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OZET

Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin denetim kalitesine etkisi arastirilnustir.
Bunun icin Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde islem giren sirketlerin 2012 yili verileri
kullamilnmistir. Bu calismada kullanilan degiskenler, secilen sirketlerin finansal tablolarindan,
faaliyet raporlarindan ve kurumsal internet adreslerinden elde edilmigtir. Secilen degiskenler,
literatiirde daha once kullamilnustir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
belirlenmesi icin lojistik regresyon yontemi kullanilnustir. Yapilan calisma sonucunda denetim
kalitesi iizerinde yonetim kurulunun yapist ile kurumsal yatirimcilarin istatistiksel acidan
anlami ve pozitif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen bulgular literatiirle
uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Denetim Kalitesi, Borsa Istanbul.

IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON AUDIT
QUALITY: AN EMPIRICAL RESEARCH IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In this paper, the impact of corporate governance practices on audit quality is
investigated. For this purpose, the dataset of the 100-index companies in the Borsa Istanbul
(BIST), 2012, has been used. The variables utilized were obtained from the companies’
financial statements, annual reports, and corporate web sites. The selected variables were used
in previous studies in the literature. Logistic regression was used to determine the relationship
between the dependent and independent variables. Findings show the relationship between
the structure of director’s board and institutional ownership has statistically significant
relationship with audit quality. The results of this paper are consistent with previous studies.
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1. Giris

Kurumsal yonetimle ilgili ¢aligmalar 1970’li yillarda Amerika’da baglamig ve 1990’1
yillarda diger iilkelerde cesitli diizenlemeler yapilmaya baglanmistir. Bu iilkeler Japonya,
Almanya ve Ingiltere olup, kurumsal yonetimle ilgili calismalarin gelismis iilkelerde bagladigini
sOyleyebiliriz (Terzi, 2012:137). Gelismekte olan iilkelerde ise 6zellikle 20. yiizyilda yasanan
bazi olaylar sonucunda kurumsal yonetimin Oneminin artmasina paralel olarak geligimler
yasanmugtir. Muhasebe skandallari ile birlikte 6nemi artan kurumsal yonetim kavrami,
akademik literatiirde tartisilir hale gelmistir (Maingot & Zeghal, 2008:225).

Kurumsal yonetimin (veya kurumsal yonetisim) Amerika ve Avrupa’da yaganan
Enron, WorldCom, Parmalat gibi muhasebe skandallari sonrasinda borsada islem goren
sirketler agisindan 6nemi artmis ve bu konuyla ilgili yasal diizenlemeler yapilmistir. Ozelikle
Amerika’da yasanan Enron skandali sonras: ortaya ¢ikan sermaye piyasalarma yonelik
giivensizligin giderilmesi amaciyla Sarbanes Oxley Yasast ¢ikarilmistir. Bu skandallarin
piyasalarda neden oldugu giivensizlik ve yatirimcilarin finansal tablolara giivensizligi, finansal
sistemin gozden gecirilmesini ve revize edilmesini zorunlu kilmigtir. Bu sorunun giderilmesi
icin sadece muhasebe kayitlari ve finansal tablolarla ilgili diizenlemelerin yeterli olmayacagi,
gercekte sorunun iist diizey isletme yoneticileri, muhasebeciler, avukatlar, finansal analistler,
derecelendirme kuruluslari, standart belirleyiciler, piyasa diizenleyicileri ve yatirimeilarla ilgili
boyutlara da sahip oldugu ifade edilmistir (Alagoz, 2008:96).

Kurumsal yonetim, finansal raporlama sistemin etkin bir bigcimde isleyisinin
saglanmasinda 6nemli bir unsurdur. Teorik olarak kurumsal yonetimin etkin bir bicimde
olusturulmas1 ve uygulanmasini saglayan ii¢ izleme mekanizmasi bulunmaktadir. Bunlar; i¢
kontrol sistemi, yonetim kurulu ve denetim komitesidir (Abdullah vd., 2008:17).

Bu calismanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin denetim kalitesine etkisinin
incelenmesidir. Bu amaci1 gergeklestirmek icin BIST 100 endeksinde islem goren sirketler
tizerinde bir arastirma yapilmustir.

2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari ve Denetim Meslegi

Literatiirde kurumsal yonetim kavramu ile ilgili ortak bir tanim mevcut degildir. Cesitli
kurum ve aragtirmacilar tarafindan farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Ornegin Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) kurumsal yonetimi, “sirketin yonlendirildigi ve kontrol
edildigi bir sistem” olarak tanimlamaktadir (Sonmez & Toksoy, 2011:54).

Tiirkiye’de ulusal piyasalara yon veren ii¢ dnemli diizenleme mevcuttur. Bunlardan
ilki Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun, digeri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK)’nun diizenlemeleri ve 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’dur.

SPK diizenlemeleri, halka acik, diger bir ifadeyle borsaya kayith veya halka acik
sayilan sirketleri kapsamaktadir. SPK’nin kurumsal yonetimle ilgili diizenlemesi, 2003 yilinda
yayinlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ile olmustur. Bu diizenleme 2005 yilinda tekrar
giincellenmistir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde kurumsal yonetim hedefleri asagidaki
gibi siralanmustir (Terzi, 2012:138-139):
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e Pay sahiplerin (hissedarlarin) haklarimin gii¢lendirilmesi,

e Seffafligin (kamuya hesap verebilirligin) arttirilmast,

¢ Muhasebedeki eksikliklerin giderilmesi,

e Yaptirimlarin ve yaptirim uygulamalarinin gelistirilmesi,

* Yonetim kurulunun bagimsizlig: ve sorumlulugunun arttirilmast,
e Rekabetin tegvik edilmesi,

e Haksiz kazancin engellenmesi.

SPK’nin 30/12/2011 tarih ve 28158 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri IV, 56 no.lu
“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina {ligkin Teblig”’de Kurumsal
Yonetim Ilkeleri dort ana baglikta agiklanmustir. Bunlar asagidaki gibidir:

e Pay sahipleri,

¢ Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
e Menfaat sahipleri,

*  Yonetim kurulu.

