli degisken 6zkaynak karlilig: iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunamamustir.

Model 2 i¢in analiz sonuglarina bakildiginda %10 anlamlilik diizeyinde ise, kurumsal yonetim
komitesi toplant1 sayis1 bir birim arttiginda firmalarm aktif karlihiginda yillik %0.36 oraninda artis
beklenmektedir. Diger agiklayici degiskenlerin test sonuglarina bakildiginda ise, yonetim kurulu iye
sayisi, yonetim kurulu toplanti sayisi, denetim firmasi biyiikliigii, denetim komitesi toplant1 sayisi,
riskin erken saptanmasi komitesi toplanti sayisi, komitelerin faaliyetleri hakkinda yonetim kuruluna
sundugu rapor sayist degiskenlerinin bagimli degisken aktif karliligi lizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunamamustir.
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6. SONUC VE ONERILER

Ozellikle Enron, WorldCom gibi isletmelerin muhasebe skandallar1 sonucunda iflas etmeleri hem
kurumsal yonetimi hem de denetim kalitesi konularimi giindeme getirmistir. Denetim kalitesi,
sirketlerin finansal performansinin siirdiiriilmesinde énemli bir unsur olarak hareket eder. Objektif ve
kaliteli denetim, etkin isleyen piyasalar i¢cin son derece onemli olan ve ayni zamanda finansal
performanst iyilestiren finansal raporlarin biitiinligii ve giivenilirligine iliskin giivenin temelini
olusturur. Denetim kalitesi, sirketlerde giiglii bir i¢ kontrol mekanizmasinin, risk yonetiminin ve
kurumsal yonetim kurallarinin gii¢lendirilmesine yardimci olacak ve bdylece finansal performansa
katkida bulunacaktir. Denetimin daha kaliteli oldugu ve kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandig:
piyasalarda saglanacak giiven ortami, beraberinde hissedarlar, miigteriler ve kredi verenler gibi farkl
finansal tablo kullanicilarinin daha saglikli kararlar vermesini saglayacaktir. Kaliteli bir denetimin ve
kurumsal yonetimin varligini bilen paydaslar, isletmeye gerek duyduklari yatirim tegviklerini ve
kredileri temin edecek, dolayisiyla giiniimiizde isletmelerin karsilastiklari finansal sorunlar ¢oziilecek
ve igletmelerin bu kredilerle yerine getirmis olduklart faaliyetler sonucu finansal performanslarinin
artmasi beklenecektir (Cengiz vd., 2017: 172). Bu calismada, metal esya sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2016-2020 yillar1 arasindaki verileri ele alinarak kurumsal yonetim ve denetim
kalitesinin isletme performansina olan etkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarma gore %10
anlamlilik diizeyinde, kurumsal yonetim komite toplanti sayisi bir birim arttiginda, sirketlerin aktif
karliliginda yillik %0.36 oraninda artis beklenirken; %5 anlamlilik diizeyinde, sirketler biiyiik denetim
firmalan tarafindan denetlendiginde, firmalarin 6zkaynak karliliklarinda yillik %19 oraninda artis
beklenmektedir. Bu sonug, denetim kalitesinin finansal performans iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gosteren bazi ¢alismalar ile bagdagmaktadir (Miettinen, 2011; Cengiz vd., 2017). Bununla
beraber, diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunamamistir. Brick & Chidambaran (2010), yonetim kurulu toplanti sayisinin, finansal
performans iizerinde etkisinin olmadigini belirtirken; Sengiir ve Piiskiil (2011), yonetim kurulu {iye
sayisi ile isletme performansi arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Ayni zamanda yapilan analizde,
denetim komitesi toplanti sayisinin sirketlerin performansi iizerinde anlamli bir etkisi bulunamazken,
Bansal & Sharma (2016) calismalarinda, denetim komitesi toplanti sayilarinin, sirket performansi
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Genel bir degerlendirme yapildiginda ise
yapilan analiz sonuglari ile literatiirde yer alan sonuglar birbirini destekler niteliktedir.

Aragtirmanin kisitlart da bulunmaktadir. Buna gore calismanin sadece Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektoriinde gerceklestirilmesi, ¢alisma sonuglarinin genele
yayllmasina imkan vermemektedir. Yine bir diger kisit ise sektorde yer alan 32 sirketin tamaminin
verilerine ulasilamamig olmasidir.

Calismadan elde edilen sonuglarin, sirketlerin denetim kalitesi ve kurumsal yonetim konusundaki
yaklasimlarina yol gosterici olmasi beklenmektedir. Calisma sonuglarinin ayrica, firmalarin rekabet
stratejilerini gergeklestirirken izleyecekleri adimlara da olumlu katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Son olarak ise sonuglarin, sirketlerin finansal performanslarini iyilestirme yoniinde yapacaklar
planlamada, fikir sahibi olmalarina katki sunmas1 beklenmektedir.

Sonraki aragtirmalar i¢in denetim kalitesi ve kurumsal yonetimi 6lgmekte kullanilan farkl
bagimsiz degiskenler analize dahil edilerek isletme performansi {izerine etkilerinin tespit
edilmesi Onerilebilir.
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