PliMIR
KATIP CELEBI
ONIVERSITES] T.C.

IZMIR KATIP CELEBI UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BILiM DALI

BAGIMSIZ DENETIMIN SURDURULEBILIRLIK
VE FiIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiSI

Yiiksek Lisans Tezi

NURULLAH TAHA GUMUS

iZMiR-2023



T.C.
IZMIR KATIP CELEBI UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BILIM DALI

BAGIMSIZ DENETIMIN SURDURULEBILIRLIK
VE FIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISI

Yiiksek Lisans Tezi

NURULLAH TAHA GUMUS

DANISMAN: DOC. DR. SABAN CELIiK

iZMiR-2023



YEMIN METNI

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum "Bagimsiz Denetimin Siirdiiriilebilirlik
ve Firma Performanst Uzerindeki Etkisi” adli ¢calismanin, tarafimdan, akademik
kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigimi ve yararlandigim eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmig

oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

08/08/2023
Nurullah Taha GUMUS



OZET

Yiiksek Lisans Tezi

BAGIMSIZ DENETIMIN SURDURULEBILIRLIK VE FIRMA
PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISi

Nurullah Taha GUMUS
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Ana Bilim Dal

Bagimsiz denetim, firmalar i¢in glinlimiizde son derece gerekli bir unsur olup
firmanin degerini belirleyici bir noktaya kadar gelmistir. Ozellikle kurumsal firmalar,
mevcut bulunduklar1 iilkelerin piyasasinda ve borsalarinda islem gordiigiinden,
miisterisini ve yatirnmcisini sirketin i¢ yiizliyle bulusturmak bagimsiz denetim
yoluyla denetim sirketlerine ve denetcilerin {izerine diismiistiir. Rekabetin ¢ok hizli
oldugu ve segmentlere gore piyasaya girislerin tesvik edildigi serbest piyasa
ekonomilerinde miisteri giiveni olusturmak, mevcut basariyr arttirmak, karlhilig
stirekli hale getirmek ve prestijini koruyabilmek bir firmanin temel amaclar
arasindadir. Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alabilmek i¢in firmalarin bunu basarili

bir sekilde uygulamasi gerekir.

Uzun Omiirlii olabilmek ise firma icin ne kadar siirdiiriilebilir olduguyla dogru
orantilidir. Mevcut kaynaklarin nasil kullanildig1 ya da yabanci kaynaklarin verimli
bir sekilde yonetilmesi gibi bir firmanin siirdiirtilebilir olup olmadig1 belirleyen pek
cok faktdér bulunmaktadir. Siirekli yiiksek kar elde edilmesi fakat donem sonunda
bor¢larin  hep daha yiliksek c¢ikmasi, firma i¢in pozitif bir goriinti
olusturmayacagindan mali tablolar analizi yaparken negatif verilere 6zellikle dikkat

edilmelidir.

Denetim sirketleri, genellikle 3 yillik anlagmalarla bir kurumu diizenli olarak
denetlerler ve sorumlu denet¢inin de imzasi ile faaliyet raporunu insanlarla

paylasilmak lizere Kamuoyu Aydinlatma Platformu’na gonderirler. Faaliyet raporlari



ic ayda bir olmak {izere yilda toplam 4 defa yayinlanir ve firmanin gelir tablosu,
donen ve duran varliklar1 ile yabanci kaynaklari ve oOzkaynaklari gibi verileri

icermektedir.

Bu calismada, sirketlerin 2018-2022 yillar1 arasindaki donem sonu faaliyet
raporlar1 ¢er¢evesinde cesitli finansal veriler kullanilarak imalat sektériinde bulunan
siirdiiriilebilirlik  endeksindeki sirketler ile siirdiiriilebilirlik endeksindekinde
bulunmayip o sirketlere alternatif olabilecek mevcut donemdeki diisiik piyasa
digerine sahip olan sirketler karsilagtirilmis olup yeni bir logit model olusturulmus ve
regresyon analizleri ile elde edilen bulgular istatistiksel tablolar ¢ergevesinde

yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Denetim, Siirdiiriilebilirlik, Firma Performansi, Kilit

Denetim Konusu, Lojistik Regresyon



ABSTRACT

Master’s Thesis
The Impact Of Independent Audit On Sustainability And Firm Performance
Nurullah Taha GUMUS
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Business Administration

Independent audit is an extremely necessary element for companies today and
has come to a point that determines the value of the company. Especially since
corporate companies are traded in the markets and stock exchanges of the countries
in which they are present, it fell upon the audit firms and auditors to bring their
customers and investors together with the inside face of the company. In free market
economies where competition is very fast and market entries are encouraged
according to segments, building customer confidence, increasing current success,
maintaining profitability, and protecting its prestige are among the main objectives of
a company. For a company to be included in the sustainability index, it must
implement it successfully.

The longevity of a company is directly proportional to how sustainable it is.
There are many factors that determine whether a company is sustainable, such as
how existing resources are used or foreign resources are managed efficiently. Since a
constantly high profit is obtained but the debts are constantly higher at the end of the
period, it will not create a positive image for the company, so negative data should be
paid particular attention to when analyzing the financial statements.

Audit firms regularly audit a company, usually with 3-year agreements, and
send the annual report to the Public Disclosure Platform, with the signature of the
responsible auditor, to be shared with people. Annual reports are published quarterly,
4 times a year, and include data such as the company's income statement, current and

fixed assets, foreign resources, and equity.



In this study, using various financial data within the framework of the
companies' end-of-term activity reports between the years 2018-2022, the companies
in the sustainability index in the manufacturing sector and the companies that are not
in the sustainability index but have the low market other in the current period, which
can be an alternative to those companies, were compared, a new logit model was
created and regression analyzes were performed. The findings obtained with the help

of statistical tables were interpreted within the framework of the statistical tables.

Keywords: Audit, Sustainability, Firm Performance, Key Audit Issue, Logistic
Regression

vii
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KISALTMALAR

- Borsa Istanbul

> International Auditing and Assurance Standards Board —

Uluslararast Denetim ve Giuivence Standartlar1 Kurulu

. International Standards on Auditing — Uluslararas1 Denetim

Standartlari

: Kamuoyu Aydinlatma Platformu

- Kilit Denetim Konusu

> Kilit Denetim Konusu Yogunlugu

- Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

: Return on Assets — Aktif Karlilik Oran1

: Tuirkiye Finansal Raporlama Standartlar

: Turkiye Muhasebe Standartlari



ON SOz

Kurumsal altyapilarinin olup olmadigina veya biiyiikliiklerine bakilmaksizin
firmalar, devlete ve miisterilerine karsi sorumlu oldugundan dolay1 denetim siirecine
bagli tutulurlar. Bagimsiz denetimin temelinde seffaflik ve hesapverebilirlik
bulundugundan sirketlerin mali performansini gdstermek icin bagimsiz denetim
standartlar1 g¢ergevesinde incelemeler yapilmaktadir. Sirketlerin yasam siiresi goz
Oniine alindiginda ise siirdiiriilebilirlik faktorii hayati bir rol oynamaktadir. Tez
konumu belirlerken bilimsel olarak ilgi duydugum alan ¢ercevesinde bu faktorleri
degerlendirerek “Bagimsiz Denetimin Siirdiiriilebilirlik ve Firma Performansi
Uzerindeki Etkisi” adli calismam ile detayli bir inceleme ortaya koymak ve sektdre

yeni bir yaklasim kazandirmak amaglanmustir.

Tez yazim siirecim boyunca benden akademik bilgi ve birikimini esirgemeyen,
gerek akademik hayatimda gerekse de sosyal hayatimda tecriibeleri ile bana 151k
tutan; kisiligi, calisma azmi ve disiplini ile akademik hayatimda yol gosterici bir rol
iistlenen degerli danisman hocam Dog. Dr. Saban CELIK’e sonsuz tesekkiirlerimi
sunuyorum. Bu yolda adim adim hep beraberdik ve akademik is hayatimin dncesinde
ve sonrasinda benden hicbir destegini esirgemedigi icin kendisine saygilarimi
sunuyorum.

Egitimci bir ailenin egitimcei bir ¢cocugu olarak beni yetistiren, maddi manevi
her anlamda Omiir boyu yanimda olan degerli annem ve babama, zor anlarimda
yanimda olan ¢ok sevdigim kardeslerime sonsuz tesekkiirlerimi bir bor¢ bilmekle
beraber bu zorlu siirecteki hosgorii ve anlayislart i¢in kendilerine minnettar

oldugumu belirtmek istiyorum.

Nurullah Taha GUMUS
[zmir-2023



GIRIS

Bagimsiz denetim ve siirdiiriilebilirlik iligkisi, bir sirketin ayakta kalabilmesi ve
varligin1 devam ettirebilmesi i¢in son derece kritik bir rol oynar. Bu iligkinin firma
performansi iizerine yansimasi ise dogrudan gozlemlenebilen bir durumdur. Fakat
finansal verilerle bu durumun agiklanmasi ve yorumlanmasi ile ilgili ¢ok az ¢alisma
bulundugundan hem literatiire yeni bulgular ekleyebilmek hem de mevcut kaynaklar
bir araya toparlayabilmek adina bagimsiz denetim ve siirdiiriilebilirlik iliskisi, firma
performansi baglaminda incelenmistir. Firmalarin performanslari, belirli donemlerde
yaymlanan faaliyet raporlart ile ortaya koyulur. Bagimsiz denetim kuruluslari
tarafindan yapilan bu denetimler ve sonrasinda olusturulan raporlar ile bir firmanin, o
donemki kaynak kullanimi ve varliklar1 gibi pek ¢ok kalemi bir arada igeren
donemlik faaliyetleri kamuoyu ile bulusturulur. Firmalar ile bagimsiz denetim
kuruluslari, belirli periyotlar dahilinde beraber calisirlar ve bunun neticesinde belirli
bir sorumlu denet¢i dnciiliigiinde faaliyet inceleme siiregleri olusturulur. Incelenen
kilit denetim konular1 ise firmanin agirlikli olarak faaliyet gosterdigi ve iginde
bulundugu piyasa ve satig durumlar1 dahilinde incelenir. Misteriler ve 6zellikle i¢ ve
dis yatirimcilar, bu raporlar sayesinde muhatabr olduklar1 firma hakkinda ¢ok daha
kapsaml bilgiler elde edebilmektedir. Borsa Istanbul’da ise farkli sektorle faaliyet
gdsteren 600°den fazla sirket bulunmaktadir. Imalat sektorii, diger sektorlere nazaran
cok daha fazla alt segment bulundurmasi ve ayni zamanda siirdiiriilebilirlik
endeksinde de bu sirketlerin yogun olarak bulunmasi sebebiyle calismada tercih

konusu olmustur.

Tez ¢alismasi li¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde bagimsiz denetim
ve stirdiriilebilirlik iliskisi detayli olarak incelenmistir. Bagimsiz denetim kavrami
tezin basliginin ve iceriginin temelini olusturdugundan ilk olarak bu kavram mercek
altina alimmis olup firma iliskisi, dort biliyilk denetim sirketi ve diger denetim

sirketleri ile siirdiiriilebilirlik endeksi ¢er¢cevesinde aciklanmuistir.



Ikinci boliimde BIST sirketleri, sektorel bazda incelenmis olup bu sirketlerin
sektorlere gore dagilimi ve alt sektor olarak imalat sektoriinii detayli bir sekilde
irdelenmistir. Aym zamanda BIST sirketleri ile denetim sirketi iliskisi,
stirdiiriilebilirlik endeksi ¢ergevesinde incelenmis ve imalat sektorii yine bir alt sektor

olarak detaylandirilmistir.

Ucgiincii boliimde ise finansal veriler incelenmis olup kullanilan tiim finansal
veriler ile bunlarin igerisindeki alt veriler, yillara gore hem siirdiiriilebilirlik
endeksindeki sirketler hem de bu sirketlere alternatif olup siirdiiriilebilirlik

endeksinde olmayan diger sirketler baz alinarak karsilastirilmistir.

Calismanin literatiire kattig1 6zgiin deger; normallik testi, parametrik olmayan
bagimsiz orneklem T testi, korelasyon analizi ve son olarak da lojistik regresyon
analizi ile bagimsiz denetimin etkisini, firma performansi ve siirdiiriilebilirlik
tizerinde, olusturulan logit model ¢ergevesinde kantitatif olarak Slgmrktir. Yapilan
analizler, bu ¢ercevede birbirini destekleyici olmakla beraber ortaya ¢ikan sonucu
sayisal verilere dayandirmak, ¢alismanin belirleyici rolii olmustur. Bu yontem ilk
defa bu calismada kullanildigindan literatiire yeni bir yaklasim kazandirilmasi

amaclanmgtir.

Son olarak bu veriler cergevesinde elde edilen bulgular, cesitli tablolar
yardimiyla aciklanmis ve yorumlanmistir. Olusturulan yeni bir logit model
cergevesinde bagimsiz denetim, siirdiiriilebilirlik ve firma performansi iliskisine yeni

bir yaklagim getirilmesi amaglanmustir.



BIRINCi BOLUM
BAGIMSIZ DENETIM VE SURDURULEBILIRLIK iLISKiSI

Bu boliimde bagimsiz denetim ve stirdiiriilebilirlik iliskisi anlatilacaktir.
Bagimsiz denetim kavrami, Oncelikle firma iliskisi ve stirdiriilebilirlik kavrami
dahilinde incelenmistir. Daha sonra kilit denetim konular1 ¢ergevesinde bagimsiz
denetim ve bagimsiz denetim raporlarinda incelenen kilit denetim konular1 ve

yogunlugu kavramlari ele alinmstir.

1.1.BAGIMSIZ DENETIM KAVRAMI

Bagimsiz denetim, bir firmanin faaliyetlerini iceren en kapsaml siiregleri ve
sonuclar1 ortaya koydugundan elde edilen veriler, firmanin gerek pazarda gerekse de
borsadaki konumunu belirleyici etkiler yaratir. Bir firmanin siirdiiriilebilir olmasi da
bu dogrultuda elde edilen veriler 1518inda varlik verimligi ve kaynak kullanimi gibi
faktorler baz alinarak belirlenmektedir. Bagimsiz denetimin amaci ise mali tablolarin
uluslararas1 muhasebe standartlarina uygunlugunun denetimidir (Ates, 2023:1). Diger
yandan firmalarin ¢alistig1 denetim sirketinin biiyiikliigii de bir baska ayirict etmen
olarak goze carpmaktadir. Giiniimiizde bazi ilkelerde regiilasyon ve yaptirim
olmadigi i¢in hiikiimetlerin denetim konusunda gerekli kontrolleri saglayamadigi da
goriilmektedir (Agackesen, 2022:25). Fakat denetim olgusu giderek daha da 6nem
tasiyan bir yapiya biirlindiigii i¢in denetimin zayif veya eksik oldugu yerler, yatirime1
acisindan da biiyiik tehlike arz etti§inden piyasalar son derece cansiz, dogrudan

yatirim ise yok denecek kadar azdir.



