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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile bagimsiz denet¢i segimi arasindaki iliskiyi
Tiirkiye 6rnekleminde arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda, 2018-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat
sektoriinde islem goren sirketlere ait 475 firma-y1l verisi lojistik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Calismada
bagimsiz denet¢i se¢imini temsilen, denetim firmasinin Dort Biiylik (Big4) olup olmama durumu tayin edilmistir.
Ayrica, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasindaki iliski, denetim firmasinin
kamu yararini ilgilendiren kuruluslara verdigi denetim hizmeti sayisi ve bagimsiz denetim hizmetinden elde edilen
denetim geliri agisindan da incelenmistir. Caligmanin bulgulari, bagimsiz denetim firmasimnin Dort Biiylik olmasi
durumu ile yabanci yatirimci ve yonetim kurulu iiye sayis1 degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlaml iligki

oldugunu gostermektedir. Denetim firmasinin kamu yararini ilgilendiren kuruluglara verdigi denetim hizmeti say1si

! Bu ¢alisma, ayn1 baslikl1 yiiksek lisans tezinden tiiretilmis ve 10-12 Haziran 2022 tarihlerinde gerceklestirilen 11.
Uluslararast Sosyal Arastirmalar ve Davranig Bilimleri Sempozyumu’nda s6zlii bildiri olarak sunulmustur.
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ile kurumsal yatirimei, yabanci yatirimer ve yonetim kurulundaki kadin iiye orani degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml iliski oldugu da tespit edilmigtir. Son olarak; bulgular, bagimsiz denetim hizmetinden elde edilen
denetim geliri ile yabanci yatirimei, yonetim kurulu iiye sayisi ve yonetim kurulundaki kadin iiye oran1 degiskenleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki olduguna isaret etmektedir.
Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y6netim, Denetim, Bagimsiz Denet¢i, Denetim Firmasi, Denet¢i Se¢imi.

Investigation of The Relationship Between Corporate Govermance Practices and Independent Auditor

Choice: A Research on Borsa Istanbul
Abstract

The purpose of this study is to investigate the relationship between companies’ corporate governance practices and
the selection of independent auditors in the sample of Turkey. For this purpose, between 2018 and 2020, 475 firm-
year data of companies traded in the Borsa Istanbul manufacturing sector are analyzed via the logistic regression
model. In the study, whether the audit firm is Big Four (Big4) or not is used as a proxy for independent auditor choice.
In addition, the relationship between the corporate governance practices of the companies and the selection of
independent auditors are also examined in terms of the number of audit services provided by the audit firm to public
interest organizations and the income obtained from independent audit services. The findings of the study indicate that
there is a statistically significant relationship between the independent audit firm being Big Four and the variables of
foreign investors and the number of board members. It has also been determined that there is a statistically significant
relationship between the number of audit services provided by the audit firm to the institutions that concern the public
interest and the variables of corporate investor, foreign investor and female member rate on the board of directors.
Finally; the findings indicate that there is a statistically significant relationship between the income from independent
audit services and the variables of foreign investors, the number of members of the board of directors and the female
member rate on the board of directors.

Keywords: Corporate Governance, Auditing, Auditor, Audit Firm, Auditor Selection.

1. Giris

Bagimsiz denetgiler, finansal piyasalarda kurumsal hesap verebilirligi saglamak adina kurumsal
yOnetim araci olarak 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bu yonii ile bagimsiz denetim firmasi se¢imi
isletmeler i¢in 6nemli bir stratejik karar olabilmektedir (Broye ve Weill, 2008:715). Isletme
yonetimi daha yiiksek kalitede hizmet verdigi diisiiniilen denetgilerle anlasarak, vekalet
maliyetlerini (agency costs) ve bilgi asimetrisinin yaratacagi olumsuzluklari en aza indirme yolunu
secebilmektedir (Francis, 2004). Ayrica; yiiksek kaliteli denetim firmasi tercihi, yoneticiler
tarafindan sunulan finansal raporlarin tarafsizligin1 ve giivenilirligini artirirken, 6zellikle yabanci

yatirimcilara karsi etkin bir denetim siireci gegirdigi izlenimi verebilmektedir (Kitiwong ve
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Srijunpetch, 2018). Diger taraftan ise, isletme yoOnetimi daha diisiik kalitede hizmet verdigi
digiinlilen denetcilerle anlasarak, denetim maliyetlerini azaltma ve/veya kendi ¢ikarlar
dogrultusunda finansal raporlar1 yoneterek 6zel kazanimlar elde etme yoluna da gidebilmektedir
(Karim vd., 2013:149). Buna ek olarak, isletme yonetimi muhasebe politika ve tahminlerinde
kendi isteklerine uyan diisiik kaliteli denetim firmasi tercihi yapabilmektedir (Brown ve Knechel,
2016). Bu aciklamalar dogrultusunda caligmanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin

bagimsiz denetci se¢imi ilizerine etkisinin olup olmadiginin Tiirkiye 6rnekleminde arastirilmasidir.

Bagimsiz denetci se¢imi, sermaye piyasasinda isletme yonetiminin ihtiyaglari (talep eden taraf) ile
bagimsiz denet¢i hizmetleri (arz eden taraf) arasindaki minimum maliyet eslesmesi olarak
goriilmektedir. Bagimsiz denetgilerin benzer 6zelliklere sahip ve/veya birbirine esdeger oldugu
durumlarda, bagimsiz denet¢i secimi onemli bir sorun degildir. Ancak, bagimsiz denetcilerin
hizmet kalitesinde farkliliklar varsa ya da bagimsiz denetim firmalar1 arasinda ¢esitlilik mevcut
ise, bagimsiz denetci secimine etki edebilecek faktorlerin incelenmesi degerli bir konu olarak
kabul edilebilir (Eniola ve Ajayi, 2018:158). Bagimsiz denetci secimiyle sirketler finansal
raporlarinin yayinlanabilmesi i¢in yasal bir islevi yerine getirirlerken, aym1 zamanda sirketin
kurumsal yonetim anlayisi hakkinda da paydaslara birtakim sinyaller verebilmektedirler. Sirketler,
daha ytiksek kalitede bagimsiz denetim hizmeti talep ederek, bilgi asimetrisini azaltmada yoluna
gidebilmektedirler. Ancak bagimsiz denetim hizmetinin kalitesiyle birlikte, izleme maliyetleri de

artmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976; Watts ve Zimmerman, 1986).

Bu cercevede, bagimsiz denetim firmasi se¢iminin arkasindaki amag¢ ve bu se¢imi etkileyen
faktorler kurumdan kuruma farklilik gosterebilmektedir. Bu yiizden, isletme yonetimi bagimsiz
denetim firmasi se¢imini fayda-maliyet analizi ¢ercevesinde yapmali ve kurumun ¢ikarlarina
uygun en dogru tercihi belirlemelidir. Isletmeler igin kritik dSneme sahip olan bagimsiz denetim
firmasi tercihinin Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in hangi faktorlerden etkilendiginin
bilinmesi gerekmektedir. Ozellikle, kurumsal ydnetim uygulamalarmin siddetle tavsiye edildigi
aile sirketlerinin yogunlukta oldugu Tirkiye gibi sermaye piyasalarinda, kurumsal yonetim
mekanizmasinin bagimsiz denetim firmasi secimine olasi etkilerinin tartisilmasinin oldukga

degerli ve 6nemli bir konu oldugu diistiniilmektedir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde, konuya iliskin ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan

calismalara yer verilmis ve arastirmanin hipotezleri gelistirilmistir. Ugiincii boliimde, arastirmanin
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metodolojisine yer verilirken, elde edilen bulgular dordiincii boliimde ac¢iklanmistir. Sonug ve

degerlendirmeler ise son boliimde yer almaktadir.
2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Bagimsiz denetim faaliyeti, saglam kurumsal yonetim yapisinin Onemli bir parcasi olarak
goriilmektedir (Beasley ve Salterio, 2001). Bagimsiz denetim hizmetleri ve kurumsal yonetim
arasindaki iliski, tamamlayici ve destekleyici nitelikte 6zellik gosterir. Denetci, miisteri isletmelere
en yiiksek kalitede finansal raporlar elde etmelerini saglamak ve paydaslarin hak ve ¢ikarlarini
korumaya yonelik yardimci olmak i¢in kurumsal yonetim unsurlarin1 dikkate alarak ¢alismak
zorundadir (Fooladi ve Farhadi, 2011:307). Bagimsiz denetgiler, finansal raporlara glvence
saglayarak isletme icerisindeki kurumsal yonetim uygulamalarma Onemli oOlgiide deger

katmaktadirlar (Reeaze ve Riley, 2002).

