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0z ABSTRACT
Bu c¢alismanin amaci, listelenen firmalarin yilllk  The purpose of the present study is to empirically examine

raporlarinda ifsa edilen i¢ kontrol {tizerindeki bilgi
miktarinin, kiltlir ve kurumsal c¢evreyle arasindaki
ortakligl deneysel olarak incelemektir. Bu amagla 2005-
2007 yillar1 arasinda, 25 farkl tilkeden 815 belirgin flirma
icin 2172 firmadan toplanan bir érnek kullanmistir. i¢
kontrol ifsaat miktarl, kendiliginden imal edilmis,
raporlanabilir yedi ayr1 maddeyi kapsayan bir ifsaat
dizinine baghdir. Arastirmadan elde edilen sonuglar
gostermektedir ki, hem kiiltiir hem de kurumsal gevre, iki
veya daha fazla millet ile ilgili ¢esitliligi, sirketlerin yillik
raporlarinda, firma karakteri denetiminden sonra ifsa
ettikleri i¢ kontrol TUzerindeki bilgi miktar1 iginde
aciklamaktadir. I¢ kontrol ifsaati iizerine olan ®&nceki
calisma, tek bir iilke ve siklikla Amerika Birlesik Devletleri
tizerine odaklanmistir. Bu ¢alisma ise, iki veya daha fazla
millet ile ilgili i¢ kontrol ifsaatlarinin belirleyici faktorlerini
inceleyen ilk bildiridir.

the association between, on the one hand, culture and the
institutional environment and, on the other, the amount of
information on internal control listed firms disclose in
their annual reports. This study uses unique hand-
collected data from a sample of 2,172 firmyear
observations for 815 distinct firms from 25 countries for
the period 2005 to 2007. The amount of internal control
disclosure is based on a self-constructed disclosure index
comprising seven separate reportable items. The results
indicate that both culture and institutional environment
explain cross-national variations in the amount of
information on internal control firms disclose in their
annual reports after controlling for firm characteristics.
Prior work on internal control disclosure focused on single
countries and typically the US. The paper is the first to
examine determinants of internal control disclosure cross-
nationally.

1. GIRIS

21. yizyilin baslarinda, sansasyonel muhasebe skandallar serisi ve kurumsal hatalar-bir zamanlarin
bilinen firmalarini, 6rnegin: Enron, Parmalat, Royal Ahold and Worldcom kapsayan-diinya ¢apinda
gelistirilmis kurumsal yonetim ¢agrilarina yol agti. Gelismis kurumsal yonetisim icin bu cagrilara
ABD’nin tepkisi 2002 Sarbanes-Oxley kanunu (bundan sonra adi: SOX) idi. Bu kanun, 1933 ve 1934
menkul kiymetler kanunlarindan (Zhang, 2007) bu yana kabul edilmis en genis kapsamli menkul
kiymetler kanunudur. Bu tepki, ABD disinda biiyiik 6l¢iide borsalar ile yonetici ve yatirimci dernekler
tarafindan 6zdenetimine dayandi (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004). Bir¢ok gelismis ve gelismekte
olan iilke, mevcut kurumsal yénetim kodlarini giincelledi veya yeni birini gelistirdi. Ozet olarak, bu
kanunlar hangi firmalarin yonetilmesi ve kontrol edilmesi gerektigini ve séziim ona “uy veya a¢ikla”
prensibine uyduklar1 hakkinda sisteme detayl bilgi verdi (Haxhi & Van Ees, 2010). Bu “uy veya a¢ikla”
prensibi esnekligi tanitti ve SOX'un aksine isteyerek yapilan kanunun uygunlugunu dolayli olarak
gosterdi (Seidl, 2007).

Onlarin farkhliklarina karsi, hem SOX hem de cesitli kanunlar, saglam kurumsal yonetisim basarmak
icin etkili i¢ kontroliin 6énemini vurgulamistir (IFAC, 2006). Ayrica, akademik literatiir, i¢c kontrolii
onemli bir akademik mekanizma olarak gérmiistiir (6rnegin: Bushman & Smith, 2001; Gillan, 2006).
Ornek olarak, son arastirmalar gosteriyor ki; ic kontrol icindeki zayiflik, diisiik finansal raporlama
kalitesi ile iligkilidir (6rnegin: Ashbaugh-Skaife et al., 2008; Feng et al., 2009).
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i¢ kontrol firma biinyesinde bir siire¢ icermelidir ve firma i¢ kontrol tizerindeki bilgileri agiklamadikga,
yatirimci firmanin i¢ kontrol yapisi, hacmi ve niteligi ilgili habersiz kalmaya devam edecektir (Deumes
& Knechel, 2008). Arastirmalar; yatirimcinin i¢ kontrol ifsaatlarin1 degerli olarak algiliyor olusunu
gostermesine ragmen (Ornegin: Hermanson, 2000), bu ifsaatlar sadece ABD’de zorunlu hale
getirilmistir. ABD disinda, kanun i¢ kontrol {izerindeki raporlamayl emretmiyor ve kanunun yapisi
geregi raporlamayi biiyiik 6l¢tide goniillii yapiyor (FEE, 2005; IFAC, 2006). Aksi sdylenmedigi takdirde,
ABD disindaki firmalarin yonetimleri, yillik raporlarinda onlarin istedigi kadar i¢ kontrol {izerine bilgi
miktar1 yaymlanmasinda biiylik yetki sahibidirler. Sonuc¢ olarak, orada hem iilke icindeki firmalar
arasinda hem de iki veya daha fazla millet ile ilgili 6nemli bir degisme olabilir.

Su anki calismanin amaci ilk olarak, firmalarin, yillik raporlarinda i¢ kontrol iizerine bilgi miktar1
icindeki tlilkeyi bastanbasa kat eden farkliliklari ifsa edip etmediklerini analiz etmek; ikinci olarak, bu
farkliliklarin ne 6lciide kiltiirel ve kurumsal oldugunu belirlemek. Bu konuda, bizim akademik
bildirimiz literatlire asagidaki katkilar1 sunuyor. Birincisi, ABD disindaki iilkelerle ilgili i¢ kontrol
lizerine olan raporlama arastirmalar1 hala kisitl;; oysaki Temmuz 2002’deki SOX'un metni, genel
olarak SOX’un ve i¢ kontrol raporlamalarinin sonuglarini incelemek tlizere biiytik 6lcekli arastirmalara
sebep oldu (6rnegin: Ashbaugh-Skaife et al.,, 2007, 2008; Doyle et al., 2007a,b; Hoitash et al., 2009). Iki
veya daha fazla millet ile ilgili, sadece bir akademik bildiri Frankfurt, London, Milan, Paris’te listelenen
160 Avrupa firmasinin i¢ kontrol ifsaatlarini inceledi(Michelon et al., 2009). Buna ragmen onlar,
kiiltiirtin bu tip ifsaatlar da oynadigi rolii incelemedi ve onlar, dort iilkenin goreceli olarak kiiciik bir
ornegine giivendiler. ikincisi, onceki aragtirma bir yandan kiiltiir ve yatirimc1 korumasi, bir diger
yandan kazang yonetimi (Han et al., 2010), kanunlarin yayilmasi (Haxhi & Van Ees, 2010) ve finansal
ifsaatlar (Jaggi & Low, 2000; Hope, 2003) arasindaki iliskiyi gosterdi. Bu ¢calismada, biz bu literatiird,
kiiltiir ve yatirimcr korumasinin, goreceli olarak yeni ve artan dnemiyle goniillii ifsaatin (i¢ kontrol
ifsaat1) tlzerindeki etkisini inceleyerek genislettik. Son olarak biz literatiire, isteyerek yapilan
kanunlarin, firmalarin ne o6lgiide i¢ kontrol iizerine bilgi verdiklerine etkisini inceleyerek katkida
bulunduk. Geg¢tigimiz yirmi yillik dénemde olusturulmus kanunlar, faaliyet gosteren listelenmis
firmalarda kurumsal cevrelerin 6nemli bir unsuru olmasina ragmen, Nowland (2008) istisnasiyla,
kanunlarin, isteyerek yapilan ifsaatlarin iizerinde ki etkisi hakkinda yapilan inceleme g¢alismasinin
farkinda degiliz. Biz, literatiirdeki bu boslugu doldurma niyetindeyiz.

Bu ¢alismada, 2005-2007 yillar1 arasinda, 25 farkh iilkeden 815 belirgin firma i¢in 2172 firmadan
toplanan bir 6rnek kullanilmistir. Sonuglar gosteriyor ki; hem kiiltiir hem de kurumsal cevre, iki veya
daha fazla millet ile ilgili ¢esitliligi, sirketlerin yillik raporlarinda, firma karakteri denetiminden sonra
ifsa ettikleri i¢ kontrol lizerindeki bilgi miktar1 icinde acikhiyor. Birlikte ele alindiginda, ¢alismanin
sonuglari, kurumsal yonetisim kanunlari glincellemeleri yapan karar alicilar i¢in potansiyel 6neriler
iceriyor. Ozellikle, bu biiyiik 6lgekli arastirma, sansasyonel muhasebe skandallari ve kurumsal
hatalarin ele alinmasinda tekdiize bir yaklasimin ¢6ziin olmayacag, fakat karar alicilarin kiltiir ve
kurumsal ¢evre etmelerini hesaba katmalari gerektigini tavsiye ediyor.

Makalenin geri kalan1 su sekilde yapilandirilmistir: Sonraki boliim literatiir taramasi ve ¢alisma
hipotezi gelistirilmesi. Bu bo6liimi ¢alismanin arastirma tasariminin tarifi takip ediyor. Akabinde,
deneysel sonuglar tartismasini, neticeler, kisitlamalar ve gelecekteki calismalar icin tavsiyeler takip
edecektir.

2. LITERATUR TARAMSI VE HIPOTEZ GELISIMi
2.1. i¢ Kontrol ifsaatlar

Hem uygulayicilar hem de 6gretim gorevlilerince, saglam bir kurumsal yonetisimin olmazsa olmaz
sart1 etkili bir i¢ kontrol sistemidir (6rnegin: Bushman & Smith, 2001; Gillan,2006; IFAC, 2006).

Genel anlamda, i¢ kontrol “operasyonlarin etkililigi ve verimliliginin basarisina, giivenilir finansal
raporlama ve kanun ve kurallara uygunluguna iliskin makul bir teminat saglamak i¢in tasarlanmis bir
stirectir.” (COSO, 1992: 9). COSO’nun i¢ kontrol tanimi1 hem stratejik, islemsel ve uygunluk riski
yonetme hem de finansal raporlama riskini kapsamaktadir. Cogu kanun COSO’nun risk odakli tanimini
(IFAC, 2006) sahiplenirken, ABD olaya daha dar bir pencereden bakiyor. SOXun béliim 302 ve 404’de
belirtildigi gibi, i¢ kontrol, finansal raporlama {izerindeki i¢ kontrol ile sinirlidir (6rnegin: Doyle et al,
2007a).
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Onun énemine kars1 (Hermanson, 2000), yatirimcilar i¢ kontrolii direkt gézlemleyemezler. i¢ kontrol
firma icerisinde yer alan bir silirectir ve yatirimci, firmanin i¢ kontrol tasarimi ve isleyisiyle ilgili
bilgileri elde edemez. Bu yiizden, firma goniillii olarak i¢ kontrol bilgilerini ifsa etmedikce, yatirimci,
firmanin i¢ kontrol yapisi, hacmi ve niteligi ilgili habersiz kalmaya devam edecektir(Deumes &
Knechel, 2008). Goniillii ifsaat literatiirii, yonetimin ifsa seceneklerini belirleyen ve firmalarin yillik
raporlarinda i¢ kontrol ile ilgili bilgilerin agiklanmasinda neden muhtemel goniillii olduklarini
aciklamada yardimci olan faktdrleri tartisir (6rnegin: Healy & Palepu (2001), Leuz & Wysocki (2008)
and Beyer et al. (2009)). Genellikle, goniillii ifsaat literatiiriiniin baslangi¢c noktasi, yoneticilerin
yatirimcilara, firmanin islemleri ve gelecekteki beklentileriyle ilgili iistliin nitelikli bilgi vermesi
yonilindeki varsayimdir (Healy & Palepu, 2001). Goniillli ifsaat literatiiriine gore, goniillii agiklama
bilgisi karari, aciklamaya iliskin beklenen fayda ve maliyetlerin dengesini icerir (6rnegin: Ashbaugh-
Skaife et al., 2007; Leuz & Wysocki, 2008). Goniilli olarak agiklanan bilginin yatirimciya beklenen
faydalarinda biri, firmanin sermaye maliyetini sonrasinda artan agiklamalarla diistirmesidir (6rnegin:
Botosan, 1997; Healy & Palepu, 2001; Francis et al., 2005). Daha fazla a¢iklama daha az belirsizlik
demektir; akabinde, yatirimcilarin talep ettikleri verimlilik oranini disiiriir. Deumes ve Knechel'ne
(2008:40-41) gore, bu ozellikle i¢c kontrol agiklamalarina basvurur ciinkii bu tip agiklamalar risk
tahminini disiirebilir ¢linki i¢ kontroller yatirimciya saglanan gilivenilir olmayan bilgilerin tehdidini
hafifletir. Son arastirmalar, i¢ kontrol aciklamalarinin firmalarin sermaye maliyetini etkiledigine dair
bazi kanitlar saglamaktadir (Ogneva et al., 2007). Thtimal dahilinde olan ikinci faysa ise, isteyerek
aciklanan bilginin, firma ve yatirimcisi arasindaki bilgi esitsizligini azalttig1 ve firmanin stok likiditesini
artirmasidir (Leuz & Wysocki, 2008; Beyer et al.,, 2009).

