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OZ : Bu ¢alismanin amaci, denetim komitesi 6zelliklerinin firmalarin finansal
performanslar1 tizerindeki etkisini arastirmaktir. Calismanin amaci
kapsaminda, 2012-2016 yillar1 arasinda BIST Imalat Sanayi Sektériinde
faaliyet gosteren 75 firmanim yillik verilerinden yararlanilmistir. Calismada
panel veri analizinden yararlanilmistir. Regresyon modellerinde sirasiyla
firmalarin aktif karliligr ve 6zsermaye karliligi bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise denetim komitesi Ozelliklerinden;
denetim komitesinin bagimsizligi, toplanti sikligi, bitytkligii, muhasebe ve
finans alaninda uzmanligidir. Analiz sonucunda, genel olarak firmalarin
denetim komitesi 6zellikleri ile performanslar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin olmadig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Denetim Komitesi, Finansal Performansi, Panel Veri
Analizi.
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ABSTRACT : The purpose of this study is to investigate the impact of audit
committee characteristics on firms' performance. Within the scope of the aim of
the work, the annual data of 75 companies operating in the BIST Manufacturing
Industry between 2012 and 2016 were utilized. The study utilized panel data
analysis. In regression models, firm's asset profitability and equity profitability

*  Bug¢aligma, 3-5 Mayis 2018 tarihleri arasinda Corum'da gergeklesen “III. Uluslararas: Stratejik
Aragtirmalar” kongresinde sunulan bildirinin yeniden gozden gegirilmis halidir.

** Dr. Ogr. Uyesi, Cankir1 Karatekin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik ve
Finans Boliimii, scengiz@karatekin.edu.tr

##% Dr. Ogr. Uyesi, Glimiishane Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bolimii,
busra.tosunoglu@gumushane.edu.tr

Cilt/Volume : 1 Sayv/Issue : 2 Temmuz/July 2018




were used as dependent variables, respectively. The independent variables are
the characteristics of the audit committee; independence of the audit
committee, meeting frequency, size, expertise in accounting and finance. As a
result of the analysis, it has been found out that there is no statistically
significant relation between the audit committee characteristics of firms and
their performances in general.

Keywords: Audit Committee, Financial Performance, Panel Data Analysis.
Jel Classification:M40, M41,M42

GIRIS

Denetim komitesi, bagimsiz danigma birimi olarak yonetim kurulununbir alt
komitesidir. Bu komite, firmalar tarafindan iiretilen finansal bilgilerin
giivenilirligini arttirarak, finansal bilgilere duyulan giiveni finansal tablolara
yansitmay1 amaglayan ¢ok énemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir. Bu
baglamda denetim komiteleri, bagimsiz ve i¢denetimle ile yonetim kurulu
arasindaki iletisim aginda bir koprii gérevi goren, bunlarin faaliyetleri arasinda
denetim raporlarin1 gézden geciren, denetimin genel kapsamini ve denetimin
sonuglarini inceleyen bir mekanizmadir. Bu sekilde denetim komitesi, finansal
raporlamanin ve denetim siire¢lerinin gozetimini saglamaktadir (Dar vd., 2011:
5; Tornyeva ve Wereko, 2012: 99). ABD'nin en biiyiik firmalarindan olan Enron
ve WorldCom'dayakin tarihte meydana gelen skandallardan sonra yayimlanan
Sarbanes-Oxley Yasasi, ozellikle denetim komitelerinin tasimasi gereken
ozellikleri yaymlamistir. Bu yasaya gore denetim komiteleri kamuyu
aydinlatma ve i¢ kontroliin saglanmasi gibi temel gorevleri yerine getiren bir
mekanizmadir. Denetim komitesinin etkinligini arttirmak icin komitenin

tagimast gereken {i¢ Ozellik belirlenmistir. Bunlar; bagimsizlik, etkinlik ve
hesap verebilirliktir(Al-Matari vd.,2012: 169-188).

Bu baglamda denetim komitesinintemel goérevi, firmalarin finansal
performansini saglamaya yonelik finansal bilgi kalitesini
arttirmaktir. Avustralya Kurumsal Yoénetim Ilkeleri denetim komitesini,
finansal raporlama kalitesini ve bagimsiz denetgilerin bagimsizligini
denetlemeyen mekanizma olarak tanimlamistir. ABD New York Borsasi,
borsada islem goren firmalarin risk degerlendirme ve riskten korunma
stratejilerini gdzden gecirmek ic¢in bir denetim komitesi kurmasini sart
kosmaktadir. Bu baglamda, denetim komitesinin oncelikli rolleri, firmanin
performansini iyilestirmek igin risk yonetimini degerlendirmek, riskten
korunma stratejilerini gelistirmek ve finansal raporlamayi1 denetlemektir
(Mohammad, 2012: 176-177).Ayrica denetim komitesinin varligi, firma
faaliyetlerinin etkinliginin ve verimliliginin artmasina neden olan yonetim
faaliyetlerinin 6nemli izleme ve kontrol edici roliinii yerine getirmektir (Mohd
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vd.2009; Xu vd., 2005). Boylece denetim komitesinin firmanin performansinin
iyilestirilmesine yardimci oldugu ve yatirimcilarin giivenini kazanabilecegi
belirlenmistir (Al-Matari vd.,2012: 169-188). Konuyla ilgili yapilmis
calismalar, denetim komitelesi olan firmalarin olmayan firmalara gore daha iyi
performans gosterdigini ve denetim komitelerinin firmalarin finansal
performansini iyilestirmede 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir
(Mohammad, 2012; Tornyeva ve Wereko, 2012; Al-Matari vd., 2012; Dar vd.,
2011; Weir vd., 2002; Wild, 1996).