Kurumsal yonetim anlayisi, isletme faaliyetlerinin glivenli ve verimli bir sekilde yonetimi ve
denetimiyle ilgili olup, faaliyetlerin amaglariyla tutarli ve uyumlu olmayan kasit, hata, hile,
liyakatsizlik ve ihmal gibi eylem ve tutumlar1 miimkiinse yasal diizenlemer yardimiyla tamamen
ortadan kaldirmay1 eger degilse de en aza indirmeyi amaglamaktadir (Azgin, 2011:47). Goriildigi
iizere bagimsiz denetim, saglam kurumsal yonetim yapisinin énemli bir bileseni olarak karsimiza
cikmaktadir. Bagimsiz denet¢inin se¢iminde etkili birden fazla faktor olabilir. Kuvvetli kurumsal
yonetim yapisina sahip isletmeler kaliteli bir bagimsiz giivence denetim hizmetine gerek
duymayabilir. Bu sebeple isletmelerin bazilari, denetim faaliyetlerini diigiik iicretlerle
gergeklestiren denetim firmalarini secerler. Bahsedilen bu duruma literatiirde ikame etkisi ad1
verilmektedir. Ote yandan, bazi isletmeler kurumsal yonetim yapilarimi desteklemek ve
tamamlamak amaciyla yliksek kaliteli bagimsiz denetim hizmeti sunan denetim firmalarin tercih
etmektedirler. S6z konusu bu duruma ise literatiirde tamamlayici etki adi verilmektedir (Broye ve
Weill, 2008; Karaibrahimoglu, 2013; Terzi vd., 2014; Beisland vd., 2015). Bu siiregleri en dogru
sekilde analiz etmek i¢in kuvvetli bir kurumsal yonetim yapist ve denetci se¢imi arasindaki

baglantry1 anlamak biiyiik 6nem tagimaktadir.
2.1. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Bagimsiz Denetci Secimi Arasindaki iliski

Yonetim kurullari, iist diizey yonetim tarafindan gerceklestirilmek istenilen islem ve faaliyetlere
ilisgkin kontroliin ve gozetimin saglanmasi suretiyle olusturulan ©6nemli bir i¢ kontrol

mekanizmasidir. Yonetim kurullar, igletmelerin etkin ve saglikli bir sekilde ¢alismasi agisindan
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son derece dnemli bir role sahiptir. Isletmelerin tiim pay sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi
konusunda birinci dereceden sorumlulugu bulunan yonetim kurullari, hem pay sahiplerin hem de
yoneticilerin ¢ikarlarin1 ideal bir noktada da kesistirmek zorundadirlar. Dolayisiyla yonetim
kurulunun, kurumsal yénetimde oldukca énemli bir role sahip oldugu sdylenebilir. Hem yOneticiler ile pay
sahipleri arasindaki hem de azinlik ve kontrole sahip pay sahipleri arasindaki temsil ¢atigmalarini
asgari diizeye indirmede bir i¢ mekanizma olarak kabul edilmektedir (Aygiin ve Sayin, 2016:53).
Bu bilgiler kapsaminda yénetim kurulu yapismi isletmenin kurumsal yonetim anlayisina ve neticede

de bagimsiz denet¢i se¢imine etki etmesi olasidir.

Yonetim kurulunun yapist ile bagimsiz denetgi secimi arasindaki iliski, yonetim kurulunun biiyiikligi ile iligkilidir.

Yo6netim kurulu kendisine verilen kontrol sorumlulugunu yerine getirirken, islerin bir veya birkag
kiside toplanip aksamaya ugramadan ve saglikli bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in yeterli biiyiikliikte
olmalidir (Green, 2005:145). Yonetim kurulu iiye sayist az olan sirketlerde hissedarlarin
menfaatlerinin korunmasi agisindan sorunlar ortaya ¢ikabilmekte, seffaflik ilkesi konusunda aykiri
islem ve eylemler gozlemlenebilmektedir. Dolayistyla yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi hem
sirketin hesap verilebilirlik diizeyininin artmasinda hem de yonetim kurulunun ve hissedarlarin
menfaatlerinin korunmasi agisindan da son derece Onemlidir (Tepeli ve Kayihan, 2020:349).
Nitekim Karaibrahimoglu (2013) yilinda yaptig1 calismada, yonetim kurulunun biiyiikligii ile
denetim Kkalitesi arasinda pozitif yonli bir iliski tespit etmistir. Benzer sonuclar Abdullah vd.,
(2008); Adeyemi ve Fagbemi, (2010); Soliman ve Elsalam, (2012) ve Terzi vd., (2013) tarafindan
da tespit edilmistir. Buna karsin Kane ve Velury (2004) yilinda yaptig1 ¢calismada, sirket biiyiikligii
ile denetim kalitesi arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Bu bilgiler 1s181inda olusturulan hipotez

asagidaki sekildedir:

H1: Yonetim kurulu tiye sayist ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yoktur.

Ydénetim kurulunun yapisi ile bagimsiz denetgi se¢imi arasindaki iligki, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisiyla
da iliskilidir. Sirket sahibi ile yoneticiler arasindaki ortaya ¢ikabilecek catismada 6nemli 6l¢iide rol
oynayabilecek kisiler bagimsiz tiyelerdir. Sirketlerde yonetim kurulu bagimsizhigimin artmas: muhasebe
kayitlarinin hazirlanmasinda ve bunlara iligskin raporlarin diizenlenmesi agsamasinda ortaya
cikabilecek cikar kaygisiyla hareket edilmesini 6nemli Slgiide azaltmaktadir. Boylece denetim
faaliyetlerinin gercegi yansitacak sekilde hazirlanmasi daha ¢ok beklenmektedir (Cengiz ve Gor,

2016:62). Dolayisiyla bu bilgiler 1s181inda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin artmast
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denetci se¢im kararina etki etmesi beklenmektedir. Literatiirde yapilan baz1 ¢alismalarda denetim Kalitesi
ile yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir (O’Sullivan, 2000; Salleh vd., 2006;
Abdullah vd., 2008). Buna karsin Karaibrahimoglu (2013) yilinda yaptig1 caligmada yonetim kurulu bagimsiz iiye
sayisi ile denetim kalitesi arasinda negatif iligki tespit etmistir. Bu bilgiler ¢er¢evesinde olusturulan hipotez agagidaki
sekildedir:

H2: Yonetim kurulundaki bagimsiz tiye sayisi ile bagimsiz denet¢i secimi arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliski yoktur.