Buna ragmen, isteyerek yapilan bilgi ifsaati maliyetle de alakalidir. Birincisi, firmanin i¢ kontroliine
dair bilgi, mal sahibine ait maliyet icerebilir (Healy & Palepu, 2001; Beyer et al., 2009). i¢ kontrol
hakkinda bilgi aciklayarak, firma, ana risklerini nasil yonettigi hakkinda rekabet edenlere bilgi
verebilir (Deumes & Knechel, 2008). Ikincisi, firmalar i¢ kontrol hakkinda verdigi bilgi sonradan yanlhs
¢iktig1 zaman, arastirmacilar durumun yasal sonuclarina dikkat cekmektedir (6rnegin: Healy & Palepu,
2001; Bronson et al,, 2006). Son olarak, i¢ kontrol hakkinda bilgi ifsaati maliyet icerir ¢linkii bu bilgiler
paylasilmadan dnce toplanilmasi ve deger bigilmesi gerekmektedir (Deumes & Knechel, 2008; Leuz &
Wysocki, 2008).

SOX tarafindan zorunlu hale getirilmis i¢ kontrol ifsaatlar1 hakkinda yapilan ¢alismalarin sayisi giderek
artarken, firmalarin bugiline kadar neden i¢ kontrol hakkindaki bilgileri isteyerek paylastiklar: hala az
bilinen bir konudur. Bronson ve arkadaslar1 (2006) SOX 6ncesi goniillii i¢ kontrol agiklamalar: hacmini
incelemislerdir. Onlar orta 6lcekli 400 ABD sirketi hakkinda calismislar ve firma biiytikligl, denetim
komitesi toplanma sikligi, kurumsal blok sahipligi, daha hizh gelir artisi firmanin i¢ kontrol bilgilerini
goniillii bir sekilde aciklamasiyla olumlu bir sekilde ilgilidir. Iki calisma, ABD disindaki i¢ kontrol
aciklamalarim incelemistir. ilk olarak, Deumes ve Knechel (2008) 1997-1999 siiresince listelenen
Hollanda firmalar arasindan bir érnekle, goniillii i¢ kontrol aciklamas iizerine calismistir. Isletmece
imal edilmis bir aciklama skoru kullanarak, i¢ kontrol agiklamasinin hacmi, blok sahipligi ile olumsuz
bir sekilde iliskili oldugunu bulmuglardir. ikinci olarak, Michelon ve arkadaslar1 (2009) birtakim firma
karakterleri arasindaki iliskiyi ve ti¢ y1li askin siirede(2003-2005) Frankfurt, Londra, Milan ve Paris’te
listelenen toplam 160 Avrupa firmasi icin i¢ kontrol ifsaatinin hacmini incelemistir. Yine isletmece
imal edilmis aciklama skoruna giivenilerek, i¢ kontrol ifsaatlarinin hacmi ve kurumsal blok sahipligi
(yonetim kurulu tzerindeki bagimsiz tiyelerin orani) arasinda olumsuz bir iliski bulunmustur. Onlar
bulgularini baska yonetisim mekanizmalari, 6érnegin sahiplik konsantrasyonu ve kurul bagimsizlig
tarafindan oynanan roliin izlemi icin 6ne c¢ikan i¢c kontrol aciklamalar1 yedek bi¢cimi olarak
yorumlamislardir.

2.2. Kiiltiir ve i¢ Kontrol ifsaatlan

Kiltiir, bir grubun tyelerini digerinden ayiran aklin kolektif programlanmasi olarak tanimlanmistir
(Hofstede, 2001). Bu tamim, kiiltiiriin bir insanin bir kiiltiire ait bir seyi algilayip algilanmadiginin
belirlenmesi gibi, 6rnegin mesru veya gayri mesru ve mantikli veya mantiksiz olarak, paylasilan
degerler icermesine vurgu yapar. Onun bu etkili siniflandirmasinda Hofstede (1980 2001), ulusal
kiltiiriin dort farklh boyut icerisinde (bireysellik, belirsizligin énlenmesi, giic mesafesi ve erkeklik)
ayrismasl icin olan, isle alakali degerlere giivenmistir.
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Yillar boyunca Hofstede’'nin aldig elestirilere kars:i (6rnegin, Shivakumar & Nakata, 2001; Baskerville,
2003), akademik arastirmalar, ulusal kiiltiiriin idari davranislar tistiindeki blyiik etkisini gostermek
icin onun kiiltiirel boyutlarina dayanmistir (6rnegin, Kirkman et al, 2006). Hatta arastirmalar,
Hofstede’nin ulusal kiiltliriin 6l¢lisiiniin  kanunlarin yayilmasindaki cesitliligin agiklanmasinda
yardimci oldugunu (Haxhi & Van Ees, 2010), bir de iilkelerin neden farkl finansal sistemlere sahip
oldugunu (Kwok & Tadesse, 2006) gostermistir.

Cesitli calismalar, muhasebe uygulamalarinin dahi ulusal kiiltiirden etkilendigini gostermistir
(6rnegin, Doupnik & Tsakumis, 2004; Han et al., 2010). Arastirmalarin ¢ogu gosteriyor ki; muhasebe,
Gray’sin kiiltiirel uyumluluk teorisinin (1988) kullanimina bagh olarak belirlenmistir. Bu teoride Gray
(1988), toplumsal degerler (6rnegin: Kiiltiir) ve muhasebe uygulamalari arasinda bir baglanti kurma
icin Hofstede’den (1980) yararlanmistir. Hem Gray (1988) hem de Hope (2003), yoneticilerin
muhasebe tercih davranislarini ¢alisirken, bireysellik ve belirsizligin énlenmesinin konu ile ilgili en
alakali boyutlarin oldugunu belirtmislerdir. Esas itibariyle Gray (1988), toplumsal degerlerin
muhasebe uygulamalarini iki farkli yolla etkileyebilecegini ileri siirmiistiir. Bunlardan birincisi,
toplumsal degerler dolayl olarak kurumsal sonuclar1 etkileyebilirler (6rnegin: yasal sistem, sirket
sahipligi ve sermaye piyasalarinin gelisimi), ikincisi ise, yine ayni1 degeler direkt olarak muhasebe
degerlerini etkileyebilirler. Gray (1988), bir muhasebe alt kiiltiirii, sahip oldugu muhasebe degerlerine
gore ayrilabilecegini ileri siirmistir. Bu degerler, toplumsal degerlere baghh olup, onlardan
tliretilmistir. Gray (1988) dort farkh muhasebe degeri tamimlamistir; bunlar: profesyonellige karsi
yasal kontrol, istikrara karsi esneklik, muhafazakarliga karsi iyimserlik ve gizlilige karsi seffafliktir.

Mevcut calismanin icerigi, gizlilige karsi seffaflik hususundaki fikirler, yillik raporlardaki agiklamalara
degindikce, 6zellikle konu ile ilgili oluyorlar. Gray (1988:8) gizlilige kars1 seffafligi, gizlilik i¢in bir
tercih ve daha seffaf, acik ve kamuya a¢ik hesap sorulabilir yaklasima kars1 olarak, sadece yakindan
yonetim ve finansmanla ilgili olan islerin bilgisinin agiklanmasindaki kisitlama olarak tanimlamistir.

Gizlilik hususunda Gray (1988:11), onun belirsizligin 6nlenmesi konusuyla kesin olarak ilgili oldugunu
varsaymistir ¢lnkii giivenligi muhafaza etme, cekisme ve rekabetten kacinma amaciyla bilgi
aciklamasina kisitlama gerekmektedir. Hatta, bireyselligin ve gizliligin zit iliskiler icerisinde oldugunu
ileri siirmiistiir. Belirgin bir bicimde Gray (1988:11), gizliligin bireyselligin aksine, firma disi
taraflardan ziyade yakindan ilgilenenler adina toplumsallik duygusu i¢in tutarh bir tercih oldugunu
varsaymistir. Cesitli arastirmacilar Gray'in “gizlilige karsi seffaflik boyutu” hususunda yaptigi
onermeyi deneysel olarak test etmislerdir (6rnegin: Salter & Niswander, 1995; Zarzeski, 1996; Jaggi &
Low, 2000; Hope, 2003; Tsakumis, 2007; Hope et al., 2008). incelemelerine dayanarak Doupnik and
Tsakumis (2004: 34), “cogu calisma, Gray’in bir yandan gizlilik diger yandan bireysellik ve belirsizligin
onlenmesi arasindaki iliski adina kurdugu hipotez icin destek saglamaktadir.” seklinde
sonu¢landirmistir. Bu bulgular, ulusal ifsaat seviyelerinin farkli 6nlemlerinin cgesitliligi ve tlkelerin
genis yelpazesi karsisinda direnglidir.

Dolayisiyla biz, bireysellik ve belirsizligin 6nlenmesinin i¢ kontrol ifsaatlarina etkisi hususunda
birbirini izleyen iki tahmin yaptik:

Hipotez-1: Bireysellik, firmalarin yillik raporlarinda i¢ kontrol hakkinda agikladiklar1 bilgi miktari ile
olumlu bir sekilde alakalidir.

Hipotez-2: Belirsizligin 6nlenmesi, firmalarin yillik raporlarinda i¢ kontrol hakkinda agikladiklar bilgi
miktari ile olumsuz bir sekilde alakalidir.

2.3. Kurumsal Cevre ve i¢ Kontrol ifsaatlan

La Porta ve ortaklarimin (1997, 1998, 2008) yayinladiklar1 makale serisi, kanun ve finans birbirine
baglandigin1 gdsteriyor. Belirgin bir bicimde onlar, yasal koken icindeki farkliliklarin, yatirimci
korumadaki cesitliligi acikladigini géstermislerdir. Onlarin iilke diizeyindeki analizleri, 6rf ve adete
dayanan hukuk diizenin oldugu tlkelerin gii¢li yatirimci koruma yasalarina sahip olduklari ve yasal
yurirliklerin yiiksek kalitede oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Onlar bir de, firmanin politika
tercihlerinde, yatirimci korumasinin kilit bir faktér oldugunu géstermislerdir. Digerleri arasinda onlar,
glicsliz yatirimci korumalarina sahip iilkelerin, ylksek sahiplik konsantrasyonu ve diisiik seviyede iyi
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gelismis sermaye piyasalar1 tarafindan karakterize edildigi tartismis ve bunla ilgili kanitlar
sunmuslardir (La Porta et al., 2008).

Diger arastirmacilar La Porta ve arkadaslarinin yaptiklari calismayi, yatirimci korumasinin muhasebe
kazanclarin1 yonetmek(6rnegin: Leuz et al, 2003; Han et al, 2010), goniillii olarak bilgileri ifsa
etmek(6rnegin: Jaggi & Low, 2000; Hope, 2003; Bushman et al., 2004; Vander Bauwhede & Willekens,
2008) ve taninmis(baska bir deyisle Big 4/5/6/8) bir denetim firmasi tutmak(Francis et al,, 2003) icin
yapilan tercihleri iceren muhasebe politika tercihlerini etkiledigini gostermek i¢in genisletti.

Tartisma, tiim iilkelerde acente problemleri meydana gelmesine ragmen dogasi geregi bu acentelerin
problemleri, yatirimci koruma seviyesine baglh olarak farklilik gosteriyor diisiincesine bagh olarak,
yatirimci korumasinin muhasebe politika tercihlerine olan etkisini aciklamak icindir (6rnegin: Hope,
2003; Vander Bauwhede & Willekens, 2008). Ozellikle giiclii bir yatirrma korumasina sahip olan
tilkelerdeki firmalar, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki acente problemleriyle yiizlesirken, yatirimci
korumas1 zayif olan iilkelerdeki firmalar, azinlik ve g¢ogunluk hissedarlar1 arasindaki acente
problemleriyle yiizlesiyorlar. Leuz ve arkadaslar1 (2003), yatirimci korumasinin gii¢lii olmasinin,
idarecilerin kisisel kontrol ¢ikar kazanglarimi sinirlandirdigini ve sonug olarak, idarecilerin tesvik
primlerini azalttigini savunuyor. Ciinkii idareciler, yatirimcilardan aldiklar: tesvikin kiiciik bir kisminm
gizli tutabiliyorlar. Benze sekilde, Jaggi ve Low (2000:51), yatirimci korumasinin zayif oldugu
tilkelerde, acente ve ilkeler arasinda yakin iliskiler oldugunu savunmakta ve Vander Bauwhede ve
Willekens (2008: 104), hissedarlarin idarecilerin lizerine yiikledikleri baskinin, azinlik hissedarlarinin
cogunluk hissedarlarina yiikledikleri baskidan daha biiyiik oldugunu agiklamaktadir. Sonug olarak,
yatirimcl korumasinin zayif oldugu tlkelerde, firmanin isteyerek yapilan bilgi ifsaatlar i¢in tegviki
diisiiktiir.  Genellikle c¢alismalar, bu tahminlerin tutarhliklariyla ilgili kanitlar bulmus ve gicli
yatirimcin korumasi kayiplarin tam zamaninda teshis edilmesi (Bushman & Wysocki, 2006), diisiik
kazang¢ yonetimi (Han et al, 2010), finansal agiklamalarin seviyesinin yiiksekligi (6rnegin: Hope,
2003), yiiksek denetim kalitesiyle (Francis et al, 2003) iliskili oldugunu goéstermistir. Dolayisiyla,
bizim ticiincli hipotezimiz (alternatif bir sekilde) asagida belirtildigi gibidir:

Hipotez-3: Gii¢li yatirimci korumalari, firmalarin yillik raporlarinda i¢ kontrol hakkinda acikladiklar
bilgi miktari ile olumlu bir sekilde alakahdir.