1.1.1. Bagimsiz Denetim ve Firma iligkisi

Denetim, denetginin bir isletmenin karsi karsiya oldugu riskleri belirleme ve bu
risklerin gerceklesme olasiligini gosterme islevidir (Usul ve Mizrahi, 2016:53).
Firmalar, her yil belirli araliklarla minimum 3 yil olmak {izere toplamda 10 yil
icerisinde en fazla 7 kez beraber calisabilecekleri denetim sirketleri tarafindan yilda 4
kere denetlenirler. Sorumlu denetginin, olumlu veya sartli goriis gibi geri bildirimleri,
denetim standartlar1 dikkate alindiginda faaliyet raporu itibariyle firmanin iyiye veya
kotiiye gittigine dair TFRS c¢ergevesinde bilgi sunar (Sarikaya, 2020:33). Denetci
raporu, denetim sirasinda denetcinin, elde edilen veriler c¢er¢evesinde bir goriis

olusturulabilmesi i¢in uygun bir dayanak olup olmadigini belirtir (Usul, 2015:219).

Borsaya kote olmus firmalar calistiklar1 kurumsal ve finansal bilgilerini
Kamuoyu Aydinlatma Platformu aracihig ile paylasmaktadirlar. Ozellikle finansal
bilgilerin paylasilmasi, bagimsiz denetim sirketlerinin yaptiklar1 incelemeler sonucu
ortaya koyulmaktadir. Bagimsiz denetim sirketleri, Ticaret Bakanligi tarafindan
verilen izinle faaliyetlerine basladigindan Bagimsiz Denetim YoOnetmeligi geregince
kapsam olarak denetgi yetkilendirme ve kurum olarak da bir firmayi inceleme ve
denetleme yetkisine sahiptir (Ticaret Bakanligi, 2022). 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununun 400’{incii maddesinin ikinci fikrasina gore, on yil i¢inde ayni sirket i¢in
toplam yedi yil denetci olarak segilen denet¢i, lic y1l gecmedikce denetci olarak
yeniden se¢ilemez (KGK, 2017).

Denetim siireci baglamadan 6nce ise sirket ve bagimsiz denetim kurulusu bir
denetim planlamas1 belirlemektedir. Denetim planlamasi denetim siirecinin nasil
olacag1 ve teknik, zamanlama ya da kapsam gibi degiskenleri igeren siirecler

biitiinidir. (Usul, 2015:83).

Bir firma i¢in bagimsiz denetim sirketinin yayimnladigi faaliyet raporu,
yatirimeinin  nezdinde de biiylik 6nem arz etmektedir. Genellikle Mart ayi
civarlarinda firmalarin bir onceki yila ait yillik faaliyet raporlar1 yaymlanir.
Yayinlanan rapora paralel olarak ise firmanin hisse degerinde artis ya da azaliglar
gortliir. Hatta rapor sonucu eger elde edilen kar, beklentinin {izerinde ise artis daha

da keskin olur.



1.1.2. Bagimsiz Denetim ve Performans iliskisi

Bagimsiz denetim, performans agisindan incelendiginde denetimin kalitesinin
gerekliligi durumu ortaya ¢ikar. Denetim sonucu elde edilen mali tablolar, firmanin
performansi hakkinda direkt bilgiler sunmaktadir. Gaynor, Kelton, Mercer ve Yohn
calismalarinda mali tablolarin sirketin ekonomik durumunu ve performansini
yansittigini, denetim kalitesinin ise sirketin ekonomik giivenilirligine dair giivence
diizeyini incelemislerdir (Gaynor, Kelton, Mercer ve Yohn, 2016:15). Literatiire
bakildiginda bagimsiz denetim ve performans iliskinin incelendigi konular kilit
denetim konularina, bagimsiz denetim sirketi tiiriine (Big 4 olup olmamas1) finansal

raporlama siirecinin dogruluguna odaklanilmistur.

Performans, bir sirketin ayn1 zamanda verimliligini yansitmaktadir. Eger bir
firma donem sonu faaliyet raporlart sonucu iyi bir performans gosteriyorsa,
kaynaklarini1 verimli yonetebilmis demektir. Bu nedenle bu calismada performans
Olciit birimi faaliyet raporlarina dayanmaktadir. Denetim faaliyeti sirasinda sirketin
hangi konularda agirlik olarak irdelendigi ise kilit denetim konusu bagligina gore
sekillenmektedir. Kilit denetim konusu, performans: denetim siiresince performansi

belirleyici ana kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bagimsiz denetimde bir diger konu denet¢inin denetim siirecindeki
performansidir. Sarisoy yaptigl calismada denet¢inin performansina iliskin farklari

ortaya koymustur (Sarisoy, 2018:80). Bu farklar;
- Denetim standartlarinin yetersizligi
- Denet¢inin performansindaki eksiklikler

- Kamunun makul olmayan beklentileri ve denetimin ger¢ek amaciyla ilgili

yanlis algilari olarak siralanmaktadir.

1.1.3. BiST Siirdiiriilebilirlik Kavram

Borsa Istanbul, biinyesinde barindirdig1 firmalara cesitli kalemler baz alarak
pay endeksleri dahilinde listelemektedir. Piyasa Degeri Agirlikli Pay endeksleri bu
baglamda 10 farkli gruptan olugsmaktadir.

- BIST 100 (XU100)



- BIST 50 (XU050)

- BIST 30 (XU030)

- BIST TUM (XUTUM)

- BIST 50-30 (XELOT)

- BIST 100-30 (XYUZO)

- BIST TUM-100 (XTUMY)

- BIST TEMETTU (XTMTU)

- BIST TEMETTU 25 (XTM25)

- BIST KATILIM TUM (XKTUM)

Bu endekslerden birinde yer almak ise paylarin fiyatindaki hareketler veya fiili
dolasimdaki paylarin piyasa degerini arttiran veya azaltan 6zsermaye halleri gibi
nedenlerle degisebilmektedir (Borsa Istanbul, 2022). Fiyat-getiri performans1 temel
Olciit oldugundan faaliyet raporundaki net kar ve toplam yabanci kaynaklar
belirleyici 6neme sahiptir. Bu nedenle gelir tablosundaki her bir kalem fiyat-getiri
performansini1 artirmada biiyiilk rol oynamakta olup getiri hacmi yiiksek olan

kalemler, firma i¢in belirleyici rol oynamaktadir.
BIST pay endeksleri ise kendi i¢inde 8 gruba ayrilmaktadir;

- Siirdiiriilebilirlik Endeksleri
- Temettli Endeksleri

- Sehir Endeksleri

- Kurumsal Yo6netim Endeksi
- Halka Arz Endeksi

- KOBI Sanayi Endeksi

- Likit Banka Endeksi

- Banka Dig1 Likit 10 Endeksi

Diger endeksler agirlikli olarak mali veya kurumsal noktalara odaklanirken
stirdiiriilebilirlik endeksleri, firmalarin fiyat-getiri veya kar-zarar performanslari gibi
uzun vadede firmanin varligini koruyabilme degerlerini baz almaktadir.
Siirdiiriilebilirlik endeksi, 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yaymlanmaya baslayan
BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ile siirdiiriilebilirlik performansi en yiiksek

firmalar1 listelemeye baslamistir (Borsa Istanbul, 2022).



1.2. KiLiT DENETIiM KONULARI

Kilit denetim konulari, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin
finansal raporlarda ortak bir dil gelistirmek ve bagimsiz denetimde dogrulugu
arttirmak amaciyla gelistirdigi belirli kalemler toplulugudur (Uzay ve Koyli,
2018:48). Bagimsiz denetim sirketi, yayinladigi faaliyet raporunda firmanin hangi
konu veya konularda incelendigini bu sayede belirtmektedir. Uluslararasi Denetim
ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB), “Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz
Denet¢i Raporunda Bildirilmesi” (ISA 701) standardim1 yayinlayarak bu hususun
denet¢i raporlarinda bulunmast gerektigini belirtmis ve 2017 yili itibariyle
yaymlanan denet¢i raporlarinda kilit denetim konularinin bulunmasi zorunlu
kilimmustir (Tazegiil, 2021). Bir firma i¢in tek bir kilit denetim konusu incelenecegi
gibi birden cok sayida da kilit denetim konusu incelenebileceginden bu konuda
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir (Kiilte, 2018). Burada temel 0l¢iit, firmanin
faaliyet alan1 ve sektorii oldugundan, benzer sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda

ayni kilit denetim konusu goriilmesi durumu siklikla yaganmaktadir.

1.2.1. Bagimsiz Denetim Raporunda Kilit Denetim Konulari

Faaliyet raporlari, bagimsiz denetim sirketi adina sorumlu denet¢inin imzasi ve
yetkisi ile yaymlanmaktadir. Rapor 2 boliimden olugmaktadir. 1. Boliim, Konsolide
Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimi iken ikinci boliim Mevzuattan Kaynaklanan
Diger Yiikiimliiliikler ’den olugsmaktadir. Konsolide Finansal Tablolarin Bagimsiz
Denetimi 5 alt baglik altinda incelenmektedir.

1) Goriis

2) Goriigiin Dayanagi

3) Kilit Denetim Konulari

4) Yonetimin ve Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarin Konsolide Finansal

Tablolara Iliskin Sorumluluklari
5) Bagimsiz Denet¢inin Konsolide Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetimine

[liskin Sorumluluklarin

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na goére finansal tablolarin gercege

tim yoOnleriyle uymasi halinde olumlu goriis verilmekte, bunun gerekceleri de



goriisiin dayanagi boliimiinde agikca belirtilmektedir. Daha sonra ise kilit denetim
konular1 ve denetimde konunun nasil ele alindig: belirtilmektedir. Ardindan firmanin

ve denetim sirketinin faaliyet raporu iizerindeki sorumluluklari belirtilmektedir.

1.2.2. Kilit Denetim Konusu Yogunlugu

Bagimsiz denetim sirketinin ele almig oldugu kilit denetim konusu, firmanin
bulundugu sektorle paraleldir. Buradaki bir diger 6nemli husus ise firmanin
biyiikligii ile kilit denetim konusu arasindaki iliskinin oranli olmasidir. Kilit
denetim konusu yogunlugu belirlenirken, firmanin incelendigi kilit denetim
konusunun, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almayip bu firmalara alternatif diger firmalarin kilit denetim konular igerisinde ne

siklikla bulundugunun toplam kilit denetim konusu sayisina orani esas alinmistir.

Kilit denetim yogunlugu, siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar ve diger
firmalarin ortalamalar1 ve standart sapmalari araciligiyla da hesaplanmis, bu bulgular

“Analizler ve Yorumlar” boliimiinde detayl olarak incelenmistir.

Kilit denetim cesitliligi ise siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan sirketlerin
toplamda ne kadar farkl kilit denetim konusunun incelendigini ve ayni sekilde diger
sirketlerde de ne kadar farkl: kilit denetim konusu bulundugunun saptanabilmesi i¢in
ortaya koyulmustur. Sirketin biiyiikligi ile kilit denetim g¢esitliligi paralel
oldugundan siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerde bu oranin diger
sitketlere oranla daha yiiksek oldugu saptanmis ve sonuglar matematiksel olarak

“Analizler ve Yorumlar” boliimiinde incelenmistir.



IKiINCi BOLUM
BiST SIRKETLERi VE SEKTOREL DAGILIM

Bu boliimde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketler sektorel olarak
incelenmistir. Bu sektorlerin hangileri oldugu belirtildikten sonra ise imalat sektorii
bazli sirketler ele alinmistir. Ardindan ise BIST sirketleri ve bu sirketlere hizmet
veren denetim sirketleri arasindaki iliski agiklanmistir. Son olarak siirdiiriilebilirlik
endeksi igerisinde yer alan sirketler ve bu sirketler arasinda imalat sektoriinde

bulunan sirketler, denetim sirketi ve siirdiiriilebilirlik agisindan irdelenmistir.

2.1.ISTATISTIKSEL OLARAK BIiST SIRKETLERI

Sirketler, halka arzlar ile kendilerine yeni kaynaklar yaratmaktadirlar.
Sermaye Piyasasit Kurulu’nun onay ile bir sirketin halka arz siireci basglamig olur.
Halka arz edilmis sirketler, Borsa Istanbul’da belirli hisse degerleri {izerinden islem
gormektedirler. Bir sirketin hisse degerinin belirlenmesinde bulundugu sektor ise
O6nemli rol oynar. 600’{in {izerinde firma borsaya kote edilmis olup ¢esitli alanlarda
faaliyet gostermektedir. Bir sirket yalnizca bir sektorde bulunabilecegi gibi baska
sektorler icerisinde de bulunabilir veya gruplandirilabilir. Bu konuda bir sinirlama
bulunmamaktadir. Yine aym sekilde bazi sektorlerde faaliyet gosteren sirket sayisi
cok fazla olabilecegi gibi tek bir sirketin de olabilecegi alt sektorler
bulunabilmektedir. Dolayisiyla eger bir sirket yeni nis bir pazarda faaliyet
gbstermeye baslayip borsaya kote edilirse ve bulundu sektor halihazirda bulunan

sektorler arasinda yoksa yeni bir sektor igerisinde listelenebilir.



2.1.1. Sektorlere Gore BIST Sirketleri

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren her bir sirket, faaliyet gdsterdigi alan

dogrultusunda ¢esitli sektor veya sektorlerde listelenir. Bu sektorler;

- Imalat

- Tarmm, Ormancilik ve Balik¢ilik

- Madencilik ve Tas Ocakgilig1

- Elektrik Gaz ve Su

- Insaat ve Bayindirlik

- Toptan ve Perakende Ticaret

- Ulastirma ve Depolama

- Mali Kuruluslar

- Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler

- Teknoloji

- Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

- Idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri

- Gayrimenkul Faaliyetleri

- Oteller ve Lokantalar

- Bilgi ve Iletisim
olarak bulunmaktadir (KAP, 2023).