Yonetim kurulunun yapist ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasindaki iligki, yonetim kurulundaki kadin iyelerle de
iliskilidir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinde sirketin yonetim kurulundaki {iyeler arasinda
kadin tiyelerinin de yer almasina iliskin 2012 yilina kadar herhangi bir diizenleme yer almamaistir.
2012 yilinda resmi gazetede yayinlanan Seri: IV, No:57 sayili Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile
ithtiyari tutulan “Yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunur” seklinde bir madde eklenerek
diizenleme yapilmistir (Ocak, 2013:110). Ancak yayinlanan bu teblige ragmen sirket yonetim
kurulundaki kadin iiye sayisinda kayda deger bir artis gergceklesmemistir. Beklenen artisin
gerceklesmemesinin nedeni bu diizenlemenin emredici nitelikte olmayip ihtiyari birakilmasi ve
herhangi bir yaptiriminin bulunmamasi olarak degerlendirilebilir. Kadinlarin yonetim kurullarinda
ve list yonetimlerdeki temsili, diinyanin farkl tilkelerinde siiregelen bir tartisma olup ve oldukca
sinirli bir seklilde incelenen ve son yillarda bir arastirma alani haline gelmistir. YOnetim
kurulundaki iiyelerin tamaminin erkek iiyelerden olusmasindan ziyade aralarinda kadin liyelerinin
de bulunmasi farkli bakis acilarimin olusmasin1i ve bdylece daha bilingli karar alinmasini
saglayacaktir. Bu sebeple kadin yonetim kurulu iiyelerinin artmasi sirket degerini olumlu yonde
katki saglamaktadir (Karayel ve Dogan, 2014:76). Kadin yoneticilerin yonetim kurulunun temel
gorevi olan izleme fonksiyonunun verimliligini artirdigina inanilmaktadir. Bu sebeple, hem kendi
itibarlarim1 korumak hem de sirket hissedarlarinin giiveninini siirdiirmek amaciyla yiiksek kalitede
bir denetgi talebi konusunda gii¢lii bir egilime sahiptirler (Ilaboya ve Lodikero, 2017). Kaliteli
denetci se¢imi, bir isletmenin bilgi asimetrisini son derece azaltan ve ayn1 zamanda muhasebe
bilgilerinin gilivenirliligini de olumlu yonden artiran bir isletmenin i¢ kontrol sistemlerini
tyilestirecektir (Simunic, 1980; Gul vd., 2008). Bu nedenle yapilan bazi ¢alismalarda da yonetim

kurulundaki kadin temsili, denetim kalitesi iizerinde olumlu ve onemli bir etkiye sahip oldugu
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belirtilmistir (Gul vd., 2008; Chapple vd., 2012; Kuang, 2011; Akpotor vd., 2019). Yukaridaki

aciklamalar dogrultusunda olusturulan hipotez asagidaki sekildedir:

H3: Yonetim kurulundaki kadin tiye orani ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda istatistiksel olarak

anlamly bir iligki yoktur.
2.2. Sermaye Yapisi ve Bagimsiz Denet¢i Secimi Arasindaki Miski

Sermayenin sahiplilik yapisi, sirket sermayesinin kimler tarafindan ortak olundugu ve sermaye
paylarinin ne kadar oldugunu ifade etmektedir (Goneng, 2004:158). Sahiplik yapisit halka
acik/kapali, kamu/6zel, yerli/yabanci sahiplilik gibi ¢esitli seklillerde nitelendirilebilir.

Kurumsal sahiplik, sirketin toplam sermaye icerisinde kurumlarin payini ifade etmektedir. Vekalet
teorisi acisindan kurumsal sahiplik olduk¢a Onemli yoOnetsel gozetim mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Kurumsal sermayedarlar bireysel sermayedarlara gore sirketin yoneticilerini etkin
bir sekilde izleyebilecek cesitli kaynak ve becerilere sahiptirler (Kane ve Velury, 2004; Mitra vd.,
2007). Sirket igerisindeki kurumsal yatirimcilarin varligi, kurumsal yonetim ilkelerinin (hesap
verilebilirlik, adillik, seffaflik ve sorumluluk) gerektirdigi sekilde hareket etmeleri
gerektirmektedir (Tepeli ve Kayihan, 2020:349). Dolayisiyla kurumsal yatirimeinin varligi daha
yiksek kaliteli bir denetim talebini artiracagini dolayisiyla denet¢i se¢im kararina etki etmesi
beklenmektedir. Nitekim Mitra ve digerleri (2007) yilinda yaptigi ¢ahismada kurumsal sahiplik ile

denetim sirketinin biiylikliigli arasinda pozitif sonuglar tespit etmislerdir. Calismada kurumsal

yatirimcilara sahip olan sirketler daha ¢ok yiiksek kalitede denetim hizmeti veren denetim sirketlerini segmislerdir.

Benzer sonuclar Chan vd., (2007); Abdullah vd., (2008); Kane ve Velury, (2004); Adeyemi ve
Fagbemi, (2010); Zureigat, (2011); Solliman ve Elsalam, (2012); Terzi vd., (2013) tarafindan da

tespit edilmistir. Bu ac¢iklamalar 1s181nda asagidaki hipotez olusturulmustur:

H4: Kurumsal yatirimct ile bagimsiz denetgi segcimi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski

yoktur.

Bir hissedar grubu olan yabanci yatirimcilar, son derece onemli bir finans kaynagi olarak
gorulmektedir. Giderek kiiresellesen sermaye piyasalarina paralel olarak, yabanci yatirimcilarin
sagladiklar1 fonlara iliskin dogal olarak hesap verebilirlik beklentileri de artmaktadir (Deloitte,
2010:6). Ancak gerek sermaye piyasalarindaki yasal diizenlemelerdeki eksiklik gerekse de
firmalarin kurumsal yonetim kalitesindeki diisiikliik sebebiyle piyasaya girmeyi diisiinen yabanci

yatirimet i¢in s6z konusu bu durum oldukg¢a zor ve maliyetli olabilmektedir (He vd., 2014).
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Yabanci sermaye yatirimlarinin piyasa girisine ve ekonomik biiylimeye engel teskil eden
sorunlarin baginda yer alan bilgi eksikligi ve diisiik kalitede hazirlanan finansal raporlar
gosterilmigtir (Chou vd., 2014). Bu bilgiler 1s181nda yabanci yatirimeilar yerel yatirimcilara gore
daha yuksek kaliteli bir finansal raporlamaya ihtiya¢ duyduklari sdylenebilir. Bu sebeple isletmede
yabanci yatimeinin varhg isletme kurumsal yonetim anlayigina ve neticede de bagimsiz denetgi

secimine etki etmesi olasidir. Bu bilgiler cergevesinde olusturulan hipotez asagidaki sekildedir:

H5: Yabanci sahiplik ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

yoktur.
3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismanin amaci, firma diizeyinde kurumsal yonetim ve bagimsiz denet¢i se¢imi arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu amacla ¢alismada, 2018-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat
sektdriinde islem goren sirketlere ait 475 firma-yil verisinden yararlanilmustir. {lgili veriler, Borsa
Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sirketlerin 6zel web sitelerinde yayilanan
faaliyet raporlarindan ve seffaflik raporlarindan elle toplanmustir. Arastirmaya konu olan BIST de
faaliyet gosteren bazi firmalarin bilgilerinin eksik olmasi sebebiyle arastirmadan c¢ikartilmistir.

Sirketlerin ana kiitleyi temsil etme oran1 %88’dir.

Calismada, kurumsal yonetiminin bagimsiz denet¢i se¢imi ilizerindeki etkisinin arastirilmasi
amaciyla logistik regresyon modeli kullanilmistir. Bu modelin segilmesinin sebebi bagiml
degiskenin kategorik olmasi ve normal dagilim kosulunun aranmamasidir. Calismada kullanilan
degiskenler literatiire (Karim vd., 2013; Karaibrahimoglu, 2013; Terzi vd., 2013; He vd., 2014;
Tuan, 2015) paralel olarak secilmistir.