Yukarida verilen agiklamalar kapsaminda ¢aligmanin amaci, denetim komitesi
ozelliklerinin firmalarin finansal performansi tizerine etkisini tespit etmektir.
Calismanin ilk boliimiinde, ele alinan konunun genel teorik alt yapisi
aciklanmstir. Ikinci boliimde, denetim komitesi &zellikleri ve firmalarin
finansal performansin arasindaki iliskinin bulunmasina yonelik 6nceki
calismalarin yer aldigi literatiir taramas1 ve bu kapsamda olusturulan hipotezler
bulunmaktadir. Ugiincii boliimde ¢aligmanin 6rneklemi, veri toplama yontemi,
degiskenleri, yontemi ve modelinden bahsedilmistir. Dordiincti béliimde
analizler ve bulgular yer almaktadir. Son olarak calisma, genel
degerlendirmenin yapildig1 ve onerilerin sunuldugu sonug¢ bolimii ile
tamamlanmaktadir.

LITERATUR TARAMASI ve HIPOTEZLERIN GELISTIRILMESI
Denetim Komitesinin Biiyiikliigii ve Finansal Performans

Denetim komitesinin biiytikligi, literatiirde denetim komitesi 6zelliklerinin ilk
degiskeni olarak kabul edilmektedir. Denetim komitesinin biiyiikliigi,
genellikle firmanin denetim komitesinde gorev yapan tiye sayisi ile
Olctilmektedir. Denetim komitesinde iiye sayisinin kag¢ kisiden olusmasi
gerektigi ulusal ve uluslararasi diizenlemelerde belirlenmistir. S6zkonusu
diizenlemelerde, denetim komitelerinin genel olarak {i¢ veya bes tiyeden
olusmasi gerektigi tavsiye edilmektedir (Bauer vd, 2009; Hsu ve
Petchsakulwong, 2010; Nuryanah ve Islam, 2011).Cadbury Komitesi
Raporuna ve Blue Ribbon Komitesi tavsiyelerine gére denetim komitesi en az
ti¢c kisiden olusmalidir. Sarbanes-Oxley Yasasi denetim komitelerinin
kurulmasini ve ayrica denetim komitelerinin en az li¢ tiyeye sahip olmasin
tavsiye etmektedir. Ulkemizde ise, SPK'nin bu konudaki tebligine gore tiye
sayisi en az iki olmalidir. Krishnamurthy ve Syolieri (2003); Klein (1998) gibi
caligmalardadenetim komitesinin buytkligi, firmalarin daha iyi performans
gostermesini saglayan finansal raporlama kalitesinin iyilestirilmesinde ve
kazang yonetimini kontrol etmede 6nemli bir rol oynadigi belirtilmistir.

Denetim komitesi biiyiikliigii ile firmalarin finansal performansi arasindaki
iliskiyi aragtiran ¢alismalar incelendiginde, bulunan sonuglarin farkli oldugu
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tespit edilmistir. Bu kapsamda, Karamanou ve Vafeas (2005); Kyereboah-
Coleman (2007);Premuroso ve Bhattacharya (2007);Bauer vd. (2009); Reddy
vd. 2010;Swamy (2011); Al-Matari vd. (2012); De Oliveira Gondrige vd.
(2012) gibi ¢alismalarda,denetim komitesi buiyukligi ile firmalarin finansal
performansi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu bulunmustur. Bu durum
denetim komitesinin biiytikliigiiniin, finansal raporlama stirecindeki hileleri ve
hatalar1 izleme etkinligi nedeniyle firmalarin finansal performansi tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugundan kaynaklanmaktadir.

Ote yandan,Klein (1998); Bozec (2005); Mollah ve Talukdar (2007); Hsu ve
Petchsakulwong (2010) gibi ¢alismalarda, denetim komitesi biiyiikligiiyle
birlikte firmalarin finansal performansinin azalacagi sonucu tespit edilmistir.
Yukaridaki bilgiler kapsaminda birinci hipotez asagidaki sekilde
olusturulmustur:

HI1: Denetim komitesinin biiyiikliigii ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonlii anlaml bir iliski vardir.

Denetim Komitesinin Bagimsizligi ve Finansal Performans

Denetim komitesi 6zelliklerinin ikinci 6nemli degiskeni denetim komitesinin
bagimsizligidir. Denetim komitesinin bagimsizligini saglamak i¢in, tiyelerinin
cogunlugunun firmadan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bunun igindekomite
tiyelerinin, denetim komitesi tiyeliginin digsinda firmaya herhangi bir sekilde
hizmet etmemeli veya gorev almamalidir. Genel olarak denetim komitesi,
tiyelerin icraci olmayan direktorlerinin 2/3'tine sahip en az ii¢ direktore sahip
olmalidir. Ulkemizde SPK'ya gore denetim komitesi iiyelerinin tamammin
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri arasindan secilmelidir(Mad. 3-5).

