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Bagimsiz dis denetim, kuvvetli bir kurumsal yénetimin énemli bir parga-
sidir. Bagimsiz dis denetgi se¢ciminde bircok etken séz konusu olabilir. Fir-
malarin bazilari denetim maliyetini minimize edecek denetim firmalarini
secerken, bazilari ise kurumsal denetim firmalarini tercih etmektedirler.
Bu sirecleri iyi analiz etmek igin gii¢l bir kurumsal yonetim yapisinin de-
netci secimi ile ilgisini anlamak biyik 6nem tasir.

Bu calismanin amaci Borsa istanbul’da islem géren imalat sektdriindeki
firmalarin 2005- 2013 yillari arasindaki 882 firma-yil verilerini kullanarak
kurumsal yonetim ile denetci secimi arasindaki iliskiyi incelemektir. Analiz
yontemi olarak, s6z konusu iligki lojistik regresyon analizi kullanilarak ince-
lenmistir. Ampirik bulgular, denetgi firmasinin seciminin, dzellikle yénetim
kurulu ve ortaklik yapisi basta olmak Uzere piyasa degerinin defter dege-
rine orani, toplam varliklarin logaritmasi, cari oran ve sirketin CEO’sunun
durumundan etkilendigini ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

Independent external audit is a main part of a strong corporate governan-
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ce. There are several factors can be considered in the selection of inde-
pendent external auditors. Some companies consider low cost, however
some prefer institutionalized audit firms. For analyzing this process un-
derstanding the relationship between strong corporate governance struc-
ture and selection of auditors is important.
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The aim of this research is analyzing the relationship between the audi-
tor selection and corporate governance with using the 882 year-company
data of manufacturing companies, traded on the Istanbul Stock Exchange,
between 2005 and 2013. Logistic regression analysis was used in this re-
search. Results showed that committee of the board and ownership struc-
ture, the ratio between market value and book value, logarithms of total
assets, current ratio and CEO have significant effects on the selection of
auditor.

Keywords: Accounting, Auditor Choice, Corporate Governance, Audit Qu-
ality

JEL Codes: M42, G34

1. GiRiS

Kurumsal yonetimin konusu, sirket yonetiminde 1980'li yillardan baslaya-
rak, basta ABD ve ingiltere olmak Uizere, ézellikle batida giderek artan bir
onem kazanmistir. 2000 yilindan itibaren Amerika’da Enron, WorldCom,
italya’da Parmalat gibi sirket skandallarindan sonra bu konu uluslararasi is
dinyasinin en 6nemli gindem maddelerinden birisi haline gelmistir (Dar-
man, 2005).

Enron, WorldCom ve Parmalat gibi skandallar ortaya ¢iktiginda tim diin-
yada sok etkisi yaratmistir. Skandallar arka arkaya ortaya cikarken isletme
yoneticilerinin, yonetim kurulu Gyelerinin ve i¢ denetgilerin etik olmayan
davranislar sergiledigi, hileli islemlere giristikleri veya sorumluluklarini ye-
rine getirirken ihmalkar davrandiklari gérilmustir. Denetim firmalarinin
da islev ve gorevlerini tam olarak yerine getirmedikleri anlasiimistir. Ta-
rihteki en blyuk sirket iflaslarindan olan bu skandallar muhasebe ve de-
netim agisindan doniim noktasi niteligindedir. Bu skandallarla yatirimcilar
milyarlarca dolar zarara ugramis, tlke ekonomilerinde biyik yikima yol
acmistir. Bu olaylarda etik davranislar kokli olarak sorgulanmaya baslamis,
basta mali piyasalar sistemi olmak Uzere sirket yoneticileri ve denetim fir-
malari sayginliklarini ve glvenilirliklerini kaybetmislerdir.

Goruldigu gibi, yasanan uluslararasi sirket skandallarinin basinda bagim-
siz dis denetim hizmetlerindeki zafiyet gelmektedir. Bagimsiz dis denetim
hizmetleri ne kadar kaliteli olursa, sirket skandallari ve ekonomik krizler o
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oranda azalacaktir. Bundan dolayi bagimsiz dis denetim, kuvvetli bir ku-
rumsal yonetimin dnemli bir pargasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dog-
rultuda isletmelerin bagimsiz dis denetgi secerken denetim kalitesini goz
onlinde bulundurarak denetci segmeleri, isletmeler icin hayati bir 6nem
tasimaktadir. Uluslararasi boyutta kiiresellesmeyle beraber ortaya gikan ve
isletmelerin olmazsa olmazi haline gelen kurumsal yonetim, “bagimsiz dis
denetgi seciminde ne kadar etkilidir?” sorusu akla gelmektedir. Diinya lite-
ratlriinde bu konuyu inceleyen galismalar yok denecek kadar az sayidadir.
Bu sebeple, calismanin konusu, kurumsal ydnetimin, Borsa istanbul’a ka-
yitliimalat sektériindeki isletmelerin bagimsiz dis denetci se¢imi tGizerinde-
ki etkisi olarak belirlenmistir.