Yatirimci korumasinin (yasal kurallarin sekli icinde) i¢ kontrol ¢alismalarinin iizerindeki etkisi disinda,
ulusal kanunlar da, isletilen listelenmis firmalardaki kurumsal ¢evrenin énemli bir kismimi olusturur
ve haddi zatinda firmanin yillik raporlarinda agikladiklar i¢ kontrol bilgi miktar1 hakkindaki tercihi
hususunda etkileyebilir. Bircok makale, kanunlarin acente sorunlarinin tizerine egilmek adina yasal
kurallar icin alternatif olusturdugu one siiriiliir (6rnegin: Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Zattoni &
Cuomo, 2008) ve boylelikle yasal sistem tamamlanir. Buna ragmen, yasal kurallarin aksine, kanunlarin
yasal bir zemini ve yasal agidan baglayiciigi yoktur (Wymeersch, 2005). Genellikle kanunlar,
listelenen firmalari, zorlamadan, ulusal kanunlara uyma konusunda cesaretlendirir (Nowland, 2008).

Yasanin dogasina karsi, Nowland (2008), bu kanunlarin sekiz Dogu Asya iilkesindeki baslangicindan
sonra firmalarin finansal agiklama uygulamalarinin oldukga gelistigini gostermistir. Nowland (2008)
gore, gercek su ki; kanunlar agiklamalar vurgu yapar ve seffaflik bu gelismislik icin bir agiklama
olabilir. Biz, kanunlarin baslangicinin firmalarin agiklama davranislarina olan etkisine bakmazken,
Nowland (2008) ile ayni dogrultuda, i¢ kontrol tizerindeki yasalara ne kadar vurgu yapilirsa, o kadar
¢ok firmanin yillik raporlarinda i¢c kontrol bilgilerini raporlayacaklarini beklemekteyiz. Mevcut
calismada biz, i¢ kontrole baglanan 6nemli ulusal kanunlar1 belirlemek icin, Zattoni and Cuomo
(2008)'nun, kanun tavsiyelerinin soéziim ona katiliginin olgiisii benimsedik. Zattoni and Cuomo
(2008:7), bir yandan tarafsiz ve sert diger yandan belirsiz ve gevsek olusuyla digerlerinden ayrilan
ulusal kanunlarda sunulan tavsiyeleri bulmustur. Belirgin bir bicimde biz, kanunlarin katiliginin ig
kontrol ifsaatlari tistiindeki etkisi hakkinda asagidaki tahmini yaptik:

Hipotez-4: Ulusal kanunlarin tavsiyelerinin i¢ kontrol hususundaki katiig, firmalarin yillik
raporlarinda i¢ kontrol hakkinda acikladiklari bilgi miktari ile olumlu bir sekilde alakahdir.
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Ulusal kanunlarin tavsiyelerinin katiligi disinda, ihra¢ edilmis bir kanun firmalarin ifsaat davranis
cesitliligine aciklama getirebilir. Oncelikli calismalar (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Haxhi & Van
Ees, 2009), iki veya daha fazla millet ile ilgili icerigin icinden zamanla ihra¢ edilmis kanunlar
anlayisinin 6nemini belgelendirir ¢ilinkii o, kanunlarin zorla kabul ettirilmesini etkileyebilir (Aguilera
& Cuervo-Cazurra, 2004: 421). Kurumsal teoriyi uygulayarak, Haxhi and Van Ees (2009) kanun ihrag
edenleri ¢ tlire ayirmistir: zorlayict (borsa ve yatirimcr kuruluslari), kuralc1 (devlet yonetimi ve
yonetici (director) ve mesleki kuruluslar), taklit¢i (yonetici (manager) kuruluslar1). Aguilera and
Cuervo-Cazurra (2004) uyumlu olarak biz, kanun ihrac¢ edenlerin tiirlerinin, uygulamalari sahiplenmek
icin ortaya ¢ikan kurumsal baskilari belirttigini varsayariz. Bir yandan zorlayicilar1 diger yandan
kuralc1 ve taklitcileri yan yana koymanin miimkiin oldugunu varsayariz. Ciinkii kuralc1 ve taklitgi
ihracgcilar tarafindan ¢ikarilan kanunlarin uygunlugu sirasiyla, mesru deger ve kaidelerin tutarhiligina
baghdir ve ¢linkii baska basarili denk oyuncular, borsa ve yatirimci kuruluslar tarafindan c¢ikarilan
kanunlardan daha goéniillii olan dogadaki kanunlar1 benimsemistir. Sonug olarak, zorlayici bir grup bir
kanun ¢ikarttif1 zaman, firmalarin kanun tavsiyelerine, kendi agiklama miktarlarini artirarak cevap
vermesi daha muhtemel olacaktir. Dolayisiyla, bizim tahminimiz (alternatif bir sekilde) asagida
belirtildigi gibidir:

Hipotez-5: Zorlayici gruplar (bir baska deyisle borsa ve yatirimci kuruluslar) tarafindan ¢ikarilan
kanunlar, firmalarin yillik raporlarinda i¢ kontrol hakkinda agikladiklar: bilgi miktar: ile olumlu bir
sekilde alakahdir.

3. VERI VE YONTEMLER
3.1. Ornek ve Veri Toplanmasi

Bu c¢alisma, 2005-2007 yillan arasinda, 25 farkl iilkeden listelenen firmalarin i¢ kontrol hususunda
yaptiklari ifsaat uygulamalarini incelemistir. Secilen iilkelerde hem doért yasal sistemin (6rf ve adete
bagli kanun, Fransiz, Alman ve Iskandinav medeni kanunu) hem de ¢esitli kitalar1 temsil ettiginden
emin olunmustur. ABD disarida tutulmustur c¢iinkii SOX, firmalarin i¢ kontrolleri hakkinda rapor
vermelerini zorunlu hale getirmistir. La Porta ve arkadaslarinin(1998) siniflandirmasina bagh olarak,
ornek kanunlar orf ve adetlere bagh olan alt1 iilkes, [skandinav medeni kurallarina bagh ic tilkes¢,
Alman medeni kanunlarina bagh yedi ililke? ve Fransiz medeni kanunlarina bagh dokuz iilke8
icermektedir.

Bu 25 iilkenin her biri icinden alinan firma oérnekleri soyledir: Birincisi finansal olmayan sirketleri
icermektedir. Islettikleri ozel diizenleyici yapidan (6rnegin: Basel Komitesi tarafindan éngériilen
gereksinimler) dolay: finansal sirketler disarda tutulmustur. Ikincisi eger miimkiinse her bir iilkeden
30 firma icermistir. Bu firmalar rast gele secilmesine ragmen, diger firmalarin 6rnek icerisinde
olduklarina emin olduk ¢iinkii 6nceki arastirmalar, firmanin biiyiikliigiiniin isteyerek yapilan ifsaatlar
etkiledigi gorilmistiir (6rnegin: Ahmed & Courtis, 1999). Ozellikle her bir iilke i¢cin, borsa ana
dizininin pargasi olan 15 firmay1 rast gele se¢gmeye basladik. Diger 15 firmay {ilkenin ana dizinine ait
olamayan yerden tamamladik. Her bir firma icin, 2005, 2006 ve 2007 mali yilina ait y1llik raporlar
olusturduk. Eger firma inceleme stirecinde listeden ¢iktiysa, yeri ayni kategoriden bir baska firmayla
degistirilmistir. Bu prosediir 815 belirgin firma icin 2172 firmadan toplanan bir 6rnekten iirtin
vermigtir.

Finansal veri Compustat Global’dandir. Tiim varliklar1 Euro birimine ¢evirirken, Compustat Global
Currency doviz kuru verisini kullandik. Diger tiim veri ve eksik finansal verileri firmalarin yillik
raporlarindan kullandik.

3.2. Bagimh Degiskenler: i¢ kontrol ifsaati

Onceki goniillii ifsaat calismalar, yatirim ve yonetim kurulusundan (AIMR) gelen derecelendirmeyi
(bknz. Healy & Palepu (2001)), uluslararasi finansal analiz ve arastirma merkezinden (CIFAR) gelen
skorlar1 (6rnegin: Jaggi & Low, 2000; Hope, 2003; Francis et al.,, 2005), Deminor’dan gelen dereceyi
(Vander Bauwhede & Willekens, 2008), kendiliginden imal edilmis ifsaat indekslerini (bknz. Marston&
Shrives (1991)) igeren firma ifsaatlari i¢in ¢ok cesitli 6l¢iiler kullanildi. Genellikle, bu derece ve skorlar
mali muhasebeyi ve ifsaatla ilgili yonetimi 6lcer. Fakat i¢ kontrol ifsaatlarini icermediklerinden, bizim
calismamiz i¢in uygun degillerdir.
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Sinirhi veri bulunmasindan dolayi, Deumes ve Knechel (2008) ile Michelon ve arkadaslarinin (2009)
calismalarina benzer sekilde, biz de kendi i¢ kontrol ifsaat dizinimimizi (ICDisc) kurduk. ICDisc, diger
ifsaat calismalarinin (6rnegin: Botosan 1997) siirecindeki gibi iic asamada elde edildi. Birinci adim,
dizinimiz icersin diye ifsaat 6gelerini tanimlamakti. Onceki i¢ kontrol ifsaatlarinin kapsamli
incelemelerine (6rnegin: Bronson et al, 2006; Ashbaugh-Skaife et al, 2007; Doyle et al., 2007a;
Deumes & Knechel, 2008; Michelon et al., 2009) ve i¢ kontrol ve kurumsal yonetim hakkindaki kamu
diizeni raporlarina bagh olarak, yedi farkli raporlanabilir 6ge tamimladik. Ek bélim, 6zel ifsaat
ogelerinin kisa bir tartismasim icermektedir. Ikinci adim, her bir ifsaat égesinin varhig veya
yoklugunu tanimlamak i¢in yillik raporlart incelemekti. Biz kendimizi yillik raporlarda sunulan
bilgilerle sinirlandirdik ¢iinkii birincisi, 6nceki cogu ¢calismada bdyle yapilmisty; ikincisi, yillik raporlar
yatirimcilara anahtar kaynaklardir (6rnegin: Hope, 2003). Hatta, kendimizi yillik raporun hikye
tarzindaki kismiyla sinirladik ve mali bilanco ve notlar1 boylelikle disarida tuttuk. Clinkii yillik raporun
bu kisimlari diizenlemelere (6zellikle uluslararasi finansal derecelendirme standartlarina) baghdir ve
kesin risk bilgisinin hiikmii zorunlu hale getirilebilir. Ugiincii adim ise, 6rnek (ICDisc) icerisindeki her
bir firma icin skor hesaplamaktir. Biz bunu yedi ifsaat 6gesini toplayarak, her bir dgeye esit derecede
agirlik vererek yaptik. Sonucta olusan dizin, sifirdan (hi¢bir ifsaat dgesi yok) yediye (tiim ifsaat dgeleri
var) kadar, yonetimin i¢ kontrol hakkinda ne 6l¢iide raporlama yaptigini 6lctii.

3.3. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler, aciklayici ve kontrol degiskenlerini ayirir. Biz ilk olarak aciklayic1 degiskenleri
nasil 6l¢tiiglimiizii tartisacagiz. Bunu kontrol degiskenlerinin tartismasi takip edecek.