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde farkli sonuglara ulasildigi
gortilmektedir. Bu kapsamda, Erickson vd. (2005); Khanchel (2007); Chan ve
Li (2008); Dey (2008); Ilona (2008); Nuryanah ve Islam (2011); Yasser vd.
(2011) gibi calismalarda denetim komitesinin bagimsizligi ile firmalarin
finansal performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ote
yandan, Dar vd. (2011) c¢alismalarinda denetim komitesinin bagimsizligi ile
firmalarin finansal performansi arasinda negatif bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Yukaridaki bilgiler kapsaminda ikinci hipotez asagidaki
sekilde olusturulmustur:

H2: Denetim komitesinin bagimsizligi ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonlii anlaml bir iliski vardir.

Denetim Komitesinin Toplant1 Siklig1 ve Finansal Performans

Denetim komitesinin toplantisikligi denetim komitesi 6zelliklerinin tictincii
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onemli faktortudir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, denetim komitesinin
etkinligini 6lgmek icin toplant1 sikligiin kullandig1 gortilmektedir (Khanchel,
2007; Kyereboah-Coleman, 2007; Mohd vd., 2009; Hsu ve Petchsakulwong,
2010). Ulkemizde SPK'nin Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda
Tebligi'ne gore, denetimden sorumlu komitelerin; en az {i¢ ayda bir olmak tizere
yilda en az dort kere toplanmasi ve toplant1 sonuglarinin tutanaga baglanarak
yonetim kuruluna sunulmasi gerekmektedir (Mad. 25/8).Denetim komitesinin
finansal raporlama siirecinin denetleyici roliinii yerine getirme etkinligini
saglamasi ve i¢ kontrol sisteminin etkin olmasi i¢in denetim komitesinin
diizenli toplantilar yapilmasiyla miimkiindiir (Al-Matari vd., 2012: 171).
Sonug olarak, siklikla toplanan denetim komitelerinin daha etkin olacagi kabul
edilmektedir.

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde farkli sonuglarin bulundugu
tespit edilmistir. Bu kapsamda,Anderson vd. (2004); Hsu (2007); Khanchel
(2007);Kyereboah-Coleman(2007); Kang ve Kim (2011)tarafindan yapilan
calismalarda denetim komitesinin toplant1 sikligi ile firmalarin finansal
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ote yandan, Hsu ve
Petchsakulwong (2010) gibi c¢alismalarinda denetim komitesinin toplanti
sikligr ile firmalarin finansal performansi arasinda negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Yukaridaki bilgiler kapsaminda ikinci hipotez asagidaki
sekilde olusturulmustur:

H3: Denetim komitesinin toplanti sikligi ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli bir iliski vardir.

Denetim Komitesi UyelerininMuhasebe ve FinansAlanindaUzmanhg ve
Finansal Performans

Isletmede denetim faaliyetlerinin iist kurulu olarak nitelendirilebilecek
denetim komitelerinin etkin olarak faaliyetlerini yiiriitmesi i¢in tiyelerinin
muhasebe ve finans alaninda uzman olmalar1 gerekmektedir. Bu konuda Blue
Ribbon Komitesi Tavsiyelerine gore iiyelerden en az birinin muhasebe ve
finans alaninda uzman olmas1 gerekmektedir. Sarbanes Oxley Yasasinda da
“denetim komitesi iiyelerinden en az birinin muhasebe ve finans alaninda
uzman olup olmadig1 denetim komitesi tarafindan agiklanmali” ifadesi
vurgulanmaktadir. Goodwin'e gore komite iiyelerinin muhasebe ve finans
alaninda uzman olmasit komitenin bagimsizligina etki eden 6nemli
faktorlerdendir (Gerekan ve Pehlivan, 2009: 346-347).

'Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan Seri: X, No: 22 “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve Seri: IV, No: 56 “Kurumsal Y6netim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina {liskin Teblig” denetim komitelerine iliskin hiikiimleri icermektedir.
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Konuyla ilgili yapilan calismalar incelendiginde genellikle denetim
komitesinin finansal ve muhasebe uzmanligi ile firmalarin finansal performansi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu yoniindedir. Bu
kapsamda,Rashidah ve Fairuzana (2006); Hamid ve Aziz (2012) gibi
calismalarda denetim komitesinin finansal uzmanlig ile firmalarin finansal
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yukaridaki
bilgiler kapsaminda ikinci hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur:

H4: Denetim komitesi iiyelerinin muhasebe ve finans alaminda uzmanlig ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli bir iliski
vardr.

Bu ¢alismada ayni zamanda denetim komitesi 6zellikleri ve firmalarin finansal
performansi arasindaki iliskiincelenirken, firma biiytikliigii ve finansal kaldirag
olmak tizere iki kontrol degiskeni kullanilmistir. S6zkonusu iki degisken
asagida agiklanmustir.

Firma Biiyiikliigii ve Finansal Performans

Firma biytkliigii, firmalarin piyasa degerinin gostergesidir. Piyasa degeri
biiylik olan firmalarin daha az maliyetle bor¢lanmaya gidebilecek olmasi,
halihazirda yatirimcilarin giivenini kazanmis olmasi ve rakip firmalarla bas
edebilecek glicte olmasi nedeniyle firma biiyiikliigiindeki artis, firmalarm
finansal performansinda artis1 beraberinde getirebilecektir. Ayrica, firmalarin
biiytikliigli, diger firmalarla karsilastirilmasina ve gelecekte ulasabilecekleri
aktif bitytiklikleri hakkinda tahmin yapilmasina imkan saglamaktadir. Firma
buiytkligliniin gostergesi olarak genelde toplam aktifler veya satis hacmi
dikkate alinmaktadir. Bu calismada toplam aktifler dikkate alinmistir (Acaravei
vd., 2015: 176). Lehn vd. (2003) c¢alismalarinda firma biiytikliigiiniin,
firmalarin karliliginin ve finansal performansinin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu vurgulanmastir.