SPK diizenlemelerine uymakla yiikiimlii olan halka agik sirketler/halka agik sayilan
sirketler uyguladiklart kurumsal yonetim ilkelerine iligkin “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”
hazirlamak ve bunu yayinlamakla yiikiimliidiirler.

BDDK tarafindan 2005 yilinda yayinlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nunda
kurumsal yonetimle ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Bu diizenlemeler; yonetim, i¢
sistemler, yetkili kuruluslar ve finansal raporlama ana basliklari altinda yapilmisgtir.

Temmuz 2012°de yayinlanarak yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile ilgili diizenlemeler yer almistir. Bu diizenlemelerin SPK
tarafindan yapilan diizenlemelere paralel oldugu soylenebilir. TTK’da kurumsal yodnetim
ilkeleri; seffaflik, adillik veya esitlik, sorumluluk, hesap verebilirlik ekseninde tesekkiil
ettirilmistir.

Tiirkiye’de denetim mesleginin olusumu ve gelisimi eskilere kadar gitmekle birlikte
giiniimiizdeki olusumunu Avrupa Birligi iiyeligi siirecinde aldigin1 soyleyebiliriz. Tiirkiye’deki
denetim mesleginin uluslararas: standartlara gore icra edilmesi i¢in basta SPK olmak iizere
cesitli kurumlar tarafindan diizenlemeler yapilmis ve en son olarak TTK ile birlikte denetim
faaliyetlerinin Uluslararasi Denetim Standartlari’na gore yapilacag belirtilmistir.

Diinyada dort biiyiikler olarak bilinen denetim sirketlerinin yaninda ¢ok sayida yerel
denetim sirketleri de Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir. Bu denetim sirketleri denetim
faaliyetlerini Uluslararast Denetim Standartlari’na gore yapmaktadir.
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3. Literatiir Arastirmasi ve Hipotez Gelistirme

Son yillarda yasanan finansal skandallara bagli olarak muhasebe, finansal raporlama
ve denetimde yatirimcilari korumak amaciyla 6nemli degisiklikler ortaya ¢ikmistir (Adeyemi
& Fagbemi, 2010:171; Soliman & Elsalam, 2012:1293). Bu degisimler finansal raporlamada
sirketlerin hesap verebilirliligi ve seffafligin1 6n plana ¢ikarmistir. Bu agidan 6zellikle 2001
yilinda Amerika’da yagsanan Enron skandalindan sonra yayimlanan Sarbanes Oxley Yasasi
ile kurumsal yonetim ilkelerinin halka acik sirketler tarafindan uygulanmasi zorunlu hale
gelmigtir. Nitekim 2003 yilinda Tiirkiye’de de SPK tarafindan kurumsal yonetimle ilgili teblig
yaymlanmusgtir.

Enron vakas: ile birlikte diinyanin en biiylik denetim firmalarindan olan Arthur
Anderson sirketinin batmasi, denetime olan giivenin de zedelenmesine neden olmustur.
Ciinkii denetimin temel amagclarindan birisi, finansal tablolara giivenilirlik kazandirmaktir.
Halbuki Enron skandalinda finansal tablolarda hileler yapilmis ve bu da denetim firmasinca
ortaya ¢ikartilmamistir. Ayni durum Tiirkiye’de Imar Bankasi olayinda kendini gstermis ve
yatirimcilarin piyasalara olan giliveninin zedelenmesine neden olmustur.

Denetim faaliyetinin en temel amaclarindan biri, hatali veya hileli bilgilerin neden
olabilecegi riski azaltmak, finansal raporlamalarda yoneticilerin yapabilecekleri usulsiizliikleri
en aza indirmektir (Adeyemi & Fagbemi, 2010:171; Soliman & Elsalam, 2012: 1293). Yapilan
aragtirmalarda sirketlerdeki hile ve usulsiizliiklerin denetim kalitesinin zayif oldugu ortamlarda
ortaya c¢iktig1 belirtilmektedir (Acar vd., 2011:275).

Denetim kalitesi kavramsal olarak DeAngelo tarafindan “miisterilerin muhasebe
sistemlerindeki ve finansal raporlamadaki usulsiizliiklerini ortaya ¢ikarmak” seklinde
tanimlanmaktadir. Denetim kalitesinin iki temel bileseni bulunmaktadir (DeAngelo, 1981:186).
Bunlardan ilki hileli/usulsiiz islemleri tespit etmek, digeri ise bunlarin raporlanmasidir
(Beisland vd., 2012:8).

Beisland vd. (2012) kurumsal yonetim uygulamalar: ile denetim kalitesi arasindaki
iliskiye yonelik literatiirde iki goriis oldugunu ifade etmistir. Bu goriislerden ilki, etkili kontrol
mekanizmasinin kaliteli denetime olan ihtiyaci azaltacagidir. Buna karsit olan diger goriis
de, kurumsal yonetimin tamamlayici bir mekanizma oldugudur. Bu iki goriise gore kontrol
mekanizmasinin gelistirilerek, denetim kalitesinin daha da arttirilabilecegi sdylenebilir.

Vekalet teorisine (agency theory) gore sirket yoneticisi, bagimsiz denetim faaliyetinin,
finansal tablolardaki iddialara ve beyanlara kattig1 kredibiliteyi istemektedir. Sirket sahibi ve
yonetici kigisel ¢cikarlarina gore davranmaktadir ve her iki tarafin amaclart ve hedefleri farklidir.
Bu durumda, vekalet teorisine gore, sirket sahibi ve yonetici arasinda bir catismanin olmast
kaginilmazdir (Esendemir, 2011:3894). Denetim, bu ¢atismanin diizenlenmesi amaciyla temel
kontrol mekanizmalarindan biridir. Bundan dolayi kaliteli bir denetim faaliyeti, bu ¢atigmanin
yogunlugunu degistirebilir (Adeyemi & Fagbemi, 2010:171).