Caligmada kullanilan lojistik regresyon modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Modeller

MODEL1:

BIG4= R0 + BR1YKSize + R2Independent + B3Fratio + R4nvestor + R5Foreigner + BGLNTA + R7LEV +
R8PL + R9Halkaarzoran + et.
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MODELZ2:

Denetim Geliri Bigb= R0 + R1YKSize + R2Independent + R3Fratio + R4nvestor + R5Foreigner +
R6LNTA + R7LEV + R8PL + R9Halkaarzoran + et.

MODELS3:

Kayik Bigb= R0 + R1YKSize + R2Independent + R3Fratio + R4nvestor + R5Foreigner + BE6LNTA +
R7LEV + R8PL + R9Halkaarzoran + et.

Calismaya dahil edilen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin kisaltmalar1 ve tanimlamalari

Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Arastirma Modelinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Kisaltmalar Degiskenlerin Tamimlamalar:

Bagimh Degisken B1G4 (Model 1 icin) Dért biiyiik denetim sirketi

Bagimh Degisken Denetim Geliri Big5(Model 2 i¢in)  En ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim
sirketi

Bagimh Degisken Kayik Big5(Model 3 igin) En ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim
sirketi

Bagimsiz Degisken YKSize Yonetim kurulu iiye sayist

Bagimsiz Degisken Independent Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi

Bagimsiz Degisken Fratio Yonetim kurulundaki kadin tiye orant

Bagimsiz Degisken Investor Kurumsal yatirimet

Bagimsiz Degisken Foreigner Yabanc1 yatirimel

Kontrol Degiskeni LNTA Toplam aktifin logaritmasi

Kontrol Degiskeni LEV Kaldirag orani

Kontrol Degiskeni PL Kar/Zarar durumu

Kontrol Degiskeni HalkaArzOran Halka arz orani

Calismamizda ii¢ tane bagimli degisken kullanilmistir.

1.Dort Biiyiik Denetim Sirketi (BIG4): Literatiirde dort biiyiik denetim sirketi Price Waterhouse
Coopers, Deloitte, Ernst & Young ve KPMG olarak belirlenmis olup ¢alismamizda kullanmig

oldugumuz Big4 bagimli degiskeni buna uygun olarak secilmistir. Eger denetim hizmeti sz
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konusu denetim kuruluslar tarafindan gergeklestiriliyorsa ‘1’ degeri, bunlar digindan baska bir

denetim kurulusu tarafindan denetlenmesi halinde ‘0’ degeri kullanilmastir.

2. En Cok Kayik Denetimi Yapan Bes Denetim Sirketi (KAYIKS5): Denetci secimini temsilen
tayin edilen ikinci bagimli degisken Kayik5 olarak belirlenmistir. En ¢ok kayik denetimi yapan
bes denetim sirketi olarak belirlenmistir. Bu veriler KGK tarafindan yayinlanan bagimsiz denetim
firmalarin seffaflik raporlarindan elde edilmistir. Eger sirkete denetim hizmeti, en ¢ok kayik
denetimi yapan bes denetim sirketi tarafindan veriliyorsa ‘1’ degeri, bunlar disindaki bagka bir

denetim kurulusu tarafindan verilmesi halinde ‘0’ degeri kullanilmistir.

3. En Cok Denetim Geliri Elde Eden Bes Denetim Sirketi (Denetim Geliri Big5): Denetci
secimini temsilen tayin edilen tiglincii bagimli degisken Denetim Geliri Big5 olarak belirlenmistir.
En ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim sirketi olarak belirlenmistir. Bu veriler KGK
tarafindan yayinlanan bagimsiz denetim firmalarin seffaflik raporlarindan elde edilmistir. Denetim
hizmeti, en cok denetim geliri elde eden bes denetim sirketi tarafindan verilmesi halinde ‘1’ degeri,

aksi halde ‘0’ degeri kullanilmistir.

Calismada toplam 5 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, yonetim kurulu iiye
sayis1, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin iiye orani, kurumsal

yatirimc1 ve yabanci yatirimet seklindedir.

1. Yonetim Kurulu Uye Sayisi: BIST de faaliyet gosteren firmalarin yonetim kurulundaki toplam

iiye sayisini temsil etmektedir.

2. Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uye Sayisi: BIST’de faaliyet gosteren firmalarin ydnetim

kurulundaki toplam bagimsiz iiye sayisini temsil etmektedir.

3. Yonetim Kurulundaki Kadin Uye Oram: BIST’de faaliyet gosteren firmalarin yonetim
kurulunda bulunan kadin {iye sayisinin, toplam yonetim kurulu iiye sayisia bolinmesini temsil

etmektedir.

4. Kurumsal Yatirnmei: BiST’de faaliyet gosteren firmalarm kurumsal yatirimcisinin olup
olmadigini temsil etmektedir. Eger kurumsal yatirimci sirkete ortaksa 1, degilse 0 degeri

kullanilmustir.
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5. Yabanci Yatirnmer: BIST’de faaliyet gosteren firmalarin yabanci yatirimcisinin olup
olmadigini temsil etmektedir. Sirketin yabanci ortagi olmasi durumunda 1, olmamasi durumunda

0 degeri kullanilmistir.

Calismada toplam 4 adet kontrol degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, toplam aktifin

logaritmasi, kaldirag orani, kar/zarar durumu ve halka arz orani seklindedir.

1. Toplam Aktifin Logaritmasi: BIST de faaliyet gosteren firmalarin toplam aktif biiyiikliigiinii

temsil etmektedir.

2. Kaldira¢ Oram: BiST’de faaliyet gosteren firmalarin toplam yabanci kaynaklarin, toplam

varliklara boliinmesini temsil etmektedir.

3. Kar/Zarar Durumu: BiST’de faaliyet gosteren firmalarin donem net kar1 olmast durumda 1,

olmamasi durumunda 0 degeri kullanilmistir.
4. Halka Arz Oram: BIST de faaliyet gosteren firmalarin halka agiklik oranim temsil etmektedir.
4. Verilerin Analizi ve Arastirma Bulgular

Caligmanin bir sonraki adiminda, lojistik regresyon analizinden 6nce modelde yer alan degiskenler
arasinda ¢oklu baglanti (multicollinearity) sorununun olup olmadigini incelemek i¢in Pearson

korelasyon analizi uygulanmistir. Degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 asagidaki sekildedir:

Tablo 3. Korelasyon Sonuglart

Big4 YKSize Independ  Fratio Investor Foreigne  Lnta LEV PL HalkaAr

ent r zOran

Bigd 1.0000

YKSize  0.3997 1.0000

Indepe  0.2786 0.4560 1.0000

ndent

Fratio -0.1033 -0.1416 -0.1618 1.0000

Investo  0.1642 0.3395 0.2144 -0.0012 1.0000

r

Foreign  0.3932 0.3038 0.0871 -0.0877 -0.9557 1.0000

er

Lnta 0.5125 0.5988 0.5290 -0.0960 0.2781 0.2715 1.0000

LEV 0.1326 0.0260 0.1047 -0.0696 -0.1062 0.0298 0.1644 1.0000
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PL 0.0784 0.0689 0.0736 0.1108 0.0055

0.0341

0.1582

-0.3246

1.0000

HalkaA  -0.4907 -0.2431 -0.1020 -0.0462 -0.0945

rzOran

-0.3538

-0.3788

0.0066

-0.0691 1.0000

Literatilirde Pearson degerinin 0.80’den daha az olmasi1 normal kabul edilmektedir (Gujarati, 2004).

Korelasyon analizi sonucunda degikenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin olmadigi

bulunmustur. En yakin deger 0.5988 ile LNTA ve YKSize degiskenleri arasindadir.

Lojistik Regresyon Modeli Sonuglar:

Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayi degerleri, Tablo

3’te goriildiigii gibi, diisiik gézlemlenmistir. Bu durum, regresyon modelinde ¢oklu korelasyon

sorununun olmadigina isaret etmektedir. Bir sonraki asamada, korelasyon analizini takiben

regresyon uygulamasi gergeklestirilmistir.