Sektorler, ayn1 zamanda kendi i¢lerinde de alt sektorler barindirmakta ve

firmalar faaliyetlerine gore listelenmektedir. Bu caligmada imalat sektorii gerek
toplam barmndirdig1 firma sayist gerekse de alt sektdr portfOyiiniin genis olmasi

sebebi ile tercih edilmistir.
Imalat sektorii kendi icinde;

- Gida, Icecek ve Tiitiin

- Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri

- Orman Uriinleri ve Mobilya

- Kagit ve Kagit Uriinleri Basim

- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
- Tas ve Topraga Dayali

- Ana Metal Sanayi
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- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
- Diger Imalat Sanayii

olmak tizere alt sektdrlere ayrilmistir.

2.1.2. Imalat Sektorii Bazh BIST Sirketleri

Imalat sektorii, sirketlerin yogun olarak faaliyet gosterdigi bir alan
oldugundan Borsa Istanbul igerinde yogun bir islem hacmine sahiptir. BIST imalat

sirketleri Ek 1’de gosterilmistir.

BiST’te toplamda 205 adet imalat firmas: bulunmaktadir. Imalat alt

sektorlerine gore firma sayisi ise agsagidaki gibi listelenmistir;

- Gida, Igecek ve Tiitiin (36 Sirket)

- Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri (25 Sirket)

- Orman Uriinleri ve Mobilya (6 Sirket)

- Kagit ve Kagit Uriinleri Basim (12 Sirket)

- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler (42 Sirket)

- Tas ve Topraga Dayal1 (23 Sirket)

- Ana Metal Sanayi (23 Sirket)

- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 (37 Sirket)

- Diger imalat Sanayii (1 Sirket)

BIST imalat sirketleri gerek sayilarinin goklugu gerekse de toplam sektdr
biiyiikliikleri acisindan bagimsiz denetim sirketleri i¢in biiylikk Onem tasirlar.
Toplamda 52 farkli denetim firmasi, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat
sirketlerine hizmet vermektedir. Imalat sirketlerinin ¢alistiklar1 denetim firmalar1 ve

toplam denetim firmasi sayis1 Ek 2’de gosterilmistir.

Agirlik olarak Big 4 olarak adlandirilan KPMG, Deloitte, Ernst & Young ve
PricewaterhouseCoopers (PwC) denetim sirketleri ile ¢alisan imalat firmalari, Kilit
denetim konusu yogunluklari da baz alindiginda islem hacimlerinin yiikseklikleri
nedeniyle yogun denetim siireglerine tabi tutulurlar. Ayni alt sektorde faaliyet
gosteren sirketler arasinda da kilit denetim konular1 agisindan benzerlik saptamak
miimkiindiir. Bu nedenler denetim sirketleri agisindan birbirine ikame olabilecek

firmalarla ¢alismak zaman kazandirici olacaktir.
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2.2. BIST SIRKETLERI VE DENETIM SIRKETI ILISKiSi

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketler, beraber c¢alistiklar1 denetim
sirketleri araciligiyla kamuoyu ile faaliyetlerini paylasirlar. Ortaya ¢ikan faaliyet
raporunda denetim sirketi onaylayict konumda oldugundan biiylik sorumluluk
tagimaktadir. Sirketler ise gosterdikleri performanslar ile ne kadar siirdiiriilebilir,

giivenilir ve basarili olduklarini ispat etmek isterler.

Siirdiiriilebilirlik endeksi icerisinde yer almak ayni1 zamanda sirketlerin
uluslararas1 arenada da siirdiiriilebilirlik  performanslarinin = degerlendirilmesi
anlamma geldiginden global olarak diisiintildiigiinde biiyiikk bir prestij getirisi de
saglamaktadir. Sadece endekste yer almak degil ayn1 zamanda endeksteki konumunu
koruyabilmek de bir diger 6nemli husustur. Bazi sirketlerin zaman igerisinde bu
konumunu kaybettigi goriilse de bu durum olduk¢a miinferit bir hadise olarak

goriilmiis, genel olarak endeksteki firmalarin konumlarini koruyabildigi saptanmistir.

2.2.1. Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki Sirketler

Siirdiiriilebilirlik  endeksindeki  sirketler, belirli  kalemler araciligiyla
degerlendirilerek endekse uygunlugu konusunda goriise tabi tutulurlar. Endeks, pek
cok faktorii biinyesinde barindirdigi icin endeks listesine girmek sirketler icin
oldukga zorlayicidir. Endekse giris degerlendirilirken géze alinan kalemler sunlardir;

- Piyasa Degeri

- Fiili Dolagimdaki Pay Oram

- Fiili Dolagimdaki Paylarin Katsayili Piyasa Degeri

- Katsay1

- Sinirlama Orani

- Sinirlama Yontemi

- A, B, CveD Listeleri

- Doviz Kuru

- Fiyat ve Getiri Endeksleri

- Kapsam Dis1 Paylar

- Endekslerin Hesaplama ve Sayim Saatleri

- Veri Hassasiyetleri
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- Endeks Donemi

- Dénemsel Degisikliklerin ilan

Bu kalemler belirli formiillerden gegirilerek sirketin siirdiiriilebilirlik endeksine

uygun olup olmadig1 hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul, 2023).

2.2.2. Imalat Sektoriinde Bulunan Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki
Sirketler

Siirdiiriilebilirlik endeksinde 24 adet imalat sirketi bulunmaktadir. Bu
firmalari hangileri oldugu Ek 3’te gosterilmistir. Bu sirketler farkli alt sektorlerde
faaliyet gostermektedirler. Dagilimlarina bakildiginda ise 8 sirket Metal Esya,
Makine, Elektrikli Cihazlar, Ulasim Arag sektoriinde, 6 sirket Gida, Igecek ve Tiitiin
sektoriinde, 4 sirket Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde, 3
sirket Ana Metal Sanayi sektoriinde, 2 sirket Tas ve Topraga Dayali sektoriinde ve 1
sitket de Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Toplamda 9 tane 6 sektorii biinyesinde barindiran imalat sektori, 6 farkl alt sektorii
ile siirdiiriilebilirlik endeksinde etkin bir konuma sahiptir. Sirketlerin ¢alistiklar
denetim girketleri ise Ek 4’te gosterilmistir. Denetim firmalarinin yogunlugu ise

asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 1: imalat Sirketlerinin Denetim Firmas1 Yogunlugu

DENETIM SIRKETI TOPLAM

PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS 13

DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS. 5

KPMG BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS. 4

GUNEY BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S. 2
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI VE ANALIiZLER

Finansal veriler ve bunlarin yorumlanmasi, ¢alismanin da temel noktasini
olusturmaktadir. 2018-2022 yillar1 arasinda donem sonu faaliyet raporlari,
siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar ve muadilleri icin arastirilmis, sonucunda
ortaya c¢ikan verilerde temel olarak performans, kisa ve uzun dénem borg
odeyebilirlik, karlilik, varlik verimliligi, nakit akim ve risk kalemleri géz Oniinde

bulundurulmus, bunun sonucunda da asagidaki formiil olusturulmustur;
Yi = a+ BiXyj + BaXoi + B3Xsi + BaXyi + BsXsi + BeXei + B7X7i + BgXsi+ Ui
o = Sabit Terim
X1 = Performans
X, = Kisa Donem Borg Odeyebilirlik
X3 = Uzun Dénem Borg¢ Odeyebilirlik
X4 = Karlilik
Xs = Varlik Verimliligi
X = Nakit Akim
X7 = Risk (Firma Betas1)
Xg = Kilit Denetim Konusu Yogunlugu
U = Hata Terimi

Formiil, firmalar1 ayr1 ayr1 baz alarak degil, siirdiiriilebilirlik endeksinde
olanlar ve olmayan olarak iki grubun ayrimini yapabilmek ic¢in kullanilmistir.
Buradaki temel amag siirdiiriilebilirlik endeksinde olan sirketlerin digerlerinden
performans ve diger kalemler dahilinde farkini ortaya koymak oldugundan bu iki

gurup arasinda farki anlamlandirmak c¢alismanin odak noktasi i¢in son derece



Oonemlidir. Bir diger 6nemli husus ise calisilan bagimsiz denetim sirketinin Big 4

sirketlerden biri olup olmadigidir.

Baz alman yillar dahilinde siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan tiim imalat
sirketlerinin Big 4 ile calistigi buna ragmen ortalama {igte bir oraninda oldugu
saptanmustir. Yani siirdiiriilebilirlik endeksinde olmayan her {i¢ sirketten biri Big 4

ile ¢alisirken ikisi calismamaktadir.
Calismanin arastirma sorular1 ise asagidaki gibidir;

Arastirma Sorusu 1: Siirdiiriilebilirlik ile isletme performansi arasinda bir
iliski var midir?
Hipotez 1: Sirdiiriilebilirlik ile isletme performansi arasinda pozitif bir iliski

vardir.

Arastirma Sorusu 2: Sirdiiriilebilirlik ile kisa donem bor¢ 6deyebilirlik

arasinda bir iliski var midir?

Hipotez 2: Siirdiiriilebilirlik ile kisa donem borg ddeyebilirlik arasinda pozitif

bir iliski vardir.

Arastirma Sorusu 3: Siirdiiriilebilirlik ile uzun doénem bor¢ 6deyebilirlik

arasinda bir iliski var midir?

Hipotez 3: Siirdiiriilebilirlik ile uzun donem borg d6deyebilirlik arasinda negatif

bir iligki vardir.

Arastirma Sorusu 4: Siirdiiriilebilirlik ile isletme karlilig1 arasinda bir iligki

var midir?
Hipotez 4: Siirdiiriilebilirlik ile isletme karlilig1 arasinda bir iligki vardir.

Arastirma Sorusu 5: Siirdiiriilebilirlik ile varlik verimliligi arasinda bir iliski

var midir?

Hipotez 5: Siirdiiriilebilirlik ile varlik verimliligi arasinda pozitif bir iliski

vardir.

Arastirma Sorusu 6: Siirdiriilebilirlik ile nakit akim arasinda bir iliski var

midir?

Hipotez 6: Siirdiiriilebilirlik ile nakit akim arasinda pozitif bir iliski vardir.
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Arastirma Sorusu 7: Siirdiriilebilirlik ile firma betas1 arasinda bir iligki var

midir?
Hipotez 7: Siirdiiriilebilirlik ile firma betas1 arasinda negatif bir iliski vardir.

Arastirma Sorusu 8: Sirdiiriilebilirlik ile kilit denetim konusu yogunlugu

arasinda bir iligki var midir?

Hipotez 8: Siirdiiriilebilirlik ile kilit denetim konusu yogunlugu arasinda

negatif bir iligki vardir.
3.1. FINANSAL VERI CESITLERI

3.1.1. Performans

Performans, finansal verilerin yorumlanmasinda ilk kalem olarak ele alinmistir.
Performans verileri bir sirketin mevcut donem igerisindeki faaliyetlerinin nihai
ciktisini yansittigi i¢in finansal tablo okumalarinda ve sirket profili i¢in oldukga

Oonemlidir. Performans verileri 5 baslik altinda incelenmistir;

a) Varlik Getirisi; Bir diger adiyla “Aktif Karlilik Oran1 (RoA)” olan varlik
getirisi, bir sirketin sahip oldugu varliklar1 bagina toplamda ne kadar kar
ettigini gosterir (Midas, 2022).

b) Ozkaynak Getirisi; Dénem net kar1 veya zararinin 6zkaynaklara oranidir.

c) Tabin Q; Piyasa degerinin yerine koyma maliyetine oranidir.

d) Yillik Ortalama Piyasa Degeri; Isletmenin donem sonunda elde ettigi hisse
senetlerinin toplam degeridir.

e) Yillik Getiri; Faize oranla yil botunca kazanilan para miktarini ifade eder.

3.1.2. Kisa Dénem Bor¢ Odeyebilirlik

Isletme, cesitli faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin &zsermayesinin yeterli
olmadig1 durumlarda yabanci kaynaklara bagvurabilir. Odeme yiikiimliiliigiiniin 1 yil
veya daha az oldugu borglar, kisa vadeli borglar veya kisa vadeli yabanci kaynaklar
olarak kayitlandirilir. Bu ¢alismada kisa donem bor¢ ddeyebilirlik 2 baslik altinda
incelenmistir;

a) Cari Oran; Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir.
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b) Asit Test Orani; Bir diger adiyla “Likidite Orami”, stoklarin donen

varliklardan ¢ikarilarak kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir.

3.1.3. Uzun Dénem Bor¢ Odeyebilirlik

Uzun donemli borglar, bir sirketin 6deme yiikiimliigiiniin 1 yildan daha uzun
siireli oldugu borglardir. Isletme, biiyiik meblaglarda bor¢ edindiginde genellikle
bunu uzun vadeli taksitler halinde 6demek ya da 6demeye ge¢ baslamak ister. Bu
nedenle uzun donem bor¢ Odeyebilirlik giicii, bir sirketin gelecekteki giicii ve
konumunu koruyabilmesi agisindan énemli bilgiler verir. Bu ¢alismada uzun dénem

borg ddeyebilirlik 2 baslik altinda incelenmistir;

a) Toplam Bor¢ Orani; Bir diger adiyla “Kaldirag Orani” toplam borglarin
toplam varliklara olan oranidir.

b) Borg / Ozkaynak Orani; Bir sirketin sermaye ihtiyacini i¢ kaynaklardan m1
(6zsermaye) yoksa dig kaynaklardan mi1 (borg) elde ettigini gosterir

(Ekonomim, 2023).

