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OZET

Bu tez calismasi, Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren finansal olmayan sirketlerin
sahiplik yapilarinin yillik finansal raporlama zamanliligi {izerindeki etkilerini
incelemeyi amacglamaktadir. Aragtirmayi yiiriitmek icin 2008 ve 2019 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul'da islem géren 208 sirketten elde edilmis 2209 adet gézlemden olusan
bir 6rneklem kullanilmustir. {lgili érneklem, panel veri analiz yéntemi kullanilarak
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, yabanci sahiplik degiskeninin finansal
raporlama zamanlhlig: ile iliskisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yabanci sahiplik orami yiiksek olan firmalarin
finansal raporlarim1 diger firmalara gore daha erken ilan ettiklerini ortaya
koymaktadir. Ek olarak sonuglar, devlet sahiplik degiskeninin finansal raporlama
zamanlilig ile iligkisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, devlet sahiplik orami yiiksek olan firmalarin finansal
raporlarini diger firmalara gore daha erken ilan ettiklerini ortaya koymaktadir. Ayrica
sonuclar, kurumsal sahiplik ile sahis sahiplik degiskenlerinin finansal raporlama
zamanlilig1 ile iligkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 belirtmektedir. Bu
tez calismasi sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanliligi iizerine etkisini
inceleyen caligmalarin az sayida olmasi ve yapilan c¢aligmalarin geneline gore
analizde iki ayr1 model, daha fazla kontrol degiskeni ve daha genis zaman arali§ina
ait verilerin kullanilmasi dolayisiyla literatiire katki saglamaktadir. Ayrica tezde
finansal raporlama zamanliliginin diger ¢calismalardan farkli olarak sektérel finansal
raporlama gecikmesini dlcerek ele alinmasi hem literatiire katki saglamakta hem de
finansal tablo kullanicilarina sektorleri ve sirketleri kiyaslama imkan1 taniyarak karar
vermelerinde yardimci olacak bilgiler saglamaktadir. Ayrica sonuglar, raporlama
gecikmesinin nedenleri hakkinda yatirimci, yonetici ve politika yapicilara fikir
vererek farkindaliklarini artirip, bilgi asimetrisinin azalmasina katki saglayarak, daha
saglikli kararlar almalarina yardimci olabileceginden degerlidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama Zamanhhg, Sahiplik Yapisi,
Kurumsal Yonetim, Panel Veri Analizi, Borsa Istanbul



ABSTRACT

This thesis aims to examine the effects of ownership structures of non-financial
companies traded on Borsa Istanbul (BIST) on annual financial reporting timeliness.
To conduct the analysis, the authors used a sample of 2204 observations from 208
companies trading on Bursa Istanbul between 2008 and 2019. The relevant sample
was analyzed using the panel data analysis method. The results show that the
relationship between the corporate ownership variable and the timing of financial
reporting is statistically meaningful and negative. This result indicates that firms with
high corporate ownership rates have announced their financial statements earlier than
other firms. Furthermore, the results indicate that the relationship between the
foreign ownership variable and the timing of financial reporting is statistically
significant and negative. This result shows that companies with a high external
ownership ratio have published their financial reports earlier than others. The small
number of studies examining the impact of the ownership structure on the timing of
financial reporting and the general analysis of the studies—three different models,
the use of more control variables, and data pertaining to a wider timeframe—have
contributed to the literature. Again, the paper is also treated as a sectoral reporting
delay as opposed to other studies and thus approaches the issue by differentiating
multinational companies, thereby providing information that will both contribute to
the literature and help users make decisions by identifying the possibility of
comparing industries and companies to their financial statements.The findings are
also valuable because they help investors, executives, and policymakers make
healthier decisions by raising their awareness of the reasons for delayed reporting
and contributing to reducing information asymmetry.

Keywords: Financial Reporting Timeliness, Ownership Structure, Corporate
Governance, Panel Data Analysis, Borsa Istanbul
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1.GIRIS

Finansal raporlama zamanliligi, hisse senedi piyasalarinin fiyatlandirma ve
degerlendirme performansina katki sagladigindan yatirimcr kararlarini etkileyen
onemli bir faktordiir (Daoud vd, 2014). Yatirimcilar, sirketlerin finansal raporlarini
zamaninda ilan etmemelerini kotii haber sinyali olarak algiladigindan finansal
raporlarin zamaninda sunumu yatirim kararlarinda etkileyici bir rol oynar (Chambers
vd., 1984). Finansal raporlarin zamanliligi, finansal raporlamanin niteliksel
Ozelliklerinden biridir, ¢linkii bilgilerin uygunlugunu belirler ve finansal raporlarin
kullanicilar1 ve yararlanicilari tarafindan alinan kararlari etkiler (Daoud vd., 2014).
Finansal raporlama zamanliligi gelismekte olan piyasalarda finansal bilgilerin
uygunlugunun temel bir unsuru oldugundan, finansal raporlama zamanliligina etki
eden faktorlerin belirlenmesi finansal raporlarin kullanicilari ve yararlanicilart
tarafindan alinan kararlari dogru yonlendirebilmek adina 6nem tasgimaktadir (Mouna

ve Anis, 2013).

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanlilig1 tzerinde etkisini inceleyen c¢alismalarin ¢ok az sayida oldugu
goriilmektedir. Ulkemizde de benzer sekilde sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanliligna etkisini arastiran caligmalar yok denecek kadar azdir. Ulkemizde
yabanci sahiplik ile kurumsal sahiplik degiskenlerinin finansal raporlama
zamanhiligim arastiran calismada yabanci sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanlilig1 lizerine etkisinin literatiiriin geneline gore farklilik gostererek finansal
raporlama zamanlilig1 ile arasinda negatif ancak 6nemsiz bir iligki oldugu sonucuna
vartlmast (Aksoy vd., 2021) zamanliligin belirleyicilerine iliskin kanitlarin net
olmadigimi gostermektedir. Bu sebeple finansal raporlama zamanliligina iliskin daha
kapsamli arastirilmalarin yapilmasi gerekmektedir. Ayrica sahiplik yapisinin finansal
raporlama zamanliligina etkisi iizerinde yapilan caligmalar incelendiginde hem
sektorel raporlama gecikmesinin dikkate alindigi hem de kontrol degiskenleri olarak
kurumsal yonetim bazli, firma bazli ve denetim bazli degiskenlerin birlikte
kullanildig1  kapsamli bir c¢alismaya rastlanmamistir. Bu durum c¢alismanin
motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin girketleri hakkinda
en Onemli bilgi kaynagi finansal tablolaridir. Yatirimcilar kararlarini verirken

sirketlerin finansal tablo bilgilerine giivenmek isterler (Daoud vd., 2015). Bu ¢alisma



sirketlerin finansal raporlama zamanliligini etkileyen unsurlarin belirlenmesine katk1
saglayarak yatirimcilarin dogru karar vermelerine yardimci olmakta ve finansal
tablolarin giivenilirligini arttiracak bilgiler saglamaktadir. Bu durum ¢alismanin diger

motivasyon kaynagini olusturmaktadir.

Bu tez caligmasi, 2008-2019 déneminde Borsa istanbul'da (BIST) islem géren
finansal olmayan sirketlerin verilerini kullanarak sirketlerin sahiplik yapilarinin
finansal raporlama zamanlili§1 {izerindeki etkisini arastirmayr amaglamaktadir.
Aragtirma modelinde bagimli degisken finansal raporlama zamanlilig1 ve sektorel
raporlama gecikmesi olarak ele alinarak iki model olusturulmustur. Ayrica kurumsal
sahiplik, yabanci sahiplik, sahis sahipligi ve devlet sahipligi olarak dort bagimsiz
degisken, yonetim kurulu toplam kadin iiye sayisi, yonetim kurulu toplam yabanci
iye sayis1, yonetim kurulu toplam {iye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz {iyelerin
orani, CEO ikiligi , denetim kalitesi, firma yas1, ¢ok ulusluluk, denetim goriisii, sirket
biylikligi, 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) , aktif karlilik oran1 (ROA), kaldirag
orani, satis logaritmasi, piyasa degerinin defter degerine orant olmak iizere toplam
on bes kontrol degiskeni kullanilmistir. Calismanim 6rneklemi, Borsa Istanbul’da
islem goren finansal olmayan 208 sirketten elde edilmis 2209 adet gdzlemden
olusmakta olup analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Sonuglar,
Borsa Istanbul’da islem goren yabanci sahiplik ve devlet sahipligi oranlar1 yiiksek
olan sirketlerin finansal tablolarin1 diger sirketlere gore daha erken yayimnlama
egiliminde olduklarin1 gostermektedir. Yine analiz sonuglari sahis sahipligi ve
kurumsal sahiplik degiskenlerinin ise finansal raporlama zamanliligi ile istatiksel
olarak anlamli bir iligkisinin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica analiz sonuglar1 cok
uluslu sirketlerin finansal tablolarini ulusal sirketlere gore daha ge¢ ilan etme
egiliminde olduklarint goéstermektedir. Bu sonucun ¢ok uluslu firmalarin farkli
iilkelerdeki bagli ortakliklarinin koordinasyon sorunlari dolayisiyla bilgi akisinin
yavag olabilme ihtimalinden kaynaklanabilecegi tahmin edilmektedir. Ayrica
sonuglar yonetim kurulu toplam {iye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, CEO
ikiligi, denetim kalitesi, kaldira¢ orani, yiiksek olan sirketlerin finansal tablolarini
daha ge¢ yaymlama egiliminde olduklarini gostermektedir. Ek olarak sirketlerin
yonetim kurulu yabanci iiye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi, denetim goriisii,

sirket yasi, toplam satis dogal logaritmasi, piyasa degerinin defter degerine orani



degiskenlerinin finansal raporlama zamanlilig1 ile bir iliskisinin olmadigi sonucuna

ulastimistir.

Bu tez c¢alismasi, sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanlilig1 iizerine etkisini
inceleyen calismalarin az sayida olmasi ve mevcut calismalarin geneline gore
analizde genis donem araligina ait verilerin kullanilmas1 dolayisiyla literatiire katki
saglamay1 amaglamaktadir. Konuya ulusal ve ¢ok uluslu firma ayrimi yapilarak
bakilmasi finansal tablo kullanicilarina ulusal ve uluslararasi sirketleri kiyaslama
firsat1 tantyacagindan 6nem arz etmekte ve farkli bakis agisi1 yaratarak literatiire katki
saglamaktadir. Ulusal ve uluslararasi firmalarin finansal raporlarin hazirlanma stiresi
bakimindan birbirinden ayrigsmasi muhtemeldir. Arastirma modelinde ¢ok ulusluluk
degiskeni eklenerek muhtemel etki test edilmek istenmektedir. Elde edilen sonuglarin
finansal tablo kullanicilarina dogru karar vermelerinde yardimci olacagi
diistiniilmektedir. Ayrica bagimli degisken olan finansal raporlama zamanlilig1 diger
caligmalardan farkli olarak sektorel raporlama gecikmesi de dikkate alinarak iki
farkli a¢idan ele alinmis ve bu baglamda kurulan iki modelde bagimsiz degiskenlerin
ve kontrol degiskenlerinin etkileri detayli olarak incelenmistir. Ozellikle sahiplik
yapisinin finansal raporlama zamanliligi {izerine etkisi incelenirken sektorel
raporlama gecikmesi degiskenin kullanilmasi sektorlerin zamanlilik agisindan
kiyaslanmasini saglayip yatirimeilar, sirketler, denetim firmalar1 gibi finansal tablo
kullanicilarinin  dogru karar vermelerine yardimer olacagindan ayri bir Oneme
sahiptir. Ciinkii  sektorel raporlama zamanliligi yatirnmecilarin — sektorlerin
performansini 6lgmelerine yardimer olur. Ayrica ayni sektdrde yer alip finansal
raporlarint diger firmalardan daha ge¢ ilan eden firmalarin sektor dinamiklerinin
disina ¢iktiginin bir gostergesidir. Finansal raporlarin geg ilan edilmesi sektoriin
itibari1  zedeleyebilir ve sektorel acidan finansal verilerin kiyaslanmasim

zorlastirabilir.