Denetim kalitesi, finansal raporlama siirecinde oldugu gibi kurumsal yonetimin etkin bir
bicimde yiiriitiilebilmesi i¢cin onemli bir unsurdur (Abdullah vd., 2008:19). Denetim kalitesinin
belirlenmesi amaciyla literatiirde degisik degiskenler kullanilmistir. Bazi ¢caligmalarda denetim
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kalitesinin belirlenmesinde denetim iicreti esas alimistir (O’Sullivan, 2000; Carcello vd.,
2002; Salleh vd., 2006; Mitra vd., 2007). Bu calismalarda yiiksek denetim ticreti ile diisiik
denetim iicretinin denetim kalitesine etkisi incelenmis ve yiiksek denetim iicretinde denet¢inin
denetim hizmetini daha etkin sunduklar: belirlenmistir. Bazi ¢aligmalarda ise denetim kalitesi
denetim sirketinin biiyiikliigii esas alinarak incelenmistir (DeAngelo, 1981; Beasley & Petroni,
2001; Fan & Wong, 2005; Kane & Velury, 2004; Abdullah vd., 2008; Adeyemi & Fagbemi,
2010; Soliman & Elsalam, 2012; Beisland vd., 2012). Soliman & Elsalam yaptiklari ¢calismada
biiyiik 6lcekli denetim sirketlerinin, kiiciik olcekli sirketlere gbre hata ve usulsiizliikleri
tespit etmede daha iyi olduklarini ifade etmislerdir (Soliman & Elsalam, 2012:1293). Bunun
nedeninin, biiyiik 6l¢ekli sirketlerin insan kaynag1 ve ekipman olarak daha fazla kaynaga sahip
olmalar1 sdylenebilir. Bu nedenle calismamizda denetim kalitesinin belirlenmesi amaciyla
ikili degisken olarak dort biiyiikler olarak bilinen denetim firmalariin (big four) denetledigi
sirketler 1, digerlerinin denetledikleri O olarak dikkate alinmuigtir.

Denetim kaliteli =1 (Dort biiyiik denetim firmasi tarafindan gerceklestirilen denetim)

Denetim kaliteli degil =0 (Dort biiyiik firma disindaki denetim firmalart tarafindan
gerceklestirilen denetim)

Calismanin temel amaci, kurumsal yonetim uygulamalarmin denetim kalitesine
etkisinin incelenmesidir. Bu amaci aragtirmak i¢in BIST-100 endeksinde kote sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarimi temsil etmek amaciyla bazi degiskenler secilmisgtir.
Literatiirde, kurumsal yonetim uygulamalarini temsil eden bazi degiskenler kullanilmaktadir.
Bu degiskenler takip eden boliimlerde agiklanmigtir. Bu caligmada temel amacin yaninda
asagidaki amaclar da incelenmistir:

i. BIST-100 endeksinde kote olan sirketlerin yonetim kurulu yapilarinin incelenmesi,

ii. BIST-100 endeksinde kote olan sirketlerin CEO’lar1 ile yonetim kurulu bagkanlarinin
ayni kisi olup olmadiklarinin incelenmesi,

iii. BIST-100 endeksinde kote olan sirketlerin sermaye yapilarinin (kurumsal veya yonetici
sahipligi acisindan) incelenmesi,

iv. BIST-100 endeksinde kote olan sirketlerin denetim komitelerinin incelenmesi,
v. Secilen degiskenlerin aralarndaki iligkilerin denetim kalitesine etkisi.
3.1. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Denetim Kalitesi

Yonetim kurulunun kurumsal yonetiminde 6nemli bir role sahip oldugu soylenebilir.
Nitekim yonetim kurulu, yonetim faaliyetlerinin gozetimi ve kontrolii agisindan en etkili
kontrol mekanizmasidir (Beasley, 1996:444). Kurumsal yonetim ile sirket sahipliginin ayrigmig
olmasindan dolay1 yonetim kurulu hissedarlarin ¢ikarlarini korumaktadir (Soliman & Elsalam,
2012:1293). Bu nedenle yonetim kurulunun yapisi ile denetim faaliyetlerinin kalitesi arasinda
bir baglanti bulunmaktadir. Bu baglanti, hissedarlarin ¢ikarinin korunmas: amactyla yonetim
kurulu tarafindan bagimsiz denetginin sec¢ilmesidir (Adeyemi & Fagbemi, 2010:172).

195



Serkan TERZI, Ilker KIYMETLI SEN, Bilal SOLAK

Yonetim kurulunun yapisi ile denetim kalitesi arasindaki iligki, yonetim kurulundaki
bagimsiz iiyelerle de iligkilidir. Vekalet teorisine gore sirket sahibi ile yoneticiler arasinda
ortaya c¢ikabilecek catismada onemli rol oynayabilecek olan iiyeler, bagimsiz liyeler olacaktir.
SPK’nmin Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde yonetim kurulunun en az 5 iiyeden olusmasi
istenmekte ve yonetimde icrada gorevli olan ve olmayan iiyelerin bulunacag belirtilmektedir.
Yine ayni diizenlemede, yonetim kurulunun ¢ogunlugunun icrada gérevli olmayan iiyelerden
olusmast gerektigi belirtilmektedir. Ayrica icrada gorevli olmayan iiyeler arasinda da
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri olmas1 gerekmekte ve bunlarin sayisi toplam iiye sayisinin
ticte birinden az olmamalidir. Bagimsiz veya sirket disindan atanan yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler tarafindan finansal raporlamalarda gesitli faydalar saglamak amaciyla yapilabilecek
davraniglar tespit etmek ve/veya 6nlemek icin tesvik edici olacaktir (Abdullah vd., 2008:20).
Bu nedenle Beasley & Petroni (2001)’ye gore bagimsiz yonetim kurulu iyeleri, sirket
yoneticilerine gore denetim kalitesini yiikseltmektedir. Nitekim yapilan bazi ¢aligmalarda da
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile denetim kalitesi arasinda istatistiksel acidan pozitif bir
iligki bulunmustur (O’Sullivan, 2000; Salleh vd., 2006; Abdullah vd., 2008). Bu nedenlerden
dolay1 caligmada yonetim kurulunun yapisi ile denetim kalitesi arasindaki iligkiyi 6l¢gmek icin
asagidaki hipotezler olusturulmustur:

HI: Denetim kalitesi ile yonetim kurulundaki bagumsiz iiye sayist arasinda anlamlt ve
pozitif bir iliski vardir.