Tablo 4. Bagimli Degisken Big4

Lojistik regresyon

Gozlem sayisi= 475

Prob>chi= 255.22

Pseudo R2= 0.0000

Log likelihood= -201.5479 LR chi2(9)=
0.3877
Big4 Katsay1 Standart Hata z P>|z| [95% Conf. Interval]
YKSize 1766815 .0872785 2.02 0.043* .0056187 3477443
Independent .1230903 2170236 0.57 0.571 -.302268 5484487
Fratio -1.408619  .7720874 -1.82 0.068 -2.921883 1046443
Investor 5196239 .3073069 1.69 0.091 -.0826865 1.121934
Foreigner 1.626681 .3901834 4.17 0.000* .8619357 2.391427
LNTA .9508865 .2511138 3.79 0.000* 4587124 1.443061
LEV 1.793802 .6307365 2.84 0.004* 557581 3.030023
PL 4730826 .3104343 1.52 0.128 -.1353574 1.081523
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HalkaArzOran  -4.620695  .7217571 -6.40 0.000* -6.035313 -3.206077
_cons -9.760779  1.923023 -5.08 0.000* -13.52984 -5.991724
Lojistik regresyon Gozlem sayis1 =475

Prob>chi= 255.22

Pseudo R2= 0.0000

Log likelihood= -201.5479 LR chi2(9)= 0.3877
Big4 Odds Oran1 ~ Standart Hata z P>|z| [95% Conf. Interval]
YKSize 1.193251 .1041452 2.02 0.043* 1.005635 1.41587

Independent 1.130987 .2454507 0.57 0.571 .7391399 1.730566

Fratio .2444806 .1887604 -1.82 0.068 .0538322 1.110316
Investor 1.681395 .5167042 1.69 0.091 9206397 3.070788
Foreigner 5.086964 1.984849 4.17 0.000* 2.367739 10.92907
LNTA 2.588003 .6498833 3.79 0.000* 1.582036 4.233633
LEV 6.012267 3.792157 2.84 0.004* 1.746443 20.6977

PL 1.604934 4982266 1.52 0.128 8734037 2.949167
HalkaArzOran  .0098459 .0071064 -6.40 0.000* .0023927 .0405152
_cons .0000577 .0001109 -5.08 0.000* 1.33e-06 .0024994

* %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml:.

Tablo 4’te sunulan verilere gore, modeldeki YKSize bagimsiz degiskenine ait katsay1
0.1766815°tir. S6z konusu degiskenin p degeri ise, 0.043’tiir. Bu durum YKSize ile bagimsiz
denetci se¢imi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Modelde yer alan Foreigner bagimsiz degiskenine ait katsayi
1.626681 iken, p degeri 0.000°dir. S6z konusu bagimsiz degisken ile bagimsiz denet¢i segimi
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Modelde yer alan diger bagimsiz degiskenlere bakildiginda ise, Independent ve Investor

bagimsiz degiskenleri ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda pozitif, Fratio bagimsiz degiskeni ile
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bagimsiz denetci se¢imi arasinda negatif bir iligki tespit edilmis olsa da istatistiksel olarak anlamli
degildir. S6z konusu degiskenlerin p degerleri sirasiyla 0.571, 0.091 ve 0.068’dir. Ayrica, modelin
kontrol degiskenleri olan LNTA ve LEV degiskenleri ile bagimsiz denet¢i se¢cimi arasinda %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Modelin diger bir konrol degiskeni olan, HalkaArzOran ile bagimsiz denetgi se¢imi arasinda %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.
Ancak modelin diger bir kontrol degiskeni olan PL ile bagimsiz denetgi secimi arasinda

istatistiksel olarak bir iliski tespit edilememistir.

Sonug olarak, Tablo 4’te sunulan her bir degiskenin p degerlerine bakildiginda %5 hata diizeyinde
(p <0,05) yabanci yatirimci, halka arz orani, yonetim kurulu iiye sayisi, toplam aktifin logaritmasi
ve kaldira¢ orami istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. S6z konusu bu degiskenler, dort biiyiik
denetim sirketi se¢ciminde etki eden faktorler olarak goriilmektedir. Bu degiskenlerin katsayilari
incelendiginde halka arz orani digindaki diger degiskenlerin katsayilar1 pozitif tespit edilmistir.
Halka arz oraninin artmasi durumunda bagimsiz denetim hizmetinin, dort biiyilikler disindaki
denetim firmalar1 tarafindan verilmesini artirdig1 goriilmektedir. Halka arz orami disindaki sz
konusu degiskenlerin artmasi durumunda ise bagimsiz denetim hizmetinin, dort biiylikler
tarafindan verilmesini artirtigin1 géstermektedir. Ayni1 zamanda katsayilar dikkate alindiginda
denetim firmasi se¢iminde en g¢ok etki eden degisken halka arz orami (-4,620695) olarak

bulunmustur.

Tabloda yer alan Odds oranlar1 (Ex(B)) calismada kullanilan degiskenlerdeki degisimin bagimli
degiskenindeki etkisini gostermektedir. Katsaymnin (B) sifir odds oraninin (Ex(B)) 1 olmasi
durumunda bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda etkilesimin bulunmadigi, B katsayisi
negatif Ex(B) 1’den kii¢iik olmasi durumunda bagimli degiskende ortaya ¢ikan degisimin diistiigi,
B katsayisi pozitif Ex(B) 1’den biiyiik olmasi durumunda ise bagimli degiskende orta ¢ikan
degisim artmaktadir. Bu ¢ercevede yabanci yatirimcidaki bir birimlik artisin olmasi durumunda
dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenme olasiligir “5,08” kat artirmaktadir. Yabanci
yatirimcilar yiiksek kalitede bir finansal raporlamaya ihtiya¢ duydugu i¢in yabanci yatirimeisi olan
sirketler dort biiyilik denetim firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir. Halka arz oraninda
bir birimlik artisin olmasi1 durumunda sirketin dort biiyiik denetim firmasi disindaki denetim
firmalar1 tarafindan denetlenme olasilig1 “0,009” kat artmaktadir. Halka arz oramni ile bagimsiz

denetci se¢imi arasindaki negatif bir iliskinin olmasi; kiiclik ve orta ¢aptaki sirketlerin finansman
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ihtiyacinin daha fazla olmasi sebebiyle bu oranin yiiksek ¢ikmasi ve s6z konusu bu sirketler dort
biiyiikler disindaki denetim firmalar tarafindan denetlenme egilimini artirabilir. Yonetim kurulu
iiye sayisinda bir birimlik artigin olmasi durumunda sirketin dort biiylik denetim firmasi tarafindan
denetlenme olasigt “1,19” kat artmaktadir. Yonetim kurulu iiye sayist fazla olan sirketlerde
kurumsal yonetim uygulamalar1 daha etkin hale getirildigi i¢in dort biiylik denetim firmasindan
birini tercih etme egilimini artirabilir. Toplam aktiflerdeki bir birimlik artisin olmasi durumunda
sirketin dort bliylik denetim firmasi tarafindan denetlenme olasig1 “2,58” kat artmaktadir. Aktif
toplami biiylik olan sirketlerin dogal olarak denetlenmesi gereken ticari islemleri daha fazla
olacagindan genis ekiplerle calisan dort biiylik denetim firmasindan birini tercih etme egilimini
artirabilir. Kaldirag oranindaki bir birimlik artisin olmast durumunda ise sirketin dort biiyiik
denetim firmasi tarafindan denetlenme olasig1 “6.01” kat artmaktadir. Yabanci kaynak ihtiyaci
yiksek olan sirketler pazardaki siipheleri azaltabilmek amaciyla dort biiyiik denetim firmasindan

birini tercih etme egilimini artirabilir.