Finansal Kaldira¢ Orani ve Finansal Performans

Finansal kaldirag orani, firmalarin bor¢lanma/kaynak yapisini ve varliklarin
hangi kaynaklarla ne oranda karsilandigin1 gostermektedir. Diisiik bor¢lanma
ile firmalarin baski altinda almayacagindanfirmalarin finansal performansini
olumlu etkileyecegibeklenirken, asir1 bor¢lanmanin ise firmaya
kaldiramayacag1 maliyetler getirmesi ve borg verenlerin yonetim kararlarinda
sO0z sahibi olabilme olasiliklarin1 meydana getirmesi olasilig:
nedeniylefirmalarin finansal performansiniolumsuz etkileyecegi
beklenmektedir. Bu nedenle finansal kaldirag oraninin firmalarin finansal
performansi tizerinde hem pozitif hem de negatif yonlii etkisi olabilmektedir
(Acaraver vd., 2015: 176). Denetim komitesinin 6zellikleri ve firmalarin
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finansal performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ampirik ¢aligsmalarda
(Al-Matari vd., 2012; Kyereboah ve Coleman, 2007; Coleman ve Biekpe,
2006; Alsaeed, 2006) finansal kaldira¢ orani kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Bu c¢alismalarda finansal kaldira¢ oraninin, firmanin
performansi tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu bolumde sirasiyla arastirmanin Orneklemi, veri toplama yontemi,
degiskenleri, yontemi, hipotezi ve modeli agiklanmustir.

Arastirmanin Orneklemi ve Veri Toplama Yéntemi

Denetim komitesi 6zelliklerinin firmalarin finansal performanst tizerinde etkili
olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan bu ¢alismanin 6rneklemini,
2012-2016 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
olusturmaktadir. Bu kapsamda ilgili yillar arasinda verilerine ulasilabilen75
firma incelenmistir. Calisma kapsaminda finansal veriler; BIST'den
(www.borsaistanbul.com), Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(www.kap.gov.tr), firmalarin faaliyet raporlarindan ve web sayfalarindaki
bilgilerinden elde edilmistir. Bankacilik ve sigortacilik gibi finansal sektorde
yer alan isletmelerle, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve holdinglerin bilango
yapilar1 farklilik gosterdigi i¢in bu firmalar analiz kapsamindan cikarilmas,
yalnizca BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara yer verilmistir.
Boylece orneklem acisindan homojenligin saglanmasi amaglanmistir.
Calismaya dahil edilen firmalarin sektorlere gére dagilimi tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Analize Déhil Edilen Firmalarin Sektorlere Goére Dagilimi

Imalat Sanayi Alt Sektorleri Incelenen Firma Sayisi
Metal Ana Sanayi 7
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi 16
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler 14
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 10
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 13
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii 4
Gida, I¢ki ve Tiitlin 11
TOPLAM 75
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Arastirmanin Degiskenleri

Calismanin amaci kapsaminda;iki bagimli,dort bagimsizve iki kontrol
degiskeni kullanilmistir. Bagimli degisken olarak, denetim komitesi 6zellikleri
kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak ise, muhasebe esasli finansal
performans gostergeleri kullanilmistir. Bu c¢alisma kapsaminda kullanilan
degiskenler, kodlar1 ve hesaplama yontemleri Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Arastirmanin Degiskenleri

Bagimli Degiskenler Hesaplamalari Agiklamalari

AKO, firmalarin
varliklarini ne 6l¢iide

Aktif Karlhilik Orani Donem Net Kari / karl ve etkin
(AKO) Toplam Varliklar kullandigini tespit etmek
amaciyla
hesaplanmaktadir.

Ozsermaye, firmalarin
temel kaynaklarindan

Ozsermaye Karhlik Donem Net Kari / olup, firma sahip veya
Oran1 (OKO) Ozsermaye ortaklarinin firma
tizerindeki haklarini ifade
eder.

Bagimsiz Degiskenler (Denetim Komitesi Ozellikleri)

Denetim komitesinin ¢ogunlugu bagimsiz
tiyelerden olusuyorsa 1, aksi takdirde 0 degeri
kullanilmastir.

Denetim Komitesinin ~ Denetim komitesinde gorev alan tiyelerin toplam
Biiyiikligii (DKBY) sayis1

Denetim komitesi yilda en az ii¢ kez veya daha
fazla toplaniyorsa 1, aksi takdirde 0 degeri

Denetim Komitesinin
Bagimsizligi (DKB)

Denetim Komitesinin
Toplant1 Siklig1 (DKTS)

kullanilmigtr.
Denetim Komitesi Denetim komitesi tiyelerinin en az birinin
Uyelerinin Muhasebe ve muhasebe veya finansal yonetim konularinda
Finans Alaninda tecriibesi varsa 1, aksi takdirde 0 degeri
Uzmanligi (DKFU) kullanilmigtir.