H2: Denetim kalitesi ile icrada gorevli olmayan yonetim kurulundaki iiye sayisi arasinda
anlamly ve pozitif bir iliski vardur.

32. CEO ile Yonetim Kurulu Baskanmmn Aym Kisi Olmamasi (ikililik) ve Denetim
Kalitesi

Bu calismada genel miidiir (CEO) ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasi da incelenmistir. Bu durum, literatiirde CEO ikililigi (CEO Duality) olarak ifade
edilmektedir. Normal olarak CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmast kurumsal
yonetimin etkinligine zarar vermektedir. Ciinkii ¢ikarlarin cakismasina neden olabilir. Bu
duruma genellikle aile sirketlerinde rastlanilmaktadir. Tiirkiye’deki uygulamalarda da bu
ikililik ortaya ¢ikmaktadir. SPK’nin Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nde yonetim kurulu baskani
ile genel miidiiriin yetkilerinin net bir bicimde ayristirilmasi istenmektedir.

Son yillarda yasanan muhasebe skandallariyla birlikte genel miidiir ile yonetim kurulu
bagkaninin ayni1 kisi olmasi kontrol ve gozetim mekanizmasi ile seffafligi zedelemektedir (Lin &
Liu, 2009:50). Literatiirde yapilan baz1 ¢calismalarda denetim kalitesi ile CEO ikililigi arasinda
anlamli iligkiler tespit edilememistir (O’Sullivan, 2000; Salleh vd., 2006; Abdullah vd., 2008;
Adeyemi & Fagbemi, 2010; Soliman & Elsalam, 2012). Ancak Beisland vd. (2012) yaptiklar1
calismada CEO ikililigi ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonlii iligkiler bulmugtur. Bu nedenle CEO ikililigi ile denetim kalitesi arasindaki
iligkiyi 6l¢mek icin asagidaki hipotez olusturulmustur:

H3: Denetim kalitesi ile CEO ikililigi arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.
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3.3. Sermaye Yapisi ve Denetim Kalitesi

Isletme disindaki yatinmcilar ile yoneticiler arasinda subjektif diizeyde risk ve
firsat¢ilik olarak bir iligki vardir. Bu durum bilgi carpikliginin bir sonucudur. Finansal
raporlamada sosyal sorumluluk geregince sahiplik ile kontrol ayrim1 yapilmalidir (Adeyemi &
Fagbemi, 2010:172). Bu a¢idan sermaye yapist incelendiginde ii¢ tiir yatirimer profili ortaya
cikmaktadir. Bunlar; yonetici sahipligi, kurumsal yatirimei ve bireysel yatirimeidir. Bunlardan
ilki sirket yoneticilerinin sermayedar olmasi durumudur. Literatiirde bu durum i¢in “y6netici
sahipligi” kavrami kullanilmaktadir (Unlii vd., 2011). Yoneticilerin sermayede sahip olduklari
bu pay, sirket icin 6nemli olmaktadir. Ciinkii bu durumun denetim kalitesi iizerinde etkisi
beklenmektedir. Bununla birlikte icrada gorevli olan ve olmayan yonetim kurulu iiyelerinin
sahip olduklar1 paylarin da denetim kalitesi iizerinde farkli etkileri olacag: ifade edilmektedir.
Ciinkii icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin paylarinin ytiksekligi, yoneticilerin
cikarlar1 ile girket sahibinin ¢ikari arasindaki farkliligin giderilmesi ve/veya azaltilmasina
imkan verebilecektir (Abdullah vd., 2008:21). Buna karsin yonetici sahipligi, hissedarlar i¢in
yaymlanan bilgilerin hatali olmasia neden olabilecek ve bdylece bu durumun belirlenmesi
amaciyla denetgiler mesleki siiphecilik ilkesi geregince ilave denetim testlerini uygulamalari
gerekecektir. Bu elestirel duruma karsin O’Sullivan (2000) yaptig1 ¢alismada yonetici sahipligi
oraninin diisiik tutulmasi gerekliligini ifade etmistir (O’Sullivan, 2000:401). Bu nedenlerden
dolay1 yonetici sahipligi ile denetim kalitesi arasindaki iligkiyi 6lcmek icin agagidaki hipotezler
olusturulmustur:

H4: Denetim kalitesi ile yonetici sahipligi arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

H5: Denetim kalitesi ile icrada gorevli olmayan yoneticilerin sahip olduklart sermaye
payt arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