Bu cercevede, kurumsal yonetimi temsil eden degiskenlerin Borsa
istanbul’a kayith imalat sirketlerinin bagimsiz dis denetci secimi lizerine
bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi ¢alismanin baslangi¢c noktasi-
dir. Ayrica eger boyle bir etki s6z konusu ise bu iliskinin yoninin tespit
edilmesi ve kullanilan tim performans 6lgitleri arasindaki tutarhihginin
belirlenmesi, calismanin temel amaglarini olusturmaktadir. imalat sekt®-
rindeki firmalara yol gosterici nitelikte olmasi hedeflenen bu ¢alismanin,
ayni zamanda tlke ekonomisine de katkida bulunmasi beklenmektedir.

2. DENETGI SECiM SEKILLERi VE SURECI

Bagimsiz denetgi seciminde ilk olarak denetim firmasinin yapisi ve ¢alisan-
lari incelenmelidir. Bir kimsenin kendi mesleginde beyan edilen degerlere
ve inanclara duydugu yiksek diizeyli sadakat, farkl derecelerde olabilir,
calistigl organizasyondaki degerler ve inanglarla celisebilir veya karsi kar-
siya gelebilir. Katiimcilar meslekleriyle ilgili tasidiklari etik ihtiyaglar ile
organizasyon tarafindan yaratilan aidiyet duygusu arasinda bir uzlasmaya
varmak zorunda kalabilirler. Bu 6zellikle denetim agisindan bir sorun tasi-
maktadir. Clinkli denetgiler etik ve moral kuruluslarin is diinyasina baglan-
masinda tartismasiz dnemli bir rol oynamaktadirlar.

Denetgiler, bir yandan ydnetim siirecini devam ettiren bir unsur olarak ayni
zamanda etik degerlerin git gide biylyen bir sekilde sosyal sorumlulugun
bir parcasi olmasina 6zen gostermektedirler. Denetgi firmalar, toplumun
varilan sonuglara deger verdigi ve insanlarin bu sonuglara gére hareket et-
tigi birer yasal gozeticidirler. Ayrica, insanlarin ya da firmalarin kendilerini
profesyonel olarak degerlendirmelerinde rol oynamakta ya da profesyonel
olarak degerlendirmeleri icin cesaretlendirme islevleri de vardir. Muhase-
be meslegi ile ilgili yazin genel olarak, meslekte yer alanlarin isleri ve ¢a-
hstiklari firmalarla ilgili ikili problemler, bu problemler arasindaki iliskiler
lizerine egilmektedir. Sorensen’in, kurumsal ve mesleksel catismanin ikili
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baghligindan bahsetmektedir. Arastirmacilarin 6zellikle sorguladiklari nok-
ta, kurumsal mecburiyetlerin denetgileri profesyonel olmayan davranisla-
ra ittigidir. Bu davranislara 6rnek olarak, licretler konusunda musterilerin
goruslerine basvurarak bu gorisleri kamunun ihtiyaglarina tercih etmek ya
da firma kaynaklarini ve firmanin karlihgini her seyin éniine koymak veri-
lebilir. Biylk denetim firmalarinda calisan denetgiler, firmalarla ilgili kay-
gilarini mesleki davranis kaliplarinin 6niine koymamaktadirlar ve aidiyet
hissettikleri kurumsal kimligin mesleki davranislarinin éniine gegmesine
izin vermezler. Boylelikle biliylik denetim firmalari denetim kalitesini kolay
kolay bozmazlar ve kurumsal firmalar tarafindan tercih edilirler (Falieres
ve Herrbach, 2014: 3).

Bagimsiz dis denetgi segme siirecindeki diger bir asama ise, dis denetim fa-
aliyetlerinin basarili bir sekilde tamamlanmasini saglamak amaciyla plan-
lama ve hazirhk yapmaktr. Oncelikle denetim ihtiyaci belirlenir, denetim
sartlari degerlendirilir ve daha sonra genel kurul toplantisinda gorusilerek
denetgi secimi yapilir (Gantz , 2014: 70).

Denetim faaliyeti herhangi bir isletmenin, denetim isi ile ilgili denetim ku-
rulusuna basvurmasiyla ve denetginin bu istegi degerlendirerek, isi almaya
karar vermesiyle baslar. Denetim kurulusu isi kabul edip etmemekte ser-
besttir (Ataman ve digerleri, 2001).

isletme istedigi denetciyi segme hakkina sahiptir. Burada denetim kurulu-
sunun taninmishgi, yaptigl hizmetlerin kalitesi, ge¢mis tecribeleri ve isin
maliyeti isletme tarafindan olgiit olabilir (Ataman ve digerleri, 2001).

DeFond (1992) yapmis oldugu calismada; bagimsiz denetgi secimi ve mis-
teri firmada ortaya c¢ikan temsil catismalari arasindaki iliskiyi 6lcmek icin
denetim firmasinin buyuklugd, sektorel uzmanhgi ve bagimsizlik gibi de-
giskenleri kullanmistir. Calismada, isletme yoneticilerinin ortaklik ylizdesi
ile ilgili bir beklentisi olmasi durumunda daha yiiksek kalitede bir denetim
talep ettikleri tespit edilmistir.