[Kontrol Degiskenler

Finansal Kaldirag Orani
(FKO)

Firma Biyiikliigi (FBY) Toplam varliklarin dogal logaritmasi

Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Cilt/Volume : 1 Sayv/Issue : 2 Temmuz/July 2018




Tablo 3: Arastirmanin Modeli

Bagimsiz Degiskenler Kontrol Degigkenler
Denetim Komitesinin;

BliyukhIglf’ Finansal Kaldiragz Orani,)
Bagimsizhg, Firma Biiyiikligii
Uzmanligi, yuklug

Toplant1 Siklig1

Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilik Orani,

Ozsermaye Karlilik
Orani

Arastirmanin Yontemi, Hipotezi ve Modeli

Calismada denetim komitesi 6zelliklerinin firmalarin finansal performansina
etkisini belirlemek icin hem zaman serisi hem de yatay kesit veri setini bir araya
getirme imkani1 saglayan panel veri analizi yontemi ile Eviews (8) bilgisayar
programi kullanilmistir.Bu kapsamda oncelikle asagida gosterilen bagimli ve
bagimsiz degiskenlerle olusturulan regresyon modelleri olusturulmustur.
Ancak muhtemel ¢oklu dogrusallik problemi nedeniyle ve modelin agiklama
diizeyini artirmak i¢in bagimsiz degiskenler her seferinde ayr1 ayr1 regresyon
analizin dahil edilmis ve etki diizeylerine bakilmisgtir.

MODEL 1:
FP(AKOQ)i; = po+pi(DKB;) + p> (DKBY,) + B3 (DKTS;) + s (DKFU,) + Ps (FBY;,) +
BAFKO,) + &(1)

) MODEL 2:
FP (OKO);, = Bo+ B (DKB; ) + B> (DKBY,,) + f3 (DKTS; ) + B« (DKFU,,) + Bs5 (FB;) +
BAFKO,) + &.(2)
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Modellerde:
AKO = Akt f Karhiik Oran
OKO = Ozsermaye Karlik Orant
DKB = Denet m Kom tes n n Bagimsizligi
DKBY = Denet m Kom tes n n Biiyiikliigii
DKTS = Denet m Kom tes n n Toplanti Siklig1
DKFU = Denet m Kom tes Uyeler n n Muhasebe ve F nansAlanindaUzmanhig
FKO = F nansal Kaldira¢ Orant
FBY = F rma Biiyiikliigii

Regresyon modeller nde yer alan ROA ve ROE anal z kapsammndak frmalarin performans olgiitler yan
bagimli degiskenleri; DKB, DKBY, DKTS ve DKFU bagimsiz degiskenleri gistermektedir. Ayrica, BUY ve FKO
kontrol degiskenlerini temsil etmektedir. Modelde gdsterilen ‘i’ isletmeyi ve ‘t’ donemi gostermektedir.

Panel veri analizinde oncelikle zaman ve yatay kesit analizleri birlikte
yapildiginda sahte sonuglar ortaya ¢ikmamasi veya analizlerin gegerligini ve
giivenilirligini saglamak i¢in regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin
duragan olmasi1 gerekmektedir. S6zkonusu degiskenlerin duragan olup
olmadigimin anlasilmasi i¢in birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Ayrica panel veri analizinde yapilan katsay1 tahmininde sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modeli olmak {izere olmak iizere iki model bulunmaktadir (Greene,
2012: 346). Calismada, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modellerinden
hangisinin seg¢ilecegine iliskin karar verirken Hausman Testi yapilmistir. Bu
test ile tesadiifi etkiler yaklasimina gore tespit edilen katsayilar ile sabit etkiler
yaklasimima gore tespit edilen katsayilar karsilagtirllmakta, eger katsayilar
arasinda anlamli bir iligki tespit edilemezse (p>0.05) tesadiifi etkiler
yaklagiminin, eger anlamli bir iliski mevcutsa (p<0.05) sabit etkiler
yaklagiminin kullanilmas1 gerektigi belirtilmektedir.

Arastirmanin Analiz ve Bulgulari

Daha oncede ifade edildigi {lizere analizde 6ncelikle, regresyon modelinde
kullanilan degiskenlerin analize uygunlugunun belirlenmesi veya degiskenler
arasinda sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmamasi i¢in birim kok testleri
uygulanmistir. Bu kapsamda, Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips
ve Perron (1988) birim kok testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
4'de gosterilmektedir.
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Tablo 4: Panel Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler ~ ADF PP Degiskenler ~ ADF PP
AKO -3231 3.541 AKO 6.231 -10.541
(0.000)°  (0.000)" (0.000)" (0.000)"

OKO 4112 3.644 OKO -5.235 -5.877
(0.321) 0.411) (0.000)" (0.001)"

~ DKB -2.554 3.025 DKB 3.741 -3.987
= 0.040)"  (0.043)"" (0.01)" 0.013)"
< "DKBY 3419 3.632 DKBY 5.874 -4.266
(0.003)"  (0.002)" (0.000) " (0.000) *

DKTS -2.963 3.166 DKTS 3.414 -6.874
(0.874) (0.895) (0.000) " (0.001) "

DKFU -3.821 -3.821 DKFU -4.874 -5.731
(0.474) (0.215) % (0.000) (0.000) "

FKO -1.772 -1.698 =~ FKO -1.811 -2.744
(0.002)"  (0.003)" § (0.001)" (0.002)"

FBY -3254 2151 < FBY 4.584 -3.521
(0.463) 0.521) o (0.000) " (0.000)"

AKO -5652 5212 2 AKO 6.741 -7.869
(0.000) (0.000) = (0.000)" (0.000) "