3.3.1. Aciklayici Degiskenler

Kiiltiir: Onceki ¢calismalarla (6rnegin: Jaggi & Low, 2000; Doupnik & Tsakumis, 2004; Haxhi & Van Ees,
2009; Han et al., 2010) benzer sekilde, her bir iilkenin kiiltiirel degerlerini temsil etmesi adina
Hofstede’nin dort kiiltiirel o6l¢lisii izerine olan skorlarimi kullandik. Haxhi & Van Ees (2009: 3)
gosterdigi gibi, Hofstede’nin, Kkiiltiirii nitelemek adina, deneysel olarak terminolojiye bagl, iyi
tanimlanmis, en yaygin sekilde kabul edilebilir olasina yardimci olan degerleri, ulusal kiltiir
olciilerinde en c¢ok kullanilan degerlerdir. ikincisi, Hofstede’nin verilerinin kullanimi, arastirmamiza
dahil edilen en biiyiik iilke érnegine imkan verdi. Ugiincii olarak, Hofstede’nin degerlerinin ise bagh
dogasi, yaptifimiz calismaya (firmalarin ifsaat uygulamalar1) tam anlamiyla uyan is oOrgitlerini
harekete gecirdi. Analizde, sadece bireysellik ve belirsizligin 6nlenmesi boyutlarinin kullanilmasi
yerine, dort kiltiirel boyutun hepsini dahil ettik ciinkii dért boyutun skorlarinin birlesimi, iilkelerin
kiltiirlerini temsil etmektedir. Yani analize, es zamanli olarak bireysellik (IND), belirsizligin 6nlenmesi
(UAI), gii¢ mesafesi (PDI) ve erkekligi (MAS) dahil ettik.

Yatirimci korumasr: Leuz ve arkadaslar1 (2003) ile Han ve arkadaslariyla (2010) ayni dogrultuda,
yonetici karsiti haklar dizinin (ADRI) {riiniini ve ilkelerin yatirimci korumasi hususunda var olan
yasal sisteminin kanun hiikmiini vekil sifatiyla kullandik. Bu 6l¢ii yasal ve fiili yatirnmci1 korumasini
yansitmaktadir. Biz La Porta’nin (1998) yonetici karsiti haklar dizinini (ADRI) kullandik. Bu hayli
yaygin kullanilan dizin, iilkelerdeki yonetici karsiti haklart (‘0’ en zayif, ‘6’ en giiclii hakki)
simgelemektedir. Skorlar bir(1) ekleyerek ; ‘1’, lilkeler hissedarlara vekil oylarini postalama izni
verdigi; ‘2’, hissedarlar, hissedarlar toplantisindan once kendi paylarini depozit olarak vermek
zorunda olmadiklar;; ‘3’, yonetim kurulunda, birikimli oylama veya azinliklarin nispi(orantili)
temsiline izin verildigi; ‘4’, ezilmis azinlik mekanizmasi mevcut oldugu; ‘5’, hissedara olagan {istii genel
kurul cagrisi i¢in yetki veren hisselere boliinmiis sermayenin minimum yiizdesi %10’dan diisiik veya
esit oldugu veya ‘6’, hissedarlarin 6ncelik haklari, sadece hissedarlarin oylariyla ellerinden alinabildigi
zaman olusturulur. Doidge ve arkadaslarina (2007) benzer sekilde, Kaufman (2009)’'dan saglanan
Diinya Yénetisim Indeksinin (WGI) parcasi hukuk kurali tarafindan alinan kanun hiikmiinii dlctiik.
Hukuk kurali, s6zlesme hiikmiiniin ve polis ve yargi sistemi niteliginin 6zel bir yillik 6l¢iistidiir.

Kanun Tavsiyelerinin Katiligr: I¢ kontrol hususunda ulusal kanun tavsiyelerinin katithgini 6lgmek
icin, Zattoni and Cuomo’nun (2008), i¢ kontrol hakkindaki dort genel tavsiye tiirii yontemini
uyguladik. Bu genel tavsiyeler sunlarla iliskilidir: (1) i¢ kontrol iizerindeki yonetici sorumlulugu, (2)
firmalarin i¢ kontrol sistemlerinin tanimlanmasi, (3) firmalarin i¢ kontrol sistemlerinin etkinliginin
degerlendirilmesi, (4) i¢ kontrol icerisindeki denetim komitesisin varli1. Zattoni and Cuomo’ya (2008:
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7) benzer sekilde, her bir tavsiyeyi asagidaki gibi siniflandirdik. (i) “Gli¢lii”, onlar tarafsiz olarak, giiclii
ve nicelik bakimindan kati kurallar icerdigi zaman, (ii) “kismen giicli”, onlar tarafsiz olarak, kismen
giiclii ve nicelik bakimindan kati kurallar icerdigi zaman, (iii) “zayif”’, onlar tarafsiz olarak, gii¢lii ve
nicelik bakimindan kati kurallar icermedigi zaman, ayni zaman siipheli ve genel olanlardan, (iiii)
“kapsama girmeyen”, konu, kanun tarafindan kapsam disiysa bu sifatlar1 alirlar. Hatta, her bir
tavsiyeye bir puan tahsis ettik. Bunlar: 3-giiclii tavsiyeler, 2-kismen giiclii, 1-zayif, 0-kapsama
girmeyen. Sonunda, dort tavsiyeden her birine tahsis edilen puanalar eklenerek, kanunlarin i¢ kontrol
tstiindeki tavsiye katiliginin tiimiinii hesapladik. Bu ytlizden, bu o6l¢ciimiin degeri 0 ile 12 arasindaki
herhangi bir deger olabilir.

Kanun ihraggilarin kimligi: Kanun ihracggilarin kimligini 6l¢gmek icin, Aguilera and Cuervo-Cazurra
(2004) ve Haxhi ve Van Ees (2009) tarafindan takip edilen yolu izledik. Onlarin siniflandirmasina gore,
kanun ¢ikartan orgiitleri li¢ grupta kategorize etmek miimkiindiir. Bunlar: Zorlayici, kuralci ve taklitei.
Literatiir taramasinda tanimlanan sebeplerden dolay1 biz iki gruba ayiriyoruz; ya zorlayicilar (borsa
veya yatirimci kuruluslar tarafindan c¢ikarilan kanunlar) ya da kuralct veya taklitcilerdir (devlet
yonetimi, yoneticiler veya profesyonel kuruluslar tarafindan cikarilan kanunlar). Analizde etkisiz
degisken eklenmis ve eger kanun ¢ikartan zorlayici gruptansa bir (1) degerini degilse sifir (0) degerini
aldig1 varsayildi.

3.3.2. Kontrol Degiskenleri

Kiiltiirel ve kurumsal degiskenlere ek olarak, goniillii ifsaat, 6zellikle i¢ kontrol {lizerine, ile alakal
birtakim kontrol degiskenleri dahil ettik.

Firma Biiyiikliigii: Onceki c¢ahgmalar gosterdi ki; goniillii ifsaatlar incelendigi zaman firma
biiyiikliigiiniin 6nem tasidigini gordiik. Belirli bir bicimde calismalar, biiytik firmalarin acente
problemleri biiyiirken, onlardan daha nitelikli bilgiler ifsa etmeleri umuldugunu gosteriyor (Ahmed &
Courtis, 1999; Deumes & Knechel, 2008). Ek olarak, biiyiik firmalar daha gézle goriiniir ve yatirimcinin
taleplerini yiiksek ihtimalle karsilar vaziyettedir (Li et al, 2008). Bu c¢alismada, firmalarin
biiyiikliigiinii aktifler toplamini temel alarak o6lg¢tiik.

Satis Biiytimesi: Hizl1 biiyliyen firma i¢ sistemine sigamayabilir ve i¢ kontrol {lizerine yeni yatirim
yapmak icin zamana gereksinim duyabilir. Bu, i¢ kontrol lizerine rapor yazmak adina yoneticilere
sunulan tesviki artirabilecek dogal riske sebep olur (6rnegin: Ashbaugh-Skaife et al., 2007; Doyle et al,,
2007a). Bunun farkl olarak, yoneticiler, hizli bliyiimeden kaynakl gii¢csiizlestirilmis i¢ kontrol iizerine
rapor yazma konusunda kararsiz olabilir. Satis biiylimesini, firmalarin yildan yila olan satis
biiyimelerini temel alarak dl¢tiik.

ABD Listelemesi. Yabanci borsalar, i¢c kontrol raporlamasiyla ilgili farkli gereksinimlere sahiptirler.
ABD’de listelenen kurallar SOX’'un varligindan dolay1 i¢ kontrol raporlamalariyla ilgili daha az yonetim
hosgorisiine sahiptir. Teori odur ki; firmalar, firma ifsaatlari icin olan biiytik talepleri iceren kat1 ABD
gereksinimlerine, ¢apraz listelemeyle kendilerini birlestirmislerdir (Ferris et al, 2009). Ol¢ciimde
etkisiz degisken eklenmis ve eger firma paylar capraz listelenmisse bir (1) degerini degilse sifir (0)
degerini aldig1 varsayildi.

Sanayi Siniflandirmasr: Biz, sanayinin i¢ kontrol ifsaatlarina etkisi hakkinda 6zel herhangi bir
beklentiye sahip olmamamiza ragmen, sanayiyi kontrol ettik ¢iinkii 6nceki goniillii ifsaat ¢alismalari
gosteriyor Ki; sanayi ifsaatlar etkiliyor (6rnegin: Botosan, 1997; Ahmed & Courtis, 1999). Deumes ve
Knechel (2008), sanayi liyeligi, mal sahibine ait maliyeti de iceren goniillii ifsaatla ilgili degiskenler icin
vekalet oldugunu ileri siirmislerdir. Bu kez etkisiz iki degisken kullandik. Eger firma iiretim veya ticari
sektorde isletiliyorsa bir (1) degerini degilse sifir (0) degerini alir. Dahil edilmemis sanayi ise “diger”
degiskeniyle tanimlanir.

3.4-Deneysel Model
Hipotezi test etmek icin agsagidaki genel yonteme basvuruyoruz:

ICDisc (i¢ Kontrol Ifsaat Dizini) = f (Kiiltiir; Yatinma Korumasi; Katihk; Kanun Ihraggilari; Firma
Kontrolii)
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Cok degiskenli regresyon analizlerinde, sadece model olarak firma seviye kontorliiyle basladik ve
sonrasinda, hipotezimizi test etmek icin aciklayici kiiltlirel ve kurumsal degiskenler ekledik.

4. SONUCLAR
4.1- Betimsel Analiz

Tablo-1, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin betimleyici istatistikleri takdim eder. Tablo 1'de A grubu
tiim 6rnekler icin betimleyici sonuclar gosterir, B'den E grubuna kadar olan kisim, yasal kdkenine gore
ayrilmis dort portfdy icin betimleyici sonuglar gosterir.

Tablo 1’de A grubu tiim 6rnekler i¢in ICDisc’nin ortalama degerini 3.65 olarak gosteriyor. B'den E2ye
kadar olan Tablo 1'deki grup, orf ve adete dayanan hukuk sitemi olan iilkelerin takdim edilen i¢
kontrol bilgi ortalamasi (ortalama deger= 4.37) medeni kanunun oldugu iilkelerden (ortalama
deger=3.71, 3.43 ve 3.31, sirasiyla iskandinav, Alman ve Fransiz medeni kanun iilkeleri) fazladur.

Tim Orneklerin firma seviye degiskenlerinin ortalama degeri, ortalama firmalarin tiim varliklar
yaklasik 9,8 milyar avro ve 2005-2007 yillar1 arasinda yildan yila artan %18lik satis biiylimesi
oldugunu gostermistir. Hatta Tablo-1'deki A grubu, 6rnek firmalarin %85'nin Big 4(tablodan)’den biri
tarafindan denetlendigini gosteriyor. Tiim 6rnekler icin, firmalarin %14'niin ABD’deki capraz listeden
pay sahibi oldugunu goriiyoruz. Tablo 1’deki B’den E’ye kadar olan grup, her dort yasal kéken
bolgesinden biri i¢cinde olan ortalama firmalarin, firma karakterleri hakkinda daha detayl bilgiler
vermektedir.

Tablo-1'de siradaki imge, iilke diizeyindeki aciklayici degiskenleri ortaya cikariyor. ilk olarak,
calismada yer alan orf ve ddete dayanan hukuk sistemi iilkelerinde, yatirimci koruma (ortalama
deger=3.39) ve bireysellik (56.35) seviyesi orta dereceli, belirsizligin énlenme (45.83) seviyesi ise
diigiiktiir. Ilging bir sekilde, érf ve adete bagh hukuk sistemi iilkelerinde, i¢ kontrole gére kanun
tavsiyeleri katidir (ort. deger= 7.90). Hatta bu {ilkelerdeki kanunlarin c¢ogunlugunu, borsa veya
yatirimcr kuruluslar ¢ikartir (ort. deger=0.83). ¢ ikinci olarak, bu calismada yer Iskandinav medeni
kanununu tilkeleri (bknz. Tablo 1, Grup C), yiiksek yatirimci korumasina (5.16), en yiiksek bireysellige
(69.28) ve en diisiik belirsizlik 6nlenmesine (37.16) sahiptir. Hatta bu iilkelerde kanunlarin biiyiik bir
cogunlugu, devlet yonetimi ile direktdr ve mesleki kuruluslar tarafindan ¢ikarilir (ort. deger=0.22).
Ayni iilkelerde, i¢ kontrole gore kanun tavsiyeleri orta dereceli katiliga sahiptir (ort. deger=5.93). Son
olarak, ¢alismada yer alan Alman ve Fransiz medeni kanununu iilkeleri, orta dereceli bireysellik
(Alman=51.89, Fransiz= 43.62) ve yiksek derece belirsizlik o6nlenmesine (Alman=77.97,
Fransiz=80.71) sahiptir. Bu ilkelerde ¢ikartilan yasalarin yaklasik yaris1 borsalar (veya yatirimci
kuruluslar) tarafindan c¢ikartilmistir (Alman=0.47, Fransiz= 0.44). Buna ragmen, Fransiz medeni
kanunu tlkelerinde, kat1 kanun tavsiyeleriyle (7.28) birlesmis goreceli olarak zayif bir yatirimci
korumasi (0.80) ile nitelenirken, Alman iilkelerinde, en zayif kanun tavsiyeleriyle birlestirilmis (4.69)
orta dereceli bir yatirimci1 korumasi (3.70) mevcuttur.

Tablo-2, bagiml ve bagimsiz degiskenlerin, karsilikli iliskisini gostermektedir. Bir¢ok vakada, bagimsiz
degiskenler arasindaki muhtemel ¢oklu ortak dogrusallik konulari ilgilesim katsayisi 0,4’ten buyiiktiir.
Bilhassa, bireysellik ve yatirimci korumasi (r = 0.715); gii¢ mesafesi ve yatirimci korumasi; (r = -0.600)
ile bireysellik ve giic mesafesi (r = -0.728) arasindaki ilgilesimler yiiksek fakat evvelki ¢alismalarla
uygunluk icermektedir (Hofstede, 2001; Licht et al., 2005). Buna ragmen, varyans biiyltime faktoriiniin
(VIFs)(bknz. Tablo-4) incelemesi; varyans biiylime faktori, genellikle kullanilan ‘10’ sinirinin (Field,
2009) altinda kalirken, ¢oklu ortak dogrusalligin problem olmayacagini gostermistir.

4.2 Hipotez Denemesi

Hipotezimizi test etmek icin, tek degiskenli regresyon analizinin sonuglarini sunduk. Bu, birtakim ¢ok
degiskenli regresyon analizi temel alinarak ortaya ¢ikt1.10 Tablo-3 tek degiskenli regresyon analizinin
sonuglarini gosteriyor.

Tek degiskenli regresyon analizinin sonuglari;; Hiptez 1 ve 2’de tahmin edilen, firmalarin yillik
raporlarinda agikladiklari, i¢ kontrol hakkindaki bilgi miktariyla sirasiyla olumlu ve olumsuz iliskisi
olan bireysellik ve belirsizligin belirlenmesi alternatifine kanit sagladi. Hatta ifsa edilen bilgi miktariyla
olumlu iliskisi olan yatirimci korumasi (hipotez-3’te tahmin edilen) ve kanun tavsiyelerinin
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katiligina(hipotez-4) da kanit saglamistir. Tablo-3’te gosterilen sonuglardan yola cikarak, kanun
cikaran kimligi ile i¢c kontrol bilgi miktar1 iliskilendirilemediginden, yani hiikiimsiizliikten yana,
Hipotez-5'i ret etmek zorundayiz.

Tablo-4 cesitli belirtmeler kullanarak ¢ok degiskenli regresyon analizi sunar. Birincisi, Tablo-4’deki
model-1, sadece model icin olan firma diizeyindeki kontrollerin sonuglarin1 sunar. Onceki
calismalarla(6rnegin:Ahmed & Courtis, 1999; Francis, 2004; Ashbaugh-Skaife et al., 2007; Doyle et al,,
2007a; Deumes & Knechel, 2008) uyumlu olarak, i¢ kontrol ifsaatlarinin miktarinin, firmanin
biiyiikliigii, yildan yila olan satis biliylimesi, Big 4 denetim firmasi1 ve ABD’deki ¢apraz listedeki pay
sahipligiyle arasinda 6nemli derecede pozitif bir iliski vardir(p-degerleri< 0.01 tiim degiskenler icin).
Ustelik model-1'de sunulan sonuglar, 2005(p-degeri < 0.01) ve 2006(p-degeri < 0.10)’daki i¢ kontrol
ifsaat miktarinin 2007’dekinden 6nemli derece fazla oldugunu gostermektedir.

Hipotezlerimizi test etmek icin, firma diizeyindeki kontrollere ayr1 ayri Kkiiltiirel ve kurumsal
degiskenler ekledik. Sonugclar Tablo-4’deki model-2’de gdsterilmistir. Kiiltiirel ve/veya kurumsal
faktorleri dahil ettigimiz zaman, satis bliyiimesi haricinde, firmalarin yillik raporlarinda yer alan ic¢
kontrol ifsaat bilgisi miktarinin, firma karakterinin etkisiyle degismedigini gozlemledik.

Model-2 kiiltiiriin, i¢ kontrol ifsaatlar1 {izerindeki etkisinin sonuclarim gostermektedir. Model-2'de
rapor edilen sonuglar 6zellikle tek degiskenli regresyon analizinin bulgularini dogrulamaktadir. Bir
baska deyisle, sonuglar hipotez-1 ve hipotez-2’deki, i¢ kontrol ifsaat miktarinin bireysellikle (hipotez-
1) pozitif bir sekilde, belirsizligin 6nlenmesiyle ( hipotez-2) negatif bir sekilde iliskisi oldugu alternatifi
lehindeki hiikiimstizliigl ret etmek icin imkan vermektedir. Bu sonuglar, 6nceki calismalarda (6rnegin:
Salter & Niswander, 1995; Doupnik & Tsakumis, 2004) yer alan, kiltiiriin ifsaat miktar: tstiindeki
etkisi sonuclariyla uyumluluk arz etmektedir. Ozellikle, IND ve ICDisc arasinda, bireyci devletlerdeki
firmalar, kendi i¢ kontrol sistemleriyle alakali ¢ok daha fazla seffafliktan yanadirlar fikriyle uyumlu
olarak, 6nemli derecede pozitif bir iliski vardir. Hatta serbest piyasa ortaminda rekabet edebilmeleri
icin kamu yatirimcisina yonlendirilmis bilgilerin yiliksek seviyede olmasi kuvvetle muhtemel olan
(Zarzeski, 1996: 27), belirsizligin dnlenmesinde zayif kalan iilkelerdeki firmalarda, IND ve ICDisc
arasinda olumsuz bir iliski vardir. Hofstede’'nin ayirdigi diger iki kiiltiirel degiskene (giic mesafesi
(PDI) ve erkeklik (MAS)) iliskin, PDI'in i¢ okntol ifsaat miktariyla pozitif bir iliski icerisinde oldugu (p-
value < 0.01), MAS1n ise bir iliskisinin bulunmadigini bulduk. PDI hususundaki bulgular Gray’in
(1988) tahminleriyle catismakta, fakat deneysel kanitlarla (6rnegin: Jaggi & Low, 2000; Hope, 2003)
uyumluluk gostermektedir. Erkekligi, ifsaat uygulamalarinin 6énemli derecede belirleyici faktor olarak
gormeyen Gray'le (1988) ayni dogrultuda, ICDisc ve MAS arasinda 6nemli bir iliski bulunmamaktadir.

Model 3a’dan 3d’ye kadar, kurumsal cevrenin i¢ kontrol ifsaatlarina olan etkisi hakkindaki sonuclar
sunulmustur. Model 3a, 3b ve 3c’de firma diizeyindeki kontrollere, sirasiyla yatirimci korumasi, kanun
tavsiyelerinin katiligl ve kanun ihraggilarinin kimligi eklenmistir. Model 3d, bir belirtmenin icinde
kurumsal faktorlerin tamaminin sonuglarini sunmustur. Tablo-4’te gosterilen sonuglar, hipotez-3’deki,
i¢ kontrol ifsaat miktarinin yatirimci korumasiyla pozitif bir sekilde iliskisi oldugu alternatifi lehindeki
hiikiimsiizliigii ret etmek icin imkan vermektedir (p-degeri < 0.01 model (3a) ve (3d)’deki). Bu
bulgular giderken artan arastirmalarla uyumlu olarak, hukuk ve finans raporlarinin baglandigi ve
yatirimcl korumasinin giiclii oldugu tlkelerde, finansal raporlama kalitesinin 6nemli derecede yiiksek
oldugunu ileri siirmiistiir (6rnegin: Hope, 2003; Leuz et al., 2003; Bushman & Wysocki, 2006; Han et
al,, 2010).

Ayrica, i¢ kontrol hususundaki ulusal kanun tavsiyelerinin katiligy, i¢ kontrol bilgisi miktariyla pozitif
bir iliski icerisinde oldugu hipotezine kanit saglamistir (Hipotez-4) (p-degeri < 0.01 model (3b) ve
(3d)’deki). Bu sonug, Nowland’in (2008) yaptig1 ¢alisma ile ayn1 dogrultuda, dis goriintise gore, kati
kanunlar hukuki sistemi tamamlar ve goniilli olunmasina ragmen, yillik raporlarda ifsa edilen i¢
kontrol bilgisi miktarinin yiiksek olmasina sebep olur.

Son olarak, model-3c ve 3d’de, hipotez-5'deki, i¢ kontrol ifsaat miktarinin, borsa veya yatirimci
kuruluslar tarafinda cikartilan kanunlarla pozitif bir sekilde iliskisi oldugu alternatifi lehindeki
hiikiimsiizliigii ret etmek icin imkan vermesi adina anlasilir (tartismasiz) bir kanit bulunamamustir. iki
modelde de belirtiler 6ngoriilmesine ragmen, sadece model-3d’deki belirti istatistiksel olarak
onemliydi (p-degeri < 0.05). Bu sonuclar ve tek degiskenli regresyon analizi, yillik raporlarda ifsa
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edilen i¢ kontrol bilgisi miktariyla, kanun g¢ikaranlarin kimligi arasinda zayif bir bag oldugunu
gosterebilir. Yani hipotez-5’deki hiikiimsiizliigii ret edemeyiz.

Tablo-4'teki model 4, firma diizeyindeki kontrolleri, kiiltiirel ve kurumsal degiskenleri iceren tim
orneklerin sonuclarini géostermektedir. Genel olarak sonuglar, kiilttiriin i¢ kontrol ifsaatlar: tistiindeki
etkisi (bir baska deyisle bireysellik ve belirsizligin 6nlenmesi) hakkindaki hipotez-1 ve hipotez-2'nin
sonuglarini dogrulamaktadir. Yatirimci korumasi (hiptez-3’deki alternatif kabul edildi) ve kanun
cikaranlarin kimliginin (hiikiimsiiz hipotez-5’deki alternatif kabul edilme zorunda kalindi) i¢ kontrol
ifsaatlar1 tizerindeki etkisinin sonugclariyla, tiim 6rneklerin sonuclar1 ayni dogrultudadir. Sonuglardaki
kanun tavsiyelerinin katihiginin, yillik raporlarda ifsa edilen i¢ kontrol bilgi miktar iistiindeki etkisi
kafa karistiricl. Diger tiim regresyon belirtmelerinde énemli ve pozitif bir ortaklik bulunurken, tim
modellerde (6rnegin: model-4) bu 6nemli ama negatif bir ortaklik seklindedir. Muhtemel a¢iklamasi u
seklide olabilir: Kiiltlir ve bilhassa belirsizligin dnlenmesi, kanunlarin katiliginin i¢ kontrol ifsaatlar
listiindeki etkisini degistirmistir (iyi yonde). llging bir sekilde, model-4’e UAI ve katiifin ¢arpiminin,
bir etkilesim teriminin dahil edilmesi, model-2 ve 3d’ye 6nemlide derecede negatif olan bir etkilesim
teriminin birlesimiyle (p-degeri<0.01, tablolanmamis) benzer sonuclar getirir (bir baska deyisle,
katilik 6nemli derecede pozitifken, UAI 6nemli derecede negatiftir).

Bu, belirsizligin 6nleminin diisiik oldugu iilkelerde kanun tavsiyelerinin katiliginin i¢ kontrol
ifsaatlarina olan etkisini, belirsizlik 6nleminin yiiksek oldugu iilkelere kiyasla disirtr.

Birlikte ele alindiginda, tablo-3 ve 4’teki analizler, firma karakterinin etkisini kontrol ettikten sonra,
bireyselligin, belirsizlik 6nleminin, yatirimci korumasinin ve kanun tavsiyelerinin katiliginin, yillik
raporlarda ifsa edilen i¢ kontrol bilgi miktar: listiinde 6nemli derecede istatistiksel etkisinin oldugu
gorilmistir. Buna ragmen, bizim 6ngoériimiize zit bir sekilde, kanun ¢ikaranlarin kimliginin de bu bilgi
miktari tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu kanitlanamamistir.

4.3-Hassashk Testi

Kiiltiir ve kurumlarin, yilik raporlarda ifsa edilen i¢ kontrol bilgi miktariyla olan ortakliginin
(iliskisinin), yaptigimiz arastirma tasarim tercihlerinden etkilenip etkilenmedigini test etmek icin
birtakim hassasiyet analizleri yaptik.

Birincisi, kiiltiirel degiskenlerin seciminde, modellerin saglamligin1 test etmek i¢in, Hofstede
tarafindan ayrilmis kiltiirel olglilere alternatif olarak evrensel (GLOBE) (House et al., 2004) kiiltiirel
Olciiler kullanilmistir. Kiiltiir i¢in olan bu alternatif o6l¢limlerin sonuglarina (tablolanmamis)
dayanarak, kiltiiriin i¢ kontrol ifsaatlarina etkisi hususunda hipotezimizle iliskili benzer bir model
ortaya cikt1.

Ikincisi, son zamanlarda Spamann (2009), La Prota ve arkadaslarinin (1998), kendi ADRI'larim
gelistirmek icin kullandiklar1 yéntem bilimini elestirdi. O, La porta ve arkadaslarinin, her bir tlkedeki
alakali kurallarin aslini 6grenmek icin yerel avukatlari kullanmadiklar1 ve sonug olarak, bazi yasal
bilginlerin iddia ettikleri degerlerin belirli tlkeler icin bu ilkelerin kanunlarinin bilgin bilgisine
dayanilarak dogru olmadigina kanaat getirmistir(Spamann, 2009: 3). Yerel avukatlarin dahil edildigi
daha titiz bir yaklasimla Spamann (2009), La Porta ve arkadaslarinin (1998) ortaya ¢ikardigi ADRI'dan
onemli derecede ayrilan revize edilmis bir ADRI'ya ulasmistir. Asil ADRI yerine revize edilmis olani
kullanarak sonuclarimizi yeniden degerlendirdik. Genel olarak sonuglar (tablolanmamis), Tablo-4’te
sunulan sonuglarla benzerlik gdéstermektedir.

Ugiinciisii, Han ve arkadaslarina (2010) benzer sekilde, yatirnmc korumasi seviyesi icin etkisiz bir
degisken (giliclii yatirinmci korumasini gosteren bir deger, bir baska deyisle tiim 6rnekler i¢in yatirimci
koruma puaninin ortalama degerinden (mean) biiytik bir puan) kullandik. Tablo-4’te rapor edilen
sonuglarla uyumlu olarak, genellikle, gii¢lii yatirimci korumasinin, firmalarin yillik raporlarinda ifsa
edilen i¢ kontrol bilgi miktarinin biyiikliigiiyle iliskili oldugunu bulduk.

Doérdiincii ve son olarak, kanun tavsiyelerinin katiligi i¢in alternatif bir 6l¢ii kullandik. Tahsis edilen
dort tavsiyeye puan ekleyerek, kanun tavsiyelerinin i¢ kontrol iistiindeki toplam katiligin1 hesaplamak
yerine, her bir kanuna dahil edilen, i¢ kontrol {izerine olan gli¢lii tavsiyelerin sayis1 hesaplanmis bir
degisken kullanarak, i¢ kontrol hususunda kanun tavsiyelerinin katiligini 6l¢tiik. Bu sonuglar nitelikli
sifatiyla mode-4'te rapor edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir.
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Bu hassasiyet kontrollerini sonuglandirirken, dnceki alt kisimda rapor edilmis bagimsiz degiskenler
lizerine olan bulgular, bizim arastirma tasarim tercihlerimiz i¢in hayli saglam sonugclar ¢ikardi. Kiiltiir
ve kurumlarin, firmalarin yillik raporlarinda ifsa ettikleri i¢ kontrol bilgi miktar1 tizerindeki etkisi
hakkinda benzer nitelikte sonuglar vermistir.

5-SONUCLAR, KISITLAMALAR ve GELECEKTEKi ARASTIRMALAR

Bu calismanin merkez odagi, firmalarin yillik raporlarinda ifsa ettikleri i¢ kontrol bilgi miktarlarinin,
isletilen firmalarin kiiltiir ve kurumsal ¢evreleriyle olan iliskisini deneysel olarak incelemektir.

2005-2007 yillar1 arasinda, 25 farkh iilkeden 815 belirgin firma icin 2172 firmadan toplanan veri
kullanilarak, ilk olarak, yillik raporlarda sunulan i¢ kontrol bilgi miktarinin milletler arasi farklarini,
ikinci olarak, hem kiiltiirel hem kurumsal degiskenlerin, firma karakteri kontroliinden sonra bu
farkliliklar1 agikladigini gorebiliyoruz.

Birincisi, kiiltliriin bu tip ifsaatlar tlizerindeki etkisi hususunda-Gray’in (1988) kiiltiirel uyumluluk
teorisiyle bagdasan-firmalarin yillik raporlarinda ifsa ettikleri bilgi miktarinin, bireysellikle pozitif,
belirsizlik onlemiyle negatif bir iliskisi vardir. Sunulan calismanin sonuglari, kiiltiiriin hem kazang
yonetimi (Han et al.,, 2010) ve kurumsal finans ifsaat uygulamalarini1 (6rnegin: Hope, 2003) hem de
daha az diizenlemeye bagl olan, giderek artan 6énemiyle ifsaat tiplerini etkiledigini gostermistir.

ikincisi, kurumlarin i¢ kontrol ifsaatlan istiindeki etkisi hususunda, giiglii yatirinmci korumasinin
finansal raporlama kalitesiyle pozitif bir sekilde bag kurmasi iddialarini destekleyecek kanitlar bulduk.
Onceki calismalarda, yatirimci koruma seviyesinin, vaktinde yapilan kayip teshisiyle (Bushman &
Wysocki, 2006), disiik kazan¢ yonetimiyle (6rnegin: Han et al, 2010), yiiksek finansal ifsaat
seviyesiyle (6rnegin: Hope, 2003) ve yiiksek denetim Kkalitesiyle(Francis et al., 2003) pozitif iliskisi
gosterilirken, i¢ kontrol ifsaat miktarinin yatirinmeci korumasiyla arttigini da belgeleyebiliriz. Yasal
kurallar ve finansal raporlama arasindaki iliski hususunda, 6nceki bulgular1 dogrulamak disinda, bu
literatiirii de genislettik. Onceki ¢alismalar sadece, yasal kurallarin finansal raporlama uygulamalari
istline olan etkisini dikkate alirken, bu calismada ek olarak, kurumsal yonetim kanunlarinin finansal
raporlama uygulamalar: iistiindeki etkisini de arastirdik. Bunun 6nceki ¢alismalar icin degerli bir
genisletme olduguna inaniyoruz ciinkii kanunlar (kodlar) yasal sistemi tamamlayan ve yasal kurallar
icin acente problemlerine adres gosteren bir alternatif oldular (6rnegin: Aguilera & Cuervo-Cazurra,
2004). i¢ kontrol konusunda kanun tavsiyeleri kati oldugu zaman, firmalar yillik raporlarinda ig
kontrolleri hakkinda daha fazla bilgi verme egiliminde oluyorlar. ilk bakista, hem ABD’deki kural
tabanl ¢6ziim sec¢imi (bir baska deyisle SOX), hem de ABD’de disindaki tilkelerde daha ¢ok ilke tabanlh
¢6zlim secimi (bir baska deyisle goniillii kanunlar (kodlar)), i¢ kontrolleri hakkinda daha fazla bilgi ifsa
etmeleri icin etkili bir itici gliic olmustur; bilgi yatirimcis1 ziyadesiyle iliskili olarak algilamistir
(6rnegin: Hermanson, 2000). Buna ragmen sonuglar, ilke temelli yaklasimlarin etkililigi, tlkenin
kiiltiiriine bagh oldugunu iddia etmektedir. Ozellikle, belirsizlik énlem diizeyini yiiksekligi tarafinda
karakterize edilen tilkelerde, yillik raporlarda ifsa edilen i¢ kontrol bilgi miktarinin dusiikligii daha
kat1 kanunlarla alakahdir.

Bu ¢alisma bazi uyarilara bagimhidir. Birinci uyari, sadece listelenen firmalara bakilmasidir. Su anda,
bu ¢alismanin sonuglarinin listelenmemis firmalar icin genellestirilebilir olup olmadig1 acik degildir.
Bu yiizden, c¢alismamizi bu firmalar1 da dahil edecek sekilde genisletmemiz ilging olabilir ve
aydinlatmak i¢in birinci olarak, orada milletler arasi farkliliklar olup olmadigini, ikinci olarak kiiltiir ve
kurumsal ¢evrenin hala 6nemli belirleyici faktérlerden olup olmadiklarini ortaya ¢ikarmak gerekir.

ikinci uyar ise, milletler arasi yillik raporlarda ifsa edilen i¢ kontrol bilgi miktarinin belirleyici
faktorlerine bakmamiza ragmen, onlarin sonuglarini incelemedik. Gelecek arastirmalar i¢in, firmalarin
sermaye maliyeti ve i¢ kontrol ifsaat uygulamalar arasinda bulunan ortaklikta (iliski) milletler arasi
farklhiliklar olup olmadigini incelemek adina, bu eksiklik verimli bir alan sunmaktadir. Bu, Francis
(2005) ve Ogneva (2007) tarafindan yapilan ¢alismalarin dogal bir genisletmesi olacaktir ve sermaye
piyasalarinda, goniillii i¢ kontrol ifsaatlarinin evrensel 6nemine kanit saglayacaktir.

Bu uyarilara karsi bu ¢alisma, i¢ kontrol ifsaat uygulamalarinin biiyiiyen literatiiriine essiz bir katkida
bulunacaktir. ilk olarak, bu ¢alisma bir ilke imza atarak, hem i¢ kontrol uygulamalarinin milletler arasi
farkliliklarina bakmistir hem de bu farkliliklarin kiiltiirel ve kurumsal c¢evre farkliliklariyla
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aciklanabilip agiklanamadigina bakmistir. Simdiye kadar, Michelon'un ¢alismasi disinda (2009), 6nceki
calismalar tek bir iilkeye, 6zellikle de ABD’deki i¢ kontrol ifsaat uygulamalarina odaklanmistir. Bu
calisma, yillik raporlarinda ifsa ettikleri i¢ kontrol bilgi miktar1 hususunda, kiiltiiriin ve kurumsal
cevrenin firmalarin yaptiklar tercihlere nasil sekil verdigine dair degerli bir kavrayis saglayacaktir.
Ikinci olarak bu c¢alisma, ulusal kurumsal yénetisim kanunlarinin karakterleri ve i¢ kontrol ifsaat
uygulamalar: arasindaki ortaklik hakkinda kanit sunan ilk calismadir. Calisma, kanun tavsiyelerini
katiliginin, firmalarin yillik raporlarinda ifsa edilen i¢ kontrol bilgi miktariyla pozitif bir iliskisi
oldugunu belgelemistir. Buna ragmen sonuclar, bu iliskinin {lkenin kiiltiiriine bagh oldugunu
soylemektedir. Sonuglar, belirsizlik o6nlem diizeyinin yiliksekligi tarafindan karakterize edilen
tilkelerde, daha kati kanunlarin yillik raporlarda agiklanan i¢ kontrol bilgi miktarinin daha fazla
olmasina sebep olmadigini ileri stirmiistiir.

Birlikte ele alindiginda bu c¢alismadaki bulgular, kurumsal ydnetisim kanunlarimi giincellemekle
sorumlu olan karar vericiler i¢cin potansiyel tavsiyelere sahiptir. Ozellikle bu biiyiik 6lcekli calismanin
sonucu, muhasebe skandallarinin ve kurumsal hatalarin Ustesinden gelebilmek icin tekdiize bir
yaklasimin olmadigini, fakat kiltiiriin ve kurumsal cevrenin karar vericiler tarafindan hesaba
katilmalar1 gerektigini gostermistir.

Aciklayici istatistikler

Tablo 1. Panel A: Tiim Ornekler

N Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
i¢ kontrol ifsaat dizini 2,170 0.00 7.00 3.65 1.65
Firma Buyuklugi 2,172 292 235,466,000 | 9,826,494 | 25,021,283
Satis Biiyiimesi 2,159 -0.99 1.37 0.18 0.29
4 Biiylik Denetim Firmasi 2,163 0.00 1.00 0.85 0.36
US Listesi 2,168 0.00 1.00 0.14 0.34
Uretim Endiistrisi 2,172 0.00 1.00 0.63 0.48
Ticari Endiistri 2,172 0.00 1.00 0.09 0.29
Bireysellik 2,076 14.00 90.00 52.32 22.14
Belirsizlik Onlemi 2,076 23.00 112.00 65.24 23.02
Gli¢c Mesafesi 2,076 18.00 104.00 55.74 19.86
Erkeklik 2,076 5.00 95.00 52.33 19.96
Yatirimci Korumasi 1,834 -1.48 8.50 2.64 2.82
Kanun Katilig 2,172 0.00 11.00 6.66 2.84
Kanun Cikarcilar 2,172 0.00 1.00 0.52 0.50
Tablo 2. Panel B: Orf ve Adetlere Bagh Ulkeler
N Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
I¢ kontrol ifsaat dizini 547 0.00 7.00 4.37 1.44
Firma Biytkligi 547 1,423,902 5,662,021 20,598,556
Satis Buyumesi 547 -0.92 1.37 0.21 0.29
4 Biiyiik Denetim Firmasi 546 0.00 1.00 0.76 0.43
US Listesi 547 0.00 1.00 0.09 0.28
Uretim Endiistrisi 547 0.00 1.00 0.55 0.50
Ticari Endiistri 547 0.00 1.00 0.13 0.33
Bireysellik 547 20.00 90.00 56.35 27.60
Belirsizlik Onlemi 547 35.00 64.00 45.83 10.09
Gli¢c Mesafesi 547 35.00 104.00 60.86 24.40
Erkeklik 547 34.00 66.00 55.05 10.68
Yatirimci Korumasi 547 0.26 8.50 3.39 3.20
Kanun Katilig: 547 2.00 9.00 7.90 2.10
Kanun Cikarcilar 547 0.00 1.00 0.83 0.38
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N Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
I¢ kontrol ifsaat dizini 266 0.00 7.00 3.71 1.46
Firma Buytkligi 267 13.061 43,917,541 2,986,643 6,679,963
Satis Biiytimesi 264 -0.99 1.37 0.17 0.34
4 Biiyiik Denetim Firmasi 265 0.00 1.00 0.96 0.19
US Listesi 265 0.00 1.00 0.13 0.34
Uretim Endiistrisi 267 0.00 1.00 0.63 0.48
Ticari Endiistri 267 0.00 1.00 0.05 0.22
Bireysellik 267 63.00 74.00 69.28 4.65
Belirsizlik Onlemi 267 23.00 59.00 37.16 15.80
Giic Mesafesi 267 18.00 33.00 27.44 6.63
Erkeklik 267 5.00 26.00 15.66 8.64
Yatirimci Korumasi 267 3.90 5.88 5.16 0.88
Kanun Katilig 267 0.00 8.00 5.93 2.55
Kanun Cikarcilar 267 0.00 1.00 0.22 0.41
Tablo 4. Panel D: Alman Kanunlarinin Kullanildig1 Ulkeler
N Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
I¢ kontrol ifsaat dizini 514 0.00 7.00 3.43 1.72
Firma Biiytkligi 515 7,105 235,466,000 | 16,300,367 | 34,220,260
Satis Biiyliimesi 515 -0.95 1.37 0.13 0.24
4 Biiylik Denetim Firmasi 513 0.00 1.00 0.90 0.30
US Listesi 513 0.00 1.00 0.11 0.31
Uretim Endiistrisi 515 0.00 1.00 0.73 0.45
Ticari Endiistri 515 0.00 1.00 0.09 0.29
Bireysellik 515 18.00 68.00 51.89 17.72
Belirsizlik Onlemi 515 58.00 93.00 77.97 13.25
Giic Mesafesi 515 34.00 68.00 49.55 12.33
Erkeklik 515 39.00 95.00 67.97 18.21
Yatirimci1 Korumasi 273 1.73 5.53 3.70 1.56
Kanun Katilig 515 0.00 9.00 4.69 3.49
Kanun Cikarcilar 515 0.00 1.00 0.47 0.50
Tablo 5. Panel E: Fransiz Kanunlarinin Kullanildig Ulkeler
N Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
I¢ kontrol ifsaat dizini 843 0.00 7.00 3.31 1.65
Firma Biytkligi 843 292 197,086,000 | 10,740,090 | 23,612,966
Satis Biiyiimesi 833 -0.99 1.37 0.19 0.30
4 Biiyiik Denetim Firmasi 839 0.00 1.00 0.84 0.37
US Listesi 843 0.00 1.00 0.19 0.39
Uretim Endiistrisi 843 0.00 1.00 0.62 0.49
Ticari Endiistri 843 0.00 1.00 0.08 0.27
Bireysellik 747 14.00 76.00 43.62 19.76
Belirsizlik Onlemi 747 48.00 112.00 80.71 16.71
Gli¢c Mesafesi 747 50.00 81.00 66.36 9.78
Erkeklik 747 42.00 70.00 52.65 10.67
Yatirimci Korumasi 747 -1.48 4.16 0.80 2.09
Kanun Katilig: 843 3.00 11.00 7.28 211
Kanun Cikarcilar 843 0.00 1.00 0.44 0.50
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Bu tablo, tiim 6rnekler ve dort yasal koken bolgesi icin olan siirekli ve iki degerli degiskenler icin
betimleyici bir istatistik sunar (La Porta et al, 1998 temel alinmis). ICDisc=yedi ifsaat 6gesini
kapsayan kendiliginden imal edilmis dizine bagl olan i¢ kontrol ifsaat puani. Firm Size: Firma
Biiytkligii= yilsonu itibariyle var olan avro cinsinden tiim varliklar (kapanis kuru kullanilarak avroya
gevriliyor). Big 4 auditor: Eger firmanin finansal durumu Deloitte, Ernst & Young, KPMG, or
PricewaterhouseCoopers firmalarindan herhangi biri tarafindan denetlenmisse 1 puan alinir aksi
takdirde bu klasmandan puan alinamaz. US list= firma paylar1 ABD’deki ¢apraz listedeyse 1 puan
alinir. Manufacturing Industry: Uretim Endiistrisi: Eger firma iiretim ve/veya ticari sektérde aktif ise 1
puan alir aksi takdirde puan verilmez. IDV, UAI, PDI ve MAS, Hofstede’'nin (2001) puanlarini temsil
etmektedir. Investor protection: Yatirimci korumasi, yonetici karsiti haklarin dizinin (La Porta et al,,
1998) ve Diinya YoOnetisim Dizinine gore hukuk kurallarinin dizinin(Kaufmann et al, 2008) bir
Urinidir. Strictness of code: kanunlarin katiligi kendiliginden yapilmis bir 6l¢iim olup, Zattoni and
Cuomo (2008) tarafindan hazirlanmis, i¢c kontrol hususundaki kanun tavsiyeleri usuliine baghdir. Code
issuer: Kanun ihraggisi= eger kanun iilkedeki borsa veya yatirimci kuruluslar tarafindan cikartiliyorsa
1 puan alinir aksi takdirde puan alinmaz.

Tablo-6: ilinti matrisi

1 i¢ kontrol ifsaat

2 Firma biyukligi

3 Satis blylimesi

4 Biiylik denetim firmasi
5 US listesi

6 Uretim Endiistrisi

7 Ticari Endistri

8 Bireysellik

9 Belirsizlik Onlemi
10 UAI

11 Gii¢ Mesafesi

12 Erkeklik

13 Yatirimci Korumasi
14 Kanun Katilig1
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Tablo-6. ilinti Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 | ICDise 1.000 0.161% 0.049* 0.140* | 0.130** | -0.035 0.019 0216 | 0166 | -0.285* | -0.092** | -0.070** | 0.080* 0.009
2 | Firm size 0171 1.000 0.084** | 0.189** | 0.343* | 0.043* -0.034 0176 | 0.103** | 0275* -0.010 0.194** 20014 | -0.065*
3 | Sales growth 0.034 20.079% 1.000 20.071** | -0.034 | -0.035 -0.023 | -0.062** | -0030 | -0.122** | 0.088* -0.036 0111 0.014
4 | Big4 0.139** | 0.199** | -0.084* 1.000 | 0.106* | 0.035 -0.019 0.209%** | 0.210% 20010 | -0.224% 0.013 0.023 0.028
5 | USlist 0.144%* | 0.349% -0.039 0.106** | 1.000 -0.009 -0.025 -0.009 0.105** 0.020 0.005 0.067** 0.039 ~0.045*
6 | Manufacturing | -0.028 0.041 20.029 0.035 -0.009 1.000 “0.413** | -0.052* | -0.065** | 0.044* -0.001 20.021 0.015 0.006
7 | Trading 0.007 -0.036 -0.037 20019 | -0.025 | -0413** 1.000 0.052* | -0.065** | 0.044* -0.001 20.021 0.015 0.006
8 g;‘;izgt’lron 0.221% | 0.161* -0.035 0211% | 0.000 | -0.054* 0.002 1.000 0.660% | -0.193* | -0.651** | -0.072** | -0.065** | -0.019
9 | DV 0.152** | 0.098%* -0.016 0.194** | 0.097** | -0.066** 0.014 0.715* 1.000 -0.300%* | -0.714** | 0.219%* | 0.078* 0.043*
10 | UAI 20.295%* | 0.249% | -0.076** | -0.027 0.021 0.042 0.023 202717 | -0.313* 1.000 0.305%* 0.032 20.269%* | -0.071%
11 | PDI 20.069** | -0.013 0.081** | -0.209** | -0.030 0.002 20.013 | -0.600% | -0.728" | 0.265* 1.000 0.032 0197 | 0.202%
12 | MAS 20.092%* | 0223 | -0.044* -0.030 0.042 -0.009 0.075** | -0.057* 0.071%* | 0394 | 0.159** 1.000 0.086" | 0.351%
13 igﬁ;gmess of 0.114* | -0.026 | 0.087** | 0.053* | 0.079* | .0.014 -0.038 | -0.077%* | 0.092* | -0.280** | 0.168** | -0.094** 1.000 0.176**
14 | Code issuer -0.005 | -0.066 0.019 20.028 | -0.045* | 0.006 0.065** 0.053* 0.053* | -0.079** | 0208 | 0358 0.044* 1.000
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Tablo-2: Bu tablo, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisini sunmaktadir.
Pearson korelasyon katsayis1 kdsegenin altinda, Spearman korelasyon katsayis1 kdsegeninin
tistiindedir. ICDisc=yedi ifsaat 6gesini kapsayan kendiliginden imal edilmis dizine bagl olan i¢ kontrol
ifsaat puani. Firm Size: Firma Biiytikliglii= yilsonu itibariyle var olan avro cinsinden tiim varliklar
(kapanis kuru kullanilarak avroya cevriliyor). Big 4 auditor: Eger firmanin finansal durumu Deloitte,
Ernst & Young, KPMG, or PricewaterhouseCoopers firmalarindan herhangi biri tarafindan
denetlenmisse 1 puan alinir aksi takdirde bu klasmandan puan alinamaz. US list= firma paylari
ABD’deki capraz listedeyse 1 puan alimr. Manufacturing Industry: Uretim Endiistrisi: Eger firma
liretim ve/veya ticari sektorde aktif ise 1 puan alir aksi takdirde puan verilmez. IDV, UAI, PDI ve MAS,
Hofstede’nin (2001) puanlarini temsil etmektedir. Investor protection: Yatirimci korumasi, yonetici
karsiti haklarin dizinin (La Porta et al., 1998) ve Diinya Yonetisim Dizinine gore hukuk kurallarinin
dizinin (Kaufmann et al., 2008) bir iriiniidir. Strictness of code: kanunlarin katiligi kendiliginden
yapilmis bir 6l¢lim olup, Zattoni and Cuomo (2008) tarafindan hazirlanmis, i¢c kontrol hususundaki
kanun tavsiyeleri usuliine baghdir. Code issuer: Kanun ihraggisi= eger kanun tlkedeki borsa veya
yatirimci kuruluslar tarafindan ¢ikartiliyorsa 1 puan alinir aksi takdirde puan alinmaz. ** p < 0.01 and
*p < 0.05 (iki uclu teste baghdir).

Bireysellik (H1)
Belirsizligin Onlemi (H2
Yatirimci Korumasi (H3)
Kanun Katiligi (H4)

Kanun Cikarcilar (H5)
Tablo 7. Tek Degiskenli Regresyon Sonuglari
Constant Beta Adjusted N
R-squared
IDV (H1) 3.087*** 0.011%** 0,023 2,074
UAI (H2) 5.063*** -0.0271%** 0,086 2,074
Investor protection (H3) 3.415%** 0.128*** 0,048 1,833
Strictness of code (H4) 3.2171%%* 0.067*** 0,013 2,170
Issuer of code (H5) 3.663*** -0.017 0,000 2,170

Tablo 7: Bu tablo, en kiiciik kareler yontemine dayanarak ortaya ¢ikan tek degiskenli regresyon
sonuglarini sunmaktadir. Tiim regresyonlardaki bagimli degisken ICDisc’dir. ICDisc=yedi ifsaat 6gesini
kapsayan kendiliginden imal edilmis dizine bagh olan i¢ kontrol ifsaat puani. IDV ve UAIHofstede’nin
(2001) puanlarini temsil etmektedir. Investor protection: Yatirimci korumasi, yonetici karsiti haklarin
dizinin (La Porta et al.,, 1998) ve Diinya Yonetisim Dizinine gore hukuk kurallarinin dizinin(Kaufmann
et al,, 2008) bir triintidiir. Strictness of code: kanunlarin katiligi kendiliginden yapilmis bir 6l¢iim olup,
Zattoni and Cuomo (2008) tarafindan hazirlanmis, i¢ kontrol hususundaki kanun tavsiyeleri usuliine
baghdir. Code issuer: Kanun ihragcisi= eger kanun tilkedeki borsa veya yatirimci kuruluslar tarafindan
¢ikartiliyorsa 1 puan alinir aksi takdirde puan alinmaz.

Tablo-8: Cok Degiskenli Regresyon Sonuglari

Sabit

Firma Biyukligi

Satis Biiyiimesi

Biiylik Denetim Firmasi
US Listesi

Uretim

Ticari

2005 Yilh
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2006 Y1ih

Bireysellik (H1)
Belirsizlik Onlemi (H2)
Gili¢c Mesafesi

Erkeklik

Yatirimci Korumasi (H3)
Kanun Katihig1 (H4)

Kanun Cikarcilar (H5)
Tablo-8: Cok Degiskenli Regresyon Sonuglari
Constant Beta Adjusted N
R-squared

IDV (H1) 3.087%** 0.011%** 0,023 2,074
UAI (H2) 5.063*** -0.0271%** 0,086 2,074
Investor protection (H3) 3.415%** 0.128*** 0,048 1,833
Strictness of code (H4) 3.211%** 0.067*** 0,013 2,170
Issuer of code (H5) 3.663*** -0.017 0,000 2,170

F degeri

Diizeltilmis R

Marjinal R

Maksimum Varyans Biiylime Faktorii

N

1 2 3a 3b 3c 3d 4

Constant 1.243*** 0.309 1.772%** 0.754* 1.227*** 1.004** 0.365
Firm size 0.098*** 0.194*** 0.071%** 0.104*** 0.098*** 0.083*** 0.147***
Sales growth 0.317%** 0.186 0.294** 0.269** 0.316*** 0.219* 0.149
Big 4 auditor 0.505*** 0.408*** 0.302%** 0.479*** 0.505*** | 0.291*** 0.322%**
US list 0.469*** 0.278%** 0.473%** 0.419%** 0.470%** 0.410%** 0.383***
Manufacturing -0.112 -0.015 -0.053 -0.111 -0.113 -0.046 -0.016
Trading 0.013 0.115 -0.068 0.032 0.009 -0.085 0.053
Year (2005) -0.236*** | -0.258%**% | -0.234*** -0.195**% | -0.234*** -0.168* -0.275***
Year (2006) -0.161* -0.138* -0.212** -0.132 -0.160* -0.175 -0.227%**
IDV (H1) - 0.006** - - - - 0.015%**
UAI (H2) - -0.025%+* - - - - -0.025%+*
PDI - 0.008*** - - - - 0.024***
MAS - -0.003 - - - - -0.003
Investor - - 0.112%** - - 0.113%** 0.059%**
protection (H3)
Strictness of - - - 0.056%** - 0.065%*** -0.067***
code (H4)
Issuer of code - - - - 0.027 0.144** -0.060
(H5)
F-value 15.903*** | 38.003*** | 19.208*** | 16.525*** | 14.148*** | 18.456*** | 28.953***
Adjusted R 0.053 0.177 0.083 0.061 0.052 0.095 0.187
squared
Incremental R - 0.120%** 0.035%** 0.009*** 0.000 0.048*** 0.141%**
squared
Maximum VIF 1.340 2.670 1.335 1.355 1.355 1.367 9.035
N 2.148 2.061 1.823 2.148 2.148 1.823 1.823

Tablo-8: Bu tablo, en kiiciik kareler yontemine dayanarak ortaya cikan c¢ok degiskenli regresyon
sonuglarini sunmaktadir. Tiim regresyonlardaki bagimli degisken ICDisc’dir. Tanimlanan degiskenler
asagidaki gibidir: ICDisc=yedi ifsaat d6gesini kapsayan kendiliginden imal edilmis dizine bagh olan ig
kontrol ifsaat puani. Firm Size: Firma Buyiikligli= yilsonu itibariyle var olan avro cinsinden tiim
varliklar (kapanis kuru kullanilarak avroya gevriliyor). Big 4 auditor: Eger firmanin finansal durumu
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Deloitte, Ernst & Young, KPMG, or PricewaterhouseCoopers firmalarindan herhangi biri tarafindan
denetlenmisse 1 puan alinir aksi takdirde bu klasmandan puan alinamaz. US list= firma paylari
ABD’deki capraz listedeyse 1 puan alimr. Manufacturing Industry: Uretim Endiistrisi: Eger firma
liretim ve/veya ticari sektorde aktif ise 1 puan alir aksi takdirde puan verilmez. IDV, UAI, PDI ve MAS,
Hofstede’nin (2001) puanlarini temsil etmektedir. Investor protection: Yatirimci korumasi, yonetici
karsit1 haklarin dizinin (La Porta et al.,, 1998) ve Diinya Yonetisim Dizinine gore hukuk kurallarinin
dizinin(Kaufmann et al, 2008) bir iriinidiir. Strictness of code: kanunlarin katiligi kendiliginden
yapilmis bir dl¢lim olup, Zattoni and Cuomo (2008) tarafindan hazirlanmis, i¢c kontrol hususundaki
kanun tavsiyeleri usuliine baghdir. Code issuer: Kanun ihragcgisi= eger kanun tlkedeki borsa veya
yatirimci kuruluslar tarafindan cikartiliyorsa 1 puan alinir aksi takdirde puan alinmaz.

Artan Kkaresi alinmis ‘R’, sadece model icin olan Kkontrollere nazaran ‘R squared’ icindeki artisi
simgelemektedir. ‘p’ degeri, yonelimli hipotezler icin tek uclu, digerleri icin iki ucludur. ******
sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki 6nemi gostermektedir.

EK BOLUM: iC KONTROL iFSAAT DIiZiNi

Bu ek boliim, firmalarin yillik raporlarinda ifsa ettikleri i¢ kontrol bilgi miktarini 6l¢en, i¢ kontrol ifsaat
dizinini iceren yedi farkli raporlanabilir 6geyi gostermektedir.

Ogeler Tanim

Bu 6ge, eger yillik raporda stratejik ve isletme riski hususunda bir bilgi ifsa
edilmisse ‘1’ degerini alir. Bu risklere 6rnek: Cevre, rekabet, iiriin gelistirme, saglik
ve glivenlik, marka adi asinimi

Stratejik ve isletme
Riski

Bu 6ge, eger yillik raporda finansal riskler hususunda bir bilgi ifsa edilmisse ‘1’

Finansal Riskler A . N . s e .
degerini alir. Bu risklere 6rnek: Faiz orani, déviz kuru orany, likidite ve kredi riski

Bu 6ge, eger yillik raporda finansal raporlama riskleri hususunda bir bilgi ifsa
edilmisse ‘1’ degerini alir. Bu risklere 6rnek: Deger diisiikligii, emekli maasi
muhasebesi, sermaye piyasasi tiirev araglarina deger bicme

Finansal Raporlama
Riski

Bu 6ge, eger yonetim yillik raporlardaki i¢ kontrol i¢in olan sorumlulugunu agik

Sorumluluk bir sekilde kabullenirse ‘1’ degerini alr.

Bu 6ge, eger yillik rapor firma aktiviteleri hususundaki bilgileri riskleri kontrol

I¢ Kontrol Olgimi etmek amaciyla ifsa ediyorsa ‘1’ degerini alir.

Bu dge, eger firma kendi i¢ kontroliinii tasarlamak amaciyla kullandig1 yapiy:

Yapi (6rnegin: COSO, CoCo), yillik raporlarinda ifsa ediyorsa ‘1’ degerini alir.

Bu 6ge, eger yillik rapor i¢ kontrollerin etkililigi hakkinda fikir sunuyorsa ‘1’

Etkililik Lo
degerini alir.
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SON NOTLAR

[1] Hemen hemen tiim kamitlar, giiclii bir yatirimc1 korumasiyla birlikte iyi gelismis bir sermaye
piyasasinin oldugu ABD’de olusturulmus firmalarin sermaye maliyetinin, ifsaat seviyesiyle negatif bir
iliskisinin oldugunu gostermektedir (La Porta et al., 1998). Francis ve arkadaslarn (2005), ABD
disindaki 34 iilkeden secilmis 700 firma icin benzer sonuglari gostermislerdir. Onlarin bulgulari,
goniillii ifsaatin evrensel dneminin sermaye maliyetini diisiirmek icin bir erisim kazandigina kanit
saglamaktadir.

[2]ABD arastirmalari, i¢ kontrol zayifliginin raporlanmasi, SOX'un 302. Ve 404. Boliimii geregi, firma ve
yonetisim karakteriyle ilikilidir. Ornegin, Ashbaugh-Skaife et al. (2007) ve Doyle et al. (2007), daha
karmasik islemleri olan firmalar yeniden yapilandirmaya maruz kalmalarini, i¢c kontroldeki zayiflig
ifsa etmek icin daha kiiciik, daha tecriibesiz ve finansal olarak daha kirilgan olmalarini bulmuslardir.
Hoitash et al. (2009) kurulun daha dayanikli olmasi yani sira denetim komite tiyelerinin muhasebe ve
yonetsel tecriibelerinin fazla olmasinin, ifsa edilen i¢ kontrol zayifligiyla bir iliskisi olmasinin diisiik
ihtimalli oldugunu belgelemistir. Diger calismalar, finansal raporlama kalitesiyle i¢c kontol zayifligi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismalar, i¢ kontrol zayifligina sahip olan firmalarin kazang
yonetimi konusunda daha giiclii (6rnegin: Ashbaugh-Skaife et al, 2008) ve hesaplarin dogruluk
tahmini yonetiminin diisiik (Feng et al., 2009) oldugunu belgelemistir.

[3]Hofstede (2001) asagidaki gibi dort boyut tanimlamistir. Birinci dereceden akrabalar1 ve
kendileriyle ilgilenmekle yiikiimlii olanlarin icinde bireysellik, toplum icinde gevsek bir 6rmek misali
sosyal yapi1 icin yapilan tercihleri simgelemektedir. Bunun tersine, kesintisiz sadakate karsilik olarak
kendi akrabalarina, soylarina veya baska gruplara goz kulak olmak beklentisi icinde toplumsallik
duygusu, toplum icinde siki bir 6rmek misali sosyal yapi icin yapilan tercihleri simgelemektedir. Gii¢
mesafesi, kurumlar ve orglitler icerisinde adaletli dagitilmamis olan giiciin, toplum {yeleri tarafindan
ne Olcliide kabul edildigidir. Belirsizligin 6nlenmesi, toplum tiyelerinin anlam karmasasi ve belirsizlik
karsisinda kendilerini ne derece rahatsiz hissettikleridir. Erkeklik, kazanim, kararlilik, kahramanlik ve
fiziksel basari i¢in toplum icindeki bir tercihi simgelemektedir. Tam tersine kadinlik, iliskiler, algak
goniilliiliik, zayif olan icin sefkat ve hayat kalitesi i¢in toplum icindeki bir tercihi temsil etmektedir.

[4] Gray’in (1988:8) tanimladig1 muhasebe degerleri asagidaki gibidir. Profesyonellik, profesyonel 6z-
diizenlemenin siirdiirilebilirligi ve bireysel profesyonel hiikiim egzersizleri i¢in yapilan bir tercihi
temsil etmektedir. Istikrar, sirketler arasi tekdiize muhasebe pratiklerinin uygulanmasi ve bireysel
sirketlerin algilanan sartlar icindeki esnekligin aksine bu pratiklerin zamanla istikrar géstermesi i¢in
yapilan bir tercihi simgelemektedir. Tutuculuk, daha iyimser, birakiniz yapsinlar ideolojisi, ve risk
alma egiliminin aksine gelecekteki vakalarin belirsizligiyle basa ¢cikmak adina dl¢iimlere ihtiyath bir
yaklasim i¢in yapilan bir tercihi temsil etmektedir.

[5] Calismaya dahil edilen hukuk sistemi o6rf ve adetlere dayanan tlkeler: Avustralya, Hindistan,
Malezya, Gliney Afrika, Tayland ve Birlesik Krallik

[6] Calismaya dahil edilen Iskandinav medeni kanunu tilkeleri: Danimarka, Finlandiya ve isveg

[7] Calismaya dahil edilen Alman medeni kanunu iilkeleri: Cek Cumhuriyeti, Almanya, Macaristan,
Japonya, Kore, Polonya ve Isvicre

[8] Calismaya dahil edilen Fransiz medeni kanunu iilkeleri: Brezilya, Fransa, Yunanistan, Endonezya,
Italya, Meksika, Rusya, ispanya ve Tiirkiye

[9]YOontem boliimiinde gosterildigi lizere, kanun c¢ikaranlarin kimligini etkisiz bir degisken olarak
kullandik. Bu etkisiz, eger kanun borsa ve yatirimci kurulus tarafindan ¢ikartilmigsa 1 puan alir aksi
takdirde bu klasmandan puan alinamaz.

[10] Regresyon analizinde, firmamizin biiyiikliigiinii es degiskenlik konusunun yayilmasi i¢in dlcerken,
toplam varliklarin tabii logaritmasini dahil ettik. Ek olarak, siirekli degiskenlerin hepsini, ayrik degerin
etkisini diisiirmek icin ti¢ kez standart sapmayla diizelttik.
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