Denetgciler TTK’nin 399. maddesi birinci fikrasinda se¢imi, secim zamani ve

tescil ve ilani yer almaktadir. Buna gore,

= Denetgi, sirket genel kurulunca; topluluk denetgisi, ana sirketin genel
kurulunca secilir.

= Denetginin, her faaliyet donemi ve her halde gorevini yerine getirecegi
faaliyet donemi bitmeden segilmesi sarttir.

= Sec¢imden sonra yonetim kurulu, gecikmeksizin denetleme goérevini
hangi denetgciye verdigini ticaret siciline tescil ettirir ve Tlrkiye Ticaret Sicili
Gazetesi ile internet sitesinde ilan eder.
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TTK madde 399'a gore, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye tica-
ret mahkemesi;

=  Ydnetim kurulunun,

= Sermayenin ylzde onunu, halka agik sirketlerde esas veya cikariimis
sermayenin ylizde besini olusturan pay sahiplerinin istemi tizerine, ilgilileri
ve secilmis denetgiyi dinleyerek, secilmis denetginin sahsina iliskin hak-
Il bir sebebin gerektirmesi, 6zellikle de onun tarafli davrandigl yoniinde
bir kuskunun varligi halinde, baska bir denetgi atayabilir. 399. maddeye
gbre baska bir denetci ifadesi de, yukarida denetci olarak sayilanlardan
biri olmalidir. Denetginin atanma tarihi igin TTK gecici madde 6’da hikim
bulunmaktadir. 6102 sayili kanunun 400. maddesinde 6ngorilen denetgi,
anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmis komandit sirketin yetki-
li organi tarafindan en ge¢ 1/3/201x tarihine kadar secilmelidir. Segilen
denetgi 1/1/201x tarihli agihs bilangosunu denetlemelidir (Yildirnm, 2011).

3. KURUMSAL YONETIMiN DENETCi SECIMiINDEKI YERi

Denetim faaliyeti, kurumsal yénetimin bir pargasi olarak kabul edilebilir.
Kurumsal yonetim ve bagimsiz dis denetim hizmetleri arasinda tamamla-
yici bir iliskiden bahsedilebilir. Denetgi, misteri firmalarin yiiksek kaliteli
finansal raporlar almalarini saglamak ve onlarin gikarlarini korumaya yar-
dimci olmak icin kurumsal yonetim faktorleri ile birlikte calismak zorunda-
dir (Fooladi ve Farhadi, 2011: 1).

Kurumsal ydnetim anlayisi icerisinde denetim énemli bir yere sahiptir. Ku-
rumsal yonetimin genel kabul gérmds ilkelerinin hayata gegirilebilmesi ve
ilgililerin goziinde kurumsal itibar ve glivenin saglanmasinda denetim faa-
liyetlerinin rolU blyuktdr.

Gerek i¢ denetim gerekse bagimsiz denetim faaliyetlerinin risk odakl ola-
rak gerceklesmesi ile birlikte isletme icerisinde olusabilecek hata, hile ve
yolsuzluklar engellenebilecek ve bu yolla kurumun kurumsal yénetimin he-
sap verilebilirlik ve seffaflik ilkeleri gliglendirilecektir (Yenigiin, 2008: 59).

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin gercege aykiri oldugunu saklamak
amaclyla; ilgili otoritelerin denetgilerine ya da bagimsiz denetim sirketi
yetkililerine yanlis bilgi vermek, 6nemli bilgileri mali tablolara yansitma-
mak suretiyle halka agiklamamak ve kamuya yaniltici finansal bilgi acikla-
mak gibi fiillerde bulunan ydneticilerin asil sorunu, esasinda kurumsal yo-
netim ilkelerine uymamalaridir (Kiigliks6zen ve Kiiglikkocaoglu, 2005: 86).

Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun aydin-
latilmasi ve seffafligin saglanmasi; bu gercevede hisse senetleri borsada
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islem goren sirketlerin, kurumsal yatirimcilar ve diger cikar sahipleri icin
onem tasiyan bilgileri zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklamasi gibi
kurumsal yonetimin bir amaci bulunmaktadir (Aktan, 2005). Aslinda firma-
lar farkinda olmadan bagimsiz dis denetgi firmasini segerken bu amag cer-
cevesinde hareket etmektedirler. Bu durum kurumsal yénetim ile denetgi
seciminin ne derece iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
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4. UYGULAMA
4.1. Aragtirmanin Amaci

Kiresellesmeyle beraber ortaya ¢ikan ve isletmelerin olmazsa olmazi ha-
line gelen kurumsal yonetim, “bagimsiz dis denetci segciminde ne kadar
etkilidir?” sorusunu akillara getirmistir. Bugiine kadar diinya literatiriinde
kurumsal yonetim ile bagimsiz dis denetg¢i secimi arasindaki iliskiyi ince-
leyen iki adet ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalardan bir tanesi 2009 yilin-
da yayinlanan “The impact of corporate governance on auditor choice:
Evidence from China” isimli bir makaledir. Diger calisma ise 2013 yilinda
yayinlanan “Is Corporate Governance A Determinant of Auditor Choice?
Evidence From Turkey” isimli bir makaledir. Yapilan literatlr taramasinda
da denetgi secimiyle alakal az sayida kaynak olmasi, bu ¢alismanin yapil-
masini saglamistir.