OKO -3.784 3.265 ‘=m  OKo 3.858 -3.936
- (0.741) (0.756) 0.019)"" 0.022)"
Z DKB 4215 -5.985 DKB 5.625 -5.251
2 0.042)"  (0.048)"" 0.032)"" 0.018)"
=  DKBY -6.441 6.085 DKBY 6.955 -6.695
s (0.000)"  (0.000)" (0.001)" (0.002)"
% DKTS 7356 6.695 DKTS -7.541 -7.254
= (0411) (0.485) 0.411) (0.485)
DKFU -3.822 -3.695 DKFU -5.874 -6.874
(0.865) (0.832) (0.000) (0.000) "

FKO 0.772 0.632 FKO 1254 2.541
000" (0.002)" 0.001)" (0.002)"

FBY -3.154 3.244 FBY 4214 -3.697
(0.395) (0.285) (0.000)" (0.000)"

AKO: Aktif Karhlik Orani, OKO: Ozsermaye Karhik Oram, DKB: Denetim Komitesinin
Bagimsizligi, DKBY: Denetim Komitesinin Biiyiikligii, DKTS: Denetim Komitesinin Toplantt
Siklig1, DKFU:Denetim Komitesi Uyelerinin Muhasebe ve FinansAlanindaUzmanligi, FKO: Finansal
Kaldirag Orani, FBY:Firma Biiyuklugi.

Not: Parantez igerisindeki degerler ilgili test istatistigine ait p-olasilik degerlerini gostermektedir. * ve **
degerleri sirasiyla%l ve %5 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 2'de gortildug tizere, Gelistirilmis Dickey-Fuller ile Philllips ve Perron
test sonuglarina gore birinci farklart alindiginda (I(1)) sabitli ve trendli
modeldeki degiskenlerin tamaminin duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu
sonu¢ modellerin gelistirilmesinde ve modele ait sonuglarin saglanmasinda bir
problemin olmadigimi gostermektedir.Degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
tespit edildigi i¢in degiskenler arasindaki iligkinin panel regresyon analizi
yontemiyle analiz edilmesinde herhangi bir sorun bulunmamaktadir.
Degiskenler arasindaki iligkinin panel regresyon analizi yontemiyle analiz
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edilmesinde herhangi bir sorun bulunmadigimin tespit edilmesinden sonra,
panel veri analizinin sabit veya tesadiifi modellerden hangisinin panel
regresyon i¢in daha uygun oldugunu tespit etmek i¢in Hausman test istatistigi
ve F-testi istatistigi uygulanmistir. Hausman testi, tesadiifi etkiler modeli ile
sabit etkiler modelinin etkinlik karsilastirmasinda, F-testi ise sabit etkiler
modelinin anlamliliginin smanmasinda kullanilmistir (Acaravcei, 2004: 97-
102). Hausman testi sonucunda disiik P-degeri olusmasi, tesadiifi etkiler
modelinin sabit etkiler modelinden daha uygun oldugu hipotezinin reddi, F-
Testi sonucunda diisiik P-degeri olusmasi ise sabit etkiler modelinin tesadiifi
etkiler modelinden daha uygun oldugu hipotezinin kabulii anlami tasimaktadir.
Hipotezler su sekilde gelistirilmistir: H= Sabit etki vardir (Prob.<0,05
ise);H = Tesadiifi etki vardir (Prob.>0,05 ise). Hausman testi ve F-testi
yapilarak elde edilen test sonuglari Tablo 5'de gosterilmistir.

Tablo 5 : Hausman ve F-Testi Istatistigi Sonuglart

Modeller Hausman Anlamlilk(PDegeri) F-Testi istatistigi Anlamhihk(P-
Istatistigi Degeri)

Model 1 24,51721 0,00000* 13,36212 0,00000*

Model 2 21,48463 0,00000* 8,36532 0,00000*

* % 1 diizeyinde anlamhihig: ifade etmektedir.

Tablo 5, Hausman testi ve F-testi sonucunda elde edilen test sonuglari
gosterilmistir. Buna gore, F-testi istatistigi sonucuna gore sabit etkilerin tiim
firmalar icin bireysel etkileri topluca anlamlidir. Analiz kapsaminda
olusturulan modellerin panel etkinin sabit mi yoksa tesadiifimi oldugunu
belirlemek i¢in yapilmis olan Hausman testine gore Prob. degerlerinin %5'den
diisiik ¢ikmis olmasi etkinin sabit oldugu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
Model 1 ve Model 2 i¢in % 1 anlamlilik diizeyinde HO hipotezini reddedildigi
anlamina gelmektedir.Kisacasi, Model 1 ve Model 2 Sabit etkiler modeli tercih
edilmektedir. Bu durumda panel regresyon gelistirilirken sabit etki modeli
dikkate almarak gelistirilmesi gerekmektedir. Bu durum dikkate alinarak
regresyon analizinde bagimli degiskenler olan hem AKO'da hem de OKO'de
sabit etkiye gore elde edilen sonuglar ve degerlendirmeleri yapilmistir. Yapilan
regresyon analizi neticesinde elde edilen regresyon analiz sonuglari Tablo 5'de
gosterilmistir.
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Tablo 5.Regresyon Analizi Sonuglart