Finansal raporlama zamanliligi degiskeni, literatiirde genel olarak firma bazli ve
performans bazli degiskenlerle iliskilendirilmistir. Finansal raporlama zamanliliginin
sahiplik yapist ile iligkilendiren ve kontrol degiskenlerini kurumsal yonetim, firma ve
denetim bazli degiskenler olarak detaylandiran arastirma literatiirde yok denecek
kadar azdir. Konuya kurumsal yonetim, firma ve denetim bazli kontrol degiskenleri
olarak ¢ok sayida kontrol degiskeni kullanilarak bakilmasi kisith literatiire dnemli

katk1 saglayacaktir. Ayrica sonuglar yatirimcilar, sirketler, diizenleyici otoriteler,



politika yapicilar ve denetgiler gibi finansal tablo kullanicilari i¢in finansal raporlama
zamanliligim etkileyen unsurlar hakkinda degerli bilgiler saglayacaktir. Bu bilgiler
bilgi asimetrisini azalttigindan finansal raporlama Kkalitesinin arttirllmasmna katki
saglayacak ve bu kisilerin karar verme siireclerinde onlara yardimci olacaktir.
Finansal raporlama zamanlilifi sermaye piyasalarindaki verimsizliklerle basa
¢ikmada yararl bir aragtir. Bu sebeple elde edilen sonuglar sermaye piyasasinin daha

islevsel olmasina katki saglayacagindan degerlidir.

Tez calismasmin giris boliimiinde, arastirmanin amaci agiklanmis ve 6zglnligi
vurgulanmistir. Ayrica, ¢alismanin yontemi ve bulgular1 6zet olarak paylasilmistir.
Ikinci béliimde, finansal raporlama zamanliliginin ve sirketlerin sahiplik yapismin
onemi vurgulanmus ve ilgili literatiirden bahsedilmistir. Uciincii béliimde, sahiplik
yapisi ve finansal raporlama zamanliligina iliskin kavramlara yer verilmistir. Bu
boliimde sahiplik yapisi bilesenleri, sahiplik yapist tiirleri, sahiplik yapini etkileyen
faktorler, sahiplik yapisi ve finansal raporlama zamanliligini ilgilendiren teoriler
detayl1 olarak agiklanmistir. Dordiincii boliimde, arastirmanin yontemi detayli olarak
tartisilmis ve veri setinin nasil elde edildigi, kullanilan yontemler ve degiskenler
tizerinde durulmustur. Ayrica arastirma bulgulart degerlendirilmis ve analiz
edilmistir. Besinci ve son bolimde ise bulgularin tartismasi yapilmis ve tez

calismasinin sonuglari 6zetlenmistir.



2. KONUYLA ILGILI YAPILAN
ARASTIRMALAR

2.1. Uluslararasi Literatiirde Yapilan Arastirmalar

Sirketlerin sahiplik yapis1 birbirinden ¢ok farklidir. Sahiplik yapisi; aile sahipligi,
yabanci sahiplik, devlet sahipligi, calisan sahipligi, yonetici sahipligi, kurumsal
sahiplik gibi farkli sahiplik yapilari ile ifade edilmektedir. Tiirkiye’de sahiplik yapisi
agirlikli olarak aile sirketi seklinde olup kompleks bir yapi1 sergilemektedir
(Yurtoglu, 2000). Bu acgidan Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sahiplik
yapisinin aragtirtlmasi dnemlidir. Ciinkii sahiplik yapis1 finansal raporlama siirecine
etki eden bir faktordiir (Ishak vd., 2010).Yapilan aragtirmalar sahiplik yapisinin firma
performansi (Thomsen & Pedersen, 2000), kurumsal yonetim performanst (Xu ve
Wang, 1999), vekalet maliyetleri (Ang vd., 2000), finansal raporlama kalitesi (Yasser
vd., 2017), kar yonetimi (Aygun vd., 2014) kavramlar1 iizerinde etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Finansal raporlama zamanliligi, finansal raporlama kalitesinin en
onemli gostergesidir. Bu baglamda sahiplik yapisinin finansal raporlama siirecine
etkisi dislintildiigiinde sahiplik ile zamanlilik arasinda bir iliski oldukga
muhtemeldir. Nitekim Apadore ve Mohd Noor, (2013); Al-Ajmi, (2008); Habib vd.,
(2019); Albawwat vd., (2020), ¢alismalarinda bu iliskiyi arastirmis ve sahiplik
yapisinin finansal raporlama zamanlilig: ile iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
Basuony vd. (2016), Ishak vd. (2010) ve Aksoy vd. (2021) sahiplik yapisinin finansal
raporlama zamanlilig1 iizerine etkisini inceleyen g¢aligmalarinda sahiplik yapisim
kurumsal sahiplik ve yabanci sahiplik olarak ele almislardir. Ishak vd., 2010,
Malezya Borsasi’nda islem goren 198 sirketin 2007 yilina ait mali tablo verilerini
kullanarak yaptig1 caligmada kurumsal ve yabanci sahiplik yapilarinin finansal
raporlama zamanliligi ile iligkili oldugu sonucuna ulagmistir. Basuony vd. (2016),
Orta Dogu iilkelerinden Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Umman,
Katar, Suudi Arabistan, Tunus ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren 201
adet sirketin 2009-2013 yillarina ait mali tablo verileri lizerinde yaptig1 ¢aligmada
Ishak vd. (2010)’la paralel olarak kurumsal sahiplik ve yabanci sahipligin finansal
raporlama tiizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Hashim (2017), 2007-2009

yillar1 arasinda Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 288 sirket
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lizerinde yaptig1 aragtirmada sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanlilig
tizerine etkisini incelemis ve yonetim sahipliginin finansal raporlama zamanlilig: ile
anlaml bir iligski i¢inde oldugu sonucuna varmistir. Albawwat vd. (2020), 2015-
2019 yillar1 arasinda Urdiin Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 72 sirket
verisi lizerinde yaptig1 arastirmada yabanci sahiplik ile devlet sahipliginin finansal
raporlama zamanlihg: ile iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Onceki literatiir
incelendiginde sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanlilig1 tizerinde etkisini

inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir.

Farkli tilkelerde zamanlilig1 etkileyen faktorlere yonelik yapilan arastirmalarda
cogunlukla nicel yontemler kullanilmistir. Avustralya Menkul Kiymetler Borsasinda
2004-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren sirketlerden alinan 494 gbzlem {izerinde
yapilan arastirmada denetim komitesi 6zelliklerinin finansal raporlama zamanlilig1
tizerinde etkili oldugu belirtilmistir (Sultana vd., 2015). Amerika Menkul Kiymetler
Borsasinda 2000-2009 yillar1 arasinda islem goren sirketler iizerinde yapilan
arastirmada 46.118 gozlem kullanilmis ve denetim sirketi tiiriiniin finansal raporlama
zamanliligr iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir (Meckfessel ve Sellers,
2017).

Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2009 yilinda islem goren 703 sirket
lizerinde yapilan arastirmada denetim goriisii ve denetim kalitesi degiskenlerinin
finansal raporlama zamanlilig1 ile arasinda istatiksel olarak negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir.  Ayrica yonetim  kurulu bagimsizliginin, sirketin
biiyiikliigiiniin, yonetim kurulu toplant: sikliginin ve denetim komitesinin etkinliginin
finansal raporlama zamanliligina etkisinin olmadigi vurgulamigtir (Nelson ve
Shukeri, 2011). Nijerya'da 1999-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 61 sirket
tizerinde yapilan arastirmada sirket biyiikligii, sirketin yasi, sektdr yapisi
degiskenlerinin finansal raporlama zamanlihigini etkiledigi belirtilmistir (lyoha,
2012).

Cin Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2004-2010 yillar1 arasinda islem goren sirketler
tizerinde yapilan arastirmada 4.025 gozlem kullanilmis ve denet¢i uzmanhgi ile
denetim riskinin finansal raporlama zamanlilig: tizerinde etkili oldugu belirtilmistir
(Chan vd., 2016). Amerika Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2003-2008 yillar

arasinda islem goren sirketlerden elde edilmis 14.948 gozlem iizerinde yapilan baska



bir caligmada denetim firmasi 6zelliklerinin finansal raporlama zamanlilig1 tizerinde

etkili oldugu sonucuna vartlmigtir (Whitworth, 2014).

Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1999-2005 yillar1 arasinda islem goren
sirketlerden elde edilmis 8.950 gbzlem iizerinde yapilan ¢alismada denetim sirketi,
denet¢i goriisii, degiskenlerinin finansal raporlama zamanlilig: ile iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yapilan c¢aligmada denetim {icretlerinin finansal raporlama
zamanlilig: ile arasinda anlamli bir iliskinin olmadigr sonucu vurgulanmistir (Lee,
2008).1stanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 2007 yilinda islem géren 211 finansal
olmayan sirket lizerinde yapilan aragtirmada ise finansal raporlama zamanliliginin
denetim goriisii ve denetim firmasi biiytikliigiinden etkilendigini belirtilmistir (Ttirel,
2010).

Atina Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2000 yilinda islem goren 171 sirket iizerinde
yapilan aragtirmada denet¢i tiirii, denetim T{icretleri, denetim raporundaki agiklama
sayist gibi degiskenlerin finansal raporlama zamanlilig1 {izerinde etkili oldugunun
vurgulandigr  goriilmektedir (Leventis vd., 2005). Ispanya Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda  2002-2005 yillar1 arasinda islem goren 105 sirket tizerinde yapilan
calismada sektor tiiri ve sirket biiyiikligli degiskenlerinin finansal raporlama

zamanlilig1 tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Bonson-Ponte, 2008).

Sahiplik yapisi, kurumsal yoOnetim literatiiriinde ilgi ¢ekici konular arasinda yer
almaktadir. Yapilan ¢aligmalarin bir¢cogunda sirketlerin sahiplik yapilarinin kurumsal
yonetim performansi, (Jiang ve Kim, 2020; Xu ve Wang, 1999,; Boubakri vd., 2005;
G. Chen vd., 2006) zamanlilik (Habib vd., 2019; Al-Ajmi,2008 ; Basuony vd., 2016;
Ishak vd., 2010; Apadore ve Mohd Noor, 2013,Abdelsalam ve Street, 2007,
Bamahros vd., 2016;Alsmady, 2018; Albawwat vd., 2020; Mouna ve Anis, 2013;
Aksoy et al., 2021) , finansal raporlama kalitesi (Amrah, 2019; An, 2015; Yasser vd.,
2017), firma performansi1 (Lin ve Fu, 2017; Efobi ve Okougbo, 2014; Nelson ve
Shukeri, 2011; Xu ve Wang, 1999), kurumsal temettii politikas1 (Yousaf, 2019),
kredi notu (Ali vd, 2020) , karlilik(Garcia-Herrero vd., 2009), hisse senedi fiyatlari
(Huang vd., 2019), kazang yonetimi (Saona vd., 2020; Alzoubi, 2016; Alves, 2012)

vb. ¢esitli finansal durum ve kararlar lizerindeki etkisi incelenmistir.