Literatiirde denetim kalitesinin Ol¢iilmesinde yonetici sahipligine karsin kurumsal
yatirimel, sirketin sermaye payinda kurumsal sirketlerin sahip olduklart paylar1 ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle aract kurumlar, banka ve finans kuruluslari, sigorta sirketleri,
fon sirketleri gibi kurumlar literatiirde kurumsal yatirimer olarak tanimlanmaktadir (Soliman
& Elsalam, 2012:1293). Genel olarak bakildiginda kurumsal yatirimcilarin sermayelerinin
yiiksek olmasi nedeniyle bireysel yatirimcilara gore daha biiyiik paylara sahip olduklar:
sOylenebilir. Bu ¢ikarim esas alindiginda kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore
daha fazla etkili oldugu soylenebilir. Dolayisiyla denetim siirecinde bireysel yatirimcilardan
ziyade kurumsal yatirimcilarin faaliyetleri incelenmelidir (Abdullah vd., 2008:22). Kane &
Velury (2004) yaptiklari ¢alismada denetim sirketinin biiytikliigii ile kurumsal yatirimet
arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan ¢alismada kurumsal yatirimeilari olan sirketlerin daha
cok, biiyiik 6lcekli denetim sirketleri ile calistiklart belirlenmistir. Bunun nedeni olarak da
bu sirketlerin daha fazla denetim kalitesi imkanit saglamasi olarak ifade edilmistir. Chan vd.
(2007) yaptiklar: ¢alismada sermaye yapist (sahiplik) ile denetim kalitesi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Gelismis piyasalarda kurumsal yatirimcilarin, bagimsiz denetimi ve kalitesini
arttirdigini belirlemiglerdir. Mitra vd. (2007) tarafindan kurumsal yatirimcilar ile denetim
ticreti arasindaki iligkiyi incelemek {iizere bir calisma yapilmistir. Yapilan bu calismada
kurumsal yatirimeilar ile denetim {icreti arasinda istatistiksel ag¢idan anlamli ve pozitif bir
iligki bulunmustur. Diger bir ifadeyle kurumsal yatirimcilar, daha kaliteli bir denetim faaliyeti
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talep etmektedir ve bu durum da talep edilen denetim iicretini arttirmaktadir. Zureigat (2011)
yaptig1 calismada kurumsal yatirimcilarin denetim kalitesi tizerinde anlamli ve pozitif etkisi
oldugunu belirlemistir. Kurumsal yatirrmecinin sirketin sermayesinde sahip olacagi pay ayni
zamanda sirketin halka aciklik oraniyla da ilgilidir. Halka ac¢iklik orani yiiksek olan sirketlerde
kurumsal yatirimcilarin paymin arttirtlmasi imkani vardir. Nitekim Giirbiiz (2005) yaptig1
calismada yiiksek halka aciklik oranlarma sahip sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim
ilkeleri uyguladiklarini tespit etmistir. Bu nedenlerden dolay1 kurumsal yatirimcilar ile denetim
kalitesi arasindaki iligkiyi 6l¢mek i¢in asagidaki hipotezler olusturulmustur:

HG6: Denetim kalitesi ile kurumsal yatirumct yiizdesi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
vardir.

H7: Denetim kalitesi ile halka agiklik yiizdesi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardur.
3.4. Denetim Komitesi Yapisi ve Denetim Kalitesi

Denetim komiteleri, son yillarda yasanan muhasebe skandallar1 sonucunda 6nemi hizla
artan e-kurumsal yonetimin etkin bir bi¢imde uygulanmasinda 6nemli rol oynayan araglardan
birisidir. Denetim komiteleri, gelismis tilkelerde 1940’11 yillardan itibaren uygulanmakta olan ve
son yillarda Tiirkiye’de de giindeme gelen ve uygulanan bir birimdir (Sevim & Eliuz,2007:61).
Genel olarak denetim komiteleri, yonetici olmayan iiyelerden olusan ve sirket genel kurulunun
bir alt komitesi olarak tanimlanabilir. Bu komite, yonetim kurulu ile bagimsiz denetgiler arasinda
bir koprii vazifesini gormektedir. Diger bir ifadeyle denetim faaliyetinin etkin ve koordinasyon
icinde yiiriitiilmesi icin gerekli imkanlari1 saglamaktadir (Terzi, 2012:139). Ayrica bagimsiz
denetgilerin bagimsizligini desteklemesi ve denetgilere bu konuda yardimci olmasindan dolay1
denetim komiteleri, i¢ ve bagimsiz denetim kalitesinin arttirilmasi veya korunmasinda 6nemli
role sahiptir (Soliman & Elsalam, 2012:1294). Ayrica denetim komitesi, finansal raporlamanin
giivenilirligi ve isletme birimlerinin finansal acidan kontroliiniin giiclendirilmesinde de
onemli bir rol oynamaktadir (Adeyemi & Fagbemi, 2010:171). Literatiirde yapilan bircok
calismada da sirketlerin biinyesinde kurumsal yonetimin bir parcasi olarak olusturulan denetim
komitelerinin hileli ve usulsiiz islemleri tespit etmede ve/veya 6nlemede 6nemli bir ara¢ oldugu
ifade edilmektedir (Abbott vd., 2007:808; Terzi, 2012:137).

Denetim komitesi ayrica, muhasebe sisteminin isleyisinin kalitesini saglamak ve kontrol
uygulamalarini olurlu kilmak amaciyla bagimsiz denetcinin secilmesi i¢in genel kurula 6neride
bulunmaktadir. Denetim komitesi ile bagimsiz denetim arasindaki etkilesim, igletme digindaki
hissedarlarina sunulan bilgilerin kalitesini de arttiracaktir (Soliman & Elsalam, 2012:1294).
Bu nedenlerden dolayr denetim komitesi ile denetim kalitesi arasindaki iligkiyi 6lgmek icin
asagidaki hipotezler olusturulmustur:

HS: Denetim kalitesi ile sirketlerde denetim komitesinin varligt arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski vardir.

H9: Denetim kalitesi ile denetim komitesinde icrada gorevli olmayan iiye yiizdesi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
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Denetim faaliyetlerinin kaliteli bir bicimde yiiriitiilmesinde etkin rol alacak olan denetim
komitesi, bu koordinasyon ve gozetim faaliyetini yiiriitebilmesi i¢in denetim komitesine secilen
tiyelerin muhasebe ve denetim meslegi ile ilgili ve/veya bu alanda uzman olmasi bu faaliyetlerin
kalitesini arttiracaktir. Ciinkii bagimsiz denetim faaliyetinin yiiriitiilmesine yardimc1 olabilmek
ve hileli/usulsiiz islemleri Onlemek icin gerekli faaliyetlerde bulunabilmek icin meslek
mensubu olmanin avantaji bulunmaktadir. Bu nedenle denetim komitesindeki iiyelerin meslek
mensubu olmasi, denetimin kalitesine olumlu yonde etki yapacaktir. Bundan dolay1 denetim
komitesindeki iliyelerin meslek mensubu olup olmamas: ile denetim kalitesi arasindaki iligkiyi
6lcmek icin agagidaki hipotez olusturulmustur:

HI10: Denetim kalitesi ile denetim komitesinde iiyelerin meslek mensubu olma yiizdesi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