Tablo 5. Bagimli Degisken Denetim Geliri Big5

Lojistik regresyon Gozlem sayisi= 475
Prob>chi= 247.42

Pseudo R2=0.0000

Log likelihood= -205.35715 LR chi2(9)=0.3759
DenetimGeliriBig5 Standart
Katsay1 Hata z P>zl  [95% Conf. Interval]

YKSize 2120825 087735 242 0.016* .040125 .3840399
Independent 1478584 2135573  0.69 0.489 -2707063  .5664231
Fratio -1.576205 71573666 -2.08 0.037* -3.060616  -.0917939
Investor 5631496 2985918 1.89 0.059 -.0220796  1.148379
Foreigner 1.467954 3843801 3.82 0.000* .7145832 2.221325
LNTA .8703387 2499194  3.48 0.000* .3805057 1.3601172
LEV 2.00526 6265433 3.20 0.001* .777258 3.233263
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PL .3879586 3060441  1.27 0.205 -.2118768 .987794

HalkaArzOran -4.349515 6898041 -6.31 0.000* -5.701506  -2.997524

_cons -9.316236 1.91069  -4.88  0.000* -13.06112 -5.571353
Lojistik regresyon Gozlem sayisi= 475

Prob>chi= 247.42

Pseudo R2=0.0000

Log likelihood= -205.35715 LR chi2(9)= 0.3759
DenetimGeliriBig5 Standart
Odds Oram1  Hata z P>z  [95% Conf. Interval]

YKSize 1.23625 1084624 2.42 0.016* 1.040941 1.468204
Independent 1.159349 2475874  0.69 0.489 .7628405 1.761953
Fratio 2067582 1565918 -2.08  0.037* .0468588  .9122932
Investor 1.756195 5243855 1.89 0.059 .9781624 3.153077
Foreigner 4.340347 1.668343 3.82 0.000* 2.043335 9.219543
LNTA 2.387719 5967373  3.48 0.000* 1.463024  3.896862
LEV 7.428028 4653981 3.20 0.001* 2.175499 25.36227
PL 1.473969 4510994 1.27 0.205 .8090643 2.685304
HalkaArzOran 0129131 0089075 -6.31  0.000* .0033409  .0499105
_cons .00009 0001719 -4.88 0.000* 2.13e-06 .0038053

* %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml:.

Tablo 5’te sunulan verilere gore, modeldeki YKSize bagimsiz degiskenine ait katsayi
0.2120825’tir. S6z konusu degiskenin p degeri ise, 0.016’dir. Bu durum YKSize ile bagimsiz
denetci se¢imi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Regresyon modelindeki Fratio bagimsiz degiskenine iliskin katsay1

-1.576205 iken, p degeri ise 0.037’dir. Bu durum Fratio ile bagimsiz denetci se¢imi arasinda %35
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anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Modelde yer alan Foreigner bagimsiz degiskenine ait katsay1 1.467954 iken, p degeri 0.000°dur.
S6z konusu bagimsiz degisken ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Modelde yer alan diger
bagimsiz degiskenlere bakildiginda ise, Independent ve Investor bagimsiz degiskenleri ile
bagimsiz denetci se¢imi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis olsa da istatistiksel olarak anlaml
degildir. S6z konusu degiskenlerin p degerleri sirasiyla 0.1478584 ve 0.5631496°dir. Ayrica,
modelin kontrol degiskenleri olan LNTA ve LEV degiskenleri ile bagimsiz denetgi se¢imi arasinda
%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligski oldugu tespit edilmistir.
Modelin diger bir konrol degiskeni olan, HalkaArzOran ile bagimsiz denetgi se¢imi arasinda %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ancak modelin diger bir kontrol degiskeni olan PL ile bagimsiz denetgi se¢imi arasinda

istatistiksel olarak bir iligki tespit edilememistir.

Sonug olarak, Tablo 5’te sunulan her bir degiskenin p degerlerine bakildiginda %35 hata diizeyinde
(p <0,05) yabanci yatirimci, halka arz orani, yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin
iiye orani, toplam aktifin logaritmasi1 ve kaldirag orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. S6z
konusu bu degiskenlerin, en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasi se¢iminde etki eden
faktorler olarak goriilmektedir. Bu degiskenlerin katsayilari incelendiginde halka arz orani ve
yonetim kurulundaki kadin iiye orami disindaki diger degiskenlerin katsayilari pozitif tespit
edilmistir. Halka arz oran1 ve yonetim kurulundaki kadin iiye oranmin artmasi durumunda
bagimsiz denetim hizmetinin, en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasi disindaki
denetim firmalar tarafindan verilmesini artirdigi goriilmektedir. S6z konusu bu iki degisken
disindaki diger degiskenlerin artmasi durumunda ise bagimsiz denetim hizmetinin, en ¢ok denetim
geliri elde eden bes denetim firmasi tarafindan verilmesini artirtigini gostermektedir. Ayni
zamanda katsayilar dikkate alindiginda denetim firmasi se¢ciminde en ¢ok etki eden degisken halka

arz orani (-4,349515) olarak bulunmustur.

Tabloda yer alan Odds oranlar1 (Ex(B)) calismada kullanilan degiskenlerdeki degisimin bagiml
degiskenindeki etkisini gostermektedir. Katsaymin (B) sifir, odds oranimnin (Ex(B)) 1 olmasi
durumunda bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda etkilesimin bulunmadigi, B katsayisi
negatif Ex(B) 1’den kiigiik olmasi durumunda bagimli degiskende ortaya ¢ikan degisimin diistiigii,
B katsayis1 pozitif Ex(B) 1’den biiylik olmasit durumunda ise bagimli degiskende orta ¢ikan
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degisim artmaktadir. Bu ¢cercevede yabanci yatirimcidaki bir birimlik artisin olmasi durumunda en
cok denetim geliri elde eden bes denetim firmasi tarafindan denetlenme olasiligi “4,34” kat
artirmaktadir. Yabanci yatirimcilar yiiksek kalitede bir finansal raporlamaya ihtiya¢ duydugu i¢in
yabanci yatirimci olan sirketlerin en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasindan birini
tercih etme egilimini artirabilir. Halka arz oranindaki bir birimlik artisin olmasi durumunda
sirketin en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasi disindaki denetim firmalari tarafindan
denetlenme olasilig1 “0,12” kat artmaktadir. Halka arz orani ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasindaki
negatif bir iliskinin olmasi; kiiclik ve orta captaki sirketlerin finansman ihtiyacinin daha fazla
olmas1 sebebiyle bu oranin yiiksek ¢ikmasi ve s6z konusu bu sirketler en ¢ok denetim geliri elde
eden bes denetim firmasi1 disindaki denetim firmalar1 tarafindan denetlenme egilimini artirabilir.
Yonetim kurulu iiye sayisindaki bir birimlik artisin olmasi durumunda sirketin en ¢ok denetim
geliri elde eden bes denetim firmasi tarafindan denetlenme olasig1 “1,23” kat artmaktadir. Yonetim
kurulu iiye sayisi fazla olan sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalar1 daha etkin hale getirildigi
i¢in en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir.
Yonetim kurundaki kadin tiye oranindaki bir birimlik artisin olmasi durumunda sirketin en ¢ok
denetim geliri elde eden bes denetim firmas1 disindaki denetim firmalar tarafindan denetlenme
olasilig1 “0,20” kat artmaktadir. Toplam aktiflerdeki bir birimlik artisin olmasi1 durumunda sirketin
en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasi tarafindan denetlenme olasigi “2,38” kat
artmaktadir. Aktif toplami biiyiik olan sirketlerin dogal olarak denetlenmesi gereken ticari
islemleri daha fazla olacagindan genis ekiplerle ¢alisan en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim
firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir. Kaldirag oranindaki bir birimlik artigin olmasi
durumunda sirketin en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasi tarafindan denetlenme
olasig1 ““7.42” kat artmaktadir. Yabanci kaynak ihtiyaci yiiksek olan sirketler pazardaki siipheleri
azaltabilmek amaciyla en ¢ok denetim geliri elde eden bes denetim firmasindan birini tercih etme
egilimini artirabilir.

