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oz

Bu c¢aligmanin amaci, yonetim kurulu ve denetim komitesi gozetimiyle
yiriitillen i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz denetim kurulusu 6zelliklerinin
sirketlerin kurumsal yonetim kalitesine olan etkisini arastirmaktir. Bu amagla,
2007-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer
alan sirketlere ait 223 firma-y1l verisi lineer regresyon ve sabit etkiler modelleri
ile analiz edilmistir. Arastirma bulgulari, sz konusu iki modelde de yonetim
kurulu bagimsiz iiye oranit ve denetim komitesinin mesleki tecriibesi ile
kurumsal yonetim kalitesi arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: i¢ Kontrol, Bagimsiz Denetim, Kurumsal Y&netim.

JEL Simiflandirmasi: M42, M48.

INDICATORS OF EFFECTIVE INTERNAL CONTROL AND
INDEPENDENT AUDITING IN FIRMS IN CORPORATE
GOVERNANCE INDEX

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of internal control system,
which is implemented by monitoring of board of director and audit committee,
and independent audit firm characteristics on company’s corporate governance
quality. For this purpose, the period 2007-2014 for which firm level data for
223 gathered from Borsa Istanbul Corporate Governance Index has been
examined by using linear regression and fixed effect models. Findings reveal
that in both models independent board member rate and audit committee
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professional experience has a statistically significant positive correlation with
corporate governance quality.

Keywords: Internal Control, Independent Auditing, Corporate
Governance.

JEL Classification: M42, M48.

1. GIRIS

Bir yandan biiyiik caplt sirket skandallar1 ve finansal krizler, diger
yandan kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketliliginin
hizlanmasi basarili kurumsal yonetim uygulamalaria olan gereksinimi
artirirken, Tirkiye gibi daha fazla yatirim ¢ekmek isteyen gelismekte
olan ekonomiler i¢in de 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Her ne kadar
kurumsal yonetim ilkeleri sermaye piyasasinin niteligine gore iilkeden
iilkeye farklilik gosterse de kaliteli bir kurumsal yonetim anlayisinin
esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk unsurlar1 tizerine insa
edilmesi beklenmektedir (Yilmaz ve Kaya 2014, 17). Bu unsurlarin
tesis edilmesi ve desteklenmesi ise kurumsal yonetimin i¢ kontrol
sistemi ile bagimsiz denetimin etkinligine ve verimliligine baghdir.
Zira bagarili kurumsal yonetim uygulamalariyla hedeflenen sirketlerin
ama¢ ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara erisebilmek icin de
performans izleme araglarinin belirlendigi denetimsel bir yap1 ortaya
koymaktadir (Toraman ve Abdioglu 2008, 97). Dolayisiyla, sirketlerde
Kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesinin yonetim kurulu ve
yonetim kurulu adina faaliyet gosteren denetim komitesi ile bagimsiz
denetim kurulusu o6zelliklerinden etkilenmesi muhtemeldir. Bu
noktadan hareketle bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu ve denetim
komitesi gdzetimiyle yiiriitiilen i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz denetim
kurulusu 6zelliklerinin sirketlerin kurumsal yonetim kalitesine olan
etkisini arastirmaktir.

Gelismis iilkelerde 1990’11 yillarda benimsenen kurumsal yonetim,
Tiirkiye’de ilk kez Tiirkiye Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi
(TUSIAD) tarafindan 2002 yilinda “Kurumsal Yénetim En lyi
Uygulama Kodu: Yoénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” isimli
calismayla giindeme alinarak raporlastirilmistir.  Yine TUSIAD
onciiliigiinde, 2003 yilinda kurulan Tiirkiye Kurumsal Yoénetim
Dernegi (TKYD) tarafindan cesitli aragtirmalar ve egitimler yapilarak
kavramin bilinirligi artmaya baslamigtir. 2003 yilinda Sermaye Piyasasi
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Kurulu (SPK)’nca, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan 1999 yilinda yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri temel
alinarak halka acik anonim sirketlere tavsiye niteligindeki “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” olusturulmustur. Bu ilkeler OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ndeki degisikliklere paralel olarak 2005 yilinda
diizeltme ve eklemeler yapilarak tekrar yaymlanmustir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) yonetim kurulunun 23.02.2005 tarihli
toplantisinda alinan kararla, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim
diizeyinin 6l¢iilmesi ve yatirimcinin yatirim kararlarinda etkili olmasi
amaciyla kurumsal yonetim endeksi olusturmustur (Karayel ve Gok
2009, 10). Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil
edildigi bir endeks olan Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Y®énetim
Endeksi (XKURY)’nin amaci, hisse senetleri BIST pazarlarinda
(Gozalt1 Pazar1 ve C Listesi harig) islem goren ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 ve her bir ana baslik i¢in 6.5
olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dlgiilmesidir
(www.tkyd.org.tr).

Endeksin hesaplanmaya baglandigt Agustos 2007°den bu yana
Tiirkiye’de endeks ve endeksteki sirketler {izerine bircok caligma
yapilmistir. Bu c¢alismalardan bir kisminda endekste yer almanin
sitketlerin piyasa degerine (Yenice ve Ddlen 2013; Kula ve Baykut,
2013), hisse senedi getirilerine (Sakarya 2011; Teker ve Yiiksel 2014),
performanslaria (Karayel ve Gok 2009; Conkar ve digerleri 2011;
Gokeen ve digerleri 2012; Ergin 2012) olan etkisi aragtirilmistir. Diger
bir kisim ¢aligmada (Dagli ve digerleri 2010; Saldanli 2012; Pekcan ve
digerleri 2012) kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketler
birlikte degerlendirilerek kurumsal yoOnetim endeks performansi
incelenmigtir. Olduk¢a smirli sayidaki caligmada ise, sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansa (Aren ve
digerleri 2014) ya da denetim kalitesine (Terzi ve digerleri 2014) olan
etkisi aragtirillmigtir. Ancak yapilan literatiir taramasi sonucunda,
Tiirkiye’de yonetim kurulu ve denetim komitesi gozetimiyle yiiriitiilen
i¢c kontrol sistemi ile bagimsiz denetim kurulusu 6zelliklerinin
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notuna bir etkisinin olup
olmadigini aragtiran bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Her ne kadar i
kontrol ve bagimsiz denetime iliskin farkli bir takim gostergeler olsa
da, literatiirdeki bu eksikligi ampirik bir c¢alisma ile doldurmayi
amaglayan bu ¢aligmada, (1) yonetim kurulu bagimsiz tiye oraninin, (2)
yonetim kurulu {iyelerinin sirket sermayesindeki paylarinin, (3)
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denetim komitesinin mesleki tecriibesinin, (4) denetim komitesinin
finansal uzmanliginin, (5) denetim komitesinde gorev alan {iye
sayisinin ve (6) bagimsiz denetim kurulusu itibarinin kurumsal yonetim
kalitesine olan etkisi arastirilmigtir. Kurumsal yonetim kalitesi igin
kurumsal yoOnetim derecelendirme notu tayin edilirken, bagimsiz
degiskenlerin Olclilmesinde lineer regresyon ve sabit etkiler modeli
analizlerinden yararlanilmistir.