4. Arastirma Yontemi
4.1. Orneklem ve Veri Toplama

Calismada kullanilan veriler, BIST-100 endeksine kayitl sirketlerin finansal tablolar,
kurumsal yonetim uyum raporlari, faaliyet raporlar1 ve internet sitelerinden elde edilmistir.
Calisma 2012 yilin1 kapsamaktadir. Calismaya BIST-100 endeksinde kote olan spor sirketleri
(Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge) dahil edilmemistir. Bunun nedeni, 2012 yilinda bu
sirketlerin 6zel hesap donemine ge¢cmeleridir. Bundan dolay1 ¢alismaya 97 sirketin verileri
dahil edilmigtir. Caligmaya dahil edilen sirketlerin ana kiitleyi (100) temsil etme oran1 %97’ dir.
Tablo 1°de ¢alismaya dahil edilen sirketlerin sektorleri ve dort biiyiikler olarak adlandirilan
denetim sirketlerinde denetlenme oranlart sunulmustur. Sektorel siniflandirmada kamuyu
aydinlatma platformunda (http://www kap.gov.tr) yapilan dagilim esas alinmigtir.

Tablo 1: Sektorel ve Denetim Sirketlerine Gore Dagilim

Dort Biiyiikler Diger

Sektorler Toplam
Say1 Yiizde (%) Say1 Yiizde (%)
Madencilik 4 100,00 0 0,00 4
Imalat Sanayii 32 82,05 7 17,95 39
Ingaat ve Bayindirlik 1 50,00 1 50,00 2
T, Otcl e Lokanalar 5 1000 000 5
giféﬁ;i Haberlegme ve 100,00 0 0,00 4
Mali Kuruluslar 32 84,21 6 15,79 38
Teknoloji 2 100,00 0 0,00
Elektrik, Gaz ve Su 1 33,33 2 66,67
Toplam 81 83,51 16 16,49 97
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4.2. Degiskenlerin Belirlenmesi

Calismamizda denetim kalitesi (DENK) bagimli degiskendir. Denetim

(Kane & Velury, 2004; Abdullah vd. 2008; Adeyemi & Fagbemi, 2010; Soliman
2012). Buna gore dort biiylik denetim sirketinin (KPMG, Ernst & Young, Delo

Caligmada secilen degiskenler, genellikle literatiirde kurumsal yonetim

2008; Zaluki & Hussin, 2009; Adeyemi & Fagbemi, 2010; Zureigat, 2011; Soliman

kalitesinin
Olciilmesinde dort biiylik denetim sirketi esas alinmis ve ikili degisken olarak kullanilmigtir
& Elsalam,
itte Touche
Tohmatsu, Price Waterhouse Coopers) denetlemesi halinde 1, aksi halde O degeri kullanilmustir.

ile denetim
kalitesi arasindaki iliskinin a¢iklanmasinda kullanilmistir (Abbott vd. 2006; Abdullah vd.
& Elsalam,

2012; Man & Wong. 2013; Motavassel vd. 2013). Caligsmaya dahil edilen bagimsiz degiskenler

ve kisaltmalar1 Tablo 2.’de sunulmugtur.
Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kisaltmalari
Degiskenlerin Tamimlari Kisaltmalar
Denetim kalitesi DENK
Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye yiizdesi YKBU
Icra kurulunda yer almayan ydnetim kurulu iiye yiizdesi IKUY
CEO ikililigi DUAL
Yonetici sahipligi YOSA
fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sirketin sermayesindeki
pay yiizdesi IOYK
Kurumsal yatirimei yiizdesi KUYY
Halka aciklik yiizdesi HAYU
Denetim komitesinin olup olmamasi DEKO
Denetim komitesinde icrada gorevli olmayan iiye ytizdesi DEKI
Denetim komitesinde meslek mensubu olanlarin yiizdesi DEKM
BIST te kayitli olma stiresi LIST
Sirketin kag yillik ge¢cmige sahip oldugu GECM
Sirketin biiyiikliigii (toplam aktifin dogal logaritmasi) BUYK
Finansal kaldira¢ (toplam borglar/toplam aktif) KALD
Is karmagiklig1 (alacaklar+stoklar/toplam aktif) KARM

Calismaya dahil edilen DUAL ile DEKO degiskenleri ikili degiskendir (dichotomous
Hanilmagtir.

variables). Eger CEO ile yonetim kurulu bagkani ayniysa 1, degilse O degeri ku
Ayni sekilde sirketlerde denetim komitesi varsa 1, yoksa 0 degerleri kullanilmigtir.
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Kurumsal yonetimle ilgili olarak Kane & Velury (2004), Abdullah vd. (2008),
Adeyemi & Fagbemi (2010) ile Soliman & Elsalam (2012) tarafindan BUYK, KALD ve
KARM degiskenleri de yaptiklar1 ¢aligmalarda kullanilmigtir. Bundan dolay: ¢aligmamiza bu
degiskenler de dahil edilmistir. Ayrica Soliman & Elsalam (2012) tarafindan borsada kote olma
ve devamlilik degiskeni kullanildigindan ¢aligmamizda LIST degiskeni analize dahil edilmistir.

4.3. Yontem ve Modelin Olusturulmasi

Calismamizda yontem olarak lojistik regresyon yontemi kullanilmistir (Abdullah vd.
2008; Adeyemi & Fagbemi, 2010; Soliman & Elsalam, 2012). Lojistik regresyon yonteminin
secilmesinin nedeni, bu yontemde bagimli degiskenin kategorik olmasi ve normal dagilim sart
aranmamasidir (Cokluk vd., 2012:58).

Calismamizda kullanilan lojistik regresyon modeli asagidaki gibidir:

DENK = B, +B,YKBU + f,IKUY + B,DUAL + f,YOSA + BJOYK + B KUYY +
B,HAYU + ,DEKO + B,DEKI + 3, DEKM + f, LIST + , GECM +
B,.BUYK + f ,KALD + , [KARM

5. Bulgular ve Tartisma

Bu boliimde 97 sirketten elde edilen veriler, analiz edilmis ve analiz sonuglari literatiirle
karsilagtirmali olarak sunulmugtur.