Bu calismanin amaci, kurumsal yénetimin Borsa istanbul’a kayitl ima-
lat sirketlerinin dis denetci secimi Uzerine olan etkisinin arastiriimasi-
dir. Bu gergevede, kurumsal yonetimi temsil eden degiskenlerin Borsa
istanbul’a kayith imalat sirketlerinin dis denetgi secimi izerine bir et-
kisinin olup olmadiginin belirlenmesi ¢calismanin baslangi¢c noktasidir.
Ayrica eger boyle bir etki s6z konusu ise bu iliskinin yoniinin tespit
edilmesi ve kullanilan tim performans o6lgitleri arasindaki tutarhliginin
belirlenmesi calismanin temel amagclarini olusturmaktadir. Bu nedenle,
Borsa istanbul’da islem géren imalat sektériindeki firmalarin 2005-2013
yillari arasindaki 882 firma-yil verilerini kullanarak kurumsal yonetim ile
denetgi se¢cimi arasindaki iliski incelenmistir.

4.2. Aragtirmanin Kapsami

Arastirmanin analizinde 2005-2013 yillari arasinda Borsa Istanbul’da is-
lem goren ve uygun veriler elde edilebilen Ulusal Pazar’a kayitli 98 ima-
lat isletmesinin dort yillik verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler yillik
olarak analize dahil edilmistir. Verilerine ulasilamayan imalat isletmeleri
arastirmaya dahil edilmemistir. imalat isletmeleri disindaki isletmeler
batlnlik olmasi agisindan arastirma disinda tutulmustur.
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4.3. Aragtirmanin Yontemi

Bu calismada, kurumsal yonetimin bagimsiz dis denetgi secimi Uzerine
etkisinin 6l¢lilmesi amaciyla 98 sirket 2005-2013 donemi igin korelasyon
analizi ve lojistik regresyon analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir.
Bu gergevede, 2005-2013 yillarina iliskin tim dénem analizlerinde toplam
882 gozlem yapilarak analizler gergeklestirilmistir.

4.4, Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim ile bagimsiz dis denetgi se¢imi arasindaki iligskinin irde-
lendigi uygulamalarla ilgili olarak yabanci ve yerli literatiirde iki tane ¢alis-
maya ulasilabilmistir. Tablo 1.de bu ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo-1: Kurumsal Yonetim ve Denetgi Secimi Arasindaki iliski Uzerine Ca-
lismalar

Yazarlar yil Temel Bulgular

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin
bagimsiz dis denetgi lizerindeki etkisi
incelenmis ve en biiyik hissedarin hisse
Z.Jun Lin, 2009 orani, yonetim kurulu lye sayisi, sirketin
Ming Liu CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin
benzerligi, toplam varliklarin logaritmasi,
varlik devir hizi ve aktif karhhk gibi
degiskenlerin bagimsiz dis denetgi
sec¢imini etkiledigi ortaya cikariimistir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin
bagimsiz dis denetgi lizerindeki etkisi
incelenmis ve en buylk hissedarin hisse
orani, yonetim kurulu liye sayisi, sirketin
Yasemin ZENGIN 2013 CEQ’su ve yonetim kurulu bagkaninin
KARAIBRAHIMOGLU benzerligi, toplam varliklarin logaritmasi,
bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi ve en
blyuk hissedarin kurum yada sahis olmasi
gibi degiskenlerin bagimsiz dis denetgi
secimini etkiledigi ortaya gikarilmigtir.

Tablo-1'de gosterilen 2009 ve 2013 yillarinda yapilan ¢alismalarda 9’ar
adet degisken kullaniimistir ve kullanilan bu degiskenlerin 6 adedi anlam-
I gtkmistir. Bu ¢alismalarda birden fazla sektor verileri kullanilarak karma
sonuglar elde edilmistir.

Calismamizda 2009 ve 2013 yillarinda yapilan galismalara ek olarak piya-
sa degerinin defter degerine orani, cari oran ve kurumsal yonetim endek-
sinde taranma durumu degiskenleri eklenmistir. Calisma sektor diizeyine
indirgenmis ve imalat sektoriindeki firmalara uygulanmistir. 2009 yilinda
yapilan ¢alismada 2002, 2003 ve 2004 vyillarindaki firma verileri baz al-
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nirken, 2013 yilinda yapilan ¢alismada 2005-2009 yillari arasindaki veriler
incelenmistir. Bu calismada ise 2005-2013 yillari arasinda 882 firma-yil ve-
rileri kullanilmistir.