Mouna ve Anis (2013), 2009 yilinda Tunus borsasinda islem goren 33 sirket verisi

izerinde yaptig1 arastirmasinda finansal raporlama zamanliliginin sirketlerin sahiplik



yapist ve CEO ikiligi degiskenlerinden etkilendigini belirtmislerdir. lbawwat vd.,
(2020) 2015-2019 yillar1 arasinda Urdiin Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
72 sirket verisi iizerinde yaptig1 arastirmalarinda yabanci sahiplik ile devlet
sahipliginin finansal raporlama zamanlilig ile iliskili oldugunu ortaya koymuslardir.
Yine 2011-2015 yillar1 arasinda Urdiin Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
68 sirket verisi lizerinde yapilan baska bir aragtirmada yonetim sahipliginin finansal
raporlama zamanlilig1 ile iligkili olmadigi ancak yabanci sahipligin finansal
raporlama zamanliligi ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir (Alsmady, 2018).
2009-2013 yillart arasinda Orta Dogu iilkelerinde 201 sirket verisi lizerinde yapilan
arastirmada finansal raporlama zamanliliginin kurumsal sahiplik ve yabanci sahiplik
ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir (Basuony vd., 2016). 2009-2010 yillarinda
Malezya’da islem goren 180 sirket iizerinde yapilan arastirmada paralel sonuglar elde
edilerek sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanlihigi ile iligkili oldugu
belirtilmistir (Apadore ve Noor, 2013). Aksoy vd. (2021), BIST’de islem géren 187
sirket lizerinde yaptig1 arastirmalarinda kurumsal sahiplik yapisinin finansal

raporlama zamanlilig ile iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.

2010-2016 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
imalat sirketleri {lizerinde yapilan arastirmada, yonetim kurulu bagimsizliginin,
sahiplik yogunlugunun ve denet¢i kalitesinin finansal raporlama zamanlilig1 {izerinde
etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Pradipta ve Zalukhu, 2020). Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi’ndan alinin 1.727 goézlem iizerinde yapilan arastirmada CEO
firma i¢inden terfi ettirilirse finansal raporlama zamanliliginin daha uzun oldugu
sonucu vurgulanmistir (Oradi, 2021). Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde
faaliyet gosteren sirketlerden elde edilmis 18.921 adet gozlem kullanilarak
gerceklestirilen arastirmada, CEO’nun sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanlilig1 ile 6nemli Ol¢tide iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir(Azizan, 2019).
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith sirketlerden elde edilmis 13.461
gbzlem iizerinde yapilan arastirmada denetim komitesi sahipliginin sirketlerin
finansal raporlama zamanliligini arttirdig1 tespit edilmistir (Bhuiyan ve D’Costa,
2020). Filistin Menkul Kiymetler Borsasinda islem gormiis 46 sirket lizerinde
yapilan arastirmada finansal raporlama zamanlhiliginin sirketlerin yonetim kurulu
biiyiikliigii, denetim firmasi statiisii, denetim komitesi varlig1 ve sahiplik yapisindan

etkilendigi sonucuna vurgu yapilmistir (Hassan, 2016).



2014-2017 donemi i¢in Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 190
finansal olmayan sirket {izerinde yapilan arastirmada yonetici yasi, kurumsal sahiplik
ve sahiplik yogunlugunun, finansal raporlama zamanlilig1 iizerinde etkisi oldugu
tespit edilmistir (Abed vd., 2020). 2015-2017 yillar1 arasinda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 204 finansal olmayan firmadan elde edilmis 612
gdzlem iizerinde yapilan aragtirmada sirketlerin yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulu toplantilari, yonetim kurulu bagimsizligi, denetim komitesi boyutu, firma
buyiikligi ve karlilik 6zelliklerinin denetim raporu gecikmesi iizerinde etkisi oldugu
ancak denetim komitesinin bagimsizligi, denetim komitesi uzmanligt ve kaldiracin
finansal raporlama zamanlilig: lizerinde hicbir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir
(Firnanti ve Karmudiandri, 2020). Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2007-
2009 yillar1 arasinda islem goren 288 sirket verisi lizerinde yapilan arastirmada
finansal raporlama zamanlili§inin yonetici sahipligi ile iliskili oldugu ancak yabanc1
sahiplik ile herhangi bir iliskisinin olmadig1 belirtilmistir (Junaidda, 2017). 2013
yilinda Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketler iizerinde yapilan
arastirmada finansal raporlama zamanliliginin denetim sirketi tiirli, yonetim kurulu
biiylikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi, CEO ikiligi ve devlet sahipligi ile iliskili
oldugu ancak kurumsal sahiplik ile anlamli bir iliskisinin olmadig1 sonucuna
vartlmustir (Alfraih, 2016). Kenya Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2007-2016 yillari
arasinda islem goren sirketlerden elde edilmis 543 gozlem {iizerinde yapilan
arastirmada denetim komitesindeki finansal uzmanligin, yonetim kurulu
bliytikliigliniin, yonetim kurulu toplantilarinin ve yonetim kurulundaki bagimsizligin

finansal raporlama zamanlilhig: ile iliskili oldugu ifade edilmistir (Mathuva vd.,
2019).

Jaggi ve Tsui (1999), yaptiklar1 arastirmada aile sahipligi ile denetim raporu
gecikmesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigmi ifade
etmektedirler. Japonya Menkul Kiymetler Borsasindan alinan 27.448 go6zlem
izerinde yapilan arastirmada yonetim sahipliginin kazancglarin asimetrik zamanlilig1
tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. (Shuto ve Takada, 2010). Short ve Keasey
(1999), ABD sirketleri iizerinde yaptiklari arastirmalarinda yonetimsel sahiplik ile
firma performans:t arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin oldugu sonucuna

ulagirlarken, Cui ve Mak (2002), Ar-ge sirketleri iizerinde yaptiklari ¢aligmalarinda



yonetimsel sahiplik ile firma performans: arasindaki iliskide endiistri etkilerinin

onemini vurgulamislardir.

Chen vd. (1993), Fortune 500 6lgekli firmalardan alinan 1976 yilinda 265 gézlem,
1980 yilinda 308 goézlem ve 1984 yilinda 378 gozlem {izerinde yaptiklar
aragtirmalarinda yonetim sahipligi ile kurumsal deger arasinda bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Griffith (1999) yaptig1 arastirmasinda firma degerinin CEO
sahipliginin bir islevi oldugunu belirterek, CEO sirket hisselerinin %0 ile %15
arasinda bir orana sahip oldugunda firma degerinin yiikseldigini, bu oran %50

oranina yiikseldiginde ise firma degerinin diistiigiinii vurgulamaistir.

Xiaonian (1999), hisse senedi sahipliginin bir sirketin performansini dnemli 6lgiide
etkiledigini, kurumsal sahiplik ile  karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugunu vurgulamustir. Li vd. (2007), Cin sirketleri tizerinde yaptiklari incelemede
yonetici sahipliginin firma performansi {iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
belirtmislerdir. Ek olarak 6zellestirme sonrasinda sirketlerde varlik getirisi ve satig
getirisinin  distiiglinti, yiiksek yonetim sahipligine ve ozellikle yiliksek CEO
sahipligine sahip firmalarda ise bu diisiisiin ¢ok daha az oldugunu belirtmislerdir.
Alsmady (2018), Urdiin Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2011-2015 yillar1 arasinda
islem goren sirketlerin yillik raporlar1 kullanilarak elde edilmis 340 gozlem tizerinde
yaptig1 arastirmasinda CEO ikiliginin, yonetim kurulundaki kadmn orani ve finansal
raporlama zamanlilig1 iizerinde etkili oldugunu yonetim sahipliliginin ise finansal
raporlama zamanhlig1 iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini belirtmistir.
(Hashim, 2017) 2007-2009 yillar1 arasinda Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 288 sirket lizerinde yaptig1 arastirmasinda sahiplik yapisinin finansal
raporlama zamanlilig1 {lizerine etkisini incelemis ve yonetim sahipliginin finansal

raporlama zamanlilig1 ile anlamli bir iliski i¢inde oldugunu vurgulamigtir.

Yapilan arastirmalar incelendiginde, sahiplik yapisimin finansal raporlama
zamanliligima etkisine yonelik calismalarin yok denecek kadar az oldugu
goriilmektedir. Ayrica konu ile ilgili yapilan aragtirmalarin genellikle kisa bir donem
aralign  kullanilarak yapildigr  goriilmektedir. Kullanilan dénem araliginin
genisletilmesi sirketlerin genel durumu hakkinda daha detayli bilgilendirme
saglayacak olup konuya daha kapsamli bakilmasina yardimci olacaktir. Bu ¢alismada
sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanhligi lizerine etkisi incelenirken bu

alanda yapilan c¢aligmalarin geneline kiyasla daha genis donem araligi dikkate
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alinarak daha fazla kontrol degiskeni kullanilmistir. Bu durumun konuya daha

kapsamli bakilmasina firsat vererek literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir

2.1. Tiirkiye’de Yapilan Arastirmalar

Aksoy vd. (2021), 2010-2018 yillarinda BIST te faaliyet gosteren sirketler {izerinde
yaptiklar1 arastirmalarinda ana 6rneklemde 187 sirketten elde edilmis 1.683 gbzlem,
alt orneklemde 54 sirketten elde edilmis 486 gozlemden olusan iki Orneklem
kullanmiglardir. Sonuglar, yiiksek diizeyde kurumsal sahiplige sahip sirketlerin ve
yonetim kurulunda kadin tiyelere sahip sirketlerin finansal raporlarin1 daha erken ilan
ettiklerini gostermektedir. Ayrica onceki ¢alismalara paralel olarak, karl sirketlerin
finansal raporlarini daha erken sunduklarini, yiiksek kaldiragh sirketlerin ise finansal

raporlarini daha ge¢ sunduklarini vurgulamaktadirlar.

Borsa Istanbul iizerine yapilan arastirmalar ise agirhikli olarak sahiplik yapismin
firma performansina etkisi iizerine yogunlagmistir. Ornegin, Samiloglu ve Unlii
(2010), 2002-2007 yillarinda IMKB’de faaliyet gosteren 70 sirketten elde edilmis
veriler iizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda firma performansi ile sahiplik yapisi
arasinda anlamli bir iligkinin olmadigimmi vurgulamislaridir. Dogan (2015) ise
IMKB’de islem goren sirketler iizerinde yaptigi arastirmasinda sahiplik yapisinin
isletmenin karliligi, piyasa degeri ve finansal basarisizlik riski iizerinde etkili
oldugunu tespit etmistir. Yine, Kili¢ ve Ayrigay (2018), BIST Imalat Sanayi
Sektorii’nde faaliyet gosteren 78 aile firmasinin 2003-2014 yillar1 arasindaki yillik
verilerini kullanarak yaptiklar: arastirmalarinda yonetim kurulu ve sahiplik yapisi ile
finansal performans arasinda iliski oldugunu vurgulamistir. Ulkemizde ise sahiplik
yapisinin finansal raporlama zamanliligina etkisini arastiran ¢alismalar yok denecek
kadar azdir. Aksoy vd. (2021) ¢aligsmalarinda yabanci sahiplik ile kurumsal sahiplik
degiskenlerinin finansal raporlama zamanliligina etkisini arastirmis ve literatiiriin
geneline gore farklilik gostererek yabanci sahipligin finansal raporlama zamanlilig
ile arasinda negatif ancak onemsiz bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum

zamanliligin belirleyicilerine iliskin kanitlarin net olmadigini géstermektedir.