5.1. Karakteristik Bilgiler

Analize dahil edilen sirketlerin verileri ile ilgili Tablo 3’de temel ve tanimlayici
istatistiki bilgiler sunulmustur.

Tablo 3: Tammlayic istatistiki Bilgiler

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
BUYK 10,77 19,12 14,90 1,74
DEKI 0,00 1,00 0,85 0,35
DEKM 0,00 1,00 0,08 0,23
DEKO 0,00 1,00 0,92 0,28
DENK 0,00 1,00 0,84 0,37
DUAL 0,00 1,00 0,74 044
GECM 2,00 87,00 36,72 19,08
HAYU 0,03 1,00 0,38 0,19
IKUY 0,00 1,00 0,76 0,32
IOYK 0,00 64,55 407 11,24
KALD 0,01 0,96 0,55 0,24
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Tablo 3 devam
KARM 0,01 0,95 0,37 021
KUYY 0,00 0,97 0,64 0,18
LIST 0,00 51,00 1545 9,31
YKBU 0,00 0,60 0,28 0,09
YOSA 0,00 74 81 746 17,10

Analizlerin yapilmasinda SPSS (Statistical Package for Social Sciences) kullanilmigtir.
Tablo 3’°de her bir degiskenin minimum, maksimum, ortalama degerleri ve standart sapmalari
verilmistir. Tablo 1 ve Tablo 3 verileri incelendiginde secilen sirketlerin %84 iiniin dort biiyiik
denetim sirketi tarafindan denetlendigi goriilmektedir. Segilen sirketlerin %74 tinde CEO ile
yonetim kurulu bagkani ayn1 degil, yonetim kurulu iiyeleri i¢cinde bagimsiz tiyelerin oran1 %28,
%92’sinde denetim komitesi mevcut, %64’iiniin sermayesini kurumsal yatirimcilar elinde
bulundurmakta ve ortalama olarak 36 yillik bir ge¢migse sahip iken, borsada kayitli olma siireli
ortalama 15 yildir.

5.2. Lojistik Regresyon Modelinin Sonuclari

Calismada olusturulan hipotezlerin testi i¢in lojistik regresyon analizi yapilmigtir.
Caligmada lojistik regresyon analiz yontemlerinden ENTER yontemi kullanilmistir. Ancak
analizin yapilmasindan once degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin (multicollinearity) olup
olmadiginin arastirtlmasi yapilmigstir. Bunun icin Pearson Korelasyon Analizi uygulanmais olup,
Pearson’s R degerinin bagimsiz degiskenler arasinda 0,80°1 agmamasi istenmektedir. Aksi halde
bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglant: siiphesi sz konusu olabilir (Soliman &
Elsalam, 2012:1295). Yapilan analiz sonucu HAYU degiskeni ile KUYY degiskeni arasinda
0,80’in iizerinde korelasyon katsayis1 (-0,86) hesaplanmistir. Bu degiskenlerin haricindeki tiim
iligkiler de katsay1 0,80°in altinda tespit edilmistir. Bundan dolay1 HAYU degiskeni analizden
cikartilmigtir. Lojistik regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Lojistik Regresyon Analizi

Degiskenler B S.E. Wald Exp(B) Sig.
BUYK 1,052 0,434 5,879 2,862 © 0,015
DEKI -2,699 2,257 1431 0,067 0,232
DEKM 0,217 2,001 0,012 0,805 0914
DEKO 2,240 2,517 0,792 9,392 0,374
DUAL -0,507 1,357 0,140 0,602 0,709
GECM 0,085 0,044 3,713 1,089 90,054
IKUY 4,449 2474 3,236 85,578 0,072
IOYK -0,078 0,039 3,986 0,925 0,046
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Tablo 4 devam

KALD -2,276 2,343 0,641 0,103 0,423
KARM -2,353 2,430 0,937 0,095 0,333
KUYY 6,729 2,844 5,597 836,162 ©0,018
LIST -0,075 0,052 2,124 0,928 0,145
YKBU -13,710 5,779 5,628 0,000 ©0,018
YOSA -0,027 0,023 1,354 0,973 0,245
Sabit -14,695 6,014 5,971 0,000 0,015
Cox&Snell R? 0,331

Nagelkerke R? 0,559

(*) %5 hata diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
(*)%10 hata diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Tablo 4 incelendiginde Cox&Snell R¥’nin 0,33 ve Nagelkerke R*’nin 0,559 oldugu
tespit edilmigstir. Bu sonucglar bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama orani
olarak ifade edilmektedir. Bagimsiz degigkenlerin bagimli degiskeni orta diizeyde acikladigi
sOylenebilir. Adeyemi & Fagbemi (2010) un yaptigi calismada bu oranlarin daha diisiik ¢iktigi
tespit edilmistir. Abdullah vd. (2008) yaptiklari calismada Cox&Snell R? degerini daha diisiik
bulurken, Nagelkerke R*’ni daha yiiksek bulmusgtur. Ayrica modelin uygunlugunun belirlenmesi
amaciyla Hosmer Lemeshow Testi kullanilmig olup Ki-Kare degeri 6.900 (p>0,05) olarak
hesaplanmis ve modelin uygun oldugu tespit edilmisgtir.

Yapilan lojistik analizi sonucuna gore Hipotez 1, Hipotez 5 ve Hipotez 6, %5 hata
diizeyinde (p<0,05) istatistiksel olarak anlamli ¢iktiklarindan kabul edilmistir. Hipotez 2 ise
%10 hata diizeyinde (p<0,10) istatistiksel olarak anlaml ¢iktigindan kabul edilmistir. H3, H4,
H7,HS8, H9 ve H10 hipotezler ise reddedilmistir.

Elde edilen bulgular, literatiirle uyumludur. Hipotez 1 ile ilgili olarak O’Sullivan (2000),
Beasley & Petroni (2001), Carcello vd. (2002), Abdullah vd. (2008), Soliman & Elsalam (2012)
tarafindan da yonetin kurulundaki bagimsiz iiyelerin denetim kalitesini arttirdig istatistiksel
olarak tespit edilmistir.