3.1.4. Karhhk

Bir sirketin belirli bir zaman i¢inde yatirnmlarina oranla elde ettigi getiri,
karlilik olarak ifade edilir. Sirketler belirli periyotlarla kendileri i¢in ulasabilecekleri
bir karlilikk hedefi koyarlar. Bu hedef dogrultusunda ise satis faaliyetleri
gerceklestirip getiri elde etmeyi amaglarlar. Bu calismada karlilik 2 baglik altinda
incelenmistir;

a) Net Kar Marji; bir sirketin net karinin satiglarinin yiizdesidir (Economlcon,

2023).

b) Faaliyet Kar Marji; sirketin faaliyetlerinden elde ettigi karin vergiler ve faiz

diisiillmeden onceki yiizdesini belirlemek i¢in kullanilan ve sirketin faaliyet

karmin net satislarina boliinmesiyle hesaplanan karlilik oramidir (Know-

base, 2021).
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3.1.5. Varlik Verimliligi

Varlik verimliligi yapilan satiglar sonucunda elde edilen getirinin sirketin

mevcut varliklarina oranini ifade etmektedir ve 2 gruba ayrilir;

a) Net Satislar / Toplam Varliklar
b) Net Satiglar / Duran Varliklar

3.1.6. Nakit Akim

Bir sirketin belirli bir donemde nakit girdi ve ¢iktilarinin dengesi nakit akim

olarak adlandirilir. Nakit akim, varliklardan ziyade faaliyetlerin nakdi karsiligi ile

ilgilidir. Bu nedenle bir sirketin kar veya zarar ettiginin kesin bir gostergesi degildir

(Investing, 2023). Bunun yan1 sira bir sirketin gelecegi ile ilgili ise 6nemli bilgiler

sunar. Nakit akim, igerisinde ¢ok fazla degisken barindiran bir baslik oldugundan bu

calismada da 9 farkli nakit akim tiirli ele alinmistir;

a)

b)

f)

9)

Faaliyetlerden Gelen Nakit Akim; Sirketin finansal bor¢ alimlar1 ve
O0demeleri, temettii 6demeleri, hisse geri alimiyla ilgili nakit ¢ikislart ve
yeni hisse arzi ile olusan nakit girisleri gibi kalemlerin siniflandigi
boliimdiir (Fintables, 2023).

Net Satiglar; Briit satislardan iade, iskonto ve benzerlerin indirilmesi ile
ortaya ¢ikan satis tutaridir (Vergi Dosyasi, 2020).

Duran Varliklar; Bir yildan daha kisa uzun silirede nakdi karsiliga
cevrilmesi beklenen varliklardir (Nurol Portfoy, 2021).

Toplam Yabanci Kaynaklar; Bir igletmenin kisa vadeli ve uzun vadeli
borg¢larinin toplamudir.

Toplam Ozkaynaklar; Borglar diisiildiikten sonra sirket hissedarlarma ait
nakdi karsiligin biitlintidiir.

Toplam Varliklar; sirketin belirli bir donem i¢in sahibi oldugu maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, finansal yatirimlar, nakit ve
borglar dahil olmak iizere mali temsil eder (TradingView, 2023).

Net Kar Zarar; Isetmenin elde ettigi kdrdan kurumlar vergisi ve diger

yiikiimliiliiklerin 6dendikten sonra elde ettigi getiridir.
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h) Faaliyetlerden Gelen Nakit Akim / Toplam Yabanci Kaynaklar; isletme

faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan meblagin kisa vadeli ve uzun vadeli
yabanci kaynaklari oranidir.

Faaliyetlerden Gelen Nakit Akim / Toplam Varliklar; Isletme faaliyetleri
sonucu ortaya ¢ikan meblagin sirketin sahibi oldugu kalemlere oranini

temsil eder.

3.1.7. Risk

Bir risk gostergesi olarak beta katsayisi, piyasada karsilasilabilecek risk oranini

temsil ederken bu deger arttik¢a risk orani da artmaktadir. Beta katsayis1 0 ile 1

arasinda deger alsa de 1’1 gegtigi durumlar da mevcut oldugundan 1’e yakin degerler

genellikle riskli kabul edilir. Beta katsayis1 hesaplanirken;

Hangi periyotlar icin hesaplaniyorsa, hisse senetlerinin hangi fiyattan
kapandigi,

Endeksin kapanist fiyati,

Hisse senedinin ve endekse dair beklenen getiri,

Endeks ve hisse senedinin beklenen getirilerinin toplami oraninin veri
setine orani,

Hisse senedinin ve endeksin ortalama iizerindeki sapma degeri,

Endeks ve hisse senedinin standart sapmasinin hesaplanmast,

Endeks ve hisse senedinin ortalamadan sagma degeri baz alinarak
kovaryansinin hesaplanmasi,

Elde edilen standart sapma oraninin kovaryansa orant,

gibi degiskenler kullanilmaktadir (Is Bankasi, 2023).

3.2. ANALIZLER VE SONUCLAR

Calismanin analiz boliimiine gecildiginde ise Oncelikle 2018-2022 arasinda

surduarilebilirlik endeksinde bulunun imalat firmalar1 ve bu firmalara muadil

firmalarin kilit denetim konulari, kilit denetim konusu yogunluklari, dort biiytik

denetim firmasi ile ¢alisip ¢alismadigi gibi veriler karsilastirilmis ve Sl¢iilmiistiir.
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[k analizimizde kilit denetim konusu belitlenen firmalarn kilit denetim
konusu yogunluklar1 ortalama ve standart sapma yoluyla belirlenmis ardindan yine
buna paralel olarak kilit denetim konusu ¢esitliligi saptanmustir. Kilit denetim konusu
yogunlugunda ortalama, ne kadar ¢ok kilit denetim konusu kullanildigini, standart
sapma ise ne kadar ne kadar farkli kilit denetim konusu bulundugunu gostermek i¢in

kullanilmistir. Kilit denetim konulari ise kodlari ile birlikte Ek 5°te gosterilmistir.

Kilit denetim konusu ve cesitliligi analizinde, oncelikle siirdiiriilebilirlik
endeksindeki firmalar ve diger firmalarin kullandig1 kilit denetim konusu tespit
edilmis, daha sonra ise kullanilan kilit denetim konularinin her birinin toplamda ne
kadar kullanildigi yani sikligi belirtilmistir. Her bir Kkilit denetim konusunun
yogunlugunun tespiti i¢in ise Once ortaya ¢ikan toplam siklik miktari saptanmis ve
ardindan her bir kilit denetim konusu sikliginin toplam sikliga orani hesaplanarak

yogunluk olusturulmustur.

Her bir firmanin kilit denetim konusu yogunlugunun bulunmasinin ardindan
ortalama ve standart sapma yardimi ile ortaya ¢ikan sonuglar anlamlandirilmak
istenmistir. Ortalama kilit denetim konusu yogunlugu, siirdiiriilebilirlik endeksi
firmalart ve diger firmalar icin ayr1 ayri hesaplanmigtir. Sirdiiriilebilirlik
endeksindeki biitiin kilit denetim konusu yogunluklar1 toplanarak firma sayisina
boliinmiis ve ortaya c¢ikan sonug¢ ortalama kilit denetim konusu yogunlugunu
olusturmustur. Standart sapma ise yine ayni sekilde siirdiiriilebilirlik endeksindeki
firmalar ve digerleri i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis, ortaya ¢ikan veriler karsilagtirilmastir.

Standart sapma hesaplanirken Excel’de bulunan “stdsapma.s” formiilii kullanilmistir.

Kilit denetim konusu ¢esitliligi hesaplanirken siirdiirtilebilirlik endeksinde
bulunan sirketler ve diger sirketler ayr1 ayr1 degerlendirilmis olup her bir boliimde
kullanilan toplam kilit denetim konusu sayisinin (ayn1 kilit denetim konusu 1 defa
alimmamis, kac¢ kere gectigi baz alinmistir) firma sayisina orani ile ortaya g¢ikan

veriler karsilastirilmistir.
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Yillara gore hesaplanan veriler ve agiklamalar1 asagidaki gibidir;

a) 2018 kilit denetim konusu verileri

Kilit Denetim Konusu Siklik Yogunluk
1 5 0,08
2 3 0,05
3 6 0,09
4 11 0,17
5 13 0,20
10 1 0,02
12 1 0,02
13 1 0,02
15 5 0.08
27 1 0,02
28 1 0,02
56 1 0,02
57 3 0,05
70 1 0,02
82 4 0,06
89 1 0,02
93 3 0,05
94 1 0,02
99 1 0,02
146 1 0,02
153 1 0,02
155 1 0,02
Toplam = 66
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KDK YOGUNLUGU KDK CESITLILiGi
SUR ENDEKS DIGER SUR ENDEKS DIGER
ORT 0,073 0,133 206 182
STD 0,044 0,057
b) 2019 kilit denetim konusu verileri
Kilit Denetim Konusu Sikhik Yogunluk
1 5 0,07
2 6 0,08
3 7 0,10
4 12 0,15
5 14 0,20
12 1 0,01
13 1 0,01
15 6 0,08
28 1 0,01
29 1 0,01
39 1 0,01
48 2 0,03
53 2 0,03
55 1 0,01
56 1 0,01
82 4 0,06
84 1 0,01
93 1 0,01
99 1 0,01
146 1 0,01
153 1 0,01
156 1 0,01
Toplam =71
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KDK YOGUNLUGU KDK CESITLILiGi
SUR ENDEKS DIGER SUR ENDEKS DIGER
ORT 0,073 0,134 189 179
STD 0,043 0,055
¢) 2020 kilit denetim konusu verileri
Kilit Denetim Konusu Sikhik Yogunluk
1 11 0,15
2 6 0,08
3 3 0,04
4 15 0,21
5 17 0,23
12 1 0,01
15 6 0,08
28 1 0,01
39 1 0,01
48 1 0,01
56 1 0,01
74 1 0,01
82 4 0,05
84 1 0,01
93 1 0,01
97 1 0,01
146 1 0,01
156 1 0,01
Toplam =73
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KDK YOGUNLUGU KDK CESITLILiGi
SUR ENDEKS DIGER SUR ENDEKS DIGER
ORT 0,125 0,169 171 176
STD 0,070 0,067
d) 2021 kilit denetim konusu verileri
Kilit Denetim Konusu Sikhik Yogunluk
1 8 0,11
2 6 0,08
3 3 0,04
4 15 0,20
5 21 0,28
13 2 0,03
15 5 0.07
31 1 0,01
48 1 0,01
56 1 0,01
82 4 0.05
84 1 0,01
93 2 0.03
97 1 0,01
146 1 0,01
156 1 0,01
158 1 0,01
159 1 0,01
Toplam =75

24




KDK YOGUNLUGU KDK CESITLILiGi
SUR ENDEKS DIGER SUR ENDEKS DIGER
ORT 0,132 0,199 173 168
STD 0,094 0,062
e) 2022 kilit denetim konusu verileri
Kilit Denetim Konusu Sikhik Yogunluk
1 12 0,15
2 4 0,05
3 4 0,05
4 13 0,16
5 26 0,32
15 5 0,06
29 1 0,01
48 1 0,01
56 2 0,02
57 1 0,01
61 1 0,01
82 4 0,05
84 1 0,01
86 1 0,01
93 2 0,02
97 1 0,01
146 1 0,01
156 1 0,01
158 1 0,01
Toplam = 82
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KDK YOGUNLUGU KDK CESITLILiGi

SUR ENDEKS DIGER SUR ENDEKS DIGER
ORT 0,147 0,210 175 167
STD 0,111 0,088

Yillara gore baktifimizda ortalama kilit denetim konusu yogunlugunun
sirdiiriilebilirlik  endeksine kiyasla diger firmalarda daha yiliksek ¢iktig1
gozlemlenmektedir. Diger firmalarda benzer kilit denetim konular1 daha sik
kullanildigindan ortalama kilit denetim konusu orami daha yiiksektir. Baska bir
deyisle strdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarda farkli ¢esitlerde kilit denetim
konulart kullanildig1r i¢in firma basma kilit denetim konusu yogunlugu diisiik
oldugundan ortalama kilit denetim konusu yogunlugu da diger firmalara oranla daha
diistiktiir. Bu nedenle kilit denetim konusu yogunlugu arttikca bir firmanin
stirdiirtilebilirlik  endeksine girme olasiligi azalmaktadir. Standart sapmalar
incelendiginde ise 2018 ve 2019 yillarinda siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar
diger firmalara gore daha diisiik deger alirken bu durum 2020 yilinda dengelenmis,
sonrasinda 2021 ve 2022 yillarinda siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin standart
sapmalar1 daha yiiksek puanlar almistir. Standart sapmanin yiliksek olmasi, benzer
kilit denetim konularmin az oranda kullanildigin1 ve dolayisiyla stirdiiriilebilirlik
endeksindeki firmalarin kilit denetim konular1 portfoyiiniin diger firmalara oranlara
daha genis oldugunu ifade etmektedir. Buna paralel olarak da diger firmalarda
kullanilan kilit denetim konularinin birbirlerine benzer oldugunu da sdylemek

mumkindiir.

Kilit denetim konusu g¢esitliligine bakildiginda ise 2020 yili hari¢ diger tiim
yillarda siirdiiriilebilirlik endeksi firmalarinin kilit denetim konusu c¢esitliliginin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. 2020 yilinda ortaya cikan tabloda her ne kadar diger
firmalarin ¢esitlilik oran1 daha yiliksek c¢iksa da sonuglar birbirine ¢ok yakin
oldugundan belirleyici bir anlam icermemektedir. Sonu¢ olarak siirdiiriilebilirlik
endeksinde bulunan firmalar, bagimsiz denetim sirasinda diger firmalara oranla daha
fazla sayida ve daha farkli kilit denetim konular1 ile denetim islemini

gerceklestirmistir.
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Finansal verilerin yorumlanmasi hususunda yapilan ilk ¢aligma ise verilerin
normal dagilip dagilmadigr ile ilgili olmustur. Bunun i¢in normallik testi yapilmis ve
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test sonucu asagidaki tabloda gésterilmistir.

Tablo 2: Tek Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

112 314 5 6 7 8 9 1101112 ) 13|14 |15]| 16| 17

N 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206 | 206
Test

o 122) 52| 96| 306 | 317 158 236 | 274 | 177 | 287 | ,233| 17| 152 203 ,163| ,073 | 049
Istatistigi

Asimp.

Deger

) ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,000° | ,009°
(Cift ,200
Kuyruklu) od

1: Kilit Denetim Konusu Yogunlugu
2: Varlik Getirisi

3: Ozkaynak Getirisi

4: Tobin Q

5: Yillik Ortalama Piyasa Degeri

: Yillik Getiri

: Cari Oran

o ~N O

> Asit-Test Orant

9: Toplam Bor¢ Orani

10: Borg¢ Ozkaynak Orani

11: Net Kar Marj1

12: Faaliyet Kar Marj1

13: Net Satislar / Toplam Varliklar

14: Net Satislar / Duran Varliklar

15: Faaliyetlerden Gelen Nakit Akim / Toplam Yabanci Kaynaklar
16: Faaliyetlerden Gelen Nakit Akim / Toplam Varliklar

17: Beta
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Diger tablolarda kullanilan rakamsal basliklar da yukardaki anlamlari ifade
etmektedir.