4.5. Arastirma Modeli

Yukarida verilen bilgiler ¢ergevesinde, kurumsal yonetim ile bagimsiz dis
denetci secimi arasindaki iliskiyi incelemek icin kullanilan lojistik regresyon
modeli ilgili literatiir 1siginda asagidaki sekilde olusturulmustur (Karaibra-
himoglu, 2013):

dfirmatir= 3 +f3 Hissedaroran+f3,yonkuruyesayisi+f3,Bagyonkuruyesayisi
+B,Denkomitesi + ,pd_dd + 3 Lntopvar + 3 Varlikdevirhizi + 3 Aktifkarlilik
+P,topyabkay_topvarlik+f, cari_oran+f,  ceo(1)+p enbuyukhissedar(1)
+€

dfirmatir = 1 eger firma ilk dort blylik denetim firmasi ise, 0 ise diger firmalar;
Hissedaroran = Ylizdesel olarak en blyuk hissedarin ortaklik hissesi;
yonkuruyesayisi = Yonetim kurulu Gye sayisi;

Bagyonkuruyesayisi = Yonetim kurulundaki bagimsiz tye sayisi;

Denkomitesi = Denetim komitesi Uye sayisi;

pd_dd = Piyasa degerinin defter degerine orani;

Lntopvar = Toplam varliklarin logaritmasi;

Varhkdevirhizi = Net satiglarin varliklarin toplamina orani;

Aktifkarlihk = Net karin aktif toplama orani;

topyabkay_topvarlik = Toplam yabanci kaynaklarin;

cari_oran = Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani;

ceo(1) = 1 sirketin CEQ’su ve Yonetim Kurulu Baskani ayni kisi ise, 0 ise farkl kisi;
enbuyukhissedar = 1 en bliytk hissedar bir kurum ise, 0 ise sahis.

Kurulan modelde su hipotezler gelistirilmistir:

H1a: Hissedar orani ile denetgi firmasinin tiirl arasinda bir iliski vardir.

H2a: Yonetim kurulu Uye sayisi ile denetgi firmasinin tiirt arasinda bir iliski
vardir.

H3a: Bagimsiz yonetim kurulu Uye sayisi ile denetgi firmasinin tlri arasin-
da bir iligki vardir.

H4a: Denetim komitesi Uye sayisi ile denetgi firmasinin tirl arasinda bir
iliski vardir.
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H5a: Piyasa degeri/ defter degeri ile denetgi firmasinin tlrl arasinda bir
iliski vardir.

Hé6a: Toplam varliklarin logaritmasi ile denetci firmasinin tiiri arasinda bir
iliski vardir.

H7a: Varlik devir hizi ile denetgi firmasinin tiirG arasinda bir iliski vardir.
H8a: Aktif karlilik ile denetgi firmasinin tirl arasinda bir iligki vardir.

H9a: Toplam yabanci kaynaklar/toplam varliklar ile denetgi firmasinin tiri
arasinda bir iliski vardir.

H10a: Cari oran ile denetgi firmasinin tiirli arasinda bir iliski vardir.

H1la: CEO ile yonetim kurulu baskani ayni olmasi durumu ile denetgi fir-
masinin tlrd arasinda bir iliski vardir.

H12a: En biyik hissedar ile denetgi firmasinin tiirG arasinda bir iliski var-
dir.

4.6. Aragstirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmamizda 13 adet bagimsiz ve 1 adet bagimli degisken bulunmak-
tadir.

Bagimsiz degiskenler:

= En blylk hissedarin hisse orani

= Yonetim kurulu Uye sayisi

= Bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi

=  Denetim komitesi liye sayisi

= Piyasa degeri/defter degeri orani

= Toplam varliklarin logaritmasi

= Varhk devir hizi orani

= Aktif karlihk orani

= Toplam yabanci kaynaklar/toplam varliklar orani

= (Carioran

= CEOile yonetim kurulu baskaninin ayni olmasi durumu
= En biylk hissedarin kurum ya da sahis olmasi durumu

Bagiml degisken ise bagimsiz dis denetim firmasi taradar.
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4.7. Veri Seti

Arastirmaya dabhil olan firmalarin, bagimh ve bagimsiz degiskenleri Borsa
istanbul resmi web sayfasi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web
sayfasindan elde edilmistir. Bazi veriler, isletmelerle iletisime gegmek su-
retiyle elde edilmistir. Bazi veriler de Borsa istanbul ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu ile iletisime gecilmek suretiyle veriler elde edilmistir.

4.8. Analiz

Arastirmanin bu kisminda yapilan analizler kapsaminda sirekli degisken-
lere ait korelasyon analizi ile lojistik regresyon analizleri yapilarak bulgular
yorumlanmistir. Korelasyon analizi lojistik regresyon modelinde yer alan
strekli degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerinin yonl ve siddetini goster-
mesi bakimindan ele alinmistir. Bagimli degisken olan denetim firmasi tlri
ile bagimsiz degiskenler arasindaki nedensel analizi igin lojistik regresyon
kullanilmistir. Lojistik regresyon, bagimh degiskenin kategorik yapida ol-
dugu durumlarda kullanilan bir regresyon cesididir. Bu analiz kapsaminda
bagimli degisken iki kategorili (ilk dort buyik denetim firmasi ve diger fir-
malar) olmasi sebebiyle de lojistik regresyonun kullanilmasi uygun goril-
mustur.