Hipotez 1’e bagli olarak da Hipotez 2’nin anlamli ¢ikmasi, bagimsiz ve icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu tiyelerinin kurumsal yonetim uygulamalarini etkin hale getirdigi ve
bunun denetim kalitesine olumlu etki yaptigi tespit edilmisgtir.

Hipotez 5 ile ilgili olarak O’Sullivan (2000) ve Mitra vd. (2007) yonetici sahipliginin
denetim Kkalitesi lizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmelerine ragmen, Abdullah vd.
(2008) ve Soliman & Elsalam (2012) yaptiklar1 ¢alismada istatistiksel olarak anlaml iligkiler
bulamamistir. Ancak Adeyemi & Fagbemi (2010) un yaptig1 caligmada icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu {iyelerinin sahip olduklari paylar ile denetim kalitesi arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir iligki tespit edilmistir. Bu ¢alismada da denetim kalitesi ile icrada gorevli

203



Serkan TERZI, Ilker KIYMETLI SEN, Bilal SOLAK

olmayan yoneticilerin sahip olduklari sermaye pay1 arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin
bulundugu tespit edilmistir.

Hipotez 6 ile ilgili olarak Kane & Velury (2004), Mitra vd. (2007) ve Abdullah vd.
(2008) tarafindan yapilan caligmada sirketin sermaye yapisinda kurumsal yatirimeilarin payinin
yiiksekligi denetim kalitesini olumlu etkiledigini bulmusglardir.

Tablo 4’te yer alan ve kurumsal yonetim uygulamalarinin denetim kalitesine etkisinin
incelenmesinde literatiirde kullanilmis olan diger degiskenlerden sirketin biiyiikliigii (p<0,05)
ve sirketin koklii bir gegmise sahip olmasi (p<0,10), denetim kalitesini istatistiksel olarak
olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sirketin koklii bir gegmise sahip olmasinin denetim
kalitesine etkisine yonelik literatiirde yapilmig calisma olmamaktadir. Bundan sonraki yapilacak
calismalarda bu degiskenlerin de dikkate alinmasi modelin dogruluk oranini arttirabilir.
Adeyemi & Fagbemi (2010) ve Soliman & Elsalam (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
sirketin biiyiikliigiiniin denetim kalitesine olumlu etkisi oldugu belirlenmistir.

Ayrica Tablo 4’de yer alan Odds oranlar1 (Exp(B)) gosterilmektedir. Bu oran yapilan
calismada kurumsal yonetim uygulamalarini temsil eden degiskenlerdeki degisimin denetim
kalitesine etkisini ortaya koymaktadir. Buna gore istatistiksel acidan anlamli olan degiskenlerden
IOYK ve YKBU degiskenleri i¢in B katsayilarinin negatif, BUYK, GECM, IKUY ve KUYY
degiskenlerinde pozitif ¢ikmigtir. Bunun anlami, IOYK ve YKBU degiskenlerindeki 1
birimlik artisin denetim kalitesinin Odds orani iizerinde azalisa, BUYK, GECM, IKUY ve
KUYY degiskenlerindeki 1 birimlik artisin denetim kalitesinin Odds orani iizerinde artiga
neden olacagidir. Bu degiskenlerin denetim kalitesinin Odds orani iizerindeki etkileri her bir
degiskenin Odds oraninda olacaktir.

6. Sonu¢

Bu caligmanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin denetim kalitesine etkisinin
incelenmesidir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in BIST 100 endeksinde islem goren sirketler
tizerinde bir aragtirma yapilmistir. Analizde kullanilan degiskenler, literatiirdeki ¢caligmalarda
da kullanilmigtir. Yapilan ¢aligmanin sonuclari, literatiirde yapilmis olan bazi ¢aligmalarla
uyumludur.

Yapilan ¢aligma sonucunda yonetim kurulundaki bagimsiz iiyeleri, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu tiyeleri, kurumsal yatirimcilar ve icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu tiyelerinin sirket sermayesindeki payi ile denetim kalitesi arasinda istatistiksel agindan
iligki tespit edilmistir. Buna karsin CEO ikililigi, yonetici sahipligi ve denetim komitesinin
yapist ile denetim kalitesi arasinda anlamli iligkiler tespit edilememistir. Yapilan analiz
sonucunda kurumsal yonetim uygulamalari icinde yonetim kurulu ve kurumsal yatirimeilarin,
denetim kalitesi lizerinde etkisi olan en 6nemli degiskenler oldugu goriilmektedir.

Elde edilen bulgulara bagl olarak denetim kalitesini olumlu yonde etkileyen diger iki
degisken olarak da girketin biiyiikliigii ve sahip oldugu gecmisi tespit edilmistir. Literatiirde
yapilan ¢aligmalarda toplam aktif bazinda sirketin biiyiikliigiiniin denetim kalitesine etkisinin
oldugu tespit edilmekle birlikte, sirketin sahip oldugu gecmisi ve bunun getirdigi tecriibenin
denetim kalitesi ile ilgisine yonelik bir ¢caligma tespit edilememigtir.
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Bu ¢alismanin sonuglarinin Tiirkiye’de yapilacak olan gelecekteki benzer arastirmalar
veya diizenleyici kurumlar acisindan yararli olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica gelecekte
yapilacak caligmalarda calismaya degisken olarak sirketin sahip oldugu ge¢misi ve tecriibesinin
de dahil edilmesi, donem olarak daha uzun yillarin verileri esas alinarak ¢aligsmalarin yapilmasi
onerilmektedir. Buna karsin ¢aligmamizin kisitlarr, BIST-100 endeksi ile sinirli kalmamiz ve
analize sadece tek donemi dahil etmemizdir. Calismanin Borsa Istanbul’da kote olan sirketlerin
tamamini kapsamasi halinde daha dogru sonuglara ulagilabilecektir.
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