Bagimli Degiskenler = AKO-OKO
Yontem = Sabit Etki Panel Veri Regresyon Analizi
Orneklem = 20122016
Doénem = 3
Yatay Kesit Veri Sayist = 75
Toplam Panel Veri Sayis1t = 380
. MODEL 1: . MODEL2:
AKTIF KARLILIGI (AKO) OZSERMAYE KARLILIGI (OKO)
Bagimsiz Katsayr  t-istatistiZi ~Anlamhihk Katsay1 t-istatistigi ~ Anlamhhk
- (P-Degeri) (P-Degeri)
Degiskenler
DKB -0,01925 -1,25821 0,26541 2,98523 2,85211 0,0085"
DKBY 3,28612 2,12563 0,00122* 0,05985 0,04874 0,85474
DKTS -0,18921 -1,42621 0,21238 1,98521 0,51245 0,68541
DKFU 4,84516 1,21632 0,29852 0,19852 0,69854 041251
FKO -0,69542 -5,65212 0,00000* -0,41785 -1.36251 0.23251
FBY 0,32514 3,12841 0,00010* 0,82654 3,52147 0,0000*
C 4,69542 -2,23699 0,03254 -19,95412 -4,69854 0,0000
Belirlilik Katsay1st R? 0,60815 0,56695
Diizeltilmis R? 0,53498 0,49652
Durbin-Watson Istatistigi 2,12984 2,32578
F Istatistigi 8,92452 10,36245
F Istatistiginin P Degeri 0,00000 0,00000

AKO: Aktif Karliik Orani, DKB: Denetim Komitesinin Bagimsizligi, DKBY: Denetim Komitesinin
Biiyiikliigii, DKTS: Denetim Komitesinin Toplanti Stkigi, DKFU:Denetim Komitesi Uyelerinin
Muhasebe ve FinansAlanindaUzmanhigi, FKO: Finansal Kaldirag Orani, FBY:Firma Biiyiikliigii

Tablo 5, bagimli degisken olarak AKO ile ilgili regresyon analizi sonug¢larimi
gostermektedir. Analiz sonuglari incelendiginde, model 1 ve 2 i¢in modellerin
aciklama giicii olan belirlilik katsayis1 degerlerisirasiyla (R’), yaklasik %60 ve
%356'dir. Buna gore, her iki modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimlhi
degiskenleri agikladig1 sdylenebilir.Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenler
beraberce bagimlh degiskendeki degisikligin sirasiyla yaklasik % 60 ve %
56'sin1 agiklamaktadir ve bu sonuglar iyi bir degerdir. CiinkiiR’degeri bilindigi
tizere 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir. R* degeri 1'e yaklastika modelin
aciklama giicti artmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadig:
Durbin-Watson testi ile belirlenmistir. Durbin- Watson test degeri 0-4 arasinda
bir deger alir ve degeri 2'ye esit olmasi durumunda degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir (Gujarati & Porter- 2009). Tablo.5
incelendiginde Durbin-Watson test degerleri sirasiyla (2.12-2.32) yukarida
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deginilen smirlar arasinda kaldigi i¢in modellerde kullanilan degiskenler
arasinda otokorolesyon olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durum hatalar
arasinda rassallik olustugunu ifade etmektedir.Olusturulan modellerin
anlamliligin1 gosteren F istatistigi sirasiyla, 8,92 ve 10,36 bulunmustur. Bu
degerlerin anlamliligin1 gosteren F Istatistiginin P Degerleri0.0000
bulunmustur. Bu sonug, olusturulan modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenleri 6nemli 6l¢iide agikladigi ve modellerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gostermektedir.

Tablo 5'de gore, denetim komitesinin bagimsizligr (DKB)ileAKO arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilememistir (t istatistik=-3.258,
p>0.10). Bu nedenle, birinci hipotez (H1)AKO bagimli degisken agisindan
desteklenmemektedir. Bu bulgu, denetim komitesinin bagimsizliginin
firmalarin finansal performansit (AKO) tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigmin gostergesidir. Ancak DKB ile OKO arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iliski tespit edilmistir (t istatistik= 2,85211, p<0.01). Bu nedenle,
birinci hipotez (H1) OKO bagimli degisken agisindan desteklenmistir. Bu
bulgu, DKB'ninfirmalarm finansal performansi (OKO) iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadiginin gostergesidir.

Denetim komitesinin biiyiikliigiiniin (DKBY), AKO iizerinde 0.01 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir (t istatistik= 2.125, p<0.010). DKBYile firmalarin finansal
performansi arasindaki iligkiye iliskin olarak bu sonug ¢alismanin (H2) ikinci
hipoteziniAKO bagimli degiskeni agisindan desteklemektedir. Bu bulgu,
DKBY nin artmasi, AKO tarafindan 6l¢iilen firmalarin finansal performansinin
arttigim gostermektedir. Ancak DKBY ile OKO arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iliski tespit edilememistir (t istatistik= 0,04874, p>0.10). Bu
nedenle, ikinci hipotez (H1) OKO bagimli degisken agisindan
desteklenmemektedir. Bu bulgu, DKBY ninfirmalarin finansal performansi
(OKO) tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiginin gostergesidir.