4.8.1. Korelasyon Analizi

Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla korelasyon
analizi yapilmistir.

Tablo-2: Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 | Hissedaroran 1
2 | Yonkuruyesayisi -,108**
3 | bagyonkuruyesayisi 0,022 | ,210%*
4 | Denkomitesi 0,059 |,188** | 0,04
5 | pd_dd ,102%* | 0,059 | -0,054 | 0,037
6 | Lntopvar JL17%% | ,107** | ,117%* | ,133%* | -0,042
7 | Varlikdevirhizi -0,009 |,120** | -0,059 | 0,003 | 0,014 |-114**
8 | Aktifkarlilik -0,045 | 0,054 | -0,026 | 0,015 |-0,005 | -0,05 |,786**
9 | topyabkay_topvarlik -0,008 | 0,031 | -0,01 | -067* | ,070* |-180** | ,740%* | 631**
10 | cari_oran -070% | 125%* | -0,021 | ,120%* | -0,047 | 0,036 | -074* | 0,055 | -327**

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

1. Hissedar orani ile sirasiyla yonetim kurulu liye sayisi ve cari oran ara-
sinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=-,108, p<,05; r;=-
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,070). Yani firmalarin en blylk hissedarin oranlari yikseldikce yénetim
kurulu sayisi ve cari oranlarinin azaldig goriilmektedir.

Hissedar orani ile sirasiyla pd/dd orani ve toplam varliklarin logaritmasi
arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,102, r=,117).
Yani Firmalarin en buylk hissedarin oranlari yiikseldikge pd/dd orani ve
toplam varliklarin logaritmasinin arttigi gérilmektedir.

Hissedar orani ile bagimsiz yonetim kurulu sayisi, denetim komitesi Gye
sayisi, varlik devir hizi, aktif karlilik ve toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orani arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir (p>,05).

2. Yonetim kurulu Gye sayisi ile sirasiyla bagimsiz yonetim kurulu Gye sayi-
sI, denetim komitesi Uye sayisi, toplam varliklarin logaritmasi, varlik devir
hizi ve cari oran arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01;
r=,210, r=,188, r=,107, r=,120, r=,125). Yani firmalarin yonetim kurulu lye
sayilari yikseldik¢e bagimsiz yonetim kurulu Uye sayisi, denetim komitesi
Uiye sayisi, toplam varliklarin logaritmasi, varlik devir hizi ve cari oranin
arttigi gortlmektedir.

Yonetim kurulu Gye sayisi ile piyasa degeri/defter degeri orani, aktif karlilik
ve toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir (p>,05).

3. Bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi ile toplam varliklarin logaritmasi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,117). Yani fir-
malarin bagimsiz yonetim kurulu tye sayisi yikseldikge toplam varliklarin
logaritmasinin arttigl gérilmektedir.

Bagimsiz yonetim kurulu lye sayisi ile denetim komitesi Gye sayisi, piyasa
degeri/defter degeri orani, varlik devir hizi, aktif karlilik, toplam yabanci
kaynaklarin toplam varliklara orani ve cari orani arasinda anlamli bir iliski
bulunmamaktadir (p>,05).

4. Denetim komitesi Uye sayisi ile toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orani arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,05;
r=-,067). Yani firmalarin denetim komitesi liye sayisi ylikseldikce toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin azaldigi gérilmektedir.

Denetim komitesi Uye sayisi ile sirasiyla toplam varliklarin logaritmasi ve
cari oran arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,01;r=,133,
r=,120). Yani Firmalarin en buyuk hissedarin oranlari ylkseldikce toplam
varliklarin logaritmasi ve cari oranin arthig1 gérilmektedir.

Denetim komitesi Gye sayisi ile piyasa degeri/defter degeri orani, varlik de-
vir hizi ve aktif karlilik arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir (p>,05)

5. Piyasa degeri/defter degeri oraniile toplam yabanci kaynaklarin toplam
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varliklara orani arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,05;
r=,070). Yani firmalarin piyasa degeri/defter degeri orani yiikseldikce top-
lam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin arthigi gérilmektedir.

nmIvu:/ 2015-1

Piyasa degeri/defter degeri orani ile toplam varliklarin logaritmasi, varlik
devir hizi, aktif karhlik ve cari oran arasinda anlamh bir iliski bulunmamak-
tadir (p>,05).

6. Toplam varliklarin logaritmasi ile sirasiyla varlik devir hizi ve toplam ya-
banci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda negatif ve anlaml bir
iliski bulunmaktadir(p<,01; r=-,114, r;=-,180). Yani firmalarin toplam var-
liklarin logaritmasi yiikseldikge varlik devir hizi ve toplam yabanci kaynak-
larin toplam varliklara oraninin azaldig gérilmektedir.

Toplam varliklarin logaritmasi ile aktif karlilik ve cari oran arasinda anlamli
bir iliski bulunmamaktadir (p>,05).

7. Varlik devir hizi orani ile cari oran arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir(p<,05; r=-,074). Yani firmalarin varlk devir hizi orani yik-
seldikge cari oranin azaldigi gorilmektedir.

Varlik devir hizi orani ile sirasiyla aktif karlihk ve toplam yabanci kay-
naklarin toplam varliklara orani arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
bulunmaktadir(p<,01; r=,786, r;=,740). Yani firmalarin piyasa degeri/def-
ter degeri orani yikseldikge toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara
oraninin arttigr gorilmektedir.

8. Aktif karlilik ile toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ara-
sinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,631). Yani firma-
larin aktif karliligi yikseldikce toplam yabanci kaynaklarin toplam varlikla-
ra oraninin arttigi goérilmektedir.

Aktif karlilik ile cari oran arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir
(p>,05).

9. Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orant ile cari oran arasin-
da negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,05; r=-,327). Yani firma-
larin Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani yikseldikge cari
oranin azaldigi gorilmektedir.

4.8.2. Lojistik Regresyon Analizi

isletmelerin denetim firmasi tercihlerini etkileyen faktérlerin etkisi lojistik
regresyon analizi ile incelenmistir. Lojistik regresyon analizi bagimli degis-
kenin kategorik degisken oldugu durumlarda kullanilmasi bakimindan bu
calismada tercih edilmistir. Bagiml degisken olarak uluslararasi menseili
denetim firmasi birinci grubu olustururken digerleri ikinci grubu olustur-
mustur. Bagimli degisken lojistik regresyonda ilk dort blyik firmay tem-
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silen 1, diger firmalari temsilen de 0 degerini almistir. Analiz 2005-2013
yillarini kapsayan 882 firma-yil gozlem sayisinda gerceklesmistir.

Tablo-3: Kategorik Bagimsiz Degiskenler

Gozlem Kodlama
(1)
Enbuyukhissedar Kurum Degil 84 1,000
Kurum 798 ,000
Ceo Farkh 807 1,000
Ayni 75 1000

Bagimsiz degiskenlerden kategorik yapida olanlar, en buyik hissedarin ku-
rum olup olmadigi degiskeni ile CEO’nun ydnetim kurulu baskani ile ayni
olup olmadi degiskenleridir. Orneklem icerisinde 84 gézlemin en biiyiik
hissedarinin bir kurum olmadigi buna karsin 798 gozlemin ise kurum ol-
dugu gorulmektedir. Buna karsin 807 goézlemde CEQO’nun yonetim kurulu
baskanindan farkh oldugu gortlmektedir.

Tablo-4: Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square Df Sig.
1 23,789 8 ,052

Hosmer and Lemeshow Testine bakildiginda p>,05 oldugundan kurulan
modelin anlamli oldugu gorilmektedir.

Tablo-5: Siniflama Tablosu

Gozlenen | Tahminlenen
Dfirmatur Dogru Tahmin
Yerli Bigd Orani
. Yerli 194 155 55,6

Dfirmatur -
Step 1 Big4 83 450 84,4

Genel Oran 73,0
a. sinir orani: ,500

Siniflama tablosuna bakildiginda dogru siniflama yiizdesinin % 73 oldugu
gorilmektedir. Yani 882 firmanin 649’unun hangi firma tarafindan denet-
lendigi dogru tahmin edilmistir.
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o Tablo-6: Lojistik Regresyon Denklemindeki Degiskenler
i
] B SE. | Wald | df | sig. | Exp(B)
Hissedaroran ,035 ,004 | 62,122 1 ,000| 1,036
E yonkuruyesayisi ,268 ,043 | 38,300 1 ,000| 1,307
Bagyonkuruyesayisi -,037 ,072 ,260 1 ,610 ,964
Denkomitesi ,272 ,175| 2,406 1 ,121| 1,313
pd_dd ,091 ,039| 5,527 1 ,019| 1,096
Lntopvar ,362 ,110| 10,834 1 ,001| 1,437
Step 1° | Varlik devir hizi ,061 ,143 ,183 1 ,669| 1,063
Aktifkarlilik -,101 ,122 ,681 1 ,409 ,904
topyabkay_topvarlik ,099 ,331 ,089 1 ,765| 1,104
cari_oran -,096 ,048 | 4,026 1 ,045 ,909
ceo(1) ,814 ,295| 7,623 1 ,006| 2,256
enbuyukhissedar(1) ,078 ,294 ,070 1 ,791| 1,081
Constant -7,393| 1,091 45,883 1 ,000 ,001

Tablo-6’ya bakildiginda hissedar orani, yénetim kurulu Gye sayisi, pd/dd
orani, toplam varliklarin logaritmasi, cari oran ve ceo degiskenlerinin mo-
del denkleminde kullanilabilecegi belirlenmistir (p<,05). Bagimsiz yénetim
kurulu Gye sayisi, denetim komitesi, varlik devir hizi, aktif karhlik, toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ve en biylik hissedar orani
model denkleminde kullanilamayacagi gériilmektedir (p>,05).