Calisma, yonetim kurulu ve denetim komitesi araciligiyla gozetilen
i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetim hizmetinin kurumsal yonetim
kalitesine olan etkisini direkt olarak test ederek, literatiire degerli ve
faydali ampirik veriler ile katki saglamaktadir. Ayrica c¢alisma
sonuglari, Tiirkiye’de XKURY’de islem goren sirketlerin yOnetim
kurullart ile denetim komitelerinin etkinligini ve verimliligini artirmak
icin mesleki kurum ve kuruluslara yapilacak yeni diizenlemelerde
cikarimlarda bulunma imkani sunmaktadir. Son olarak calisma
sonuglari, kurumsal yonetimin kalitesine etki edebilecek unsurlari farkli
bir pencereden dikkate alarak, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notuna iligkin daha derin bir anlayis saglamasi agisindan da
degerlidir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde, ilgili literatlir incelenmis ve
arastirmanin hipotezleri gelistirilmistir. Ugilincii boliim arastirmanin
metodolojisine ayrilirken, elde edilen bulgular dordiincii bolimde
aciklanmigtir. Son boliimde ise, sonug ve degerlendirmeler yer
almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLER

Iyi kurumsal yénetim uygulamalar1 hi¢ kuskusuz hem sirketlere hem
de iilkelere onemli yararlar saglamaktadir. Konuya sirketler agisindan
bakildiginda, yiiksek rekabet giicline sahip olma, kurumsal yénetim
kalitesinin yiiksek olmasi; diisiik sermaye maliyeti, finansman
imkanlarmin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmas1 ve
iyi yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan dislanmamasi anlamina
gelmektedir. Konuya iilke acisindan baktigimizda ise iyi kurumsal
yonetim, iilkenin imajinin yiikselmesi, sermayenin yurt digina
ka¢gmasinin 6nlenmesi, dahasi yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi,
ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giicliniin artmasi,
krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
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dagilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi anlamina
gelmektedir (SPK, Seri:IV No:54).

Akademik arastirmalar, mesleki kuruluslar ve diizenleyici otoriteler
tarafindan ise gerek yonetim kurulu gerekse denetim komitesi
ozelliklerinin ve bu ozelliklerin dogru kombinasyonunun, kurumsal
yonetimde anlayiginin etkin ve verimli bir sekilde yerine getirebilmesi
icin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Lin ve Hwang 2010; Li ve
digerleri 2012; Madi ve digerleri 2014). Bu g¢ercevede, yoOnetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin, sirket sermaye yapisinin, denetim
komitesi iiyelerinin mesleki tecriibesinin ve finansal uzmanliginin,
denetim komitesinin biiyiikliigliniin ve bagimsiz denetim kurulusu
itibarinin kurumsal yonetim kalitesi tizerine etkisinin test edilebilmesi
icin hipotezler gelistirilmistir.

2.1. Yonetim Kurulu ve Kurumsal Yonetim

Yonetim kurulu, sirketlerde sahipligin ve kararlarin kontroliiniin
birbirinden ayrilmasindan kaynaklanan vekalet maliyetlerini
azaltmakla sorumlu merkezi kontrol mekanizmasi oldugu i¢in kurumsal
yonetimde oldukc¢a dnemli ve kritik bir role sahiptir (Fama ve Jensen
1983). Diger bir ifadeyle, yonetim kurulu hissedarlarin ¢ikarlarini
koruyan, yoOnetimin firsatgr davraniglarini sinirlayarak faaliyetlerin
gdzetimini saglayan bir i¢ kontrol mekanizmasidir (Beasley 1996, 444).

Sirketlerde etkin bir yonetim kurulu karar alma, yiirlitme ve temsil
gorevlerinin her tiirlii ¢ikar iliskisinden uzak bagimsiz bir sekilde yerine
getirilmesini saglayacak sekilde olusturulmalidir. Bunun igin ise,
yonetim kurulunda yer alacak bagimsiz iiyelere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ciinkii bagimsiz {iiyeler sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin
¢ikarlarmin korunmasinda ve kararlarda tarafsiz olunmasinda ve bir
sitkette kurumsal yonetimin dogru ve tarafsiz olarak uygulanmasinda
onemli bir unsur olarak kabul edilmektedir (SPK, Seri:IV No:54). Bu
baglamda yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin varligi sirketlerin
kurumsal yonetim anlayisina deger kattiklari ifade edilebilir. Zira
Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkelerinde ydnetim
kurulunun, sayisi ikiden az olmamak {izere en az ligte biri bagimsiz
tyelerden olmasi ve bagimsiz {iye sayisinin hesaplanmasinda
kiisuratlarin izleyen tam sayiya tamamlanmasi tavsiye edilmektedir.

Yapilan akademik ¢aligsmalar da literatiirde yer alan bu agiklamalari
destekler nitelikte sonuglar ortaya koymaktadir. Bunlardan Dehaene ve
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digerleri (2001) calismasinda, yonetim kurulu {iyelerinin bagimsizlig
ve firmanin performansi arasinda pozitif gigli bir iligkiye isaret
etmektedir. Beasley (1996) ve Klein (2002) ¢aligmalarinda, yonetim
kurulunda bagimsiz {iye sayisinin sirketlerde beyan edilen kazanglarin
kalitesi ve kazanglarin hatali agiklamalar1 lizerine negatif bir etkisi
oldugunu bulmuglardir. Ancak Elitas ve digerleri (2009) Ege
Bolgesi'nde faaliyet gdsteren 185 sirket iizerine yaptiklar1 ¢aligmada,
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist ile hem yonetim kurulu
performansi hem de igletme performansi arasinda anlamli bir iligki
tespit edememistir.