Ozkan vd. (2013), 2005-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren
sirketlerden elde edilmis 1886 gozlem kullanarak yaptigi arastirmalarinda firmanin

faaliyet gosterdigi sektdr, firma performanst ve denetim firmasinin finansal
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raporlama zamanliligi tizerine etkisini arastirmislardir. Arastirma sonuglarinda
finansal olmayan ve zarar beyan eden sirketlerin finansal raporlarini diger
sirketlerden daha ge¢ sunduklari belirtilmektedir. Ayrica, biiyiik denetim firmalarinin
konsolide finansal raporlari denetlemesinin, konsolide olmayan raporlarin ilan

edilme siiresini kisalttig1 ifade edilmektedir.

Cengiz vd. (2017), 2011-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve
konsolide olmayan finansal tablo diizenleyen 85 sirketin verilerini kullanarak
yaptiklar1 aragtirmalarinda, denetim kalitesi, denetim goriisli, sirket yasi, karlilik
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bu sonuca gore dort biiylik denetim sirketi tarafindan denetlenen,
denetim goriisii olumlu olan, sirket yasi biiyiikk olan ve karlilik orani yiiksek olan

sirketlerin finansal raporlama zamanliliklarinin kisaldigi vurgulanmistir.

Dogan vd. (2007), 2005 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)’nda
faaliyet gosteren sirketler ilizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, firma karliliginin
finansal raporlama zamanliligimi etkiledigini ortaya koymuslardir. Tiirel (2010)
tarafindan yapilan arastirma, IMKB'de islem géren 211 finansal olmayan sirketten
elde edilmis veriler tlizerinde gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda, kar
aciklayan, denetim goriisii olumlu olan ve imalat sektoriinde faaliyet siirdiiren
sirketlerin finansal raporlarin1 daha erken agikladiklar1 belirtilmistir. Ayrica dort
biiylik denetim firmasinin denetledigi sirketlerin ise finansal raporlarini daha geg

duyurduklar1 da belirlenmistir.

Dumlu (2011), 2005-2008 yillarin IMKB’de islem géren 78 sirket {izerinde yaptig
calismasinda, IMKB firmalarinin faaliyet gosterdikleri sektdrlerin finansal raporlama
zamanlilig1 iizerinde bir etkisi olmadig1r sonucuna ulasmistir. Diger yandan Aktas
(2011), 2005-2008 yillarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketler iizerinde
yaptig1 calismada finansal tablo tiirli, kar ya da zarar agiklanmasi ve faaliyet
gosterilen sektoriin, finansal raporlama zamanliligi tizerinde etkileri oldugunu
belirtmistir. Ayrica, finansal olmayan, konsolide tablo yayinlayan ve zarar agiklayan

firmalarin finansal raporlarin1 daha geg bir tarihte yayinladigi ifade edilmistir.

Ozer ve Merter (2020), 2008-2017 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet gosteren 233
sirketten elde edilmis 1903 adet gozlem kullanarak yaptiklart arastirmalarinda
denetim komitesi iiyelerinin bagimsiz olmasinin, tyelerin diizenli periyotlarda

toplanmalarinin ve komitelerin karma cinsiyet gruplarindan olugmasinin finansal
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raporlarin zamanliligin1 olumlu etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Giile¢ ve Aktas
Mozeikgi (2020), 2017 yilinda Borsa Istanbul'da islem goren 123 finansal ve finansal
olmayan sirket lizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, isletme biiyiikliigii, karlilik, CEO
ikiligi ve sektor degiskenleri ile denetim raporu gecikmesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugunu vurgulamislardir. Ancak, finansal kaldirag orani ile
denetim raporu gecikmesi arasinda anlamli bir iliski saptanmamistir. Bu bulgular,
sirketlerin biiytikligl, karliligi ve sektorii lizerindeki etkenlerin denetim raporu

gecikmesi lizerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Oztiirk¢ii Akgay (2022), 2015-2020 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet gdsteren 219
sirketten elde edilmis 1314 gozlem kullanilarak yapilan arastirmasinda denetim
firmas1 rotasyonunun denetim raporu gecikmesi ile anlamli bir iliskisinin olmadig1
belirtilmistir. Ayrica arastirma, karlilik, firma biiyiikliigii ve firma yasinin denetim
raporu gecikmesi {lizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip

oldugunu gostermistir.

Glumrah ve Tang (2022), 51 bankanin 2018-2020 yillar1 arasindaki verilerini
kullanilarak yaptiklari arastirmada finans kuruluslarinin bagimsiz denetim raporu
yaymlanma siirelerine aktif karliligi, deneti¢i goriisli, denetim firmas1 degisikligi,
bagli ortakliginin bulunup bulunmamasi, yonetim kurulu iiye sayisi ve yonetim
kurulu kadin tiye sayisi faktorlerinin etkisini tespit etmeye calismiglardir. Arastirma
sonuclarina gore, finans kuruluslarinda denetim raporu gecikme siiresi ile aktif
karlilik arasinda negatif bir iligski s6z konusudur. Diger bir ifadeyle, denetim raporu
gecikme siiresi arttik¢a, finans kuruluslarinin aktif karlilig1 diismektedir. Ayrica,
yonetim kurulu liye sayist ve denetim firmasi degisimi ile denetim raporu gecikme
stiresi arasinda da negatif bir iligki bulunmustur. Yonetim kurulu iiye sayis1 arttikga
veya farkli bir denetim firmasi ile ¢alisilmaya baslandiginda, denetim raporu
gecikme siiresi azalmaktadir. Bu ¢alismada ayrica, denetgi goriisii, bagh ortakligin
bulunup bulunmamasi ve yoénetim kurulu kadin iiye sayisi ile denetim raporu
gecikmesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, denetcinin
olumsuz bir goriisii olmasi, bagl ortakligin bulunmasi denetim raporu gecikme

stiresini arttirmaktadir.

Ozer vd. (2023) arastirmalarinda, 2012-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem
goren ve finansal olmayan sirketlerden elde edilen 1602 gozlem kullanilmistir.

Arastirmacilar, kurumsal sahipligin finansal raporlama zamanliligin1 anlamli ve
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negatif yonde etkiledigini, yani daha yiiksek kurumsal sahiplik oranlarina sahip
sirketlerin finansal raporlarini daha hizli bir sekilde yayimladigini belirtmislerdir.
Ayrica, sahis sahipliginin finansal raporlama zamanliligin1 anlamli ve pozitif yonde
etkiledigini yani daha yiiksek oranda sahis sahipligine sahip olan sirketlerin finansal

tablolarini daha ge¢ yayinladiklarmni ifade etmislerdir.

Yukarida siralanan c¢aligmalar incelendiginde iilkemizde sahiplik yapisinin finansal
raporlama zamanlili§ina etkisini aragtiran ¢aligmalarin yok denecek kadar az oldugu

goriilmektedir.
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3. SAHIPLIK YAPISI VE FINANSAL
RAPORLAMA ZAMANLILIGI

Sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanlilig: ile iliskisini agiklayan teorilerden
biri vekalet teorisidir. Vekalet iligkisi pay sahibinin temsilcisine kendi adina bazi
hizmetleri yerine getirmek ve bazi kararlar1 verme yetkisini verdigi sézlesmeye
dayali anlasmay1 konu edinir (Jensen, 1976). Temsilci bazen sirket menfaatlerini g6z
ard1 ederek kendi menfaatleri dogrultusunda kararlar alabilir (Agrawal ve Knoeber,
1996). Temsilcinin pay sahibinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmemesi
durumunda vekalet sorunu olusur (Brennan, 1995). Finansal raporlama
zamanliligindaki gecikme, yatirimecilarin rapora olan gilivenini kaybetmesine ve
vekalet sorununun artmasina neden olabilir (Ilaboya ve lyafekhe, 2014). Ote yandan
yoneticiler ayn1 zamanda isletmenin bilgi saglayicis1 durumundadirlar. Y oneticiler,
kendi cikarlart icin isletme sahiplerine ¢ok az bilgi verme veya bilgiyi gizleme
egiliminde olabilirler. Bu tiir bir eylem, bir finansal tablonun sirketin faaliyetlerini
dogru ve makul bir zamanda yansitmasini1 engelleyebilir ve kullanicilarina yararh
bilgiler saglamayabilir (Agrawal ve Knoeber, 1996). Bu davranislar1 en aza
indirebilmek i¢in pay sahibinin menfaatlerini yonetici menfaatleri ile uyumlu hale
getirmesi gerekir. Sahiplik yapisi vekalet sorunun ¢oziilmesinde dnemli bir etkiye
sahiptir. Kurumsal yatirnmcilarin yani sira sirketteki kaynaklara ve finansal
uzmanliga sahip yabanci yatirimcilar, vekalet sorununu azaltmak i¢in yoneticileri
denetlemeye motive olurlar (Bamahros vd., 2016; Jiang e Kim,2004). Bu sebeple
sahiplik yogunlasmas1 yiiksek olan sirketlerin vekalet problemlerini en aza
indirmeleri beklenir. Vekalet yaklasiminin bir uzantis1 olarak goriilen paydas
teorisine gore ise yoneticiler sadece hissedarlar1 degil sirketin tim paydaslarini
tatmin edecek sekilde siirecleri tasarlamali ve en uygun sekilde uygulamaya

koymalidir (Freeman, 2010).

Sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanlilig ile iligkisini agiklayan teorilerden
bir digeri asimetrik bilgi teorisidir. Bu teoriden ilk olarak Akerlof (1970)’un
caligmasinda bahsedilmis, daha sonra Spence (1973) tarafindan gelistirilmistir.
Rothschild ve Stiglitz (1978) c¢alismasi ise bu iki g¢alismanin tamamlayicisi

niteligindedir. Asimetrik bilgi, taraflardan birinin digerinden daha az bilgiye sahip
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olmasi veya yanlis bilgiye sahip olmast durumunda ortaya g¢ikar. Bu durum bilgi
eksikligi dolayisiyla az bilgili olanlarin yanlis kararlar almasina bilgisi olanlarin ise
kars1 taraf aleyhinde karar almasma neden olur (Akerlof, 1970). Isletmelerde
yoneticilerin hissedarlarla olan iliskilerinde asimetrik bilgi ortaya c¢ikabilmektedir.
Yoneticiler isletme hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayabilir veya yeterli bilgiye
sahip olmalarina ragmen bilerek yatirimcilart yanlis yonlendirebilirler. Asimetrik
bilgi teorisi, yatirimcilarin halka acik sirketlerin menkul kiymetleri hakkinda
piyasaya verilen sinyalleri agiklamak veya dogru bilgilerin agiklanmasini gelistirmek
icin kullanilir. Tiim bu teoriler dikkate alindiginda sirketlerin finansal raporlarini

zamaninda yayinlamalarinin 6nemi goriilmektedir.
3.1. Sahiplik Yapis1 ve Sahiplik Yapisi Bilesenleri

Sahiplik yapist ve hissedarlarin kimligi, finansal raporlamanin zamanliligini
etkileyen 6nemli kavramlardir (Habib vd., 2019). Ulkemizde kurumsal y&netim
mekanizmalarinin etkili bir sekilde islemesi i¢in sahiplik yapisinin énemli bir faktor
oldugu belirtilmektedir. Performans ve sahiplik arasindaki iligki de sahiplik yapisinin

belirlenmesinde 6nemli bir etken olarak gosterilmektedir (Gonenc, 2006).