Tablo 6. Bagimli Degisken KayikBig5

Lojistik regresyon Gozlem sayisi= 475
Prob>chi= 232.24

Pseudo R2= 0.0000
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Log likelihood= -212.74658

LR chi2(9)= 0.3531

KayikBig5 Standart
Katsay1 Hata z P>|z| [95% Conf. Interval]
YKSize 1599801  .0853633 1.87 0.061 -0073288  .3272891
Independent -.0898583  .2043352 -0.44 0.660 -.4903479 3106314
Fratio -1.721268  .7454811 -2.31 0.021*  -3.182384 -.2601524
Investor 61751 .2936602 2.10 0.035*  .0419465 1.193073
Foreigner 1.746587 3882471 4.50 0.000*  .9856369 2.507538
LNTA 1.049358 .2510647 4.18 0.000*  .5572799 1.541435
LEV 1.273518 .6052741 2.10 0.035*  .0872024 2.459833
PL 0.4192806 .3001295 1.40 0.162 -.1689624 1.007524
HalkaArzOran  -3.58602 644202 -5.57  0.000*  -4.848633  -2.323408
_cons -9.967296  1.898616 -5.25  0.000* -13.68852  -6.246078
Lojistik regresyon Gozlem sayisi= 475
Prob>chi=232.24
Pseudo R2=0.0000
Log likelihood= -212.74658 LR chi2(9)=0.3531
KayikBig5 Standart
Odds Oran1  Hata z P>|z| [95% Conf. Interval]
YKSize 1.173488 1001727 1.87 0.061 .992698 1.387202
Independent 9140607 1867748 -0.44 0.660 .6124133 1.364286
Fratio 1788392 1333212 -2.31 0.021*  .0414866 7709341
Investor 1.854305 .5445356 2.10 0.035*  1.042839 3.297199
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Foreigner 5.734997 2.226596 4.50 0.000*  2.679518 12.27467
LNTA 2.855816 .71169946 4.18 0.000*  1.745917 4.671291
LEV 3.573401 2.162887 2.10 0.035 1.091117 11.70286
PL 1.520867 456457 1.40 0.162 .8445406 2.73881

HalkaArzOran .0277084 .0178498 -5.57  0.000*  .0078391 0979393

_cons .0000469 .0000891 -5.25  0.000*  1.14e-06 .001938

* %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml:.

Tablo 6’da sunulan verilere gore, modeldeki Fratio bagimsiz degiskenine iliskin katsay1 -1.721268
iken, p degeri ise 0.021°dir. Bu durum Fratio ile bagimsiz denetci se¢imi arasinda %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Regresyon
modelindeki Investor bagimsiz degiskenine ait katsay1 0.61751, p degeri ise 0.035°dir. S6z konusu
bagimsiz degisken ile bagimsiz denetci secimi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Modelde yer alan Foreigner bagimsiz
degiskenine ait katsay1 1.746587 iken, p degeri 0.000’dir. Bu durum Foreigner ile bagimsiz denetci
secimi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Modelde yer alan diger bagimsiz degiskenlere bakildiginda ise, YKSize
bagimsiz degiskeni ile bagimsiz denetci secimi arasinda pozitif, Independent bagimsiz degiskeni ile
bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda negatif bir iliski tespit edilmis olsa da istatistiksel olarak anlaml
degildir. S6z konusu degiskenlerin p degerleri sirasiyla 0.1599801 ve -0.0898583’tiir. Ayrica,
modelin kontrol degiskenleri olan LNTA ve LEV degiskenleri ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Modelin diger bir konrol degiskeni olan, HalkaArzOran ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ancak modelin diger bir kontrol degiskeni olan PL ile bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda

istatistiksel olarak bir iliski tespit edilememistir.

Sonug olarak, Tablo 6’da sunulan her bir degiskenin p degerlerine bakildiginda %5 hata diizeyinde
(p < 0,05) kurumsal yatirimei, yabanci yatirimei, halka arz orani, yonetim kurulundaki kadin {iye
orani, toplam aktifin logaritmasi ve kaldira¢ orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. S6z konusu

bu degiskenlerin, en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firmasi segiminde etki eden faktorler
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olarak goriilmektedir. Bu degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde halka arz oram1 ve yonetim
kurulundaki kadin tiye oran1 disindaki diger degiskenlerin katsayilar1 pozitif tespit edilmistir.
Halka arz oran1 ve yonetim kurulundaki kadin iiye oraninin artmasi durumunda bagimsiz denetim
hizmetinin, en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firma disindaki denetim firmalari tarafindan
verilmesini artirdig1 goriilmektedir. S6z konusu bu iki degisken disindaki diger degiskenlerin
artmas1 durumunda ise bagimsiz denetim hizmetinin, en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim
firma tarafindan verilmesini artirtigini gostermektedir. Ayni zamanda katsayilar dikkate
alindiginda denetim firmasi segiminde en ¢ok etki eden degisken halka arz orani (-3,58602) olarak

bulunmustur.

Tabloda yer alan Odds oranlar1 (Ex(B)) calismada kullanilan degiskenlerdeki degisimin bagiml
degiskenindeki etkisini gostermektedir. Katsayinin () sifir, odds oraninin (Ex(B)) 1 olmasi
durumunda bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda etkilesimin bulunmadigi, B katsayisi
negatif Ex(B) 1’den kiigiik olmasi durumunda bagimli degiskende ortaya ¢ikan degisimin diistiigii,
B katsayis1 pozitif Ex(B) 1’den biiylik olmasit durumunda ise bagimli degiskende orta ¢ikan
degisim artmaktadir. Bu ¢ercevede kurumsal yatirimcidaki bir birimlik artisin olmasi durumunda
en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firmasi tarafindan denetlenme olasiligi “1,85” kat
artirmaktadir. Sirket sermayesine ortak olan kurumsal yatirimcilarin olmasi, sirketin kurumsal
yonetim ilkelerinden adillik, hesap verilebilirlik, seffaflik ve sorumluluk kavramlarina gore
hareket etmesini gerektirecektir. Bu durumdan dolayr kurumsal yatirimcist olan sirketler en
cok kayik denetimi yapan bes denetim firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir. Yabanci
yatirimcidaki bir birimlik artisin olmasi durumunda en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim
firmas1 tarafindan denetlenme olasiligi “5,73” kat artirmaktadir. Yabanci yatirimcilar yiiksek
kalitede bir finansal raporlamaya ihtiya¢ duydugu icin yabanci yatirimeisi olan sirketler en ¢ok
kayik denetimi yapan bes denetim firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir. Halka arz
oranindaki bir birimlik artisin olmas1 durumunda sirketin en ¢cok kayik denetimi yapan bes denetim
firmas1 disindaki denetim firmalar tarafindan denetlenme olasiligr “0,02” kat artmaktadir. Halka
arz orani ile bagimsiz denetci secimi arasindaki negatif bir iliskinin olmasi; kiiclik ve orta ¢aptaki
sirketlerin finansman ihtiyacinin daha fazla olmasi sebebiyle bu oranin yiiksek ¢ikmasi ve s6z
konusu bu sirketlerin en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firmasi disindaki denetim firmalari
tarafindan denetlenme egilimini artirabilir. Yonetim kurundaki kadin iiye oranindaki bir birimlik