Tabloda goriildiigii iizere firma betast hari¢ diger diger verilerin normal
dagilmadigr tablonun en altinda yer alan asimptotik degerlere bakildiginda
gorilmektedir. Anlamlilik degeri 0,05’ten biiylik oldugu i¢in firma betasi normal
dagiliyor iken diger degiskenlerin hepsi i¢in bu deger 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in
normal dagilmamaktadir. Bagimsiz 6rneklem T testi bu nedenle ¢alismanin diginda

tutulmustur.

Sonuglar 1s18inda  Orneklem testi yapabilmek Mann-Whitney  Testi
kullanilmistir. Parametrik olmayan bagimsiz orneklem T testi (Mann-Whitney)

sonucu olusan sonugclar ise agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 3: Mann-Whitney Tamimlayici Istatistikler

N Ortalama Standart Sapma Minimum Maximum
1 206 ,1434 ,08503 ,01 32
2 206 ,9307 ,51474 ,00 3,57
3 206 3,2586 3,64731 ,00 45,08
4 206 2,3147 3,05156 ,53 24,87
5 206 | 11627718204,7388 | 24446645225,79451 10200000,00 | 184052295000,00
6 206 95,4390 136,99335 -71,31 858,29
7 206 1,9916 1,93967 ,28 18,50
8 206 1,4125 1,87260 ,18 18,44
9 206 42,1705 30,74277 -291,84 90,73
10 206 1,9662 3,38984 -1,34 46,43
11 206 12,1384 25,07752 -150,33 157,56
12 206 11,7790 9,86742 -14,87 85,61
13 206 ,9307 51474 ,00 3,57
14 206 3,2127 3,26497 25 22,02
15 206 15,7943 28,67001 -67,66 159,06
16 206 7,9955 11,98862 -31,85 41,19
17 206 7779 ,26527 ,00 1,55
ENDEKSDUM 206 ,5000 ,50122 ,00 1,00
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Tablo 4: Mann-Whitney Degerler

ENDEKSDUM Ortalama Degerler Toplam Degerler

Kilit Denetim Konusu Yogunlugu DIGER 103 126,19 12997,50
SUR ENDEKSI 103 80,81 8323,50
Total 206

Varlik Getirisi DIGER 103 97,25 10017,00
SUR ENDEKSI 103 109,75 11304,00
Total 206

Ozkaynak Getirisi DIGER 103 81,26 8370,00
SUR ENDEKSI 103 125,74 12951,00
Total 206

TOBIN Q DIGER 103 120,99 12461,50
SUR ENDEKSI 103 86,01 8859,50
Total 206

Yillik Ortalama Piyasa Degeri DIGER 103 59,18 6096,00
SUR ENDEKSI 103 147,82 15225,00
Total 206

Yillik Getiri DIGER 103 103,73 10684,00
SUR ENDEKSI 103 103,27 10637,00
Total 206

Cari Oran DIGER 103 118,72 12228,00
SUR ENDEKSI 103 88,28 9093,00
Total 206

Asit Test Orani DIGER 103 113,77 11718,00
SUR ENDEKSI 103 93,23 9603,00
Total 206

Toplam Borg¢ Orani DIGER 103 129,62 13351,00
SUR ENDEKSI 103 77,38 7970,00
Total 206

Bor¢ Ozkaynak Orani DIGER 103 77,69 8002,50
SUR ENDEKSI 103 129,31 13318,50
Total 206

Net Kar Marji DIGER 103 108,47 11172,00
SUR ENDEKSI 103 98,53 10149,00
Total 206

Faaliyet Kar Marjt DIGER 103 98,62 10157,50
SUR ENDEKSI 103 108,38 11163,50
Total 206

Net Satiglar Toplam Varliklar DIGER 103 97,25 10017,00
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SUR ENDEKSI 103 109,75 11304,00
Total 206

Net Satiglar Duran Varliklar DIGER 103 103,17 10626,50
SUR ENDEKSI 103 103,83 10694,50
Total 206

Faaliyetlerden Gelen Nakit Yabanci DIGER 103 93,56 9636,50

Kaynaklar SUR ENDEKSI 103 113,44 11684,50
Total 206

Faaliyetlerden Gelen Nakit Toplam DIGER 103 90,92 9364,50

Varliklar SUR ENDEKSI 103 116,08 11956,50
Total 206

Beta DIGER 103 87,80 9043,50
SUR ENDEKSI 103 119,20 12277,50
Total 206

Tablo 5: Mann-Whitney Test Istatistikleri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Mann- 2967, | 4661, | 3014, | 3503, | 740, | 5281, | 3737, | 4247, | 2614, | 2646, | 4793, | 4801, | 4661, | 5270, | 4280, | 4008, | 3687,
Whitney U 500 000 000 500 | 000 000 000 000 000 500 000 500 000 500 500 500 500
Asimp.
Deger

,000| ,132| ,000| ,000| ,000| ,956| ,000| ,013| ,000| ,000| ,232| ,240| ,132| ,937| ,017| ,002| ,000
(Cift
Kuyruklu)

Veriler 1s1ginda baktigimizda oncelikle Tablo 5°te yer Mann-Whitney Test
[statistikleri tablosunun en alt bdliimiine baktigimizda asimptotik degerler karsimiza
cikmaktadir. Varlik getirisi, yillik getiri, net kar marji, faaliyet kar marji, net satislar /
toplam varliklar ve net satislar / duran varlik gibi degerlerin yiliksek ¢ikmasi,
stirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar ve diger firmalar kiyaslandiginda anlamli bir
farklilik goriilmedigi anlamma gelmektedir. Ornegin bu kalemleri Tablo 4’te
Degerler boliimiinde inceledigimizde sonuglarin  birbirine yakin  oldugu
gorilmektedir. Diger finansal kalemler ise kiyaslama agisinda anlamli olarak kabul
edilmistir ve ortaya cikan sonuglar iki grup arasindaki farki anlamli bir sekilde

yorumlamaya neden olmustur.
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Finansal verilerin kiyaslanmasi s6z konusu oldugunda 6zkaynak getirisi, yillik

ortalama piyasa degeri, bor¢ 6zkaynak orani, faaliyetlerden gelen nakit akim / toplam

yabanci kaynaklar, faaliyetlerden gelen nakit akim / toplam varliklar ve firma betasi

degerlerinin  siirdiirtilebilirlik endeksindeki firmalarda daha yiiksek oldugu

goriilebilmektedir. Tobin Q, cari oran, asit test orani, toplam bor¢ orani gibi

kalemlerin ise diger firmalarda yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu nedenle;

1

Siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin 6zkaynak getirisi diger firmalara
gore daha yiiksek oldugundan dénem net kari, diger firmalara gore daha
yiiksektir.

Stirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin yillik ortalama piyasa degeri
diger firmalara gore daha yiiksek oldugundan dénem sonunda elde ettikleri
gelir de diger firmalara gore daha fazladir.

Stirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin bor¢ o6zkaynak orani1 diger
firmalara gore daha yiiksek oldugundan 6zsermayesine gore toplam borg
orani diger firmalara gore daha yiiksektir.

Siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin faaliyetlerden gelen nakit akim /
toplam yabanci kaynaklar orani diger firmalara goére yiiksek oldugundan
nakit giicliyle borglarin1 6deyebilme orani diger firmalara gore daha
yiiksektir.

Stirdiirtilebilirlik endeksindeki firmalarin faaliyetlerden gelen nakit akim /
toplam varliklar orani diger firmalara gore yiiksek oldugundan nakit
getirinin girketin mevcut varligia kiyasla pay1 diger firmalara gére daha
yiiksektir.

Stirdiirtilebilirlik endeksindeki firmalarin firma betast diger firmalara gore
yiiksek oldugundan piyasada bu sirketlerin piyasada karsilasabilecegi risk
orani diger firmalara gore daha yiiksektir.

Siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin Tobin Q degeri diger firmalara
gore daha diisiik oldugundan kaynaklarin1 verimli kullanma orami diger
firmalara gore daha diistiktiir.

Siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin cari orani diger firmalara gore
daha diisiik oldugundan kisa vadeli yabanci kaynaklarini donen

varliklariyla 6deyebilme giicii diger firmalara gore daha diistiktiir.
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9- Siirdiirtilebilirlik endeksindeki firmalarin asit test oran1 diger firmalara gore
daha diisiik oldugundan kisa vadeli yabanci kaynaklarini stoklar ¢ikarilmig
donen varliklariyla 6deyebilme giicii diger firmalara gore daha distiktiir.

10- Siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin toplam bor¢ orani diger firmalara
gore daha diisiik oldugundan varliklarina oranlara borglar1 diger firmalara

gore daha diigiiktiir.

Caligmada kullanilan biitiin kalemlerin birbiri ile iligskisi ve uyumlulugunun
saptanabilmesi icin korelasyon analizine basvurulmustur. Korelasyon analizi,
degiskenler arasindaki iliskinin giiclinii gosteren bir katsay1 oldugundan calismada
kullanilan verilerin birbiri ile uyumunun saptanabilmesi olduk¢a 6nemlidir (Veri

Bilimi Okulu, 2020). Verilerin korelasyon analizi asagida Tablo 6’da gosterilmistir.

Korelasyon analizini degerlendirdigimizde tablonun en altinda belirtildigi
lizere Pearson korelasyon degeri iizerinde ¢ift yildiz “**” bulunan degerler birbirleri
ile 0.01 diizeyinde anlamlidir. Pearson korelasyon degeri iizerinde tek yildiz “*”
bulunan degerler ise birbirleri ile 0.05 diizeyinde anlamlidir. Korelasyon katsayis1 -1
ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu degerin 0 olmasi durumunda ise iki degisken
arasinda korelasyon olmadigi sonucu ortaya ¢ikar. Korelasyon degeri mutlak deger
olarak 1’e ne kadar yaklasirsa da iki degisken arasindaki iliski o denli kuvvetlidir

demektir.

Tablo 6: Pearson Korelasyon Analizi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

1 1
2 -131 |1
3 1- 357"

1607 | °

4 | 147 | 142" | -025 |1

-106 | . -,060 |1

6 420"
1144 | -010 | ,043 066 |1

-,077 | 220" | ,239" | ,041 |-077 |,001 |1
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8 R R
974
-133 | 193" | ;194" | ,057 |-,090 |,012 1
9 - -
404" | 322"
175" | ,399" | 279" | ,092 |-,048 |,127 1
10 - -
894 .
-,007 | -,013 -,083 |,023 |,002 |,184" 256" | 1
" ,146"
11 - -
_ 399" | 4117 | 279
,082 ,214" 1,060 |-,026 |,008 2117 |1
160" | ) * - X
12 - 1240
,020 |,000 |-055 |-043 |,116 |-022 |-132 -,058 | -,054 1
152" )
13 - - -
1,000 | ,357" 253" -
-,131 142" -010 |,220" | ,193" |,399" | -,013 ,000 |1
o . . 160°
14 R
623" ,180 623
,008 173" ,064 |,020 |-059 |-058 |,231" |-053 |-058 |,059 1
15 255" 225" | ,255
-,063 ,002 |,149" |,075 |-089 |,121 |,07 |,06 |-091 |-051 022 |1
16 |-
1392 - 1917 | 392 865"
,186" ,095 |,155" | ,144" | -,070 | -,052 | -,020 -,046 | -,052 041 1
. 162" . . .
17 237" -
-,015 | ,066 |,043 |-,096 -,062 | -,137 | -,132 | -,043 | ,010 -,040 | 066 |,069 |-,030 |,005
- 149"
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Korelasyon katsayisi degeri ve anlami arasindaki iliski Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 7: Korelasyon Katsayisi ve Anlami
Korelasyon Katsayisi Anlami
0,00 Notr korelasyon
0,01-0,29 Zayif korelasyon
0,30-0,70 Orta diizeyde korelasyon
0,71-0,99 Giglii korelasyon
1,00 Miikemmel korelasyon

Kaynak: (Tech-worm, 2018)

Pozitiflik-negatiflik agisindan bakildiginda iki degisken arasindaki pozitif
korelasyon, bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve biri arttiginda
digerinin arttigin1 gostermektedir. Negatif korelasyon ise tam ters olarak bir degerin

artarken digerinin de azalmas1 anlamina gelmektedir.

Lojistik regresyon ya da bir diger adiyla logit model, daha iyi siniflandirma
dogrulugu elde etmek igin kullanilir (Celik, 2013:82). Lojistik regresyon modeli
olustururken, korelasyon analizi sonucu birbiriyle iligkili degerlerin se¢imi Gnemli
rol oynamistir. Performans, kisa donem bor¢ Odeyebilirlik, uzun donem borg
Odeyebilirlik, karlilik, varlik verimliligi ve nakit akim bagsliklar1 arasinda alternatif
degerler segmek miimkiinken kilit denetim konusu yogunlugu ve firma betasi
alternatifsiz yani teker kalem olarak ele alinmistir. Birbiriyle pozitif korelasyon
icinde olan degerler, model olarak denenmis ve sonug olarak lojistik regresyon

modeli i¢in agagidaki kalemler kullanilmistir;

- Performans; Tobin Q

- Kisa Dénem Borg Odeyebilirlik; Asit-Test Orani

- Uzun Dénem Borg Odeyebilirlik; Toplam Borg Orani
- Karlilik; Net Kar Marj1

- Varlik Verimliligi; Net Satislar / Toplam Varliklar
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Nakit Akim ise korelasyon analizi sonucu diger kalemler i¢in anlamli
bulunmadigindan regresyon modeline dahil edilmemistir. Lojistik regresyon modeli
yil bazli yapilmis, ilk asamada kilit denetim konusu yogunlugu olmadan, ikinci
adimda ise kilit denetim konusu yogunlugu dahil olmak {izere yapilmis ve ortaya

cikan bulgular yine yil bazli ve iki ayr1 adim olarak yorumlanmustir.