Kurumsal yonetimde bir diger onemli kontrol mekanizmasi da
sitketlerin sahiplik yapisidir. Sirketlerin sermaye kaynaklarmin ve
sermaye biiyiikliiglinliin belirlenmesini ifade eden sermaye yapisi,
hissedarlar agisindan yasal korumanin yetersiz oldugu durumlarda
etkili bir kurumsal yonetim mekanizmasi olmaktadir (Tanridven ve
digerleri 2006, 89). Sermaye yapist literatiirde farkli acilardan ele
almmistir.  Sirketin yonetim kurulu iiyelerinin sermayede sahip
olduklar paylarin ya da sermayede kurumsal yatirimcinin varliginin
kurumsal ydnetim uygulamalarn iizerine farkli etkileri olabilmektedir.
Bireysel yatirimecinin veya icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin paylarinin yiiksek olmasi, yoneticilerin firsat¢i davraniglarini
siirlayarak azinlik haklarini korumakta ayni zamanda da yoneticiler ile
sirket sahipleri arasindaki ¢ikar catismasini azaltmaktadir (Terzi ve
digerleri 2014; Arioglu 2015). Zira, literatiirde yonetim kurulu
iyelerinin sermayedeki paylarinin diisiik olmasi tavsiye edilmektedir
(O’Sullivan 2000; Terzi ve digerleri 2014; Arioglu 2015). Diger
taraftan Hoskisson ve digerleri (2002) calismasinda, daginik bir
bicimde yapilandirilmigs sermaye yapisinin kontrol sisteminin
etkinliginin azalmasma neden olacagin1 vurgularken, sermaye paylar
fazla olan biiylik hissedarlarin yonetim ve kontrol faaliyetlerini
gelistirmede 6nemli bir giice sahip olacagini ifade etmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda, yonetim kurulunun
yapist ile kurumsal yonetim kalitesi arasindaki iliskiyi 6lgmek icin
hipotezler asagidaki sekilde belirlenmistir:

H1: Yonetim kurulu bagimsiz iiye orani ile kurumsal yonetim kalitesi
arasinda anlamli pozitif bir iliski yoktur.

H2: Yénetim kurulu iiyelerinin sahip olduklart sermaye payt ile
kurumsal yonetim kalitesi arasinda anlaml negatif bir iligki yoktur.
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2.2. Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim

Sirketlere yatirim yapan kurumsal yatirimcilar, yapmis olduklari
yatirimlarin - getirisini giivence altina almak isterler. Bunun igin
sirketlerden gerek sirket igerisinde bir kontrol sisteminin kurulmasi
gerekse yonetim kurullarinin komite bazli ¢alismas1 gibi kurumsal
yonetim diizeyini artiric1 bazi taleplerde bulunurlar (Aren ve digerleri
2014, 117). Sirketlerde finansal raporlama siirecini izleyerek seffaf
finansal bilgi iiretilmesine olanak saglayan, olasi hata ve hilelere engel
olmak suretiyle paydaslarin ¢ikarlarini koruyan, bagimsiz denetim ve i¢
denetim calismalarini gozlemleyerek onlara yardimer olan kurumsal
yonetim mekanizmasi, denetim komitesidir (Ar1 2008, 54). Denetim
komitesinin sayilan bu kurumsal yonetim faaliyetlerini kaliteli bir
sekilde yerine getirebilmesinde hi¢ kuskusuz denetim komitesinde yer
alan liyelerin 6zelliklerinin kritik bir 6nemi bulunmaktadir.

Denetim komitesindeki iiyelerin mesleki tecriilbeye sahip olmasi,
komitenin sorumluluklarini etkin ve verimli bir sekilde yerine
getirebilmesinde 6nemli bir nitelik olarak degerlendirilmektedir.
Denetim komitesi {liyelerinin meslek hayatlar1 siiresince edindikleri
bilgi, egitim ve degerlendirmelere bagl olarak sahip olduklart mesleki
tecriibe, komitenin alacagi kararlarda daha iyi bir muhakeme yetenegini
miimkiin kilmaktadir. (DeZoort 1998; Hundal 2013). Ayrica, mesleki
tecriibeye sahip denetim komitesi iiyeleri, finansal raporlama siirecinde
veya sirkete ait spesifik sorunlarin ¢éziimiinde mesleki tecriibeye sahip
olmayan iyelere kiyasla gereksinimlerin algilanmasinda daha etkili
davranmaktadir (Sultana ve digerleri 2014).

Literatiirde yer alan baz1 ¢aligmalar (Bedard ve digerleri 2004; Yang
ve Krishnan 2005) denetim komitesinde gorev alan iiyelerin mesleki
tecriilbeye sahip olmasi ile finansal tablolarm manipiilasyonu ve
kazanclarin yanlis beyani arasinda negatif bir iliskiyi ortaya koyarken;
diger baz1 ¢aligmalar (DeZoort ve digerleri 2003; Chan ve digerleri
2013) mesleki tecriibeye sahip denetim komitesi {iyelerinin finansal
raporlama silirecinde bagimsiz denetciyle yiiriitiilenin faaliyetlerde
mesleki tecrilbbeye sahip olmayan iiyelere kiyasla daha etkin gorev
aldigin1 ve bu sayede bagimsiz denetim iicretlerinde azalma oldugu
sonucuna ulagmustir.

Literatiirde ilgi ceken bir diger denetim komitesi 6zelligi ise iiyelerin
finansal uzmanlhigidir. Ciinkii denetim komitesi {iiyelerinin finansal
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uzmanliga sahip olmasi, sirketin finansal raporlarmin seffaflik
derecesini olumlu yonde etkilemekte ve kurumsal raporlama siirecinin
daha etkin ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamaktadir (Madi ve
digerleri 2014, 488). Finansal uzmanlia sahip iiyeler, sirketin finansal
raporlama asamalarinda hata ve hilelerin tespit edilmesine ve finansal
bilgilerin anlasilmast ve yorumlanmasma yardimci olmaktadirlar
(Dhaliwal ve digerleri 2010). Akademik calismalarda elde edilen
ampirik sonuglar da literatiirii desteklemektedir. Bu ¢alismalardan bir
tanesi (DeZoort ve Salterio 2001) denetim komitesinin finansal
uzmanhignin bagimsiz denetim siirecini pozitif yonde etkiledigini
tespit ederken, bir digeri (Bedard ve digerleri 2004), finansal uzman
iiyelere sahip denetim komitesi ile kazancglarin yanlis beyani arasinda
negatif iliski ortaya koymustur.

Kurumsal yonetim kalitesine etki edebilecek bir diger denetim
komitesi 6zelligi de denetim komitesinde gdrev alan {iye sayisidir.
Sirket denetim komitelerinde gorev alacak {iyelerin sayisi faaliyetlerin
etkin ve verimli ylriitiilmesini, kararlarin hizli ve isabetli alinmasini ve
sorumluluklarin etkin bir sekilde organize edilmesine olanak
saglayacak sekilde belirlenmelidir. Literatiirde denetim komitesinin
bliyiikliigili iizerine yapilmis bir takim arastirmalar mevcuttur. Ancak
aragtirma sonuglar1 iki zit argiimam ortaya koymaktadir. Denetim
komitesinde gorev alan {iyelerin sayisiyla orantili artan uzmanliklar ve
deneyimler, finansal raporlama siirecinde ortaya cikabilecek olasi
sorunlarin ¢oziimiine yardimci olmaktadir (Li ve digerleri 2012). Diger
taraftan denetim komitesinde gorev alan iyelerin fazlaligi,
sorumluluklarin yerine getirilmesinde verimsizlige ve hatta finansal
raporlama siirecinde biirokratik sorunlara ve gecikmelere sebep oldugu
vurgulanmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurumsal ydnetim
ilkelerinde denetim komitesi iliye sayisina iligkin bir ilke olmamakla
birlikte, sirketin i¢inde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun
olarak, yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarmi saglikli bir
bicimde yerine getirmesini saglamak i¢in en az iki iyeden olusan yeterli
sayida komite olusturulmasi tavsiye edilmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalara paralel olarak denetim komitesi ile
kurumsal yonetim kalitesi arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek i¢in
hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur:

H3: Denetim komitesinin mesleki tecriibesi ile kurumsal yonetim
kalitesi arasinda anlamli pozitif bir iliski yoktur.
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H4: Denetim komitesinin finansal uzmanhig ile kurumsal yonetim
kalitesi arasinda anlamli pozitif bir iliski yoktur.

H5: Denetim komitesinin biiyiikliigii ile kurumsal yonetim kalitesi
arasinda anlaml pozitif bir iligki yoktur.

2.3. Bagimsiz Denetim ve Kurumsal Yonetim

Mubhasebe bilgi sisteminin iirettigi bilgilere dayanilarak hazirlanan
finansal tablolarin tarafsiz, dogru ve gilivenilir olmasi, sirketle ilgili
Karar almak isteyen her kesim i¢in 6nem arz etmektedir. Bu nitelikleri
tagimayan bilgilere dayanilarak alinacak kararlar, kaynaklarin etkin ve
verimli bir gekilde kullanilmasini engellemenin yaninda hem topluma
hem de karar alicilarin bizzat kendilerine zarar verebilmektedir. Bu
bakimdan gerek yatirimcilar, gerekse karar alicilar kullanilan finansal
bilgilerde bagimsiz bir giivence ararlar (Saglar ve Tuan 2009, 349). S6z
konusu giivence hizmeti ise sermaye piyasalarinda bagimsiz denetim
kuruluglar tarafindan verilmektedir.

Finansal tablolarin hazirlanmasindan ve sunulmasindan sirket
yonetimi sorumludur. Dolayisiyla yoneticiler de sirketin finansal
tablolariin  gilivenilirligini artirmak ig¢in bagimsiz denetimden
yararlanirlar. Denetim kuruluslari tarafindan sunulan bagimsiz denetim
hizmeti ne kadar yiiksek ise yatirimcinin finansal bilgilere duydugu
giiven o kadar yiiksek olur. Ancak yatirimeilar, sunulan s6z konusu
denetim hizmetinin kalitesini ve finansal tablolarm kararlarim
etkileyebilecek oOnemli hata ve yanhishiklar igerip igermedigini
bilemezler. Bu yiizden yatirimcilar denetim kurulugsunun itibarini
finansal raporlarin  giivenilirliginin  temsilcisi  olarak  gdrme
egilimindedirler (Barton 2005, 553). Zira literatiir “Dort Biiytikler”
(Big4) olarak bilinen uluslararas1  denetim  kuruluslarinin
(PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young ve KPMG)
kurumsallik derecelerinin yiliksek olmasima ve ayni zamanda denetci
sayilarinin fazla olmasina bagl olarak diger denetim kuruluslarina
kiyasla daha etkin ve esnek denetim faaliyeti yiiriitebildiklerini
vurgulamaktadir (Yiicel ve digerleri 2013, 355). Dolayisiyla sirkete
bagimsiz denetim hizmeti veren kurulusun dort biiyiiklerden olmasi
veya uluslararasi bir denetim kurulusuyla temsilcilik anlagmasinin
bulunmasi, sirketin finansal raporlama siirecinde kurumsal yonetim
anlayisin1 gosteren oldukga onemli bir kontrol aracidir (Lin ve Liu
20009, 47).
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Literatiir ayrica teknolojik destek ve kaynaga sahip biiylik denetim
kuruluslarinda verilen egitimler neticesinde denetgilere kazandirilan
banka, sigorta, insaat gibi sektorlere ait spesifik bilgi ve uzmanligin,
finansal tablolarda olas1 hata ve hilelerin tespit edilmesini ve bu sayede
kaliteli bir bagimsiz denetim gercgeklestirilebilecegini belirtmektedir
(Shafie ve digerleri 2009,103; Lin ve Liu 2009, 46). Bir diger argiiman
ise, bliylik denetim kuruluslarimin sermaye piyasasinda sahip olduklari
itibar1 kaybetme riskinin kiigiik 6lgekli denetim kuruluslarina kiyasla
daha fazla olmasi nedeniyle denetim raporunda sunacagi goriisiin daha
tarafsiz olacagi diisiiniilmektedir (Shafie ve digerleri 2009, 103). Bu
aciklamalar dogrultusunda kurumsal yonetim uygulamalarinin alinan
bagimsiz denetim hizmetinin kalitesinden etkilenmesi beklenmektedir.
Lin ve Liu (2009) ¢aligmasinda, zayif kurumsal yonetim ve i¢ kontrol
sistemi olan sirketlerin denetim kalitesi diisiikk denetgileri segme
egiliminde olduklarini, diger taraftan kurumsal ydnetim anlayisinin
gelismesiyle denetim kalitesi yiliksek denetcilerden hizmet aldiklari
sonucuna ulagmistir.

Yukarida yapilan agiklamalar ve arastirma sonuglarindan hareketle,
bagimsiz denetim kurulusunun itiban ile kurumsal yonetim kalitesi
arasindaki iligkiyi 6l¢mek icin asagidaki hipotez belirlenmistir:

H6: Bagimsiz denetim kurulusunun itibart ile kurumsal yonetim
kalitesi arasinda anlamli pozitif bir iliski yoktur.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismanin amaci, yoénetim kurulu ve denetim komitesi
gbzetimiyle yiiriitiilen i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz denetim kurulusu
ozelliklerinin sirketlerin kurumsal yonetim kalitesine olan etkisini
arastirmaktir. Bu amacla, 2007-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) yer alan sirketlere ait 223
firma-y1l verisinden yararlanilmstir. Firma diizeyinde yonetim kurulu,
denetim komitesi ve bagimsiz denetim kurulusu &zelliklerine iligkin
veriler, sirketlerin web sitelerinden ve yillik faaliyet raporlarindan elde
edilmistir.

Calismanin bagiml degiskeni kurumsal yonetimin kalitesi olarak
belirlenmistir. Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki
alan derecelendirme kurulusglar tarafindan kurumsal yénetim ilkelerini
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kargilayarak derecelendirme notu alan sirketlerin kaliteli kurumsal
yonetime sahip oldugu kabul edilmistir. Bu gercevede literatiirde
kurumsal yonetim kalitesi iizerine yapilan bir¢ok ¢alisma (Dunerv ve
Kim 2005; Beekers ve Brown 2006; Brown ve Caylor 2006; Lehn ve
digerleri 2007; Renders ve digerleri 2010; Waweru 2014) ile uyumlu
olarak bu calismada da kurumsal yonetim derecelendirme notu
kurumsal yonetimin kalite 6l¢iisii olarak tayin edilmistir. Calismada
bagimsiz  degiskenlerin bagimli degisken {izerine etkisinin
Olgiilmesinde  ise  asagidaki ¢oklu regresyon modelinden
yararlanilmistir.

KYKit = p0 + BIYKBit + B2YKSYit + B3DKTit + p4DKUit +
B5SDKBit + B6ITBRIit + B7Kontrol Degiskenleriit + &t

Kurumsal Yonetim Kalitesi-KYK: Calismanin amacina uygun
olarak sirketin kurumsal yonetim kalitesi, SPK tarafindan belirlenen
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ile agiklanmistir. Kurumsal
yonetim derecelendirme notunun hesaplanmasinda ilk olarak pay
sahipleri (%25 agirlik ile), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik
ile), menfaat sahipleri (%15 agirlik ile) ve yonetim kurulu (%35 agirlik
ile) ana boliimleri i¢in ayr1 ayri 1 ile 10 arasinda bir not verilmektedir.
Daha sonra bolim agirliklar1 dikkate alinarak bir biitiin olarak tim
ilkelere uyum notu belirlenmektedir.

Yénetim Kurulu Bagimsiz Uye Orani-YKB: Ynetim kurulunda yer
alan bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu iiye sayisina bdoliinmesiyle
hesaplanmigtir. Yonetim kurulu bagimsiz {iye oraninin yiiksek
olmasinin  sirketin  kurumsal  yonetim  kalitesini  artirmasi
beklenmektedir.

Yonetim Kurulu Sermaye Yapisi-YKSY: Yonetim kurulunda yer
alan iyelerin sermayedeki pay oranim temsil etmektedir. S6z konusu
oranin yliksek olmasmin kurumsal yonetim kalitesine olumsuz etki
etmesi beklenmektedir.

Denetim Komitesinin Tecriibesi-DKT: Denetim komitesinde gorev
alan liyelerin daha 6nceden mesleki tecriibeye sahip olmasi durumunda
1 aksi durumda O degeri verilmistir. Denetim komitesinde mesleki
tecriibeye sahip iiyenin varliginin kurumsal yonetim kalitesini artirmast
beklenmektedir.

-

o 2016/1



-

N 2016/1

Dr. Koray TUAN

Denetim Komitesinin Uzmanligi-DKU: Denetim komitesinde gorev
alan liyelerinden finansal uzmanliga sahip iiye olmasi durumunda 1 aksi
durumda 0 degeri verilmistir. Denetim komitesinde finansal uzman
olmasi durumunda kurumsal yonetim kalitesinin olumlu yonde
etkilenmesi beklenmektedir.

Denetim Komitesinin Biiyilikliigii-DKB: Denetim komitesinin
bliytikliglinii denetim komitesinde gorev alan iiye sayist temsil
etmektedir. Denetim komitesinin {iye sayisinin yiiksek olmasi ile
kurumsal yoOnetim kalitesi arasinda pozitif yonli bir iligki
beklenmektedir.

Denetim Kurulusunun itibari-ITBR: Bagimsiz denetim hizmetinin
dort biiytikler tarafindan verilmesi durumunda 1 aksi durumda 0 degeri
verilmistir. Bagimsiz denetim kurulusunun sermaye piyasasinda sahip
oldugu itibarin, denetim hizmeti alan sirketin kurumsal yoOnetim
kalitesini artirmasi beklenmektedir.

Kontrol Degiskenleri: Literatiirde kaliteli kurumsal yonetim
anlayisiyla yonetilen sirketlerin faaliyetlerinde daha etkin ve verimli
olduklar1 ve sayede yiiksek getiri elde ettikleri vurgulanmaktadir
(Yenice ve Dolen 2013; Kula ve Baykut 2013). Kurumsal yonetim
derecelendirme notu ve firma degeri arasinda pozitif iliskinin varlig
nedeniyle firma degeri (FD) kontrol degiskeni olarak belirlenmis ve
degiskenin dogal logaritmasi alinarak regresyon modeline eklenmistir.

Kaldirag oran1 (KO), regresyon modeline eklenen bir diger kontrol
degiskenidir. Teorik olarak, dis finansman ihtiyaci duyan sirketlerin
yatirimel giivenini kazanabilmesi icin kaliteli bir kurumsal yonetime
sahip olmasi gereklidir (Waweru 2014, 465). Bu nedenle dis finansman
ile kurumsal yonetim kalitesi arasinda bir iliski s6z konusudur.
Modelde kurumsal ydnetim kalitesini etkilemesi beklenen kaldirag
oran1 (leverage), toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanmustir.

Regresyon modelinin ii¢lincii ve son kontrol degiskeni ise firma
biiylikligidiir. Firma biytkliigii (FB) ile kurumsal yonetim kalitesi
arasindaki iliski literatiirde iki yonden tartisilmistir. Biiyiik firmalarda
asil-vekil ¢ikar ¢atismasinin fazla olacagi ve bu durum ancak siki ve
kaliteli bir kurumsal yonetim anlayisiyla asilabilecegi vurgulanirken,
kiigiik firmalarin dis finansman ihtiyacin gereksinim duymasi nedeniyle
kurumsal yonetim kalitesine daha fazla 6nem verecegi ifade edilmistir
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(Waweru 2014, 465). Firma biiytikligi, sirketin varlik toplami ile ifade
edilirken, degigskenin dogal logaritmasi alinarak regresyon modeline
eklenmistir.

Asagida sunulan Tablo 1’de regresyon modelinde yer alan bagimli
ve bagimsiz degiskenlere ait tamimlayici istatistik verilerine yer
verilmistir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

o

D

_d:a Gozlem | Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart

;59 Sayisi Deger Deger Deger Sapma

[=
KYDN | 223 7,12 9,44 8,6516 0,48785
YKB 223 0,00 0,43 0,2267 0,14480
YKSY | 223 0,00 90,82 10,5532 18,42793
DKT 223 0 1 0,87 0,337
DKU 223 0 1 0,50 0,501
DKB 223 2 5 2,24 0,513
ITBR 223 0 1 0,86 0,347
FD 223 16,7 24,3 20,924 1,7560
KO 223 0,00 0,95 0,5698 0,23872
FB 223 14,2 23,2 18,181 2,5045
n=223. =Kurumsal yonetim derecelendirme notu, =Y 6netim kurulu bagimsiz iiye
orani, =Y 6netim kurulu sermaye yapisi, =Denetim komitesinin tecriibesi, =Denetim
komitesinin uzmanligi, =Denetim komitesinin biiylkligii, =Bagimsiz denetim
kurulugunun itibari, =Firma degerinin dogal logaritmasi, =Kaldira¢ orani, =Firma
biiyiikliigiiniin dogal logaritmasi.

Tablo 1’de her bir degiskenin minimum, maksimum, ortalama ve
standart sapma degerleri verilmistir. Tablo 1°de yer alan verilere gore,
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin ortalamasi 8,65
iken girketler arasinda en diisiik not 7,12 ve en yiiksek not ise 9,44 tiir.
Yonetim kuruluna iliskin &zelliklere bakildiginda, sirket yonetim
kurullarinda yer alan bagimsiz iiyelerin ortalamasi %23 seviyesinde
iken en yiiksek oran %43 olarak dikkat ¢ekmektedir. Dikkat ¢ekici bir
diger 6zellik de yonetim kurulunda yer alan iiyelerin sermaye paylarinin
toplaminin sirket sermayesinin yaklasik %91’ini olusturmasidir. Sirket
denetim komitelerinde gorev alan iiyelerin sayisinin ise 2 ile 5 arasinda
degistigi goriilmektedir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde oOncelikle modelde yer alan bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti (korelasyon) olup olmadiginin
arastirilmasi i¢in Pearson Korelasyon Analizi yapilmistir. Korelasyon
matrisinin sonuglar1 agagidaki Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

YKB | YKSY | DKT | DKU | DKB TTBR FD KO FB
YKB 1,000
YESY | 0145° | 1000
DKT 0114 | 0008 | 1000
DEU | 0.188** | 0042 | 0,118 | 1000

DKB | -0216%* | 0081 | 0020 | 0011 1,000

ITBR | 0316*== | 0023 | 0040 | 0170 | 0,187>= | 1,000

FD 0212+ | 0108 | 0063 | -0.113 | 0370%= | 0402== | 1,000
KO 0237 | 0028 | 0003 | -0,106 | 0162% | 0068 | 0289% | 1000
FB 0.157* | 0031 | 0052 | 0045 | 0018 | -0,165% | -0264% | 0151= | 1000

n=223. *=%%1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamh, **=%:5 dizevinde istatistiksel olarak anlaml. =Ydnetim
lurulu bagimsiz Gve oram, =Yonetim kurulu sermaye vapist, =Denetim komitesinin tecriibesi, =Denetim
komitesinin uzmanhg, =Denetim komitesinin birviklagi, =Bagmsiz denetim kurulugumm itiban, =Finma
deferinin dogal logaritmasi, =Kaldirag orany, =Fimma biryikliginin dogal logaritmas:.

Tablo 2’de goriildiigii gibi, regresyon modelinde yer alan bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayr degerleri  diislik
gdzlemlenmistir. Bu durumda, ¢oklu korelasyon sorununun olmadigina
isaret eden korelasyon analizini takiben regresyon analizi
gergeklestirilmistir. Coklu regresyon analiz sonuglart ise asagidaki
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Regresyon Modeli Analiz Sonug¢lari

Katsay1 Standart Hata | t- Degeri p- Degeri
YKB 1,589 0,202 7,886 0,000
YKSY -0,002 0,002 -1,587 0,114
DKT 0,189 0,086 2,201 0,029
DKU -0,068 0,054 -1,267 0,207
DKB -0,105 0,057 -1,827 0,069
ITBR 0,464 0,085 5,470 0,000
FD 0,068 0,018 3,760 0,000
KO 0,259 0,116 2,230 0,027
FB -0,005 0,011 -0,438 0,662
Sabit 6,569 0,427 15,373 0,000
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R Kare= 0,394
Diizeltilmis R Kare= 0,366
F Degeri= 14,275
Anlamlilik= 0,000
n=223. =Y06netim kurulu bagimsiz iiye orani, =Yo6netim kurulu sermaye
yapisi, =Denetim komitesinin tecriibesi, =Denetim komitesinin uzmanligi,
=Denetim komitesinin biiyiikliigli, =Bagimsiz denetim kurulusunun
itibarl, =Firma degerinin dogal logaritmasi, =Kaldirag orani, =Firma
biiyiikliigiiniin dogal logaritmasi.

Tablo 3 kurumsal yonetim kalitesini temsilen tayin edilen kurumsal
yonetim derecelendirme notuna etki etmesi beklenen faktorlerin
bagimsiz degisken olarak kullanildigi lineer regresyon yontemine
dayali analiz sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3’te sunulan verilere gére modeldeki YKB degiskenine iligkin
katsay1 1,589’dur. S6z konusu degiskene iliskin p-degeri, bu degisken
ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda istatistiksel olarak
belirgin pozitif bir iliski oldugunu ileri stirmektedir. Modelde kullanilan
diger bir bagimsiz degisken olan YKSY’ye iliskin katsayi ise -
0,002°dir. Her ne kadar bu katsayr YKSY ile kurumsal ydnetim
derecelendirme notu arasinda negatif bir iliski oldugunu ileri siirse de
s0z konusu degiskenin p-degerinin de gosterdigi iizere bu iliski
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde belirgin degildir.

DKT modelin bir diger degiskenidir ve katsayis1 0,189°dur. DKT
degiskeninin p-degeri, bu degisken ile kurumsal yd&netim
derecelendirme notu arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif bir
iliski oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, katsayist -0,068 olan
DKU degiskeni ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
negatif bir iligki oldugu ancak bu iliskinin s6z konusu degiskenin p-
degerinin 0,05’ten biiylik olmas1 nedeniyle istatistiksel olarak belirgin
olmadig1 goriilmektedir. Modelde kullanilan diger bir degisken ise
DKB’dir. S6z konusu degiskene iliskin katsay1 -0,105 oldugu icin bu
degisken ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda negatif bir
iligki oldugu ortaya konulmus olsa da, ilgili p-degerinden de
anlagilacag iizere bu iligki istatistiksel olarak ancak %10 anlamlilik
diizeyinde belirgindir. Modelde yer alan bir diger bagimsiz degisken
ITBR’dir. S6z konusu degiskene iligkin katsayr ve p-degeri, bu
degisken ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iligki oldugunu ileri siirmektedir.
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Modelin kontrol degiskenlerine bakildiginda ise, FD ve KO
degiskenleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
beklenen yonde istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iliski goriiliirken,
FB degiskeni i¢cin beklentinin aksine negatif yonlii bir iliski ve bu
iliskinin de istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde belirgin
olmadig1 goriilmektedir.

Sonug olarak, Tablo 3’te yer alan regresyon katsayilari ve bunlara
iligkin p-degerlerine dayali olarak YKB, DKT, ITBR, FD ve KO
degiskenleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iliski oldugu elde edilmistir. Ote
yandan YKSY, DKU, DKB ve FB degiskenleri ile kurumsal yonetim
derecelendirme notu arasinda da negatif bir iliski oldugu yoniinde
bulgular elde edilmis olsa da bunun istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde belirgin oldugu yoniinde bulgular elde edilememistir.

Her ne kadar Tablo 3’te kurumsal yonetim kalitesine etki etmesi
beklenen faktorlerin bagimsiz degisken olarak kullanildigi lineer
regresyon yontemine dayali analiz sonuglar1 yer alsa da, verilerin
analizinde dogru modelin uygulanmasi arastirma sonuglarinin daha
giivenilir elde edilebilmesi i¢cin olduk¢a Onemlidir. Literatiirde OLS
analizi ihmal edilmis degiskenlerin neden oldugu ve tahmin
sapmalarindan  kaynaklanan potansiyel problemleri nedeniyle
elestirilmektedir (Hsiao 2003; Baltagi 2005; Arioglu ve Tuan 2014). Bu
yiizden ¢alisma verileri s6z konusu potansiyel sorunlar ve endiselerden
dolay1 ve lineer regresyon modelinin ortaya koymus oldugu iliskilerin
farkli ekonometrik yontemler uygulanmasi durumunda da gegerli olup
olmadigimi test etmek igin s6z konusu yonteme ek olarak, sabit etkiler
modeli ile de test edilmistir. Sabit etkiler modelinin uygulanmasi
sonucu elde edilen bulgular asagidaki Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Sabit Etkiler Modeli Analiz Sonuglar

Katsayi Standart Hata t- Degeri p- Degeri
YKB 1,915385 0,1530447 12,52 0,000
YKSY | -0,0071889 0,0017759 -4,05 0,000
DKT 0,1853903 0,0599329 3,09 0,002
DKU 0,0035805 0,0524966 0,07 0,946
DKB -0,037595 0,057045 -0,66 0,511
ITBR | 0,1068492 0,1326757 0,81 0,422
FD 0,1736324 0,0437057 3,97 0,000
KO 0,7277781 0,209639 3,47 0,001
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FB 0,0262221 0,0262805 1,00 0,320

Sabit 3,618591 0,9648149 3,75 0,000

R Kare=0,2755
F Degeri= 47,151
Prob>F= 0,0000

n=223. =Yonetim kurulu bagimsiz {iye orani, =Yonetim kurulu sermaye
yapisi, =Denetim komitesinin tecriibesi, =Denetim komitesinin uzmanligi,
=Denetim komitesinin bilyiikliigli, =Bagimsiz denetim kurulusunun itibari,
=Firma degerinin dogal logaritmasi, =Kaldirag orani, =Firma
biiyiikligiiniin dogal logaritmasi.

Tablo 4 regresyon modelinde yer alan bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin sabit etkiler modeli analiz sonuglarin
gostermektedir. Tablo 4’de sunulan veriler gore, modelin YKB ve DKT
bagimsiz  degiskenlerinin  katsayilar1  sirastyla  1,915385  ve
0,1853903’tiir. S0z konusu degiskenlere iligkin p-degerleri YKB ve
DKT ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda istatistiksel
olarak belirgin pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Ancak,
modelin bir diger degiskeni olan YKSY ait katsay1 -0,0071889 ile
negatif yonlil bir iligki olduguna isaret ederken, s6z konusu degiskenin
p-degeri YKSY ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
istatistiksel olarak belirgin bir iliski oldugunu goéstermektedir.

Modelde yer alan diger bagimsiz degiskenlerden DKU ve ITBR ile
kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda pozitif bir iligki olsa
da, soz konusu degiskenlerin p-degerlerine bakildiginda bu iliski
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde belirgin degildir. Tablo
4’de sunulan verilere gére, modelde kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile arasinda negatif bir iligki oldugu ileri siiriilen bir diger bagimsiz
degisken de DKB’dir. Ancak s6z konusu degiskenin p-degeri bu
iliskinin de istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde belirgin
olmadigina isaret etmektedir.

Modelin kontrol degiskenlerine bakildiginda ise, lineer regresyon
analiz sonuglarina paralel olarak, FD ve KO degiskenleri ile kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasinda beklenen yoOnde istatistiksel
olarak belirgin pozitif bir iliski goriiliirken, FB degiskeni ile kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasinda pozitif bir iliski olmasina
ragmen beklentinin aksine bu iligkinin istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde belirgin olmadig1 goriilmektedir.

Sonug olarak, Tablo 4’te yer alan regresyon katsayilar1 ve bunlara
iligkin p-degerlerine dayali olarak YKB, DKT, FD ve KO degiskenleri
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ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda istatistiksel olarak
belirgin pozitif bir iliski oldugu elde edilmistir. Ote yandan YKSY
degiskeni ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda da
istatistiksel olarak belirgin negatif bir iliski oldugu yoniinde bulgular
elde edilmistir. Ancak, DKU, DKB, ITBR ve FB degiskenleri ile
kurumsal y6netim derecelendirme notu arasinda istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde belirgin bir iligki oldugu ydniinde bulgular elde
edilememistir. Bu durum, ¢galismanin H1, H2 ve H3 hipotezlerinin reddi
yoniinde giliclii veriler sunarken H4, HS5 ve H6 hipotezlerinin
desteklendigine isaret etmektedir.

Yonetim kurulunda bagimsiz iiye oranin artmasmin sirketin
kurumsal yonetim kalitesini yiikselttigini ortaya koyan analiz bulgulari
literatiirdeki Beasley (1996) ve Klein (2002) calismalari ile uyumludur.
Calismanin bir diger sonucu, yonetim kurulunda gorev alan tyelerin
sermaye paylarnin bilyiikligii ile kurumsal yonetim kalitesi arasindaki
negatif yonli iliskinin oldugudur. Bu sonu¢ da literatiirdeki
caligmalarla paralellik gostermektedir. Terzi ve digerleri (2014) ve
Arioglu (2015) caligmalarinda yonetim kurulu iyelerinin sirket
sermayesi Uizerindeki hakimiyetinin artmasinin sirketin kurumsal
yonetim ve denetim kalitesini olumsuz etkiledigini ortaya
koymuslardir. Bununla birlikte ¢aligma sonuglari, denetim komitesinde
mesleki tecriibeye sahip iiyenin sirketin kurumsal yonetim kalitesini
artirdigint  géstermektedir. Bu sonu¢ ise literatirde yer alan
caligmalardan Bedard ve digerleri (2004) ve Abbott ve digerleri (2004)
ile benzerlik gostermektedir.

5. SONUC

Esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk unsurlari tizerine
inga edilmesi beklenen kurumsal yonetim anlayisinin direkt olarak
sirketlere dolayli olarak ise sermaye piyasalarina ve ilkelere cesitli
yararlar1 bulunmaktadir. Kaliteli bir kurumsal ydnetimden beklenen
hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruyan, yonetimin firsat¢1 davranislarini
sinirlayarak faaliyetlerin gozetimini saglayan denetimsel bir yapi
olusturmaktir. Bu yapinin olusturulmasinda ise sirket i¢ kontrol sistemi
ile bagimsiz denetim faaliyetlerinin etkinligine ve verimliligine
baglidir. Bu c¢ergevede yapilan ¢alismada, yonetim kurulu ve denetim
komitesi gézetimiyle yiiriitiilen i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz denetim
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kurulusu 6zelliklerinin sirketlerin kurumsal yonetim kalitesine etkisinin
olup olmadig: aragtirilmistir.

Aragtirmada 2007-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan girketlere ait 223 firma-y1l verisinden
yararlanilmistir. Veriler oncelikle lineer regresyon modeli ile test
edilmistir. Ancak literatiirde lineer regresyon modeli, sahip oldugu
potansiyel problemlerden otiirii elestirilmektedir. Bu yilizden veriler,
s0z konusu analizine ek olarak sabit etkiler modeli yontemiyle de analiz
edilmistir. Lineer regresyon modeli analiz sonuglar1 yonetim kurulu
bagimsiz iiye orani, denetim komitesinin tecriibesi ve bagimsiz denetim
Kurulusunun itibar1 ile kurumsal yonetim kalitesi arasinda istatistiksel
olarak belirgin pozitif bir iliski olduguna isaret etmektedir. Yani,
yonetim kurulunda goérev alan bagimsiz iiyelerin sayisinin artmas,
denetim komitesinde mesleki tecriibeye sahip tiyenin olmasi ve denetim
hizmetinin dort biiyilikler tarafindan verilmesi durumlarinda sirketin
kurumsal yoénetim kalitesi artmaktadir. Ote yandan yonetim kurulu
iiyelerinin sirket sermayesindeki paylari, denetim komitesinin finansal
uzmanlig1l ve denetim komitesinin biiyiikliigi ile kurumsal yonetim
kalitesi arasinda negatif bir iliski oldugu yoniinde bulgular elde edilmis
olsa da bunun istatistiksel olarak belirgin oldugu yoniinde bulgular elde
edilememistir.

Sabit etkiler modeli analiz sonuglari ise, yonetim kurulu bagimsiz
ilye oran1 ve denetim komitesinin tecriibesi ile kurumsal yonetim
kalitesi arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iligki oldugu elde
edilmistir. Yani, yonetim kurulunda gorev alan bagimsiz iiyelerin
sayisinin artmasi ve denetim komitesinde mesleki tecriibeye sahip
ilyenin varhigi sirketin kurumsal yonetim kalitesini olumlu ydnde
etkilemektedir. Bununla birlikte yonetim kurulu iiyelerinin sirket
sermayesindeki paylar1 ile kurumsal yonetim kalitesi arasinda da
beklenen yonde istatistiksel olarak belirgin negatif bir iliski oldugu
yoniinde bulgular elde edilmistir. Ancak denetim komitesinin finansal
uzmanligl, denetim komitesinin bilyiikliigii ve bagimsiz denetim
kurulusunun itibar1 ile kurumsal yonetim kalitesi arasinda istatistiksel
olarak belirgin bir iligki oldugu yoniinde bulgular elde edilememistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin yatirnrmci ¢ekmek isteyen
sermaye piyasalar1 i¢in oneminin anlagildig1 giinlimiizde Tirkiye’de
SPK tebligleri ve TTK diizenlemeleriyle sirket pay sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasma yonelik saglam adimlar atilmaktadir.
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Kaliteli kurumsal yonetim ¢ercevesinde sirket yonetim organlarinin
yapilanmasinda yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisinin, yonetim kurulu
iiyelerinin girket sermayesindeki paylarinin diizenleyici otoriteler
tarafindan dikkate alinmasi O6nem arz etmektedir. Ciinkii iyi bir
kurumsal ydnetim, sermaye piyasasi yatirimcilari tarafindan giiven
mekanizmasi olarak goriilmektedir. Ayrica, yonetim kurulu adma i¢
kontrol faaliyetlerinin gdzetilmesinden sorumlu denetim komitesinde
gorev alan mesleki tecriibeye sahip {iyelerin, kurumsal yoOnetim
anlayisinin -~ benimsenmesi noktasinda  katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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