Ote yandan, denetim komitesinin toplant1 sikligi (DKTS) veAKOQileOKO
bagimli degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit
edilememistir (p>0.10). Bu nedenle, iigiincii hipotez (H3) AKO ve OKO
bagiml degiskenler agisindan desteklenmemektedir. Bu bulgu, DKTS'nin
firmalarin finansal performansi tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiginin
gostergesidir.Son olarak, denetim komitesi tiyelerinin muhasebe ve
finansalaninda uzmanhigr (DKFU) veAKO ile OKO bagimli degiskenler
arasinda istatistiksel ac¢idan arasinda ac¢idan anlamli bir iligki tespit
edilememistir (p>0.10). Bu nedenle, dérdiincii hipotez (H4) AKO ve OKO
bagimli degiskenler agisindan desteklenmemektedir. Bu bulgu, DKFU'un
firmalarin finansal performansi tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiginin
gostergesidir.
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Analize dahil edilen kontrol degiskenlere ait Model 1'nin sonuglarina
bakildiginda, finansal kaldirag (FKO) ile AKO arasinda istatistiksel agidan
negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir (t istatistik= -5.65212, p<0.01).
Firma biiytklugii (FBY) ile AKO arasinda istatistiksel acidan pozitif ve anlaml
bir iligki tespit edilmistir (t istatistik=3.12841, p<0.01). Kontrol degiskenlere
ait Model 2'nin sonuglarina bakildiginda ise FKO ile OKO arasinda istatistiksel
acidan anlaml1 bir iliski tespit edilememistir (p>0.10). (FBY) ile OKO arasinda
istatistiksel agidan pozitif've anlamli bir iligki tespit edilmistir (p<0.01).

SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Bu ¢alismanin temel amaci, 2012-2016 yillar1 arasinda BIST Imalat Sanayi
Sektortinde faaliyet gosteren 75 firmanin verilerinden yararlanarak denetim
komitesi ozelliklerinin firmalarin finansal performanslari tizerindeki etkisini
incelemektir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda c¢alismada, firmalarin aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karliligi bagimli degiskenler olarak kullanilmustir.
Bagimsiz degiskenler ise denetim komitesi o6zelliklerinden; denetim
komitesinin bagimsizlii, toplanti sikligi, biiytkligli, muhasebe ve finans
alaninda uzmanligidir. Ayrica ¢alismada panel veri analizinden
yararlanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen sonuglar agagida 6zetlenmistir;

e Denetim komitesinin bagimsizligi ile AKO arasinda istatistiksel acidan
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgu, ¢alismanin birinci hipotezini
(H1) desteklememektedir. Bu bulgu, Hsu, (2007); Al-Matari vd. (2012)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla ayni yonde;Chang and Li (2008);
Al-Matar vd. (2017); Khanchel (2007); Yasser vd. (2011); Nuryanah ve Islam,
(2011) tarafindan yapilan caligmalarin sonuglariyla ise farkli ayn1 yondedir.

e Denetim komitesi biiytikliigli ile firmalarin finansal performansi (AKO)
arasinda istatistiksel acidan pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu
bulgu, ¢calismanin ikinci hipotezini (H2) desteklemektedir. Ayrica bu bulgu, Al-
Matari vd., (2012); Kajol ve Sunday (2008); Mallin (2007); Kyereboah-
Coleman (2007) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgulariyla ayn1 yonde;Mak
and Kusnadi (2005); Mohd vd. (2009); Nuryanah ve Islam, (2011); AbdurRouf
(2011); Ghabayen, M. (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla ise
farkli ayni yondedir.

e Denetim komitesinin toplanti sikligi (DKTS) ile AKO istatistiksel agidan
arasinda agidan anlaml bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgu, ¢alismanin
tictincti hipotezini (H3) desteklememektedir. Ayrica bu bulgu, Kyereboah-
Coleman (2007); Mohd vd. (2011); Nuryanah ve Islam (2011); Al-Matari vd.
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(2012); Al-Matari vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla ayn1
yondedir.

e Denetim komitesi tiyelerinin muhasebe ve finansalaninda uzmanligi (DKFU)
ile AKO istatistiksel agidan arasinda ac¢idan anlamli bir iliski tespit
edilememistir (t istatistik= 1,21632, p<0.01). Bu bulgu, ¢alismanin dérdiincii
hipotezini (H4) desteklememektedir.

Calismanin elde ettigi sonuglartyla ve sonuglara iligkin yorumlariyla konuyla
ilgilenen taraflara ve konuya iliskin diizenleme yapacak kurum ve kuruluslara
yararlt bilgiler sunacagi, yazinda yer bulan ¢aligmalardan konu ve amag
yoniinden ayristigir ve boylece literatiire katki saglayacag disiiniilmektedir.
Ancak, ¢aligmanin 2012-2016y1llarin1 kapsamasi, sadece imalat sektoriindeki
firmalarin verilerinden yararlanilmasi, belirli karlilik oranlarinin
kullanilmasi,denetim komitesinin belirli bazi 6zelliklerinin degisken
olaraksec¢ilmesi vesdzkonusu degiskenler ile analiz yapilmasi ¢aligmanin en
o6nemli kisitlar1 olarak diistiniilmektedir. Ayrica uluslararasi literatiirde bu
cercevede yapilan ¢esitli ¢alismalar bulunmakla birlikte, Tiirkiye'de sz
konusu degiskenler kullanilarak yapilan ¢aligmaya rastlanmadigindan, Tiirkiye
orneklemindeki gelecekteki calismalarda denet¢i bagimsizligina etkisi
olabilecek bu degiskenlerin incelenmesi 6nem tasimaktadir. Ayrica, konuyla
ilgili gelecekte yapilacak calismalarda, arastirmanin kapsadigi donemin
genisletilmesi, ¢esitli sektorlerdeki firmalarin 6rneklem olarak secilmesi, diger
karlilik oranlarinin (6z kaynaklar tizerinden karlilik oranlari, satiglar tizerinden
karlilik oranlari, varliklar tizerinden karlilik oranlar1 vb.)ve denetim
komitesinin diger ozelliklerinin analize dahil edilmesi literatiire onemli
katkilar saglayacag diistiniilmektedir.
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