Modelin tablosu ve ortaya ¢ikan veriler asagida Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Lojistik Regresyon Analizi - |

Yil Model Denklemdeki Degiskenler
KDKY TOBIN | Asit- Toplam | Net Net Firma KDKY Sabit
olmadan Q Test Borg¢ Kar Satislar / | Betasi
Oram | Oram Marji | Toplam
Varhklar
Katsay1 | -1,192 -1,622 | -,035 ,030 1,432 8,234 - -2,030
2022 Onem | 073 396 | 245 273 | 301 019 - 475
KDKY
dahil
Katsay1 -1,435 -4,249 | -,004 ,037 874 10,277 -13,215 913
Onem ,080 ,145 ,916 ,281 ,501 ,019 ,032 ,802
KDKY
olmadan
Katsayr | -1,058 -,109 -,049 ,010 ,215 2,307 - 1,791
Onem ,143 ,802 ,074 825 | 847 ,234 - 429
2021
KDKY
dahil
Katsay1 -1,282 -,440 -,031 ,005 -,139 2,027 -10,221 4,104
Onem ,133 ,656 ,309 ,913 ,902 311 ,087 171
KDKY
olmadan
Katsay1 | -6,004 ,298 -,112 234 4,979 -10,655 | - 18,851
Onem ,014 ,810 ,077 144 ,098 ,016 - ,011
2020
KDKY
dahil
Katsay1 -25192, 1000, -278, 1017, 19674, -19329, -71954, 58258,
253 104 976 142 393 884 695 897
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Onem ,453 451 ,453 454 ,453 ,453 ,453 ,453
KDKY
dahil
Katsay1 | - 755 -,645 | -,082 ,120 | ,644 10,368 -2,932
Onem ,608 ,663 ,037 ,153 | ,545 ,018 ,367
2019
KDKY
dahil
Katsayr | -,994 ,325 -,089 ,087 -,163 8,812 -19,487 | ,816
Onem ,668 ,819 ,050 311 ,894 ,050 ,123 ,861
KDKY
olmadan
Katsay1 | -1,486 -,225 -,022 ,156 574 2,934 -,621
Onem ,282 ,763 ,185 ,062 ,567 ,152 ,770
2018
KDKY
dahil
Katsay1 | -1,418 317 -,029 ,146 261 2,697 -22,884 | 1,755
Onem ,480 ,762 ,209 ,139 ,831 221 ,022 ,545
Tablo 9: Lojistik Regresyon Analizi - 11
Dogruluk Yiizdesi
Yil 1.Tip 2.Tip Dogruluk Siir Endeks / Ki-Kare -2 Log- Nagelkerke R
Hata % Hata % Oram % Toplam Testi olasihigi Kare
Orneklem
25 12,5 81,3 %50 6,052 36,739% 617
(6/24) (3/124)
2022
12,5 8,3 89,6 %50 9,324 30,896% ,699
(3124) (2124)
318 13,6 77,3 %50 1,352 41,873 470
(7/22) (3/22)
2021
27,3 18,2 77,3 %50 8,500 38,497° ,534
(6/22) (4/22)
14,3 9,5 88,1 %50 8,800 18,072% ,821
(3/21) (2121)
2020
0 0 100,0 %50 ,009 ,048° 1,000
(0/21) (0/21)
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26,3 10,5 81,6 %50 12,763 25,356° 684
(5/19) (2/19)

2019
10,5 15,8 86,8 %50 7,817 22,422° 732
(2/19) (3/19)
35,3 235 70,6 %50 3518 39,416° 271
(6/17) 4/17)

2018
17,6 17,6 82,4 %50 9,285 32,245° 473
(3/17) (3/17)

Tablo 9’u yillara gore inceledigimizde kilit denetim konusu yogunlugunun,
dogruluk orani baz alindiginda pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yil bazlh
inceledigimizde oncelikle 2018 yilinda kilit denetim konusu olmadan yapilan
regresyon analizi sonucu dogruluk oran1 %70,6 iken kilit denetim konusu yogunlugu
regresyona dahil edildiginde dogruluk orani %82,4 olmaktadir. Goriildiigii tizere kilit
denetim konusu yogunlugu dogruluk iizerinde pozitif ve giiclii bir etkiye sahiptir.
2019 yilina baktigimizda kilit denetim konusu yogunlugu olmadan regresyon
dogruluk oran1 %81,6 iken regresyona kilit denetim konusu yogunlugu dahil
edildiginde bu oran %86,8’e ¢ikmaktadir. Oransal olarak baktigimizda 2018 yilinda
gore daha diisiik bir performans sergilese de 2019 yilinda da kilit denetim konusu
yogunlugu, regresyon dogruluk oranini arttirmada pozitif bir rol oynamaktadir. 2020
yilima bakildiginda ise kilit denetim konusu yogunlugu, regresyon testini %100
anlaml bir seviyeye ¢ikarmistir. Ornegin bu degerin bu derece anlamli olmas Tablo
8’deki 2020 yilma ait degerleri pozitif ve negatif degerler acisindan marjinal
seviyelere ¢ekmis, Onem derecelerin, ise ,453 seviyesine sabitlemistir. Bunun anlami
regresyon analizindeki degerler, kilit denetim konusu yogunlugu sonras: belirleyici
bir rol olmaktan ¢ikmis ve kilit denetim konusu yogunlugu ile mutlak bir dogruluga
ulagmustir. 2021 yil1, 2020 yilinin aksine kilit denetim konusu yogunlugunun etkisiz
kaldig1 tek yildir. Bu donemde dogruluk oraninin kilit denetim konusu yogunlugunun
etkisine maruz kalmadan 77,3 degerinde sabit kaldig1 goriilmektedir. Her ne kadar
negatif bir etki yaratmasa da pozitif bir etki de yaratmamis ve kilit denetim konusu
yogunlugu nétr bir islev gdrmiistiir. Son olarak 2022 yilinda ise kilit denetim konusu
yogunlugu olmadan 81,3 olan dogruluk orani, kilit denetim konusu yogunlugu

devreye girdiginde ise 89,6 olarak ciddi bir artis ve dogruluk oranina ulagmustir.
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Tablo 10: 2022 Yilina Ait Hipotez Testleri

Hipotezler Beklenen | Gozlemlenen

Sonuc¢ Sonug¢

Hipotez 1: Siirdirilebilirlik ile isletme performansi Pozitif Negatif *

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 2: Siirdiirtilebilirlik ile kisa donem borg Pozitif Negatif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.

Hipotez 3: Siirdiirtilebilirlik ile uzun donem borg Negatif Negatif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.

Hipotez 4: Siirdiiriilebilirlik ile isletme karlilig1 arasinda | Pozitif Pozitif

bir iligki vardir.

Hipotez 5: Siirdiiriilebilirlik ile varlik verimliligi Pozitif Pozitif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 7: Sirdiirtilebilirlik ile firma betasi arasinda Negatif Pozitif **

negatif bir iliski vardir.

Hipotez 8: Siirdiirtilebilirlik ile kilit denetim konusu Negatif Negatif **

yogunlugu arasinda negatif bir iliski vardir.

Not: *** 0,01 de anlaml1; ** 0,05 de anlamli; *0,10 da anlaml
Tablo 11: 2021 Yilina Ait Hipotez Testleri
Hipotezler Beklenen | Gozlemlenen

Sonug¢ Sonug¢

Hipotez 1: Surdiirtilebilirlik ile isletme performansi Pozitif Negatif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 2: Sirdiirtlebilirlik ile kisa donem borg Pozitif Negatif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 3: Siirdiiriilebilirlik ile uzun donem borg Negatif Negatif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 4: Surdirilebilirlik ile igletme karliligr arasinda | Pozitif Pozitif

bir iligki vardir.

Hipotez 5: Siirdirilebilirlik ile varlik verimliligi Pozitif Negatif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 7: Siirdiirtilebilirlik ile firma betasi arasinda Negatif Pozitif

negatif bir iliski vardir.

Hipotez 8: Siirdiirtilebilirlik ile kilit denetim konusu Negatif Negatif *

yogunlugu arasinda negatif bir iliski vardir.

Not: *** 0,01 de anlamli; ** 0,05 de anlamli; *0,10 da anlaml
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Tablo 12: 2020 Yilina Ait Hipotez Testleri

Hipotezler Beklenen | Gozlemlenen

Sonuc¢ Sonug¢

Hipotez 1: Siirdirilebilirlik ile isletme performansi Pozitif Negatif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 2: Siirdiirtilebilirlik ile kisa donem borg Pozitif Pozitif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.

Hipotez 3: Siirdiirtilebilirlik ile uzun donem borg Negatif Negatif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.

Hipotez 4: Siirdiiriilebilirlik ile isletme karlilig1 arasinda | Pozitif Pozitif

bir iligki vardir.

Hipotez 5: Siirdiiriilebilirlik ile varlik verimliligi Pozitif Pozitif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 7: Sirdiirtilebilirlik ile firma betasi arasinda Negatif Negatif

negatif bir iliski vardir.

Hipotez 8: Siirdiirtilebilirlik ile kilit denetim konusu Negatif Negatif

yogunlugu arasinda negatif bir iliski vardir.

Not: *** 0,01 de anlaml1; ** 0,05 de anlamli; *0,10 da anlaml
Tablo 13: 2019 Yilina Ait Hipotez Testleri
Hipotezler Beklenen | Gozlemlenen

Sonug¢ Sonug¢

Hipotez 1: Surdiirtlebilirlik ile isletme performansi Pozitif Negatif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 2: Sirdiirtilebilirlik ile kisa donem borg Pozitif Pozitif

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 3: Siirdiiriilebilirlik ile uzun donem borg Negatif Negatif **

Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 4: Surdirilebilirlik ile igletme karliligi arasinda | Pozitif Pozitif

bir iligki vardir.

Hipotez 5: Siirdiiriilebilirlik ile varlik verimliligi Pozitif Negatif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 7: Siirdiirtilebilirlik ile firma betasi arasinda Negatif Pozitif **

negatif bir iliski vardir.

Hipotez 8: Siirdiirtilebilirlik ile kilit denetim konusu Negatif Negatif

yogunlugu arasinda negatif bir iligki vardir.

Not: *** 0,01 de anlamli; ** 0,05 de anlamli; *0,10 da anlaml
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Tablo 14: 2018 Yilina Ait Hipotez Testleri

Hipotezler Beklenen | Gozlemlenen
Sonuc¢ Sonug¢

Hipotez 1: Siirdirilebilirlik ile isletme performansi Pozitif Negatif
arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hipotez 2: Siirdiirtilebilirlik ile kisa donem borg Pozitif Pozitif
Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.
Hipotez 3: Siirdiirtilebilirlik ile uzun donem borg Negatif Negatif
Odeyebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.
Hipotez 4: Siirdiiriilebilirlik ile isletme karlilig1 arasinda | Pozitif Pozitif
bir iligki vardir.
Hipotez 5: Siirdiiriilebilirlik ile varlik verimliligi Pozitif Pozitif

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 7: Sirdiirtilebilirlik ile firma betasi arasinda Negatif Pozitif
negatif bir iliski vardir.

Hipotez 8: Siirdiirtilebilirlik ile kilit denetim konusu Negatif Negatif **
yogunlugu arasinda negatif bir iliski vardir.

Not: *** 0,01 de anlaml1; ** 0,05 de anlamli; *0,10 da anlaml

Tablo 10°da 2022 yilina ait hipotez testleri incelendiginde Hipotez 3, 4, 5 ve
8’in beklenen degeri ile gozlemlenen sonucunun ayni oldugu gozlemlenmektedir.
Hipotez 1, 7 ve 8 anlamli iken sadece Hipotez 8, beklenen deger ile gdzlemlenen
deger arasinda bir uyum yakalamistir. Bu nedenle Hipotez 1’de performans degerini
gosteren Tobin Q ile Hipotez 7°deki riski gosteren firma betasi reddedilmis, diger

hipotezler kabul edilmistir.

Tablo 11°de 2021 yilina ait hipotez testleri incelendiginde Hipotez 3,4 ve 8’in
beklenen degeri ile gbzlemlenen sonucunun ayni oldugu gozlemlenmektedir. Sadece
Hipotez 8 anlamli oldugundan ve bu hipotezde de beklenen sonug ile gézlemlenen
sonug ayni oldugundan tiim hipotezler kabul edilmistir.

Tablo 12’de 2020 yilina ait hipotez testleri incelendiginde Hipotez 1 hari¢
diger hipotezlerde gozlemlenen deger ile beklenen degerin Ortiistiigii goriinmektedir.
Fakat bu yilda kilit denetim konusu %100 basar ile ¢alistifindan biitiin hipotezler
anlam diizeyi tastmamaktadir. Dolayisiyla biitlin hipotezler kabul edilmistir.

Tablo 13’te 2019 yilina ait hipotez testleri incelendiginde Hipotez 2, 3, 4 ve

8’in beklenen degeri ile gozlemlenen sonucunun ayni oldugu gdzlemlenmektedir.
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Hipotez 3 ve 7 anlamli olmakla beraber Hipotez 7’de gbzlemlenen deger ile beklenen
degerin ortiismedigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle Hipotez 7°deki riski gosteren

firma betasi reddedilmis, diger hipotezler kabul edilmistir.

Tablo 14’te 2018 yilina ait hipotez testleri incelendiginde Hipotez 2, 3, 4, 5 ve
7’nin beklenen degeri ile gézlemlenen sonucunun ayni oldugu goézlemlenmektedir.
Sadece Hipotez 8 anlamli olmakla beraber bu degerin de gozlemlenen sonucu ve
beklenen sonucunun ayni oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla biitiin hipotezler

kabul edilmistir.

Genel olarak inceledigimizde her yil icin toplamda 8 hipotez
olusturuldugundan 5 yillik toplam g6z Oniinde bulunduruldugunda toplamda 40
hipotez test edilmistir. 2022 yilinda Hipotez 1 ve 7, 2019 yilinda ise yine Hipotez 7
reddedilmis, diger hipotezler kabul edilmistir. Baz1 hipotezlerde beklenen deger ile
gozlemlenen deger oOrtlismese anlamlilik diizeyi bulunmadigindan hipotezler kabul
edilmistir.

Sonug¢ olarak olusturulan lojistik regresyon modeli cergevesinde kilit denetim
konusu yogunlugunun, dogruluk oraninin artisinda pozitif bir etkisi oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Kilit denetim konular, bagimsiz denetim siirecinin 6nemli bir pargasi
oldugu i¢in bu kalemin performansini 6lgmek ve test etmek i¢in olusturulan kilit denetim
konusu yogunlugu modeli basari ile ¢alismis ve yapilan regresyon testlerine anlamh
cevaplar vermistir. Diger degiskenler, kilit denetim konusu yogunlugunu genel anlamda
destekleyici bir islev gorse de kilit denetim konusu yogunlugu, 6zellikle 2020 yilinda

goriildiigi tizere modelin ¢aligma basarisini arttirmada en kritik role sahiptir.
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SONUC

Bagimsiz denetimin bir sirketin kontrollerinin yapilmast ve faaliyet
raporlarinin yaymlanmasi1 konusundaki iistlendigi rol, sadece firma i¢in degil
yatirimcilar ve diger miisteriler i¢cin olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Bagimsiz
denetimle beraber elde edilen faaliyet raporlari sonucu bir firmanin finansal giiciinii
gorebilmek onun performansini, bu performansi siirekli hale getirebilmesi ise
stirdiiriilebilirligini gostermektedir. Bu nedenle bagimsiz denetimin siirdiiriilebilirlik

ve firma performansi arasindaki iliskinin incelenmesi gerekliligi olusmustur.

Calismada ilk olarak bagimsiz denetim kavrami kapsamli olarak ele alinmistir.
Bagimsiz denetimin firmalar ile olan iliskisi irdelendikten sonra ise BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi kavrami iizerinde durulmustur. Siirdiriilebilirlik endeksi, bir
sirketin performans giliciinii gostermede etkin bir gosterge oldugunda buradaki
firmalar itina ile incelenmis ve sektor bazli ele alindiginda imalat sirketleri,
calismanin temelini olusturmustur. Stirdiiriilebilirlik endeksindeki imalat sirketleri ile
endekste yer almayip bu sirketlere muadil sirketler karsilagtirllmak istenmis,
strdiiriilebilirlik endeksinde bulunmanin performans iizerindeki rolii ispatlanmak

istenmistir.

Bagimsiz denetim sirasinda incelen ve daha sonra faaliyet raporunda da
yayinlanan kilit denetim konular1 ise sirketlerin denetimdeki odak noktasini
gosterdiginden sirket performansinin incelendigi bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Birbirine yakin sektorlerde benzer kilit denetim konularinin incelendigi
tespit edilmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksindekindeki sirketler ile diger sirketler

arasindaki iligki de kilit denetim konulari tizerinden karsilastirilmistir.

Kilit denetim konular1 incelenirken, bir kilit denetim konusunun ne siklikla
kullanildigi, bunun toplam kullanilan kilit denetim konusuna oramiyla ise Kkilit
denetim konusu yogunlugu hesaplanmistir. Kilit denetim konusu yogunlugu,
ortalama kilit denetim konusu yogunlugu ve standart sapma cinsinden

stirdiirtilebilirlik endeksindeki firmalar ve diger firmalar olarak kiyaslanmistir.



Kilit denetim konusu yogunlugunun ortalama olarak yiiksek olmasi, benzer
kilit denetim konularinin sik kullanildig1r anlamina geldiginden bu degerin yiiksek
cikmasi, kilit denetim konusu portfoyiliniin zayif oldugunu gostermektedir. Bu
caligmada da siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin diger firmalara oranla
ortalama kilit denetim konusu yogunlugunun diisiik olmasi, daha gok ve farkli sayida
kilit denetim konusunun kullanildigin1 gostermektedir. Bagka bir deyisle ise kilit
denetim konusu yogunlugunun yiiksek olmasi ile bir sirketin siirdiiriilebilirlik

endeksine girmesi arasinda negatif bir iliski vardir.

Standart sapma cinsinden Kkilit denetim konusu yogunlugu incelendiginde
stirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketlerin diger sirketlere oranla daha yiiksek bir puan
aldig1 saptanmistir. Bunun sebebi ise bir dnceki paragrafta da belirtildigi gibi kilit
denetim konusu portfoyiiniin zengin olusundan dolay1 degeler, farkli kilit denetim
konulart arasinda dagilmig, 2020 ve sonrasi yillarda bu farklilagma giderek
arttigindan siirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketler ve diger sirketler arasindaki

standart sapma degerleri arasindaki fark da giderek agilmustir.

Kilit denetim konusu c¢esitliligi, bu asamada ispat edilmek istenmis ve o yilki
stirdiiriilebilirlik endeksinde toplam kullanilan kilit denetim konusu sayisinin, sirket
sayisina orani ile kilit denetim konusu cesitliligi oran1 saptanmis, ayni islem diger
firmalar i¢in de uygulanmistir. 2020 yili hari¢ diger tiim yillarda siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan sirketlerin kilit denetim konusu ¢esitliligi oran1 diger firmalardan
yiiksek ¢ikmustir. 2020 yilinda ise diger firmalarin kilit denetim konusu cesitliligi
orani daha yliksek olmasina ragmen stirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketlerin oranina
cok yakin bir deger aldigindan anlamli bir farklilik yaratmadigini soylemek

mumkindiir.

Bagimsiz denetim sonucu donem sonu faaliyet raporlarinda ortaya cikan
finansal veriler, siirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketler ve diger sirketler igin
performans, kisa donem borg¢ ddeyebilirlik, uzun donem borg¢ 6deyebilirlik, karlilik,
varlik verimliligi, nakit akim ve risk olmak iizere 7 ana baslik altinda arastirilmis ve
her bagliga ait alt bagliklara gerekli veriler islenmistir. Her yila gore ayr1 ayr1 yapilan
bu islem sonrasinda degerlerin analizini yapmak lizere SPSS programi araciligiyla

testler yapilmistir.
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Ik olarak verilerin normal dagilip dagilmadigmin tespiti icin Kolmogorov-
Smirnov testi uygulanmig, bu test sonucunda risk yani firma betasi hari¢ diger
verilerin normal dagilmadig tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin devaminda
parametrik olmayan bagimsiz 6rneklem Mann-Whitney U testi kullanilmistir. Test
sonrasi finansal veriler tek tek incelendiginde genellikle siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan firmalarda daha yiiksek verilere ulagilsa da diger firmalar da yiiksek ¢ikan

veriler de not edilmis ve sonuglar ayr1 ayr1 yorumlanmastir.

Finansal verilerde kullanilan her bir kalemin birbiriyle uyumlulugunun tespiti
icin ise korelasyon analizine basvurulmustur. Buradaki amag, olusturulan lojistik
regresyon modelinde hangi verilerin birbiriyle daha uyumlu ¢alisacaginin saptanmasi
olmustur. Her bir ana baglik i¢in bir alt bagliktaki veri se¢imi basarili bir sekilde
yapilabilmisken nakit akim degerleri ise yeterli uyum derecesini gosteremediginden

bu asamadan itibaren ¢alismanin disinda tutulmustur.

Son olarak ise kullanilan veriler dahilinde (Tobin Q, Asit-Test Orani, Toplam
Bor¢ Orani, Net Kar Marji, Net Satislar / Toplam Varliklar) lojistik regresyon testi
yapilmistir. Regresyon testi her yil i¢in 2 asamali yapilmis olup birinci adimda kilit
denetim konusu yogunlugu formiile dahil edilmemis, ikinci asamada dahil edilerek
ortaya ¢ikan sonuclar tablolastirilmis ve yorumlanmistir. Formiilde kullanilan her
degerin katsay1 ve dnem dereceleri her bir yil i¢in kilit denetim konusu yogunlugu

olmadan ve ardindan déhil oldugunda gosterilmistir.

Kilit denetim konusu yogunlugunu anlamak, bagimsiz denetimin roliinii
belirleyici bir durum oldugundan anlamli dogruluk orani {zerindeki payi
hesaplanmak istenmistir. Her ne kadar 2021 yilinda kilit denetim konusu yogunlugu,
anlamli bir farklilik yaratmasa da diger yillara bakildiginda dogruluk orani iizerinde
giiclii ve pozitif bir etkiye sahiptir. Ozellikle 2020 yilinda %100 bagar1 oran1 getiren
kilit denetim konusu yogunlugu, bir sirketin performansini artiran énemli bir unsur

olarak ortaya ¢ikmistir.

Calismanin literatiire kazandirdigi en Onemli nokta bagimsiz denetimin
giiclinilin, kilit denetim konusu alt bashig1 cergevesinde siirdiiriilebilirlik ve firma
performansina kattig1 pozitif etki olmus, bu etkiler ¢esitli analizler ile desteklenmis

ve sonug olarak ortaya ¢ikan anlamlilik derecesi son derece destekleyici olmustur.
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EKLER



Ek 1: BIST te Faaliyet Gosteren Imalat Sirketleri

KOD SIRKET UNVANI
ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.
ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A S.
AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI URUNLERI ARASTIRMA
ANGEN GELISTIRME SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK ARCELIK AS.
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A S.
ASTOR ASTOR ENERJi A S.
A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYIi TICARET

AVOD AS.
AYES AYES CELIK HASIR VE CiT SANAYI AS.
AYGAZ AYGAZAS.
BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
BAKAB BAK AMBALAJ SANAYT VE TICARET A.S.
BALAT BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S.
BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.
BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.
BARMA BAREM AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
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BASCM

BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi AS.
BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
BAYRK BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A.S.
BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.
BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE SANAYI
BRKO AS.
BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.
BMSTL BMS BIRLESIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.
BMSCH BMS CELIK HASIR SANAYI VE TICARET A.S.
BOBET BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S.
BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIiK SANAYI VE TICARET A.S.
BURCE BURCELIK BURSA CELIiK DOKUM SANAYIi A.S.
BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
BVSAN BULBULOGLU VINC SANAYI VE TICARET A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A S.
CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI AS.
CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAYi
CMBTN VE TICARET A.S.
CMENT CIMENTAS iZMIiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.
DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S.
DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERi SANAYI VE TICARET A.S.
DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
DEVA DEVA HOLDING A.S.
DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE TICARET
DNISI AS.
DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A S.
DGNMO DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.
DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A.S.
DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A S.
DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TiICARET A.S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
EGGUB EGE GUBRE SANAYIIi AS.
EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.
EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.
EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.
EKSUN EKSUN GIDA TARIM SANAYI VE TICARET A.S.
ELITE ELITE NATUREL ORGANIK GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.
EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
ENSRI ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.
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ERCB

ERCIYAS CELIK BORU SANAYI A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
TEZOL EUROPAP TEZOL KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
EUREN EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SANAYI VE TICARET A.S.
FADE FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A S.
FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
FORMT FORMET METAL VE CAM SANAYI A.S.
FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.
GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYT A.S.
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
GOKNUR GIDA MADDELERI ENERJI IMALAT ITHALAT IHRACAT
GOKNR TICARET VE SANAYI AS.
GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A_S.
HEKTS HEKTAS TICARET T.AS.
HIDROPAR HAREKET KONTROL TEKNOLOJILERI MERKEZi SANAYI VE
HKTM TICARET A.S.
ISKPL ISIK PLASTIK SANAYI VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S.
IHEVA [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
IMASM IMAS MAKINA SANAYI A.S.
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
ISSEN ISBIR SENTETIK DOKUMA SANAYT A.S.
1IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
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IZFAS

iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.

JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.
KLKIM KALEKIM KIMYEVi MADDELER SANAYI VE TICARET A.S.
KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KRVGD KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KMPUR KIMTEKS POLIURETAN SANAYI VE TICARET A.S.
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
KCAER KOCAER CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KLSYN KOLEKSIYON MOBILYA SANAYI A S.
KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KONYA KONYA CIMENTO SANAYII AS.
KONKA KONYA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A_S.
KOROPLAST TEMIZLIK AMBALAJ URUNLERI SANAYI VE DIS TICARET
KRPLS AS.
KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.
KTSKR KUTAHYA SEKER FABRIKASI A.S.
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.
MAKIM MAKIM MAKINA TEKNOLOJILERI SANAYI VE TICARET A.S.
MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
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MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S.

MEDTR MEDITERA TIBBI MALZEME SANAYI VE TICARET A.S.

MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.

MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

MERCN MERCAN KiIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

MNDTR MONDI TURKEY OLUKLU MUKAVVA KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.
NIBAS NIGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

NUHCM NUH CIMENTO SANAYT A.S.

ONCSM ONCOSEM ONKOLOIJIK SISTEMLER SANAYTI VE TICARET A.S.
ORCAY ORCAY ORTAKOY CAY SANAYI VE TICARET A.S.

ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A.S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A.S.

OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

OZRDN OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

PNLSN PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A S.

PENGD PENGUEN GIDA SANAYI AS.

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.

PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A S.

POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.

PRZMA PRiZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
QUAGR QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
RNPOL RAINBOW POLIKARBONAT SANAYI TICARET A.S.

RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
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ROYAL ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
RTA LABORATUVARLARI BIiYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINE
RTALB SANAYI TICARET AS.
RUBNS RUBENIS TEKSTIL SANAYI TICARET A.S.
SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI
SAFKR IHRACAT ITHALAT SANAYI VE TICARET A.S.
SNICA SANICA ISI SANAYI A.S.
SANFM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE
SAMAT SANAYIi AS.
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJi EKIPMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.
SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI AS.
SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
SELVA SELVA GIDA SANAYI AS.
SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI AS.
SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
SODSN SODAS SODYUM SANAYIi A.S.
SOKE SOKE DEGIRMENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.
SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYT A.S.
SUNTK SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.
TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYT TICARET A.S.
TETMT TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S.
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TUCLK

TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET
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AS.
TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
TRILC TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S.
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI AS.
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
TBORG TURK TUBORG BiRA VE MALT SANAYIi AS.
ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.
ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
USAK USAK SERAMIK SANAYI AS.
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
VANGD VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET A.S.
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYT TICARET A.S.
YYLGD YAYLA AGRO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

YIBITAS YOZGAT iSCi BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI TICARET VE

YBTAS SANAYi AS.
YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

Ek 2: BIST te Faaliyet Gosteren Imalat Sirketlerinin Calistiklar1 Toplam

Denetim Firmasi Sayisi

BAGIMSIZ DENETIM SiRKETI TOPLAM
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PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S

43

DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

14

GUNEY BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

13

EREN BAGIMSIZ DENETIM A.S.

10

GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM
HIZMETLERI A S.

10

KPMG BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

BDO DENET BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK A.S.

HSY DANISMANLIK VE BAGIMSIZ DENETIM A_S.

DENEYIM BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK A.S.

PKF ADAY BAGIMSIZ DENETIM A.S.

FINANSAL EKSEN BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK A.S.

IRFAN BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A S.

VIZYON GRUP BAGIMSIZ DENETIM.A.S.

YEDITEPE BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

GUNCEL BAGIMSIZ DENETIM DANISMANLIK VE YMM A.S.

NOTE OFFICE ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM DANISMANLIK
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

REANDA AREN BAGIMSIZ DENETIM VE SMMM A.S.

REHBER BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

RSM TURKEY ARKAN ERGIN ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM
AS.
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SUN BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

AAC BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK A.S.

AKSIS ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM A S.

ATA ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM VE SMMM A S.

BIRLESIK EKOL BAGIMSIZ DENETIM A S.

COzUM UNLUER BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

DENGE ANKARA BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

KARAR BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK A.S.

KAVRAM BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK A.S.

REFORM BAGIMSIZ DENETIM A.S.

TTK BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A S.

VEZIN BAGIMSIZ DENETIM A.S.

ABAKUS BAGIMSIZ DENETIM A S.

AKT BAGIMSIZ DENETIM A S.

ARILAR BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

AS BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

BAKIS YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM A.S.

BAN-DEN BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.S.

BIRLESIM BAGIMSIZ DENETIM VE YMM A S.

C&C BAGIMSIZ DENETIM VE YONETIM DANISMANLIGI A.S.

CROWE OLGU BAGIMSIZ DENETIM VE YMM A.S.

ELIT BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.
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GORUS BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S. 1

GRC BAGIMSIZ DENETIM A.S. 1
HLB SAYGIN BAGIMSIZ DENETIM A.S. 1
IBD ISTANBUL BAGIMSIZ DENETIM VE SMMM A.S. 1
KOKER YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM A.S. 1
MEGA GLOBAL ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM A S. 1
MERCEK BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S. 1
MGI BAGIMSIZ DENETIM A.S. 1

RASYONEL BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S. | 1

REPORT BAGIMSIZ DENETIM A.S. 1

ULUSAL BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A S. 1

Ek 3: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki imalat Sirketleri

KOD SIRKET UNVANI
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.
AYGAZ AYGAZ AS.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYT VE TICARET A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A S.

TATGD TAT GIDA SANAYI AS.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A_S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Ek 4: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki imalat Sirketlerinin Calistign

Bagimsiz Denetim Kuruluslar:

KOD DENETIM FIRMASI

AEFES - . . R L
PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
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AS

PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK

AKCNS
AS

AKSA PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

ARCLK PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS
PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK

AYGAZ
AS

BRISA KPMG BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

CCOLA PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

CIMSA PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

EREGL DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS.

FROTO PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

ISOMR DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS.

KARSN DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS.

KERVT PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

KORDS KPMG BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI

MUSAVIRLIK A.S.
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DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK

KRDMD
AS.

OTKAR GUNEY BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

PNSUT PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

TATGD PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

TOASO GUNEY BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

TTRAK PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

TUPRS PwC BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS

ULKER DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK
AS.

VESBE KPMG BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S.

VESTL KPMG BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI

MUSAVIRLIK A.S.

Ek 5: Kilit Denetim Konusu Kodlar:

Sira Kilit Denetim Konusu
0 Yok

1 Maddi duran varliklarin yeniden degerleme metodu (TMS16)
2 Yatirim amagli gayrimenkullerin yeniden degerleme metodu
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3 Stoklar

4 Ticari alacaklar

5 Hasilat

6 Ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesi

7 Satig indirimleri

8 Finansal ytikiimliiliikler

9 Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin yararli miirleri ve amortismant

10 Bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi (TMS23)

11 Gelir ve kurumlar vergisi indirimi (Yapilandirma)

12 Devreden mali zararlar {izerinden hesaplanan ertelenmis vergi varliklarinin geri
kazanilabilirligi

13 Isletme birlesmesi

14 Kiralama faaliyetinde kullanilan varliklarin kalint1 degerleri

15 Serefiye ve sinirsiz dmre sahip maddi olmayan duran varliklarin deger diisiikliigiiniin
Olglilmesi

16 Is ortaklig1 satin alimindan kaynaklanan gercege uygun deger farkimin deger diisiikliigii

17 Asamali olarak bedel transferi olmaksizin gergeklestirilen igletme birlesmesi sonucu
serefiyenin yeniden dlgiilmesi

18 Maddi olmayan duran varliklara iligkin avanslar ve yatirimlar

19 Sigorta s6zlesmelerinden kaynaklanan "Sigortacilik Teknik Karsiliklar1" hesaplanmasinda
kullanilan tahmin ve varsayimlar

20 Sigorta sozlesmelerinden kaynaklanan "Hayat matematik karsiliklar1" hesaplanmasinda
kullanilan tahmin ve varsayimlar

21 Faktoring alacaklarinin deger diisiikliigii

22 Krediler ve alacaklar deger diisiikliigii (Avanslar dahil)

23 Emekli sandig1 yilikiimliiliiklerinin degerlemesi
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24 TFRS 9 Finansal araglar standardinin uygulanmasi ve finansal tablolara etkisi (ilk kez ve
sonraki donemlerde)

25 Krediler ve kiralama islemlerinden alacaklara iligkin TFRS 9 ¢ergevesinde belirlenen
beklenen zarar karsiliklari

26 Krediler ve alacaklara iliskin TFRS 9 cercevesinde belirlenen deger diisiikliigii

27 Kidem tazminati karsiliklari

28 Serefiye deger disiikligii

29 Finansal yatirimlarin degerlemesi

30 Denetgi gecisi ve agilis bakiyelerinin denetlenmesi

31 Gegmis yil zararlarindan olusturulan ertelenmis vergi varliklari

32 Kredi s6zlesmesi 6zel sartlarina uyumluluk

33 Ertelenmis vergiler

34 Indirilebilir gegici farklar {izerinden ertelenmis vergi varlig1 yaratilmasi

35 Kira gelirlerinin muhasebelestirilmesi ve faaliyet kiralama anlagmalari

36 Yatirim degerlemesi - 6zkaynak yontemi ve is ortakliklar

37 TFRS Yorum 12- Hizmet imtiyaz s6zlesmeleri

38 Kira tegviklerinin muhasebelestirilmesi

39 Ortakligin geri kazanilabilirligi (Degerlemesi)

40 Kurumlar vergisi hesaplamasi

41 Gergeklesmis ancak rapor edilmemis tazminat bedellerinin tahmini

42 Muallak tazminat karsiligindan kaynaklanan net nakit akislarinin iskonto edilmesi

43 Gegmis donem finansal tablolarinin yeniden diizenlenmesi

44 Finansal yatirimin raporlanmast

45 Sirket ile finansal yatirimi1 arasinda devam hukuki siirecinin degerlendirilmesi
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46 Finansal yatirima ait paylar {izerinde bulunan banka rehininin degerlendirilmesi

47 Yatirima iliskin sistem kullanim bedeli ve gecikme tutarlari

48 Iliskili taraf islemlerinin degerlendirilmesi

49 Bilgi teknolojileri denetimi

50 Insaat s6zlesmelerinden hasilatin muhasebelestirilmesi

51 Maddi duran varlik deger diisiikliigii

52 Sigorta s6zlesmeleri yiikiimliiliklerinin hesaplanmasinda kullanilan tahmin ve varsayimlar

53 TFRS 16, Kiralamalar standardinin uygulanmasi ve konsolide finansal tablolar ve
konsolide finansal tablolara iliskin notlara etkileri

54 Isletme ici yaratilan maddi olmayan duran varliklarin testi

55 Satig primleri, fiyat iadeleri

56 Aktiflestirilmis gelistirme maliyetleri

57 Ertelenmis vergi varliklarinin geri kazanilabilir olma durumu

58 Sarta bagh yiikiimliiliikler

59 Finansal ve vergi borglari

60 Ticari borglar

61 Canl1 varliklar

62 Ortaligin kalan hisselerinin satin alinmast

63 Dava karsiliklarinin muhasebelestirilmesi

64 Maddi olmayan duran varliklarin deger diisiikligii

65 Devreden katma deger vergisi alacaklari

66 Maddi duran varliklarin muhasebelestirilmesi

67 Donuk alacaklarin degerlemesi

68 Isletmenin siirekliligi
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69

Finansal kiralama islemlerinden alacaklara iligskin deger diistikligii

70 TFRS 15 standardinin ilk uygulamasi (Hasilat)

71 Atatlirk havalimaninin operasyonlarint durdurmasi

72 Bagli ortaklik igletmenin siirekliligi

73 Atik yonetimi faaliyet bolimiindeki varliklarin deger diisiikligii (TMS36)

74 Satis amagli elde tutulan duran varlik gruplarinin satis igin katlanilacak maliyetler
diisiilmiis gergege uygun deger tespiti

75 Faaliyet konusunda meydana gelen degisiklikler

76 Tiirev finansal araglar

7 Vergi cezalarina iliskin ayrilan karsiliklar

78 Sirketin sermayesinin karsiliksiz kalip kalmadigina veya borca batik olup olmadigina
iligkin tespit ve yonetim organi degerlendirmeleri

79 Bagli ortalik satis islemleri

80 Maddi olmayan duran varliklar igerisinde yer alan bayi s6zlesmeleri

81 Ortaklara borglar

82 Garanti karsilig1

83 I¢ kontrol eksikligi

84 Kira gelirleri

85 Miisterek yonetime tabi isletmenin muhasebelestirilmesi

86 Yatirim tesvik belgeleri kapsaminda muhasebelestirilen ertelenmis vergi varliklari

87 Konkordato kapsamindaki borglar

88 Dovizli iglemler

89 Uretim miktar1 yontemi ile amortisman hesaplamalar1

90 Beklenen kredi zarar1 (TFRS9)

66




91

Bagli ortakliklar, istirakler, satig amactyla elde tutulan finansal varliklar

92 Itfa edilmis maliyetle 6lciilen kredilere iliskin deger diisiikliigii (TFRS9)

93 Nakit akig riskten korunma muhasebesi

94 Ihtiyati tedbir kapsaminda borg yapilandirmalari (iflas erteleme)

95 Satin alindiginda ya da olusturuldugunda kredi deger diisiikliigii bulunan finansal
varliklarin degerlerinin belirlenmesi ve beklenen zarar karsiliklarinin hesaplanmast

96 Davalar

97 Gergege uygun deger farkli kapsamli gelire yansitilan finansal varliklarin gergege uygun
degerinin belirlenmesi

98 Ertelenmis gelirler

99 Karsiliklar ve kosullu borglar

100 Bagli ortakligin ilk kez finansal tablolara dahil edilmesi

101 Yeniden yapilandirma ¢aligmalarinin muhasebelestirilmesi (Stok DD, Kidem Tazminati,
Sabit krymet DD karsiliklarr)

102 Aktiflesen maden varliklari

103 Yasal riskler

104 Finansal tablolarin konsolide olarak sunulmasi

105 TFRS 3 Kapsaminda satin alma igleminin muhasebelestirilmesi

106 Emekli sandig1 yiikiimliiliiklerine iliskin karsiliklarin muhasebelestirilmesi

107 Bagli ortaklik ve istiraklerin finansal tablolardaki gosterimi ve agiklanan 6nemli bilgiler

108 Iliskili taraflardan diger alacaklar

109 Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile yatirim amagh gayrimenkullere iligkin
aktiflestirme uygulamalari

110 Muhasebe politikasi degisikligi

111 Ticari olmayan alacaklarin geri kazanilabilirligi
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112 Satig kiymet satiglar

113 Sermaye avansi ve artirimi

114 Finansal borg¢larin yeniden yapilandirmasi

115 Beklenen zarar karsiligi

116 Finansal varliklarda deger diisiikliigii ve degerlemesi (TFRS9)

117 Satig amagli elde tutulan varliklar ve durdurulan faaliyetlerin muhasebelestirilmesi
118 Devam eden ingaat, taahhiit veya hizmet sdzlesmelerinden alacaklar
119 Yabanci para ¢evrim farklari ile bor¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesi

120 Gelir tahakkuklar1

121 Teslim bakim karsilig

122 Eximbank reeskont kredileri degerlemesi

123 Nakit ve nakit benzerleri

124 Bagli ortaklik satisina iligkin gegici muhasebe kayitlarinin tamamlanmasi (TFRS3)

125 Riskten korunma muhasebesi (TMS39)

126 Insaat islerine iliskin kar pay1 protokolii

127 Gegmis yil zararlar

128 Ortaklik yapisinin 6nemli 6l¢iide degismesi

129 Sermaye artist

130 Sigortacilik teknik karsiliklart hesaplamalarinda kullanilan tahmin ve varsayimlar
131 Kullanim amagli gayrimenkullerin degerlemesi
132 Tasitlara iligkin muhasebelestirme

133 Diger alacaklar deger diistikliigii karsilig

134 Ticari alacaklarda beklenen kredi zararlar

135 Kurumlar vergisi istisnast
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136

Kredi taahhiitlerinin yerine getirilmesi

137 Tasinan vergi zararlari {izerinden hesaplanan ertelenmis vergi varliginin geri
kazanilabilirligi

138 Emeklilik haklarindan dogan yiikiimliiliikler (TMS19)

139 Tedarikgilerden elde edilen alis indirim

140 Kredilere iliskin beklenen kredi zarar karsiligi (TFRS9)

141 TAV Istanbul terminal isletmeciligi A.S.'nin faaliyetlerinin sona ermesi

142 Imtiyaz szlesmelerinden dogan haklarin geri kazanilabilirligi

143 Hisse satin alinmasi

144 Finansman kredileri deger diistikliigii (TFRS9)

145 Dis ticaret islemleri

146 Finans sektorii faaliyetlerinden alacaklarin deger diisiikligii

147 Intifa senetlerinin muhasebelestirilmesi ve degerlemesi (TMS39)

148 Maddi duran varliklarin taginan degerleri (TMS39)

149 Rekabet kurulu cezasi

150 Kredilere iliskin deger diisiikligii (TFRS9)

151 Ugaklarin pargalara ayrilarak muhasebelestirilmesi

152 Gayrimenkul satisindan dogan alacaklar

153 Satig amagli siniflandiran duran varliklar (TFRSS5)

154 Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar

155 Istirak hissesi satin alimi1 (TMS28)

156 Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlara iliskin deger diisiikliigii (TMS36)

157 Uzun ve kisa vadeli bor¢lanmalar (TFRS16)

158 Tliskili olmayan taraflardan ticari alacaklarin deger diisiikliigii (TFRS9)
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