Sahiplik yapisi, kurumsal yonetim uygulamalarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynar. Ciinkii bu uygulamalar, sirketin sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumay1 ve sirketin
etkin sekilde yonetilmesini saglamayr amagclar. Sahiplik yapisi, sirketin karar
almasinda da etkilidir. Sahiplik yapisi, sahiplerin sirket lizerindeki etkisini belirleyici
bir Ozellige sahiptir. Karar alma siirecinde hangi pay sahiplerinin ne kadar soz
hakkina sahip oldugunu belirler. Kurumsal yonetim ise, bir sirketin yonetimindeki
siirecleri ve yapilar1 ifade eder. Bu siirecler ve yapilar, sirketin ne sekilde
yonetilecegini ve kararlarin nasil almacagim belirler. Kurumsal yonetim
uygulamalari, sirketin tiim pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozetmeyi, seffaf olmay1 ve
hesap verebilir olmay1 amaclar. Kurumsal yonetim ve sahiplik yapisi arasindaki
iligki, sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinda pay sahiplerinin kontroliiniin
Onemini ve sahiplik yapisinin merkezi roliinii belirtir (Glirbiiz, 2004) Ayn1 zamanda
sahiplik yapist firma icindeki vekalet sorununa da etki etmektedir. Sirketlerde

yogunlagsmis sahiplik yapis1 oldugunda vekalet sorunu azalirken, daginik sahiplik
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yapist oldugunda sirkette vekalet sorunu artmaktadir. Bundan dolayi sahiplik yapisi,

sirketin yonetim ve etkinligini kontrol etmektedir (Yammeesri, 2003.)

Sahiplik yapisi, yoneticinin ¢ikarlarint firmanmn hissedarlariyla uyumlu hale
getirmeye hizmet etti§inde vekalet maliyetlerini azaltan 6nemli bir mekanizmadir.
Teorik olarak hissedarlar yoneticilerin izlenmesinde aktif rol oynayabilir. Sahiplik
orani diisiik olan hissedarlarin izleme iizerinde etkisi ¢ok az veya hi¢ yokken, genel
olarak en biiylik ortaklarin bu izleme mekanizmasi iizerinde daha fazla yetkisi vardir
(Shleifer ve Vishny, 1986). Daha yiiksek sermaye sahipligi, yoneticilere ihtiyaglarini
karsilama konusunda daha fazla 6zgiirliikk saglayabilir (Denis, 2003). Teorik olarak
hissedarlar girket yonetiminin izlenmesinde aktif bir rol iistlenebilirler. Genellikle
yiiksek sermaye sahipligi bigcimindeki yogun bir sahiplik, daha etkili bir izleme
yaratabilir. Jensen (1976), La Porta (1998),“Hukuk ve Finans” bashkli oncii
makalelerinde, biiyiik ve azinlik hissedarlar arasindaki potansiyel vekalet ¢catigmasi
olan yogun miilkiyetin de maliyetlerinin bulundugunu ileri siirmektedir. Laiho,
(2011) biytk hissedarlarin bu izlemede iki sekilde basarili olabilecegini
savunmaktadir. Birincisi, asgari bilgi edinme maliyetini asincaya kadar bilgiden
yeterli fayday1 elde etmek, ikincisi ise oy hakkindan daha biiyiik paya sahip olmaktir.
Biiyiik hissedarlar bunu artirma giiciine sahipken, kiigiik hissedarlar ise bu sorunlarla
bas etmekte zorlanmaktadir. Gomes (1999) de sirketlerde birden fazla hakim
hissedarin  varliginin  azinlik  hissedarlarin = korunmasina yardimci olacagini
belirtmektedir. Agrawal ve Knoeber (1996), firmanin biiyiik hissedarlarinin
izlemesinin ayni zamanda kendi vekalet sorununu da yaratabilecegini ileri stirerek,
denet¢ileri kimin denetledigi sorusunu giindeme getirmektedir. Bu durum, biiyiik
hissedarlarin, biiylik ve azinlik hissedarlar arasinda catigmalara yol acarak firmaya
zarar vermeleri nedeniyle, yonetici ve hissedarlar arasindakine benzer bir vekalet
sorununa yol acabilmektedir. Sonug¢ olarak biiylik hissedarlar, biiyiikk ve azinhk
hissedarlar arasinda catigmalara neden olarak firmaya da zarar verebilir. Cogu tilkede

halka agik firmalar genellikle biiyiik hakim hissedarlara sahiptir (La Porta, 1998).

Jensen (1976), ABD ve ingiltere firmalarinda gdzlemlendigi gibi sahiplik yapist
daginik oldugunda, vekalet sorunlarinin, en biiyiik yabanci hissedarlar ile kiiciik
hisse senedi sahipligine sahip yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarindan

kaynaklandigin1 ileri slirmektedir. Ancak Tiirkiye gibi miilkiyet yapisinin
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yogunlastigt  lilkelerde  vekalet sorunu  yonetici-hissedar  catismasindan

uzaklasmaktadir.

3.1.1. Sahiplik Yogunlugu

Sahiplik yapisi, sahip kimligi ve sahiplik yogunlugu olarak iki alt unsurdan
olusmaktadir. Sahiplik yapisi, bir sirketteki hissedarlarin sahip olduklar1 paylara
gore dagilimini ifade eder. Sahip kimligi, hisse senetlerini elinde bulunduran ve
dolayisiyla sirketin kontroliinii elde eden hissedarlar1 tanimlar. Sahiplik yogunlugu
ise, sirketin hisselerinde biiylik bir paya sahip olan kisileri veya kuruluslar1 ifade
eder. Sahiplik yogunlugu yiiksek olan bir sirkette, bu hissedarlarin karar alma
stireclerinde daha etkili olmalar1 muhtemeldir (Grob, 2006).

Isletmede pay senetlerinin sahiplik yapisi, isletmedeki pay sahipleri arasindaki
dagilima bagli olarak sahiplik yogunlugunu belirler. Bu durum, isletmenin
kontroliiniin ve karar alma siireclerinin nasil sekillenecegini etkileyebilir. Isletmede
pay senetlerinin yiiksek bir yiizdesi az sayida pay sahibinin elindeyse ve bundan
dolay1 isletme az sayida pay sahibi tarafindan sahipleniliyorsa yiiksek derecede
yogunlagmis bir sahiplik bulunmaktadir. Bu durumda, az sayida pay sahibi biiyiik bir
etki ve kontrol sahibi olabilir (Citak, 2007). Ote yandan, pay sahipleri sayisinin
artmasi, sahiplik yogunlugunu azaltabilir. Daha fazla pay sahibi olmasi, isletmedeki
kontroliin daha genis bir grup tarafindan paylasilmasina ve karar alma siireglerinin
daha demokratik bir sekilde gerceklesmesine olanak taniyabilir. Bu durumda, pay

sahipleri arasinda gii¢ dengesizligi azalabilir.

Pay senetlerine sahip olan pay sahibi sayisinin artmasi sahiplik yogunlugunu
azaltirken, sahip sayisinin azalmasi sahiplik yogunlugunu arttirmaktadir. Sonug
olarak, pay sahipleri sayisinin dagilimi, isletmedeki sahiplik yogunlugunu belirleyen
onemli bir faktordiir. Isletme yonetiminde ve stratejik karar alma siireclerinde bu

sahiplik yapisinin dikkate alinmasi 6nemlidir (Tanridven, 2010).

3.1.2. Sahiplik Kimligi

Sahiplik kimligi, isletme sahiplerinin kim oldugunu belirlemek i¢in kullanilan bir
kavramdir. Bu genellikle hissedarlar tarafindan belirlenir, ¢iinkii hissedarlar belirli

bir isletmedeki sermayenin bir kismina sahiptirler ve bu da isletmedeki oy haklarina
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dogrudan etki eder. En biiyiik hissedarlar genellikle isletme iizerinde daha fazla
kontrol sahibi olurlar ve stratejik kararlari etkileme giicline sahiptirler. Ancak
sahiplik kimligi sadece para ile ilgili degildir. Aym1 zamanda isletme hakkinda
niteliksel bilgiler de sunabilir. Ornegin, bir isletmenin sahipleri isletme ydnetiminde
aktif bir rol oynayabilirler ve stratejik kararlarini dogrudan etkileyebilirler. Ayrica,
sahiplerin isletme iizerindeki deneyimleri, uzmanlik alanlar1 ve iliskileri de sahiplik

kimligini etkileyebilir (Grob, 2006).

Sahiplik kimligi, isletme performansini, risk toleransini ve isletmenin uzun vadeli
hedeflerini de etkileyebilir. Sonug olarak, sahiplik kimligi, isletmelerdeki en biiyiik
hissedarlarin kimliklerini ve igletme iizerindeki etkilerini belirlemek i¢in kullanilan
bir kavramdir. Bu, isletmenin stratejik yonetiminde ve kararlarinda 6nemli bir rol

oynayabilir. (Ayrigay ve Kalkan, 2013).

Sahiplik kimligi, bir organizasyonun sahip oldugu veya sahip olunan bir dizi 6zellik,
deger ve davranislar biitiiniidiir. Bu kimlik, {ilkelerin iktisadi yapilari, kurumsal
yonetim anlayiglari ve yasal koruma diizeyleri gibi faktorlerden etkilenebilir.
Ornegin, baz iilkelerde sirketlerin sahipligi daha da yaygindir ve hissedarlar arasinda
genis bir dagilim goriilebilir. Bazi iilkelerde ise aile sirketleri veya devlet kurumlari
gibi belirli sahiplik yapilar1 daha baskindir. Sahiplik kimliginin farklilik gostermesi,
sahiplik yapisinin analizi ve anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle, yapilan bu
calismada sahiplik yapist ve finansal raporlama zamanliligi arasindaki iliski

incelenirken, hissedarlarin kim olduguna da yer verilecektir.

3.2. Sahiplik Yapisim1 Etkileyen Faktorler

Sahiplik yapist kurumsal yonetim ortaminin en 6nemli belirleyicilerinden biridir.
Sahiplik yapisinm1 etkileyen faktorler sorgulandiginda cevaplarin literatiirde
bulundugu goriilmektedir. (Demsetz ve Lehn (1985), sahiplik yapisini etkileyen

genel faktorleri asagidaki sekilde siralamustir:
* Firmanin degerini maksimizasyonu,
* Daha etkin kontrol uygulanmasindan elde edilecek kar potansiyeli,

* Hissedar kararlariin kapsami ve etkisi lizerinde kisitlamalar getiren sistematik

dizenleme.
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Yukarida belirtilenlere ek olarak Prowse (1992), bir firmanin sahiplik yapisini
etkileyen ek faktorler oldugunu iddia ediyor. Listesinde Demsetz'in yani sira

asagidaki faktorler de yer aliyor.
e Yonetimin riskten ka¢inmasi
e Sermaye maliyeti
e Kaldirag orant
e Firma ortaminin istikrarsizlig1

e Yonetsel davranig

3.3. Sahiplik Yapisi Tiirleri

Literatiirde yer alan arastirmalarda sahiplik kimligi fakli siniflandirmalara tabi
tutulmus olup, genel itibariyle aile sahipligi, devlet (kamu) sahipligi, yabanci
sahiplik, kurumsal sahiplik, yonetici sahipligi, calisan sahipligi, biiyiik pay sahipligi
seklinde tanimlanmistir. Bu boliimde sahiplik yapist tiirlerinin neler oldugu detayl

sekilde agiklanmaktadir.

3.3.1. Aile Sahipligi

Firmadaki pay sahiplerinin biiyliik oranmin bir ailenin kontroliinde olmasi aile
sahipligi olarak adlandirilmaktadir. Nakit akisina onemli 6l¢lide sahip olan kurucu
aileler, firma performansini arttirict eylemlerde bulunma giiciine sahiptir (Anderson
ve Reeb, 2003). Ailenin yoneticileri segmedeki roli, ligiincii sahislarin firmanin

kontroliinii ele gegirmesinde engeller yaratabilir (Milosevic, 2014).

Aile sahipligi, seffaflik, uzun vadeli vizyon ve aile degerlerine dayanan bir is
stratejisiyle birlestirildiginde, firmaya rekabet avantaji saglayabilir. Aile sahipligi,
ailenin ortak bir amaca ve degerlere sahip olmasini saglar. Bu da firmanmn
stirdiiriilebilirlik ve istikrar acisindan avantajli hale gelmesini saglar (Giovannini,
2010). Aile sahipligi, ailenin basartya olan baglilig1 ve tutkusuyla birlestirildiginde,
diger firmalardan farklilasmay1 saglayabilir. Ailenin isi bilen ve yetenekli bir
yoOneticisi varsa, bu da firma performansimni olumlu yonde etkileyebilir. Ayrica,

ailenin sahipligi, uzun vadeli diisiinme ve karar alma yetenegini gii¢lendirebilir. Aile
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tiyeleri firmanin gelecegiyle ilgili ortak bir vizyona sahip olduklari i¢in, stratejik
planlama ve yenilik¢ilik konularinda avantaj saglayabilirler. Ancak aile sahipligi
ayn1 zamanda bazi1 dezavantajlar1 da beraberinde getirebilir. Ornegin, ailenin ydnetici
konumundaki tiyeleri yeterli bilgiye sahip degilse veya yetenekleri yetersizse, firma
performansi olumsuz etkilenebilir. Ayrica, aile sahipligi, karar siireglerini etkileyerek
yonetimde gii¢ yogunlagsmasina yol agabilir. Bu da rekabet¢i bir is ortaminda firma
icin dezavantajli olabilir. Aile sahipliginin negatif etkilerini azaltmak i¢in, kontrol

mekanizmalarinin giiglendirilmesi gerekmektedir. (King, 2007)

Aile sahipligi, ailenin uzun vadeli vizyonu, aile baglari, giiven ve paydas iliskileri
gibi faktdrler sayesinde, isletmeye karar alma siireclerinde esneklik, hizli tepki verme
yetenegi, kaynaklara kolay erisim ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik gibi avantajlar da
saglayabilir. Ancak, aile sahipligi ve firmalarin genellikle karmasik yapisi, yonetim
kararlan verilirken dikkate alinmasi gereken onemli faktorlerdir. Aile sirketlerinin
karar alma siireclerinde, aile iliskilerinin objektiflikten ve profesyonellikten
etkilenmemesi, yetenekli ve yetkin yoneticilerin atanmasi, performans degerlendirme
sistemlerinin objektif olmasi gibi hususlar dikkate alinmalidir. Sonug¢ olarak, aile
sahipligi performansi hem olumlu hem de olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, aile
sahipligi olan firmalarda karar alimirken bu faktorlerin etkileri gbéz Oniinde
bulundurulmali ve aile sahipligi ile firmanin karmasik yapisi arasinda tutarlt bir

planlama yapilmalidir (Giovannini, 2010).

3.3.2. Devlet (Kamu) Sahipligi

Devlet sahipligi, bir firmanin tamamen veya kismen devlete ait olmasi durumunu
ifade eder. Bu, devletin bir sirket kurmas1 veya bir sirketin hisselerinin bir bélimiinii
satin almasi1 seklinde gergeklesebilir (Tian ve Estrin, 2008). Devlet sahipligi kavrami,
kamu otoritesinin piyasalara miidahale etmek zorunda kalmasi veya miidahale etmek

istemesi sonucunda ortaya ¢ikmistir (Atagan,2016).

Devlet sahipliginin firma performansi tizerindeki etkilerine yonelik farkli goriisler
s6z konusudur. Bir yandan, devlet miilkiyetinin bir "yardim eli" getirdigi ileri
siriiliir; bu, bir firmada devlet miilkiyetinin oran1 ne kadar yiiksekse, hiikiimet
tarafindan o kadar fazla sermaye siibvansiyonu saglandigini varsayar. Ote yandan,

devlet sahipliginin, hiikiimetin, politikacilarin ve biirokratlarin yararint sirketin
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karindan daha fazla 6n plana g¢ikaracagi beklentisi s6z konusudur (Tian ve Estrin,
2008)

Devlet sahiplik orani yliksek olan sirketlerin temel amaci sadece hissedar degeri
yaratmak degil ayni zamanda genel ekonomik kalkinmaya, istthdama ve kamu
hizmetlerine odaklanmaktir. Bu sirketler genellikle devletin politika ve stratejilerine
uygun olarak faaliyet gosterirler. Devlet sahiplik oran1 yiiksek sirketlerden daha fazla
aciklama yapma beklentisi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerini vurgular. Bu
ozellikle ozel sektorle rekabet etmek, yatirimci giivenini kazanmak ve finansal
piyasalardan daha iyi destek elde etmek i¢in dnemlidir. Daha fazla agiklama, sirketin
stratejilerini, performansini ve yonetim seklini anlamak i¢in 6nemli bir bilgi kaynagi

olabilir (Atagan,2016).

3.3.3. Yonetici Sahipligi

Bir sirketin pay senetlerine sahip olan kisilerin, vekalet maliyetlerini azaltmak
amactyla firmada yonetici olarak gorev yapmalari, yonetici sahipligi olarak
adlandirilmaktadir. Bu durumda, pay sahipleri hem sahip olduklar1 paylar1 temsil
etmek hem de vekalet maliyetlerinden tasarruf etmek amaciyla firmada aktif bir rol
oynarlar. Bu sekilde, firmadaki karar alma siireclerine dogrudan katilim saglarlar ve
yonetime aktif bir sekilde dahil olurlar. Bu da ydnetici ve firma sahibi arasindaki

vekalet ¢atismalarinin azalmasina katki saglar (Jensen, 1993).

Halka acik sirketlerde yoOnetim sahipligi vekalet sorunlarimi onleyen Onemli bir
faktordiir. Yonetici sahipligi, yonetimin ve hissedarlarin ¢ikarlarini uyumlu hale
getirecek bir mekanizma olarak islev gorebilir. Yoneticiler firmada hisseye sahip
olduklarinda, firma performansim1 artirma ve firmanin uzun vadeli deger
maksimizasyonuna odaklanma konusunda daha fazla tesvike sahip olurlar (Singh ve

Davidson, 2003).

Yonetim sahipliginin sirket performansina etkisine yonelik farkli bakis agilart s6z
konusudur. Sirketlerde yonetim sahipligi orami arttikca kurumsal performansin
arttigin1 savunan ¢aligmalarin (Jensen, 1993) yani sira yiiksek yonetimsel sahipligin,
firma degerini azaltabilecegini savunan c¢aligmalar (Shivdasani, 1993) da mevcuttur.
Yonetici sahipligi olan firmalarin performanslarinin genel olarak diger firmalara gore

daha iyi oldugu goriilmektedir. Yonetici sahipliginin firma performansi iizerine
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etkisine yonelik yapilan arastirmalar da bu sonucu destekler niteliktedir. Chiang,
(2005) calismasinda yonetici sahipligi ile kurumsal performans arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskisinin oldugunu vurgulamistir. Han ve Suk
(1998) yaptiklar: arastirmada yonetici sahipliginin kurumsal performansta yiiksek bir

artisa neden oldugunu belirtmektedirler.

Ayrica yonetimsel sahiplik ile firma degeri arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin
oldugunu ileri siiren ¢alismalar da mevcuttur (Short ve Keasey, 1999). CEO sahipligi
sirketlerin firma degerini etkileyen bir faktordiir (Griffith, 1999). Ancak sirketlerde
yiiksek CEO sahipligi oldugunda firma performansina olan etkisinin azaldigi
goriilmektedir (Li vd., 2007).

3.3.4. Calisan Sahipligi

Calisan sahipligi esas olarak calisanlarin calistiklar isletmede pay senetlerine sahip
olmasimi ifade etmektedir. Calisan sahipligi, pay sahipleri ile isletme calisanlarinin
arasinda temsil probleminin meydana gelmemesi i¢in gergeklestirilmektedir. Ayrica
pay sahipleri, calisanlarin yiiksek performans gostermelerini saglamak amaciyla

caliganlarini isletmeye ortak ederler (Tezi ve Sayman, 2012).

Tiirkiye'de calisan sahipligine Karabiik Demir-Celik Fabrikalar1 ilk 6rnek olarak
gosterilebilir. Karabilk Demir-Celik Fabrikalar1 hisselerinin yarisindan fazlasini
calisanlarina satmistir. Bu satis ile fabrika Ozellestirilmis ve calisan sahipligi
olusmustur. Amerika'da ¢alisanlarin sahipligine yonelik olarak ortaya ¢ikan yontem,
Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plan1 olarak adlandirilmaktadir. Bu plan, sirket
calisanlarina sirket sermayesinin bir kisminin verilmesi veya ¢alisanlarin dogrudan
isletme karliligi, deger artig1 ve performanstan yararlanmasinin saglanmasidir (Tezi

ve Sayman, 2012)

Calisan sahipliginin sirket performansi iizerindeki etkisine iliskin bulgular,
kurumsal/kiiltiirel faktorlerdeki farkliliklar, donem etkileri, sektorler arasi farkliliklar
ve firmaya 6zgii heterojenlik nedenleriyle farklilik gostermektedir (Kim ve Patel,
2017). Bazi1 arastirmalar, ¢aligsan sahipliginin sirket performansi {izerinde olumlu bir
etkisi oldugunu vurgularken (Robinson ve Wilson, 2006) bazilar1 ise dnemsiz veya

olumsuz bir etki oldugunu vurgular (Blasi vd., 1996).

23



3.3.5. Yabanci Sahiplik

Yabanci yatirimcilar uzun vadeli yatinmcilardir ve portfoylerini c¢ok sik
degistirmezler. Ayn1 zamanda daha riskli finansal yonetim uygulamalarina sahip
firmalara yatirim yapmaktan ka¢inmaktadirlar (Batten ve Vo, 2015). Ayrica yabanci
yatirimcilarin daha yiiksek temettii elde etmeleri, daha fazla mali disiplin ve
dolayisiyla daha yiiksek firma performansi anlamina gelmektedir (Baba, 2009).
Finansal bilgilerin asimetrik yayilmasi ve yatirim kararlariyla iliskili belirsizlik,
bilgilere zamaninda ulasilmasiyla engellenebilir (Jaggi ve Tsui, 1999). Yabanci
sahipligin oldugu sirketler daha yliksek seffaflik ve daha diisiik bilgi asimetrileri ile
iliskilendirilir. Bu durum sirketlere finansal bilgilerini zamaninda ilan etmeleri igin
bask1 uygulamalar1 dolayisiyla desteklenmektedir (Jiang ve Kim,2004). Dolayisiyla
yabanci sahiplik orani yiiksek olan sirketlerin finansal raporlarini daha erken ilan

etmeleri beklenir (Ishak vd., 2010).

Ghazali, (2010) bir sirkette yabanci sahiplik oraninin yiiksek olmasi halinde yabanci
sahiplerin kendilerine daha fazla giiveneceklerini iddia etmektedir. Ongore (2011),
yabanci sahiplik orani yiiksek olan firmalarin yerel firmalara gore daha iyi
performans gosterdigini tespit etmistir. Ozsoz (2014), yabanci yatirimcilarin
varliginin kurumsal yonetim uygulamalarini uluslararas: standartlarla uyumlu hale
getirmek konusunda fayda saglayacagimi belirtmektedir. Yerli sirketlerdeki yabanci

pay, firmanin yalnizca karliligini degil ayn1 zamanda hesap verebilirligini de artirir.

3.3.6. Kurumsal Sahiplik

Kurumsal yatirnmcilar daha iyi isleyen sermaye piyasalarma katkilar1 agisindan
giderek daha onemli hale gelmektedir. Kurumsal yatirimcilar yonetim kurulunun
etkin bir sekilde izlenmesini ve yonetsel kararlar alinmasini saglar. Ayrica kurumsal
yatirnmcilarin varligi yoneticilere tesvik saglanmasinda da onemli bir isleve sahip
olup bu sayede yoneticiler ile hissedarlar arasindaki vekalet sorunlarinin
hafifletilmesi saglanmaktadir. Shleifer ve Vishny (1986), kurumsal yatirimcilarin
yatirim sorunlarini kontrol etmek i¢in alternatif bir mekanizma olarak hizmet ettigini

ileri sirmektedir.

Kurumsal yatirimcilar finansal uzmanlik, biiyiikliik, daha fazla kaynaga sahip olma

gibi avantajlarindan dolay1 firmalarin islerini aktif olarak izler, bilgi asimetrisini ve
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vekalet sorunlarini en aza indirir (Shleifer ve Vishny, 1986). Kurumsal yatirimcilar,
yonetimin faaliyetleri {izerinde dogrudan ve hisselerini alip satma yoluyla dolayli
olarak etkileme giicline sahiptirler ve sirketlerin kurumsal yonetilmesine katki
saglarlar (Gillan ve Starks, 2002). Dolayisiyla kurumsal yatirimcilarin varlhigi
denetgilerin bu sirketlerde daha diisiik denetim riski beklentisine girmelerini saglar
(Ishak vd., 2010). Bu istiinliiklerinden dolayr kurumsal yatirimcilar yonetime
hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri igin baski yapabilirler
(Conover vd., 2008). Kurumsal sahiplik orani yiiksek olan firmalarin finansal

raporlarini daha erken yayinlamalari beklenir (Ishak vd., 2010) .

3.3.7. Sahiplik Yogunlugu Degiskenleri

Sahiplik yogunlugu, sirketin yonetiminde etkili olan ve karar alma siireclerine katilan
pay sahiplerinin sayisin1 ve oranini ifade eder. Bu kavram, bir sirketteki hisse
sahiplerinin kontrol ve etkinlik diizeyini belirtir. Sahiplik yogunlugu, sirketlerin
yonetim yapist ve karar alma stireclerinde etkili olan faktérlerden biridir (Ayricay ve
Kalkan, 2013). Ozellikle biiyiik sirketlerde, hisse sahipleri arasinda gii¢ ve yetki
dagiliminin nasil oldugu 6nemli bir konudur. Sahiplik yogunlugu arttik¢a, paylar
elinde tutan kisi veya gruba yonetimde daha fazla s6z hakki ve karar alma giicii

verilmis olur (Tezi ve Sayman, 2012).

Sahiplik yogunlugu degiskenleri arasinda en biiylik hissedarin sermaye payi, en
biiyiik ii¢ hissedarmn toplam payi, halka agiklik orani gibi faktorler incelenir.
Sahiplik yogunlugu, sirketin yonetiminde etkili olan ve karar alma yetkisine sahip
olan pay sahiplerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Bu nedenle, sahiplik
yogunlugunun iyi anlasilmast ve analiz edilmesi, sirketlerin yonetim yapisi ve

stratejileri hakkinda 6nemli bilgiler sunar (Demirkan ve Arslan, 2020).

3.3.7.1.En Biiyiik Hissedarin Sermaye Sahipligi

Bir sirketin en biliylik hissedari, toplam pay senetleri i¢indeki oraniyla sermaye
sahipliginde en biiyiik hisseleri elinde bulunduran kisidir. Bu da genellikle isletme
yonetimi iizerinde daha fazla kontrol ve etki sahibi olmasini saglar. Biiyiik
hissedarlar genellikle onemli karar siireclerinde daha etkili olabilirler ve yonetimde

daha baskin bir rol oynayabilirler. Bu nedenle, en biiyiik hissedarin sahip oldugu
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oran ne kadar biiyilikse, isletme yonetiminde o kadar baskin olmasi muhtemeldir.

(Tezi ve Sayman, 2022)

En biiyiik hissedarin isletmenin faaliyetlerine dair kararlardaki baskinliginin yiiksek
olmast durumunda bireysel c¢ikarlarin isletme menfaatlerinin Oniine gegmesi
muhtemel olacaktir. Bu durum isletmenin karliliginda diisiis yasanmasini olast hale
getirir.(Kakilli ve Acaravci, 2015) Bir sirketin hisse senetlerinin ¢ogunlugunun az
kiside toplanmasi sahiplik yapisinin yogunlasmasina sebep olmaktadir. Hisse
senetlerine tek bir hissedarin veya az sayida hissedarin sahip olmasi durumunda o

isletmede ayn1 oranda sahiplik yogunlugu olusmaktadir. (Fettahoglu A., 2009).

Bir isletmenin en biiyiik ortagi yabanci kurumsal yatirimcilar olabilecegi gibi bir aile
isletmesi de olabilir (Sayman, 2012). En biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani
arttik¢a bu hissedarin yonetimin aldig: kararlar1 ve isletmenin faaliyetlerini izlemeye
yonelik egilimi de ayni oranda artig gosterecektir. Bu durum ise sirket igindeki
vekalet maliyetlerini diisiirerek ortak ve iist diizey yoOneticiler arasindaki c¢ikar

catismalarini azaltacaktir.

En biiyiik ortagin en biiyiik avantaji, ortagr bulundugu sirkete istedigi yoneticiyi
secebilmesi durumudur. En biiylik hissedarin yer aldigi sirketlerde uzun vadeli
alinacak kararlarda problem ¢ikma olasiligi diger sirketlere gore daha azdir. Bu
sebeple bu ozellige sahip isletmelerde, uzun donemli yatirimlar da miimkiin

olabilmektedir (Berezneak, 2007).

3.3.7.2. En Biiyiik U¢ Ortagin Sermaye Sahipligi

Bir isletmede en biiyiik {i¢ ortagin sermaye payinin toplam sermaye igindeki payini
gosteren bu degisken, bir isletmenin ortaklik yapisinin ve giic dengelerinin analiz
edilmesinde 6nemli bir faktordiir. Bu degisken, isletmedeki sermaye yogunlasmasim
ve yonetim kontroliiniin dagilimim1 gdsterir. En biiyiik {i¢ ortagin sermaye payinin
artmasi, giic dengelerinin degismesine neden olabilir ve yonetimde s6z sahibi olan
ortagin giiciinii sinirlayabilir. Ote yandan, sermaye payinin artmasi, yonetim ve
kontroliin belirli gruplarda toplanmadigin1 ve daha demokratik bir ortaklik yapisi
oldugunu ifade eder. Bu nedenle, bu degisken isletmenin ortaklik yapisini ve gii¢

dengelerini anlamak igin kullanilir (Demirkan ve Arslan, 2020).
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3.3.7.3. Halka A¢ikhik Oram

Halka arz, halka ¢agrida bulunularak isletmelerin organize piyasalarda, siirekli islem
gormesi icin ihrag ettikleri sermaye piyasast araglarinin satist olarak ifade
edilebilmektedir. Bagka bir ifade ile halka agiklik orani, sirketteki hakim ortaklarin
elinde bulunmayan ve piyasada fiyatlanmis olan hisse senetlerinin toplam hisse

senetlerine oranii gostermektedir (Tezi ve Sayman, 2020).

Sermaye Piyasasi Kanununda (SPKN) halka acik sirket hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan sirket olarak ifade edilmektedir. Hissedar
sayist 250 kisiden fazla olan sirketler SPKN’nda halka acgik sirketler olarak
adlandirilmaktadir (Sayman, 2012). Birden fazla hissedara sahip olan halka agik
sirketler, sermaye piyasasina kayith sirketlerdir. Bu sirketlerde bazi hissedarlar
sirketin kontroliinii elinde tutacak kadar hisse senedine sahipken bazilar1 kii¢iik
oranlarda hisse senedine sahiptirler. Az miktarda hisse senedine sahip paydaslar
genellikle azinlik veya daginik hissedarlar olarak ifade edilirler. Halka agiklik orani

bu pay sahiplerinin oranini etkileyen énemli bir degiskendir (Karayormuk, 2010).

Halka agik isletmeler ile sahiplik yogunlugu arasindaki iligki ters yonliidiir.
Isletmelerde sahiplik yogunlugu diisiikse halka agiklik oram: yiiksek, aksi durumda
ise halka aciklik orani diisiiktiir. Bu ters iligki kontrol ve sahiplik ayrimini da

belirginlestiren bir durumdur (Demirkan ve Arslan, 2020).

Halka acgik sirketlerin hisse senetleri borsalarda islem gorebilir ve yatirimcilar bu
hisse senetlerini alip satabilirler. Bu da sirketlerin sermaye artirimi yapmasi veya
mevcut hisse sahiplerinin hisselerini likidite etmeleri i¢in Onemli bir firsat
sunmaktadir. Halka acik sirketlerin faaliyetleri, yillik raporlama ve mali tablolarin
diizenli olarak kamuya agiklanmasi gibi seffaflik ve hesap verme yiikiimliiliikleri
altindadir. Bu da yatinmcilarin sirketin finansal durumunu takip etmesini ve dogru
yatirim kararlar1 almasini saglar. Halka a¢ik olmanin bazi avantajlar1 vardir. Bunlar
arasinda daha fazla sermaye elde etme imkani, sirketin taninirligini artirma, finansal
kaynaklara erisim kolaylig1 ve sirketin degerini artirma potansiyeli bulunmaktadir.
Ancak halka agik olmanin bazi zorluklar1 ve sinirlamalart da mevcuttur. Bunlar
arasinda daha fazla diizenleme ve raporlama gereklilikleri, pay sahiplerinin
haklarimin korunmasi ve sirketin kamuoyunda elestirilere maruz kalma olasilig

sayilabilir (Otlu, 2011).
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3.4. Finansal Raporlama Zamanlihgi

Finansal raporlamanin zamanliligi, finansal rapor kavraminin igine yerlesmistir ve
bir firmanin biiylimesinde, rekabet diizeyinde ve bilgilerin finansal tablo
kullanicilarina ulasilabilirliginde kritik bir faktordiir (Ball, 2006). Finansal raporlarin
hazirlanmasi, sirketlerin ticari faaliyetlerinin sonuglarin1 raporlamak, hesap
verebilirligini ve dogrulugunu ortaya koymak amaciyla, yonetim ile finansal

raporlama kullanicilar arasindaki iletisim sistemidir (Hedberg, 2003).

Younes (2011), finansal raporlama zaman g¢izelgelerinin, kurumsal mali raporlarin
yayinlandigi tarih ile mali yilin sonu arasindaki fark oldugunu, ¢iinkii zamanliliktaki
fark ne kadar biiylik olursa, o kadar az mali bilginin mevcut oldugunu ifade
etmektedir. Finansal raporlamanin zamanliligi, son zamanlarda sirketlerin odak
noktasimin "hissedarlar" kavramindan "paydaslar" kavramina kaymasi ve sirketlerin
yasamsal medya, mevzuat ihtiyaglarinin artmasi gibi farkli zorlayicit faktorler

nedeniyle 6nem kazanmistir.

Sirketler i¢in finansal bilgilerin teorik ve pratik olarak hizli bir sekilde
aciklanmasinin O6neminin bilincinde olan diizenleyici kurumlar, diinya capinda,
finansal yiikiimliiliikleri ¢esitli paydaslara agiklamak i¢in kabul edilebilir yasal siire
smirlar1 belirlemislerdir (Adebayo, 2016). Gelismekte olan ekonomilerde sirketlerin
raporlarindaki bilgilerin zamaninda ilan edilmesi gelismis ekonomilere gore daha
fazla onem tasgimaktadir. Bu durum genellikle finansal olmayan bilgi beyani
kaynaklarindaki eksikliklerin yan1 sira, finansal analistlerin beklentileri ve
diizenleyici kurumlarin etkinlik farkliliklarina atfedilmektedir. Borsada islem goren
sirketlerin  hisse senedi fiyatlar1 genellikle bu bilgilerin agiklanmasina
dayanmaktadir. Bu sebeple finansal tablo kullanicilart igin bilginin zamaninda elde
edilmesi ¢ok 6nemlidir (Shaher, 2013). Dogan (2007) da bir sirketin performansinin
temel gostergesi olan finansal sonuglarin ortaya c¢ikmasimim, sirketin degerini

gosteren onemli bir faktor olduguna dikkat ¢ekmistir.

Owusu-Ansah, (2000)’a gore, hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek resmi olmayan
bilgilerin piyasada yaymlanmasindan ve ger¢ek degerlerin aciklanmasindan
kagcinmak icin finansal bilgilerin erken agiklanmasi da kritik 6neme sahiptir. Bu
nedenle Leventis ve Weetman (2004), sermaye piyasasinin etkinligine zarar veren bu

faaliyetlerin azaltilmasi icin sirketlerin finansal bilgilerinin agiklanma siiresinin 6zel
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olarak planlanmas1 gerektigini 6nermektedir. Ismail ve Chandler (2004), mali tablo
aciklanmalarinin piyasada verimsizlik yaratacak sekilde gecikmesinin gereksiz
oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica Ashton (1987), denetim firmalarinin
zamanlamasina iligkin raporlarin geciktirilmesinin yatirim kararlarina bagh

giivensizligi artirdigini ileri stirmiistiir.

Mali tablolarin raporlama zamanlili§1 stireci, mevzuat ve kararlar yardimiyla
diizenlenmektedir. Shukeri (2012)’e gore, bir sirketin yillik mali raporlarinin
zamanlilig, dis kullanicilar i¢in kamuya agiklanan bilgilerin giivenilirligini
engelleyen onemli bir unsurdur. Ayrica, mevcut arastirmalarin da gosterdigi gibi
inceleme siirecinin uzunlugu, mali raporlarin hazirlanma siiresi lizerinde 6nemli bir

etkiye sahiptir (Aloke ve Martien, 2007).

Finansal raporlama zamanliligina yonelik yasal diizenlemeler iilkeden iilkeye
degisiklik gostermektedir. Calismanin Orneklemini olusturan Tiirkiye’ de borsada
islem goren sirketlerin yillik mali tablolarini raporlama yiikiimliliikleri Sermaye
Piyasasi1 Kanunu’nda (SPKN) belirtilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulunun 2003
yilinda yaymladigi ve 2005 yili itibariyle gegerli olan “Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig”e gore sirketler konsolide olmayan mali
tablolarin1 mali y1l sonundan itibaren 10 hafta icinde konsolide mali tablolarimni ise
mali y1l sonundan itibaren 14 hafta i¢inde yayinlamak zorundadir. 2013 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan ve 2014 yilinda yiiriirliige giren
teblig ile siirelerde diizenleme yapilmis ve borsada islem goren sirketlerin yillik
konsolide finansal tablolarin1 70 giin, konsolide olmayan finansal tablolarini 60 giin
icinde yaymlamalar1 zorunlu hale getirilmistir. Bu degisiklik ile borsada islem goren
sirketlerin finansal tablo yayinlama siirelerinin kisaldig1 goriilmektedir. Ara donem
finansal raporlarinin bildirim siireleri, konsolide finansal tablo hazirlayan isletmeler
icin 1lgili ara donemin bitimini izleyen alt1 hafta olarak belirlenmistir. Konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliliigi olmayan isletmeler i¢in ise ara donemin
bitimini izleyen dort hafta siire taninmaktadir. Ancak, ara donem finansal tablolarin
bagimsiz denetime tabi olmasi durumunda, bahsedilen siirelere iki hafta daha

eklenebilir (CMB, 2013).
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Tablo 3.1: SPK’nin finansal raporlar ve denetim raporlarina dair diizenlemeleri.
(Glimrah ve Tang: 2022)

Yillik Finansal Rapor ve Ara Dénem Sinirli Denetimden
Denetim Raporu Finansal Gecgmis Ara Donem
Rapor Finansal Rapor ve
Denetim Raporu
Konsolide Sermaye Halka A¢ik Tim Sermaye Diger
Finansal Piyasasi Olan Isletmeler Piyasasi Isletmeler
Tablo Araclari Ortakliklar Aragclar
Hazirlama Islem Islem
Zorunlulugu Goren Goren
Isletmeler Isletmeler
Hesap S6z konusu Hesap Hesap Hesap
dénemi finansal dénemi dénemi dénemi
Yok bitimini raporlarin bitimini bitimini bitimini
izleyen 60  gorisiilecegi  izleyen 30  izleyen 40  izleyen 45
giin icinde.  genel kurul  giinicinde.  giin iginde.  giin i¢inde.
tarihinden
Hesap ~ enaz3hafta  Hesap Hesap Hesap
donemi once donemi donemi donemi
Var bitimini bitimini bitimini bitimini
izleyen 70 izleyen 40  izleyen 50 izleyen 55
giin i¢inde. giin icinde.  gilin i¢inde.  giin i¢inde.

Tablo 3.1°de yer alan bilgiler incelendiginde SPK’nin finansal tablolarin
hazirlanmasi ve bagimsiz denetim raporu siirelerini belirlerken sirketlerim konsolide
finansal tablo hazirlama durumunu dikkate aldigi goriilmektedir. Tablo 3.1
incelendiginde konsolide finansal tablo hazirlama zorunlulugu bulunan sirketlerin,

diger sirketlere gore 10 giin daha fazla siireye sahip oldugu goriilmektedir.

Finansal raporlama zamanhlig:i sirket igerisindeki finansal tablo kullanicilar
acisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir (Adebayo ve Adebiyi, 2016). Sonug olarak,
hisse senedi fiyati, sirketin degerini etkileyen finansal raporlamanin yayinlanma
zamanindan etkilenmektedir (Dogan, 2007). Buna gore, mali raporlar daha iyi bilgi
olusturmak ve sirketin performansi hakkinda goriis almak icin yaymlandigindan,
mali raporlamanin zamanlhlifinin hisse senedi fiyatlar1 tlizerinde etkisi vardir.
Finansal tablolarin1 zamaninda ilan eden sirketlerdeki hisse sahiplerinin sirkete daha

fazla giiven duymasim saglar (Oussii, 2018). Ayrica biiyiik bir isletmeye sahip olan
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sirketler, finansal raporlarim1 zamaninda yaymlama konusunda yatirimecilardan her

zaman yiiksek baskiya maruz kalmaktadir (Sengupta, 2004).

3.5. Sahiplik Yapisi ve Finansal Raporlama Zamanhhgina

Iliskin Teoriler

3.5.1. Vekalet Teorisi

Sanayi devriminden 6nce mal sahibi ve isci genellikle ayni1 kisi ya da aile grubuydu.
Ticaret neredeyse tamamen tarima bagliydi. Wren (2008), sanayi devriminden once
yonetim diislincesinin is diinyas1 karsiti, basar1 karsit1 ve biiyiik dl¢iide insan karsiti
kiiltiirel degerlerin hakimiyetinde oldugunu agiklryor. Ustelik kuruluslar ¢ogunlukla
hane halki, ordu, kilise, kabileler ve hiikiimetten olusuyordu. Sanayi devrimi ile
birlikte teknolojinin gelismesi, iiretim tarzinin el emeginden seri iiretime dogru
degismesine neden olmustur. Bu ayni zamanda firma biiyiikliiklerinin ve
kapasitelerinin artmasina da yol acti. Sanayi devrimi sirasinda yasanan gelismeler,
firmalarin organizasyonlarinin ydnetim tarzin1 degistirmelerini gerektirdi. Uretim
kapasitesinin artmasi ve teknolojideki gelismelerin teknik altyapir ve etkin zaman
yonetimi gerektirmesi nedeniyle, isletme sahipleri baz1 rol ve sorumluluklarim
devretmek zorunda kaldi. Yetki devri, asiller ile vekiller arasindaki iliskilerin
yonetilmesini zorunlu hale getirmis ve bunun sonucunda yeni bir kavram olan

“vekillik iligkisi” ortaya ¢ikmistir (Celik,2014).

Vekalet iligkisinin en c¢ok alinti yapilan tanimlarindan biri Jensen ve Meckling
tarafindan yapilmistir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet iligkisini, bir tarafin (asil)
bagka bir tarafi (vekil) kendi adina bazi hizmetleri yerine getirmesi ig¢in
gorevlendirdigi bir sézlesme olarak tanimlamaktadir. Bunun bir parcasi olarak
sermaye sahibi, bazi karar verme yetkisini vekile devredecektir (Jensen, 1976). Bu
baglamda vekalet sorunlari, kararlar1 hem kendi refahin1 hem de vekilin refahim
etkileyen bir vekilin olas1 her eylemi i¢cin miikemmel bir sekilde sdzlesme yapmanin
imkansizligindan kaynaklanmaktadir (Brennan, 1995). Bu problemden ortaya ¢ikan,
vekilin temsil edilenin ¢ikarlarina en iyi sekilde hareket etmesi icin nasil ikna

edilecegidir.
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Yoneticiler, kendi hedeflerini takip etmemenin tiim maliyetini {stlenirler ancak
faydalarin yalnizca bir kismim elde ederler (Mccolgan, 2001). Jensen ve Meckling
(1976), degeri maksimize eden Kkararlar arttikca bu maliyetin azaldigini iddia

ediyorlar (Jensen, 1976).

3.5.2. Temsil Teorisi

Temsil teorisine gore yoneticiler, isletme sahiplerinin ¢ikarlarini temsil ederler ve
ortak bir amac¢ dogrultusunda calisirlar. Bu teoriye gore, yoneticiler, isletme
sahiplerinin uzantisi olarak hareket ederler ve onlar adina kararlar alirlar. Bu sekilde,
isletme sahipleri, isletmelerini etkin bir sekilde yonetmek igin profesyonel
yoneticilere yetki verirler ve isletme faaliyetleriyle ilgili kararlarin1 onlara
devrederler. Temsil teorisi, isletme yoOnetiminde bir uyum ve is birligi iligkisi

oldugunu savunur (Keay, 2017).

Temsil teorisi, yoneticilerin sahiplerin ilgi ve birikimlerini uygun bir sekilde
yonlendirerek motive etmeleri gerektigini one siirer. Bu motivasyon, sahiplerin
cikarlarim1 gozeterek degil, kolektif ve Orgiitsel davranislar1 tercih ederek
saglanmalidir. Bu teori, psikoloji ve sosyoloji gibi disiplinlere dayanmaktadir.
Psikoloji, insan davraniginin ve motivasyonun anlasilmasina odaklanirken, sosyoloji
ise bireylerin sosyal iliskileri ve gruplar arasi etkilesimleri inceler. Bu disiplinlerin
birlesimi, temsil teorisinin yoneticilerin motivasyon ve davranislari {izerindeki
etkilerini agiklamada yardimci olur. Temsil teorisinde, yoneticilerin faydaci bir
anlayisa sahip olmasi Onemlidir. