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Bagimsiz dig demetim, kuvwetli bir kurummsal yénetimin 6nemli bir par¢a-
sidir. Bagimsiz dis denetgi se¢iminde birgok etken s6z kemusu olabilir. Fir-
malarin bazilan demetim mdaliyetini minimize edecek demetim fiinmalarini
secerken, bazilan ise kurumsdl demetim firmalanmi tercih etmaitiesdinker.
Bu siirecleri iyi amaliz etmek icin gliglil bir kurumssl yonetim yapisinin die-
netgi se¢imi ile ilgisini amlamak biylk 6nem tagir.

Bu calismanin amaci Borsa istanbul'da islem géren imalat sektériindeki
firmallznm 2005~ 2013 yillan arasindaki 882 firma-yil verilerini kullemarak
kurumsl yénetim ile denetgi secimi arasindaki iliskiyi Incelemsddttir. Analiz
ybntemi olaralk, s62 konusw iliski lojistik regresyom amalizi kullanilarak imce-
lenmistiir. Aok bullpubsr, denetgi firmasinim se¢ciminin, 6zellikle yonetim
kurulu ve ortaklik yapisi basta olmak (izere piyasa dederinin defter dege-
tine orani, toplam varliklarin logaritmasi, carii oram ve sirketin CEQ’sunun
dururmundlan etkilendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sézcikler: Muthesdles, Denetei Secimi, Kururrssdl Yonetim, Dene-
tim Kalitesi
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THE EFFECT AND ROLE OF CORPORATE GOVERNANCE ON INDEPENDENT
EXTERNAL AUDITING AND SELECTION OF AUDITOR: AN APPLICATION IN
THE BIST MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

Indepenthnit external audiit is a mmain part of a strong corporate governan-
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ce. There are several factors can be consickarad im the selection off inde-
pendent external auditors. Some companias comsitkar low cost, however
some prefer institutionalized augiit firmes. For amallyZing this process un-
derstandiing the relationship between strong corporate govemeanee struc-
ture andl selection of audiitors is important.

The aim of this reseandh is analyziing the relationship between the audi-
tor selectiom andl corporate govermarice with using the 882 yesarcommpany
data of mamuffacturing comsanéss, traded on the Istanbuil Stock Exchange,
between 2005 andl 2013. Logistic regressiom amahgits was used In this re-
seanrtth. Resullis showed that conmmiittee of the board andl owrenship struc-
ture, the ratio between rmatket value and book value, logarithms of total
assedts, current ratio amdl CE® have significarit effects on the selection of
audiittoir.

Keywords: Acoountting, Audiitor Chiiee, Cornporstte Govanrtarice, Audit Qur
ality

JEL Codes: Mi42, G34

1. GiRi$

Kurumszdl yonetimin konusu, sirket yonetiminde 198D yillardan baslaya-
rak, basta ABD ve ingiltere olmak (izere, 8zellikle batida giderak artam bir
6nem kazanmigtir. 2000 yilindan itilbaren Anesileattta Enrom, WorldCorm,
italya’da Parmalatt gilbii sirket skandallarindan somra bu konu uluslararasi is
dinyasinin em 8nemli glindem matitdkarimdieh birisi haline gelmistir (Dar-
finaih, 2005).

Enton, WorldCom ve Parmalat gibii skamithdlbr ortaya ¢iktifinda tim diin-
yada sok etkisi yaratmistur. Skandalbar arka arkaye ortaya ¢ikarken isletme
yéneticilerinin, yénetim kurulu (iyelerinin ve ic denetgilerin etik slmayan
davraniglar sergiledigi, hileli islemlere giristikleri veym sorumluluklarim ye-
rine getirirken ihmalkér davrandiklar gérilmiistilir. Demetim fiimalarinin
da islev ve gérevierini tam olarak yerine getirmedildleri anlasilmigtr. Ta-
rihteki em blytik sirket iflaslarindan olam bw skainddlbir muiasete ve de-
hetim agisindan donlim noktas: niteligindedii. Bu skambid|bstba yatirimeilar
milyatiarcn dolar zarea uframis, llke ekomomiilerinde blylk yikima yol
acrigtir. Bu olaylart etik davraniglar kokll elarak sergulaniiava baslamis,
basta malli piyasdbar sistemi olmmak (izere sirket yoneticileri ve demetirm fir
mmalari sayginliklarnn ve glivenilicliklerini kaybetmislerdir.

Gorildigu gibi, yasanan uluslararas: sirket skandallarinin basinda ba@mn-
siz dis denetim hizmetlerindeki zafiyet gelmedteddir. Ba§imsiz dis denetim
hizmetleri ne kadkr kaliteli olursa, sirket skandallari ve elkonomik krizler @
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orangia azalacaktir. Bungtan dolayr bagimsiz dis demetim, kunwwetli bir ku-
rumsal yénetimin 6nemli bir pargasi olarak karsimiza cikmaktadhr. Bu dog-
rultuda isletmelerin bagimsiz dis denetgi segerken demetim kalitesini g6z
onlinde bulumdlurarak denetci segmeleri, isletmeler igin hayatti bir dnem
tasimaktadir. Uluslararasi boyuiita kiiresellesmeyle beratber ortaya ¢ikan ve
isletmelerin olmeizsa olmazi haline gellen kururrsd] yonetim, "bagimsiz dis
denetgi segiminde ne kadkar etkilidir?” sorusw akia gelmsddteadir. Dinya lite-
ratliriinde bu konuyu inceleyen ¢alismalar yok dercedk kadkr az sayidadir.
Bu sebapbe, calismanin konusu, kurumesdl ydnetimin, Botsa istanbul'a ka-
yith imalat sektériindeki isletmelerin bagimsiz dis denetgi secimi Uzerinde-
ki etkisi olarak belirlenmistir.

Bu cergevede, kurumesdl yonetimi temsil edem degiskenlerin Borsa
istanbul'a kayith imalat sirketlerinin bagimsiz dis denetgi segimi Gzerine
bir etkisinin olup olmadigimin belirlenmesi calismanin baslangigc nolkdizsir
dir. Ayrica eger boyle bir etki s6z konusu ise bw iliskinin ybalniin tespit
edilmessi ve kullanilan tim performans Olglitleri arasindaki tutarlli§inin
belirlenmesi, calismanin temel amaglarii olusturmalkiadin. imalat el
Findeki fifirmabira yol gosteriei nitelikte elmasi hedefenenh bu ¢alismanin,
aynI zafatida Glke ekomoniine de katkida bulunmas: beklen mekiedir,

2. DENETCI SEGIM SEKILLERI VE SURECI

Bagimsiz denetgi seciminde ilk olarak demetim firmasimm yapisi ve ¢aligzm-
lar ineelemnsélidir. Bir kimsenin kendi mesleginde beyan edilen deferlere
ve inanglara duydugu ylksek dizeyli sadkiedt, farkll derecdkite olabiliiv,
calistifi organizagyonidski degerler ve inanclarla gelisebilir veya karsi kar-
siya geldiliir. Katilimeilar mesdidikdiariylie ilgili tasidiklar etik ihtiyaclar ille
orgamizafg\ion tarafindan yaratilan aidiyet duygissu arasinda bir uzlagmaya
varmak zorundha kalalbilifkr. Bu 6zellikle demetim agisindan bir soruh tasi-
maktadir. Clinkii denetgiler etik ve moial kuruluslarin is dinyasina baglan-
masinda tartigmasiz 6Remli bir rel eynamaktadiriar.

Denetgilet, bir yandkn yonetim siirecini devam ettiren bir unswr olarak ayni
zamvanida etik degerlerin git gide bliyllyen bit sekilde sesydl sorumlulugun
bir parcasi olmasina dzen gostermektedifli. Denetgi fifirialar, toplumun
varilan senuglara deger verdigi ve insanlarin bu sonuglara gore hareket ef:
tigi birer yasnd| gbzeticidirler. Ayriea, insanlarin ya da fiimalarin kendiletini
profesyoindl olarak deferlendirmelerinde rol byhaiidiis ya da profesysneal
olarak deferlendirmeleri icin cesaretiendiirire islevier de vardir, Muhase=
be mesledi ile ilgili yazin gend| olarak, mesitkie yor alanlarn isler ve ga-
ligtiklar fifirvaksila ilgili ikili problenirsy, by preblemier arasindaki iligkiler
izerine egilmekiedi. Serehsthith, kubumstl ve mrsdRiesd] eatisrmani ikili
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baglihgindan bahsetmeekéadir. Aragtirmacilann 6zellikle sorguladiklamn nok-
ta, kurumssall mexthuiiyeatetim denetgileri profesyons! olmayam davramgbe-
ra itgidir. Bw davramiglara 6rnek olarak, Ucretler konusumtha miisterilerin
gorislerine basvurarak bu goriisleri kamnumwm ihtiyaglarina tercih etmek ya
da firma kaynaklarim ve fimimanin karliiim her seyin éniine koymaik veri-
lebillir. Biyik denetirn firmalanmdia ¢alisan denetgiller, fifimalbalela ilgili kay-
gilarin ekl davranis kaliplarinin 6niine koymamaktadidar ve aidiyet
hissettikleri kurumisd] kimligin mesdkeki davranislarinn 8nline ge¢mesine
izin verivestber. Boylelikle blylik denetim firmalain denetim kalitesini kolay
kolay boriratiar ve kururtsdl fitrmdar tarafindan tercih edillifler (fliieres
ve Heribadh, 2014: 3).

Bagimsiz dis denet¢i se¢me siirecindeki diger bir asama ise, dis demetim fa-
aliyetlerinin basarih bir sekilde tamamlanrmasimi saglamak amaciyla plam-
larma ve hazirlik yapralkinr. Oncelikle demetin ihtiyaci belidenir, denetim
sartlar degerlendirilir ve daha somia geredl kurul toplantisinda gériisillerek
denetgi secimi yapilir (Garitz , 2014: 70).

Denetinn faaliyeti herhargi bir isletmenin, demnetim isi ile ilgili demetim ku-
rulusuna basvurmasiyla ve denetginin bu istedi degerlendirerek, isi alimaya
karar vermessiyke baslar. Demetim kurulusu isi kabuwl ediip etrmemeide ser-
besttir (Ataman ve digerleri, 2001).

isletme istedigi denetgiyi segme hakkina sahijdtir. Burada demetin kurulu-
sunun taninmishg), yapti§i hizmetlerin kalitesi, ge¢mis tecriibeleri ve isin
malliyeti isletrme tarafindan ol¢lt olalbilir (Ataman ve diferleri, 2001).

DefFond (1992) yapmis oldugu calismada; bagimsiz denetgi se¢imi ve miis-
teti fiftnavda ortaya ¢ikan terwil catismalari arasindaki iliskiyi 6lemek Igin
demetim firmasmm blyUkIOgl, sektérel uzmanhg ve bagimsizlik gibi de-
giskenleri kullanmigtit. Calismacda, isletme yoneticilerinin ortaklik ylizdesi
ile ilgili bir beldiHtisi olmas! durumiuhtia daha yiksek kalitede bir denetim
talep ettikleri tespit edilmisti.

Denetgiler TTK'nin 399. mattdasi birindi fikrasindia secimi, se¢im zamani ve
tesail ve ilani yer almaktadir. Buna gére,

» Denetgi, sirket gemadl kurulunca; topluluk denetgisi, ana sirketin grerel
kurulumza segilir.

= Demetginin, her faaliyet dénemi ve her halde gorevini yerine getirecefi
faaliyet donemi bitmeden secilmesi sarttir.

s Secimden sonra ydnetim kurulu, gecikmedksizin denetleme gdrevini
hamgi denetgiye verdigini ticartt siciline tesail ettirir ve Tlrkiye Ticaret Sicili
Garzetesi ile internet sitesindke ilan eder.
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T maditte 3997 gore, sirketin merkezimin bulundugu yerdeki asliye tica-
ret mahkemesi;

»  Yometim kurulunun,

s Sermayenim yiizde onunu, halka acik sirketlerde esas veya gikanlmig
sermayenin yiizde besini olusturan pay sahiplerimim istemi izerine, ilgilileri
ve se¢ilmis denetgiyi dinleyerek, secilmis denetginin sahsina iliskin hak-
I bir sebdbin gerektirnesi, 6zellikle de onun tarafli davrandig yoniinde
bir kugskunun varligi halinde, baska bir denet¢i atayaibilir. 399. maddeye
gére baska bir denetgi ifadesii de, yukarida denetci olarak sayilanlardan
biri olmaldiir. Denetginin atanrma tarihi icin TTK gegici matite 6da hikiim
bulunmaktadir. 6102 sayili kanunun 400. matithssiribe dngdrilen denetei,
anonim, limited ve sermiipssi payllana bélinmis komamdit sirketin yetki-
li organi tarafindan em ge¢ 1/3/201x tarihine kadlar secilmeliidii. Secilen
denet¢i 1/1/201x tarihli agilis bilangosunu demnstlensdlidir (Yildirim, 2011).

3. KURUMSAL YONETIMIN DENETGi SECIMiNDEKI YERI

Denetim faaliyeti, kurumsadl yénetimin bir pargas) olarak kabuwl edilelilir.
Kurumssdl yénetim ve bagimsiz dis denetim hizmetleri arasinda tamanla-
yici bir iliskiden bafsssiésbilir. Denetgi, muisteri firmalarm ylksek kaliteli
fimemalsal rapetlar almalarini saglamak ve onlanin ¢ikarlarin korurmeya yar-
dimei olmak icln kurumezl yonetim faktorleti ile birlikte ¢alismak Zorunda-
dir (Foolladli ve Farhadli, 2011: 1),

Kurumssd| yonetim anlayisi icerisinde demetim 6nemli bir yere sahijdtir. Ku-
rumsall ydnetimin geradl kabuwil gérmis llkelerinin hayaita gecirilebilmesiwe
ilgililerin g6zlinde kurumssl itibar ve glivenin saglanmasinda denetirn fag-
liyetlerininm rolQl byuktir.

Gerek ic denetim gerekse bagimsiz denetim faaliyetlerinin risk odakh ola-
rak gerceklesmesi ile birlikte isletme icerisinde olusabilecek hata, hile we
yolsuzluikr engellerdbibsedk ve bu yolla kurumun kururrssdl ydnetimin he-
sap verilebilirlik ve seffaflik ilkeleri gli¢lendirilecektir (Yeniglin, 2008: 59).

Finamsd| tablolardia yer alam bilgilerim gercede aykirn oldugunu seddbrmak
amaciyla; ilgili otoritelerim denet¢ilerine ya da bagimsiz denetirm sirketi
yetkililerine yanhs bilgi vermak, dnemli bilgileri mali tablolara yansitie-
mak suretiyle halka agiklamamak ve kamuyea yanittie fitarsabl billgi agikla-
mak gibi fiillerde buluman ydneticilerin asil sorunu, esasinda kurursd| yd-
netim ilkelerine uymamalaridie (Klicliksézen ve Kliclikkocaoglu, 2005: 86).

Sirket faaliyetleri ve fifieinsbl durumu ile ilgili olarak kamuoywmun aydin-
latilmasi ve seffafli§in saglanmasi; bu ¢ercevede hisse senatleni borsada
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islem gdren sirketlerin, kurumssal yatinmerlar ve diger cikar sahiipleti icin
6nem taglyan bilgileri zamaninda ve eksiksiz kamueyura agiklamasi gibi
kurumsall yénetimin bir amaci bulunmaktadir (Aktam, 2005). Aslinda firima-
lar farkinda olmadiam bagimsiz dis denetgi firmasim segcerken bw amag cer-
cevesinde hareket etmekttirler. Bu durum kurumssal yonetim ile denetgi
se¢iminin ne derexe iligkili oldug§unu ortaya koymaktadr.

4. UYGULAMA
411. Aragstirmanmn Amaci

Kiiresellesmeyle beralbar ortaya ¢ikan ve isletmelerin olmezssa olmazi hae
line gelem kurumsal yonetim, “bagimsiz dis denetgi segiminde ne Kadar
etkilidir?” sorusumu akillara getirmistiir. Bugline kadkar diinya literatiiriinde
kurumsal yonetim ile bagimsiz dis denetgi secimi arasindaki iliskiyi imce-
leyen iki adet calisma yapileigtir. Bul calismalardan bir tamesi 2009 yillim=
da yayinlanan "The immpadt off corporate gowermariee om auditor chioice:
Evidemse fronmn Chima” isimlli bir maledbedir. Diger calisma ise 2013 yilinda
yayinlanan "Is Corporate Governance A Determminant of Auditor CHsie?
Eviderse From Turkey” Isimli bir maledbeldir. Yapilan literatiir taramasinda
da denetei se¢imiyle alakali az sayida kaymak olmasi, bu ¢alismanin yapik
masini saflamigtir.

Bu calismanin amaci, kuruersssl ySnetimin Borsa istanbul'a kayith ima-
lat sirketlerinin dis denetgi secimi (izerine olan etkisinin arastirilmasi-
dir. Bw cercevede, kurumsadl ydnetimi temsil eden degiskenlerin Borsa
istanbul'a kayith imalat sirketlerinin dis denetgi segimi (izerine bir et-
kisinin olup olmadigwmin belirlenmesi ¢alismanin baslangic noktasidir.
Ayrica efier b8yle biir etki s8z konusu ise bu iliskinin yonunin tespit
edilmasi ve kullanilan tim performans 8lgltleri arasindaki tutarliliginin
belirlenmesi calismanin temel amaglarian olusturmalkiadiir. Bu nedenle,
Borsa istanbul'da islem g&ren imallat sektdriindeki ffimmalarin 2005-2013
yillari arasindaki 832 firmaryyll verilerini kullanaralk kuruitsdl yonetinm ile
denetei secimi arasindaki iligki incalenmistit.

4.2. Arastirmanmn Kapsami

Arastirmanin analizintke 20052043 yillan arasinda Borsa istanbul‘da is-
lem géren ve uygumn veriler elde edilebilen Ulusdl Pazar’a kayith 98 ima-
lat igletmesinin dért yillik verileri kullanilmigtnr. Kullanilan vetiller yilhk
olarak analize dahil edilemistir. Verilerine ulasilamayan imalat igletmeleri
arastirmaya dahil edilmemistii. imalat isletmeleri disindaki igletmeler
bltUnlik olmasi acisindan arastirma disinda tutulmustuir.
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4.3. Aragtirmamn Y8ntemi

Bu c¢alismada, kurumsal yonetimin bagimsiz dis denetgi segimi iizerine
etkisinin ol¢lilmesi amaciyla 98 gnket 2005-2013 disymemii igim koredésypm
anmaliizi ve lojistik regresyom amaliizi yontemleri kullanilarak incelenimistiir.
Bu cercevede, 2005-2013 yillarina iligkin tim dénem amalizlerinde toplam
882 gozlem yapilarak amalizler gerceklestirilenistir.

4.4, Literatiir Taramasi
Kurumssdl yonetim ile bagimsiz dis dienetgi segimi arasmdiaki iliigkimin inde-

lendigi uygulamedbnika ilgili olarak yabanci ve yerli literatiirde iki tane ¢alig~
maya ulagilabilmittiiv. Tablo 1./de bu ¢alismalara yer verilpistiir.

Tablo-1: Kurumssd| Yénetim ve Denetgi Secimi Arasindaki iliski Uzerine Gar
lismalar

Yazarlar Yal I Temel Bulgular

Bu ¢alismada kurumsal ydnetimin
bagimsiz dis denetgi (izerindeki etkisi
incelenmis ve en bliylk hissedarin hisse
Z. Jum Lin, 2009 oranl, yonetim k_urulu (iye sayis|, sirkatin
Miing Liu CEO'su ve yBnetim kurulu baskaninin
benzerligi, toplam varliklarin |logaritmas,
varlik devir izl ve aktif karlilk gibi
degigkenlerin bagimsiz dig denetei
seeimini etkiledigi ertaya slkarimigh:

Bu calismada kurunnsal ydnetimin
bagimsiz dis denetgi (izerindeki etkisi
incelenmis ve en bliy(k hissedarin hisse
orani, ySnetim kurulu Gye saysi, sirketin
Yasemiih ZENGIN 2013 CEOQ'su ve yonetim kurulu baskaninin
KARAIBRAHIMOGLU benzerllgl, toplam varliklarn logaritmasi,
bagimsiz yénetim kurulu (iye sayisi ve en
bliylk hissedarin kurum yada sahis olmasi
gibi deBiskenlerin bagimsiz dis denetgi
secimini etkiledigi ortaya ¢ikarlmistnr.

Tablo-1'dke gosterilen 2009 ve 2013 yillarinda yapilan ¢alismalarda 9 ar
adet degisken kullamimigtir ve kullanilan bu degiskenlerin 6 agieti anlam-
i cikrigtar, Bw caligmalarda birdem fazla sektor verileri kullanilarak kamma
sonuglar elde edilmigtir.

Calismamizda 2009 ve 2013 yillarinda yapilan caligmalara ek olarak piya-
sa degerinin defter de§erine orani, carii oran ve kurumsal yénetim endek-
sinde taranma durumu degiskenleri eklenmistiir. Calisma sektor diizeyine
indirgenmis ve imalat sektoriindeki fifrmalera uygulanmigtnr. 2009 yilinda
yapilan ¢aligmada 2002, 2003 ve 2004 yillarindaki firmea verileri baz ah-
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nirken, 2013 yilinda yapilan calismada 2005-2009 yillar arasindaki veriler
incelenmisgtir, Bu caligmada ise 2005-2013 yillar arasinda 882 fiirmayyiie-
rileri kullaniimugter,

4.5. Aragtirma Modeli

=28 5

Yukarida verilen bilgiler ¢cergevesinde, kurumsal yénetim ile bagimsiz dis
denetgi secimi arasindaki iliskiyi incelemmek icin kullanilan lojistik negresyon
modkdli ilgili literatir is1§inda asagidaki sekilde olusturulmustur (Karaibra-
himoglu, 2013):

dfirmatur = B+ f/iisseédaosean + P yonkuruyesayisi + . Bagyonkuruyesayis
+ p,Demkomiitesi + f.pd_dd + § Lntopear + P, Varlikdevirhizi + 3 Alktifkarhhk
+p,topyabkay_topvarlik + g, cari_oram + §, jeed(d) + fp,enbuyukhissedar(1)
+8

dfirmattir = 1 eger ffirma ilk dort blyik demetim firmasi ise, O ise diger firrabar;
Hissediaroman = Ylzdesel olarak em blylk hissedarin ortakhk Hiissesi;
yonkuruyesayisi = Yénetim kurulu lye sayisi;

Bagyonkuruyesayisi = Yonetim kurulundaki bagimsiz tye sayisi;

Denkomiitesi = Demetim komitesi {ye sayis;

pd_dd = Piyasa degerinin defter degerine orani;

Lntopvar = Toplam varliklann logaritmasi;

Varlikdevirhizi = Net satislarin varliklarin toplamina orani;

Aktifkarhhk = Net karin aktif toplama orani;

topyabkay_topvarlik = Toplanh yabanci kaynaklarin;

cari_oram = Ddnen varliklarin kisa vadidii yabana kaymaldara orani;

cea(l)) = 1 sirketin CEQ"su ve Yonetim Kurulu Bagkani ayni kisi ise, O ise farkh kisi;
enbuyukhissedarr = 1 em blyuk hissettar bir kurum ise, O ise sahis.

Kurulam modeldie su hipotezler gelistirilmistir:

H1la: Hissedkr orani ile denetgi firmasiaim tlrll arasinda bir iliski vardirr.

H2a: Yonetim kurulu (ye sayisi ile denet¢i firmasiaim tiirl arasinda bir iliski
vardir.

H3a: Bagimsiz yonetim kurulu (iye sayisi ile denetgi firmasinum tiirli arasim-
da bir iliski vardr.

H4a: Denetim komiitesi (iye sayisi ile denetg¢i firmasinum tirdl arasinda biir
iliski vardir.
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H5a: Piyasa degeri/ defter degeri ile denetci firmasimm tirii arasinda biir
iligki vardir.

H6a: Toplam varhklarin logaritmasi ile denetgi firmasinum tiird arasinda bir
iliski vardr.

H7a: Varhk dewir hizi ile denetgi firmasinum tiirli arasinda bir iliski vardir.
H8a: Altif karhhk ile denetgi firmasimm tiirt arasinda bir iliski vardir.

H9a: Toplam yabanci kaymalklar/toplam varliklar ile denetgi firmasinim tiri
arasinda bir iligki vardr.

H10a: Cari oran ile denetgi firmasim tiirti arasinda bir iligki vardir.

Hi¥a: CHD ile yonetim kurulu baskan ayni olmasi durumu ile denetgi fir-
masinin tlru arasinda bir iligki vardr.

H12a: Em bilyuk hissedar ile denetgi firmasinum tiirl arasinda biir iliski vair-
dirr.

4.6. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmamizda 13 adlett bagimsiz ve 1 adiett bagimh degisken thulun malic
tadr.

Bagimsiz degiskenler:

» [En biylk hissedarin hisse orani

= Yometim kurulu liye sayisi

=  RaFimsiz yonetim kurulu dye sayisi

» Denetim komitesi liye sayisi

= Piyasa degeri/defter dederi orani

»  Toplam varliklarin llegaitimas

» Varhk devir fuzi oram

» Aktif kdrlik oram

» Toplam yabanci kaynaklar/toplam varliklar oram

= Cari oran

» CEO ile yénetim kurulu baskaninin ayni olmasi diurturmu
» En bliyik hissedarin kurum ya dagahis olimasi diuumiu
Bajiml dedisken ise ba§imsiz dis demnetim firmasn t0ridiir
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4.7. Veri Seti

Arastirmaya dahiil olan firmalarm, bagimh ve bagimsiz degiskenleri Borsa
istanbul resmi web sayfasi ve Kamuyw Aydinlatma Platfarnmu resmii web
sayfasindan elde edilmisti. Bazi veriler, isletmelerle iletisime ge¢mek su-
retiyle elde edilmistiir. Baz veriler de Borsa istanbul ve Karmuyw Aydinlatma
Platformu ile iletisime gegilmek suretiyle veriler elde edilmistir.

4.8. Amaliz

Arastirmanin bw kisminda yapilan amalizler kapsaminda strekli degisken-
lere ait korelasyon amallizi ile lojistik regresyom analizleri yapilarak bulgular
yorumlanmgtnr. Korelasyom amallizi lojistik regresyom modielinde yer alan
stirekli degiskenlerin birbiti ile olan iliskilerinin ydnil ve siddetini géster-
mesi bakimindan ele alinmistir. Bagimh degisken olan denetim firmasi tiird
ile bagimsiz degiskenler arasindaki nediensd| andlizi icin |ojistik regresyon
kullanilrmigtur. Lojistik regresyom, bagimh degiskenin kategorik yapida dk
dugu dururmlarda kullanilan bir regresyon cesididir. Bu amaliz kapsaminda
bafiml de§isken iki kategorili (ilk dort blylk denetim firmasi ve diger fifie
mallar) olmasi sebebiyle de lojistik regresyonum kullanilmasi uygun gl
mlstir.

4.8.1. Korelasyon Analizi

Bajimsiz de§iskenler arasindaki iliskileri belirlenek amaciyla korelasyon
amallizi yapilrigtar.

Tablo-2: Korelasyom Miztrisi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 | Hissedaroran 1
2 | Yonkuruyesayssi -, 108%*
3 | bagyonkuruyesayisi 0,022 |,210%
4 | Denkoniitesi 0,059 |,188** | 0,04
5 | pd_dd ,102#% | -0,059 | -0,054 | 0,037
6 | Lntopvar JL7% L 107% | 117%* | 133% | -0,042
7 | Varlikdevirhizi -0,009 |,120% | 0,059 | 0,003 | 0,014 | -lfg**
8 | Aktifkarlilik -0,045 | 0,054 | -0,026 | 0,005 | 0,005 | 0,05 |,786**
9 | topyabkay_topvarlik -0,008 | 0,031 | -0,01 | -067% | 070% |-180%* | 740** | 631**
10 | cari_oran -070% | ,125% | -0,021 | ,120%* | -0,047 | 0,036 | -,074* | 0,055 |-327**

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).anlamli%1
*, Correlation is significant at the 0.05 |evel (2-tailed).daha az anlamli%5

1. Hissedar orani ile sirasiyla yonetim kurulu (iye sayisi ve cali oran ara-
sinda negatif ve anlamh bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=-,108, p<,05; r;=-
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070). Yani firmalanm em blyik hissedarin oranlan yikseldikge yonetim
kuruly sayisi ve cadi oranlarinin azaldigi gorilmektediir,

Hissedar orani ile sirasiyla pd/dd orani ve toplam varliklarin logaritmas
arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,102, r=7117).
Yani Firmalarin em bliylk hissedarin oranlan yiikseldikge pd/dd oram we
toplann varliklarin logaritmasinin artti§i goérilimektediir.

Hissedar orani ile bagimsiz yonetim kurulu sayisi, demetimn komitesdi Gye
sayisi, varhk dewir hizi, aktif karlihk ve toplam yabanei kaynaklarin toplam
varlklara orani arasinda anlamh bir iliski bulunmamaktadir (p>,05).

2. Yonetim kurulu iiye sayisi ile sirasiyla bagimsiz yénetim kurulu tye sayi-
si, demetim komiitedi (ye sayisi, toplam varliklarin logaritmasi, varlik devir
hizi ve cari oran avsamdia pozitif ve amlkamil Wir illigki ol lrmmsiktadin(ip<,OL;
=210, r=188, r=,107, r=,120, t=,128). Yani firmalanm yonetira kurulu dye
saylilari ylkseldik¢e bagimsiz yénetim kurulu Gye sayisi, demetim komitesi
iiye sayisi, toplam varliklarin logaritmasi, varlik dewir hizi ve ¢ai oranin
arttigi gorllmektediir.

Yonetim kurulu dye sayisi ile piyasa degeri/defter degeri oran, alldtif karhhk
ve toplam yabaner kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda anlamh bir
iliski bulunmaraaktadir (p>,05).

3. Bagimsiz yonetim kurulu (ye sayisi ile toplam varliklarin logaritmasi
arasinda povitiif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,1173). Yami ffi-
malarin bagimsiz yénetim kurulu Giye sayisi yikseldikge toplam varliklarin
logaritmasinmn arttigi gérilmektediir.

Bagimsiz yonetim kurulu Giye sayisi ile demnetirn komittesdi Giye sayisi, piyasa
de§eri/defter degeri orani, varlik dewir hizi, aktif karlilik, toplam yabane
kaynaklarin toplam varliklara orani ve cari axtami desmda mlamln bir illigdki
bulunmaralktadiir (p>,05).

4. Denetim komitessi (iye sayisi ilke toplanh yabanei kaynaklarin toplam
varliklara orani arasinda negaitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,05;
r=-,0671). Yani firmalanim denetimh komitesi (ye sayisi ylkseldik¢ge toplam
yabanei kaynaklarin toplam varliklara oraninin azaldigr gorillmektediir.

Denetim korritesi (iye sayisi ile sirasiyla toplam varliklarin logaritmasi we
canii orah arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,01;r=,133,
f=,1200). Yami Firmalarin em blyik hissedarin oranlari yikseldik¢e toplam
varliklarin logaritmasi ve cani oranin arttig) gérilmektediir.

Denetim komitesi (ye sayisi ile piyasa degeri/defter dederi orani, varlik de-
vir hizi ve aktif karlilik arasinda anlamhi bir iliski bulunmarnaktazdinr (p>,05)

5. Piyasa degeri/defter degeri orani ile toplanm yabanei kaynaklarin taplam
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varliklara orani arasinda porzitif ve anlamh bir iligki bulunmaktadir(p<,05;
r=,070). Yami firmalanm piyasa degeri/defter degeri oran ylikseldikge top-
lam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranmimin arthi§ gérllmektedir,

Piyasa de§eri/defter deferi orani ile toplam varliklarin logaritmasi, varlik
deviir iz, aktif karlilik ve canii oram arasinda anlamh bir iligki BudLiririna il
tadir ((p>,05).

6. Toplam varliklarin logaritmasi ile sirasiyla varhk dewir hizi ve toplam ya-
banci kaynaklarin toplarn varhklara oram arasinda neggitif ve anlaml biir
iliski bulunmaktadir(p<,01; r=-,114, r;=-,160). Yani firmakmm toplam var-
liklarin logaritmas: yukseldikge varlik deviir hizi ve toplan yabanei Kaynale
larin toplam varliklara oraninin azaldig gériilmektediir.

Toplam varliklarin logaritmast ile aktif karlihk ve cari oram arasinda anlaml
bir iliski bulunmamaktadir ({p>,05).

7. Varlik dewir hizi orani ile carii oram arasinda neggitiff ve anlamh bir iligki
bulunmaktadir(p<,05; r=-,074). Yamii firmaalkemm varhk devir hizi orani yiile
seldikge catii oranmin azaldig goriilmektediir.

Varlk dewiir hizi orani ilke sirasiyla aktif karlhhk ve toplam yabana kay-
naklarin toplam varlklara orani arasinda pozitit vee anlamh birr iliski
bulunmaktadir(p<,01; r=,78%, r;=740). Yani firmalanm piyasa de§eri/dff
ter deferi orani yilkseldik¢e toplam yabanei kaynaklarin toplarm varliklara
oraninin arttig gorllmektediir.

8. Aktif karlihk ile toplam yabanci kaynaklarin toplan varliklara orani ara-
sinda porzitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,631). Yami firfia-
larin aktif karlilig: yikseldik¢e toplann yabane: kaynaklarin toplan varlikla-
fa oraninin arttig gorilmektediir.

Aidtif karlilik ile cari oram arasinda anlamh biir iliski bulunmamaktadir

(p>,08).

9. Toplam yabanci kaynaklarin toplarn varliklara orani ile canii orah arasin-
da negaitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,05; r=-,3277). Yami firfitma=
larin Toplam yabanei kaynaklarin toplam varliklara orani yUkseldikge cari
oranin azaldigi gérilmekuediir.

4.8.2. Lojistik Regresyon Analizi

isletmelerin demetim firmas tercihlerini etkileyem faktérlerin etkisi lojistik
regresyon amalidi ile incelenmistii. Lojistik regresyaom amadlizii bagimh defis-
kenin kategaorik degisken oldugu dururkndta kullanilmasi bakimindan thu
calismada tercih edilmistir. Bagimli degisken olarak uluslararasi menseili
demetim firmasi biringi grulbu olustururken digerleri ikingi grubiu olustur-
mustur. Bafimh degdisken lojistik regresywrida ilk dért blylkfimmayiteznm -
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silem 1, di§er firmalan temsilen de 0 de§erini almigbir. Aralliz 2003-2013
yillarini kapsayan 882 firma-yil gézlem sayisinda gergeklesmigtir,

Tablo-3: Kategeonik Bagimsiz Degiskenler

Gézlem Kodllansa
(1)
Kurum Degil 84 1,000
Enbuyukhissedar Kuram 798 ,000
Cen Farkl 807 1,000
Ayni 75 000

Bagimsiz degiskenlerden kategoriik yapida olamlar, em blylk hissedarm ku-
rum olup olmadigr degiskeni ile CEO'num yénetim kurulu bagkam ile ayn
olup olmadr de§iskenleridir. Orneklem icerisinde 84 gézlemin em blylik
hissedariin bir kurum olmadi§ buma karsin 798 gézlemin ise kurum ok
dugu goriilmektedir. Buma karsin 807 gbzlemde CEQ’nun y6netim kurulu
bagkanindan farkh oldugu goriilmektedir,

Tablo-4: Hosmar amdl Lemeshow Test

Step Chii-saeee Df Sig.
1 23,789 8 ,052

Hosmer and Lemeshow Testine bakildi§inda p>,05 oldugundan kurulan
mogkelim anlamh oldugu gériilmektedir,

Tablo-5: Siniflama Talblesu

Gézlenen Tahminlenen
Dfirmatur Dogru Tathmin
Yeri Bigd Orani
Dfirmatur Yeri 194 155 55,6
Step 1 Big4 83 450 84,4
Gemd| Oran 73,0
a. sinir orani: ,500

Siniflama tablosumea bakildiginda dogru siniflama ylzdesinin % 73 oldu§u
goriilmektediit. Yami 882 firmamm 649" unwm hamgi finma tarafindan denet-
lendigi dogru tahmin edilmisir,
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Tablo-6: Lojistik Regresymn Denklemimgkski Degiskenler

B SE. Walldl df Sig. | Exp(B)

Hissedian@nan ,035 ,004 | 62,122 1 ,000 1,036
yonkuruyesayisi ,268 ,043 | 38,300 1 ,000| 1,307
Bagyonkuruyesayisi -,037 ,072 ,260 1 ,610 , 964
Denkomitesi ,272 A75 ) 2,406 1 JA21) 1,318
pd_dd ,001 ,039| 5527 1 ,019 | 1,086
Lntopwar ,362 ,1101 10,834 1 ,001 | 1,437
Step 1¢ | Varlik devir hiz ,061 ,143 ,183 1 ,669 | 1,063
Aktifkarhihk -,101 122 ,681 1 ,409 , 904
topyabkay_topvarlik ,099 ,331 ,089 1 ,765 | 1,104
cari_oram -,096 ,048 | 4,026 1 , 045 ,909
ceo(ll) 814 295 | 7,623 L ,006| 2,25
enbuyukhissedan(l) ,078 ,294 ,070 1 L7911 1,081
Comstamtt -7,393| 1,091 45,883 1 ,000 ,001

Tablo-8a bakildiginda hissegtar orani, yonetim kurulu lye sayisi, pd/dd
orani, toplam varliklarin logaritmasi, carii oran ve ceo digjigkamlierimin mo~
del denklemimde kullanilabilecegi belirlenmistir (p<,05). Bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayisi, demetim komitesi, varlik dewiir hizi, aktif karlihk, toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ve em blyiik hissettar orani
model denkleminde kullanilamayaca@ gorilmektedir (jp>,05).

5. SONUG VE ONERILER

Bu calismada, son yillarda diinyadaki gelismelere parallel olarak, kurum-
sall yonetimin bagimsiz dis denetgi secimindeki etkisi tartisilmis ve Borsa
istanbul’a kayith imalat sektériindeki fifimalzra yonelik bir arastirma ile bu
etki ortaya konulmaya calisilmigtir. Buhwria birlikte yapilan literatiir taras
masinin sonrasinda dakam Onceki calismalar degerlendirilerek, wygulama,
Borsa istanbul'a kayith ulusall pazantha faaliyet gdsteren imalat sektdrinde-
ki 98 ffirmea (izerinde yapilmistir.

Yaptifimiz bu arastirma kapsaminda bagiml degisken olan denetgi firmasi
tirinin, bagimsiz dediskenlerle olan istatistiki verileri verilmis, de@isemn-
ler arasinda iliski olup olmadigiri belirlemek amaciyla korelasyon analizi
ve bafimli degdisken (izerinde etkisi oldugu dlislinilen bagimsiz defisken
yadia defiskenler arasindaki iliskiyi agiklayan lojistik regresyon amalidi ya-
pilmigtir.

Korelasyom amallizime bakildi§inda, aktif karlihk ve varlik dewir hizi birbiri ile
en ylksek korelasyon iliskisine sahip degiskenler oldugu goriilmektediit. En
dlistk korelasyon iliskisine sahiip dediskenler ise toplam yabanei kaynakla-
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nn toplam varliklara orani ile bagimsiz ydnetim kurulu Uye sayisidhr, Blttin
degiskenler istatistiksell olarak negatif yada pozitif anlamli iligkiye sahip ol-
dugu goriilmektedii. Yonetim kurulu Gye sayisi ile em biytk hissedar orani,
varlik dewiir hizi ile toplam varliklarin logaritmasi, toplam yabanci kaynala
larin toplam varliklara orani ile demetim komiitesi ve toplam varhiklann |o-
garitmast, cari oram ile em biyiik hissedar oram, varlik dewir hizs ve toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda negatiff ve iistatistiksel
olarak anlamh bir iligki s6z komusw ikem, bagimsiz yénetim kurulu ye sayi-
s ile yonetim kurulu Gye sayisi, demetim komiitesi ile yonetim kurulu lye
sayisl, piyasa degerinin defter degerine orani ile em bliylik hissedar oram,
toplam varlklarin logaritmasi ile em biyiik hissedar orani, yonetim kurulu
iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi ve demetim komiitesi, varhk
deviir hizi ile yonetim kurulu Gye sayisi, aktif karlilik ile varlik dewir hizi, top-
lam yabanc kaynaklarin toplam varliklara orani ile piyasa degerinin defter
degerine orani, varlik dewiir hizi ve aktif karlilik, cati oram ile yonetin kurulu
iye sayisi ve demetinn komiitesi arasinda pozitif ve istatistiksell olaralk am
laml bir iligki s62 Karmusudur.

Som olarak lojistik regresyem amaliizine bakildiginda, kurumssdl ydnetimin
bagimsiz dis denetgi se¢imine etkisi Gizerinde anlamh ve pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gérmekteyiz. Kullandiimiz bagdimsiz degiskenlefe bakti-
fimizda, em biyiik hissedarin hisse orani, yonetim kurulu Gye sayisi, pi-
yasa deferinin defter degerine orani, toplarm varliklarin logaritmasi, cari
oran ve sirketin CEQ'sunun durunhu bagiml degiskenimiz olam bagimsiz dig
denetimm firmaaimim tlrlnd etkilerken, demetim komitesi, varhk dewir Rizi,
akuif karlilik, toplam yabanei kaynaklarin toplam varliklara orani, bagimsiz
yonetim kurulu (iye sayisi ve en blyuk hissedarin kururm yada sahis olma
durumu bagimh degiskenimizi etkilementditeadir. Ayrica motikdke bakildi-
ginda belirledigimiz 13 adktt bagimsiz defiskenin, bagimi dediskeni (Hang
firima tarafindan denetlendidi) yaklasik %773 oraninda belirleyebildidi g6-
rllmektedii. Gy kalah % 277lik degisim ise motidke konulraian baska
degiskenler tarafindan agiklanmaktadiir,

Calismamizi 2009 ve 2013 yillarinda yapilan arastirmalarla karsilastirdig-
mizda bu ¢alismalardan farkl olarak piyasa degerinin defter degerine orani
ve carii oranin bagiml degiskenimiz olan bagimsiz dis demetirn fiemasimm ti-
rin0l etkilerken, varlik dewir hizi, aktif karlilik, bagimsiz yonetim kurulu lye
sayis| ve en blylk hissedarin kururm yada sahis olma durumu bagimh de-
giskenimizi etkilemertditesdir. Cikan bu farkliliklarn imalat sektérinden mi
yoksa vil farkliliklarindan mi kaynaklandigi bilin mensditeddir. Bu sory ilgare-
tiiin ancak yapilacak baska ¢alismalaria giderilecedi deferlendirilmelidediin

Calismariz imalat sektoriindeki fifimadar igin blyik &nem tagimaktadi.
Kurumssdl ydnetimini giliglendirmek isteyen imalat sektriindeki firfinadiar
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cahsmamizin sonuglarim yol haritasi olarak kullangtbilirler, Bumdlam sonraki
calismalarda degiskenler ve yil kisit artirlarak di§er sektérlerde imcelem-
mesi diger sektorler ve lilkemiz icin yararh olacag degerlendirilmektediir.
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