artisin olmasi1 durumunda sirketin en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firmasi disindaki
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denetim firmalan tarafindan denetlenme olasilig1 “0,17” kat artmaktadir. Toplam aktiflerdeki bir
birimlik artisin olmasi durumunda sirketin en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firma
tarafindan denetlenme olasig1 “2,85” kat artmaktadir. Aktif toplami biiyiik olan sirketlerin dogal
olarak denetlenmesi gereken ticari islemleri daha fazla olacagindan genis ekiplerle ¢alisan en ¢ok
kayik denetimi yapan bes denetim firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir. Kaldirag
oranindaki bir birimlik artisin olmasi1 durumunda en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firmasi
tarafindan denetlenme olasigi “3,57” kat artmaktadir. Yabanci kaynak ihtiyaci yiiksek olan
sitketler pazardaki siipheleri azaltabilmek amaciyla en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim

firmasindan birini tercih etme egilimini artirabilir.
5. Sonug

Bir taraftan kurumlarin karsilastig1 biiyiik ¢apli sirket skandallar1 ve bu skandallar sebebiyle ortaya
cikan finansal aksakliklar, diger taraftan diinya piyasalarindaki gelismeler sonucuyla beraber
uluslararas1 hareketliliginin artmast basarilt kurumsal yonetim uygulamalarina olan ihtiyacini
artirmigtir. Daha fazla yatirnmciyr piyasaya ¢ekmek isteyen Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomiler i¢in kurumsal yonetim ¢ok onemli bir ara¢ haline gelmistir. Sermaya piyasalarini
gelistirmek ve bununla birlikle uluslararasi yatirimcilari gekmek, isletmelerin kurumsal yapilarinin
giiclendirilmesi 6zellikle yatirimcilar basta olmak iizere isletmenin sahip veya sahipleri,
yoneticileri, c¢alisanlar1 ve diger tiim ilgililerinin seffaf, dogru ve giivenilir bir sekilde
bilgilendirilmesiyle mimkiin olabilmektedir (Watts ve Zimmerman, 1986; Lin ve Liu, 2010: s.
117-127). Yiiksek diizeyde yapilacak kaliteli bir bagimsiz denetim hizmeti, sirket skandallar1 ve
finansal krizleri yliksek oranda azaltacaktir. Bu nedenle bagimsiz denetim, giiclii bir kurumsal
yOnetimin 6nemli bir pargast oldugu tartisilmaz bir gergek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
cercevede, isletmeler bagimsiz denetci segerken kaliteli bir bagimsiz giivence hizmetini dikkate
alarak denet¢i segmeleri isletmeler igin biiylik 6nem tasimaktadir. Calismada kurumsal yonetim

uygulamalari ile denet¢i se¢imi arasindaki iliski incelenmistir.

Calismada Borsa Istanbul’a kayitl olan sirketlere ait 2018-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
imalat sektoriinde islem goren sirketlere ait 475 firma- yil verisinden yararlanilmistir. Konuya
iliskin daha Once yapilan calismalar ayrintili bir sekilde incelenmistir. Calismada kullanilan
degiskenler literatiire paralel olarak secilmistir. Bagimli degiskenin kategorik olmasi nedeniyle

lojistik regresyon modeli kullanilmigtir.
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Calismada kullanilan bagimli degiskenler dort biiyiik denetim firmasi (Big4), en ¢ok denetim geliri
elde eden bes denetim firmasi (Denetim Geliri Big5) ve en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim
firmas1 (Kayik Big5) olarak belirlenmistir. Bagimli degiskenler ile kurumsal yatirimci, yabanci
yatirimet, halka arz orani, yonetim kurulu {iye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi,
yonetim kurulundaki kadin {iye orani, toplam aktifin logaritmasi, kaldira¢ orani ve kar/zarar

durumu olarak belirlenen degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

[k analiz modeli sonucuna gore; Big4 ile yabanci yatirime1, halka arz orani, yénetim kurulu iiye
sayisi, toplam aktifin logaritmasi ve kaldirag orani arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bu degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde bagimsiz denetgi secimi ile yabanci
yatirimel, yonetim kurulu {iye sayisi, toplam aktifin logaritmasi ve kaldira¢ orani arasindaki iligki

pozitif tespit edilirken halka arz orani arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Ikinci analiz modeli sonucuna gore; Denetim Geliri Big5 ile yabanci yatirimei, halka arz orant,
yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin {iye orani, toplam aktifin logaritmasi ve
kaldirag orani arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu degiskenlerin katsayilari
incelendiginde bagimsiz denetci secimi ile yabanci yatirimei, yonetim kurulu tiye sayisi, toplam
aktifin logaritmasi ve kaldirag orami arasindaki iliski pozitif tespit edilirken halka arz orani ve

yonetim kurulundaki kadin iiye oran1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Uctincti analiz modeli sonucuna gore; Kayik Big5 ile kurumsal yatirimci, yabanci yatirimei, halka
arz orani, yonetim kurulundaki kadin iiye orani, toplam aktifin logaritmasi ve kaldira¢ orani
arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu degiskenlerin katsayilart incelendiginde
bagimsiz denetci se¢imi ile kurumsal yatirimci, yabanci yatirimcei, toplam aktifin logaritmasi ve
kaldirag orani arasindaki iliski pozitif tespit edilirken halka arz oran1 ve yonetim kurulundaki kadin

iiye orani arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Literatiir ile kiyaslama yapildiginda; Kane ve Velury (2004), Chan vd. (2007), Mitra vd. (2007),
Abdullah vd. (2008), Zureigat (2011), Terzi vd. (2013) ve Tepeli ve Kaythan (2020) galigmalarinda
kurumsal yatirimci varligi ile denetgi secimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir.
Bu c¢aligmada ise yalnizca bagimli degiskenin en ¢ok kayik denetimi yapan bes denetim firmasi
olarak secilmesi durumunda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Lin ve
Liu (2009), Karaibrahimoglu (2013), Unal (2015), Tuan (2015) ve Tepeli ve Kayihan (2020)

calismalarinda yonetim kurulu tiye sayisi ile denetgi se¢imi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
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tespit etmislerdir. Bu caligmada ise bagimli degiskenin Big4 ve Denetim Geliri Bigb olma
durumunda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Adeyemi ve Fagbemi
(2010), Soliman ve Elsalam (2012), Aygiin ve Sayin (2016), Ozcan (2018) galismalarinda kaldirag
orani ile denetim sirketi se¢imi arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Bu calismada ise
bagimli degiskenin tim durumlarinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Fan ve Wong (2005), Lin ve Liu (2009), Karaibrahimoglu (2013), Terzi vd. (2013), Unal
(2015), Ozcan (2018), Tepeli ve Kaythan (2020) ¢alismalarinda sirketin toplam aktifleri ile
bagimsiz denet¢i se¢imi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bu ¢alismada ise
bagimli degigskenin tiim durumlarinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Tuan (2015) ve Tepeli ve Kayihan (2020) ¢alismalarinda halka arz orani ile bagimsiz
denetci secimi arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit etmislerdir. Bu ¢alismada ise bagimli
degiskenin tiim durumlarinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.
Ozcan (2018) galismasinda yabanci sahipligi ile bagimsiz denetci segimi arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki tespit etmistir. Bu ¢alismada ise bagimli degiskenin tiim durumlarinda istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Ozetle analizler sonucunda temsilen tayin edilen bagimli degiskenler ¢ercevesinde analiz sonuglar
farklilik gostermektedir. Ancak bagimli degiskenin tiim (Big4, Kayik Big5 ve Denetim Geliri
Big5) durumunda kaldirag orani, toplam aktiflerin logaritmasi, halka arz orani, yabanci yatirimci

varlig1 ile bagimsiz denetci secimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
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