5. SONUG VE ONERILER

Bu ¢alismada, son yillarda diinyadaki gelismelere paralel olarak, kurum-
sal yonetimin bagimsiz dis denetci secimindeki etkisi tartisiimis ve Borsa
istanbul’a kayith imalat sektdriindeki firmalara yonelik bir arastirma ile bu
etki ortaya konulmaya ¢alisiimistir. Bununla birlikte yapilan literatir tara-
masinin sonrasinda daha onceki ¢alismalar degerlendirilerek, uygulama,
Borsa istanbul’a kayith ulusal pazarda faaliyet gdsteren imalat sektériinde-
ki 98 firma Uizerinde yapilmistr.

Yaptigimiz bu aragstirma kapsaminda bagimli degisken olan denetgi firmasi
tlrdndn, bagimsiz degiskenlerle olan istatistiki verileri verilmis, degisken-
ler arasinda iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla korelasyon analizi
ve bagimli degisken lizerinde etkisi oldugu distnilen bagimsiz degisken
yada degiskenler arasindaki iliskiyi aciklayan lojistik regresyon analizi ya-
pilmistir.

Korelasyon analizine bakildiginda, aktif karlilik ve varlk devir hizi birbiri ile
en ylksek korelasyon iliskisine sahip degiskenler oldugu gorilmektedir. En
disuk korelasyon iliskisine sahip degiskenler ise toplam yabanci kaynakla-
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rin toplam varliklara orani ile bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisidir. Biitin
degiskenler istatistiksel olarak negatif yada pozitif anlamli iliskiye sahip ol-
dugu gorilmektedir. Yonetim kurulu Gye sayisi ile en blyik hissedar orani,
varlik devir hizi ile toplam varliklarin logaritmasi, toplam yabanci kaynak-
larin toplam varliklara orani ile denetim komitesi ve toplam varliklarin lo-
garitmasi, cari oran ile en biylk hissedar orani, varlik devir hizi ve toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski s6z konusu iken, bagimsiz yonetim kurulu lye sayi-
st ile yonetim kurulu Gye sayisi, denetim komitesi ile yonetim kurulu tye
sayisl, piyasa degerinin defter degerine orani ile en biyik hissedar orani,
toplam varliklarin logaritmasi ile en blyik hissedar orani, yonetim kurulu
Uye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu lye sayisi ve denetim komitesi, varhk
devir hizi ile ydnetim kurulu tye sayisi, aktif karhhk ile varlik devir hizi, top-
lam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ile piyasa degerinin defter
degerine orani, varlik devir hizi ve aktif karlilik, cari oran ile yonetim kurulu
liye sayisi ve denetim komitesi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamh bir iliski s6z konusudur.

Son olarak lojistik regresyon analizine bakildiginda, kurumsal yénetimin
bagimsiz dis denetgi se¢imine etkisi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gérmekteyiz. Kullandigimiz bagimsiz degiskenlere bakt-
gimizda, en blyuk hissedarin hisse orani, yonetim kurulu lye sayisi, pi-
yasa degerinin defter degerine orani, toplam varliklarin logaritmasi, cari
oran ve sirketin CEO’sunun durumu bagimli degiskenimiz olan bagimsiz dis
denetim firmasinin tlirtnd etkilerken, denetim komitesi, varlik devir hizi,
aktif karlilik, toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, bagimsiz
yonetim kurulu Uye sayisi ve en blyik hissedarin kurum yada sahis olma
durumu bagimli degiskenimizi etkilememektedir. Ayrica modele bakildi-
ginda belirledigimiz 13 adet bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni (hangi
firma tarafindan denetlendigi) yaklasik %73 oraninda belirleyebildigi go-
rilmektedir. Geriye kalan % 27’lik degisim ise modele konulmayan baska
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Calismamizi 2009 ve 2013 yillarinda yapilan arastirmalarla karsilastirdigi-
mizda bu galismalardan farkh olarak piyasa degerinin defter degerine orani
ve cari oranin bagiml degiskenimiz olan bagimsiz dis denetim firmasinin ti-
rini etkilerken, varlik devir hizi, aktif karlilik, bagimsiz yonetim kurulu tye
sayisi ve en bilylk hissedarin kurum yada sahis olma durumu bagimh de-
giskenimizi etkilememektedir. Cikan bu farkhliklarin imalat sektériinden mi
yoksa yil farkliliklarindan mi kaynaklandigi bilinmemektedir. Bu soru isare-
tinin ancak yapilacak baska ¢alismalarla giderilecegi degerlendirilmektedir.

Calismamiz imalat sektériindeki firmalar icin blyik énem tasimaktadir.
Kurumsal ydnetimini giiclendirmek isteyen imalat sektoriindeki firmalar
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calismamizin sonuglarini yol haritasi olarak kullanabilirler. Bundan sonraki
calismalarda degiskenler ve yil kisiti artirilarak diger sektorlerde incelen-
mesi diger sektorler ve lilkemiz icin yararli olacagi degerlendirilmektedir.
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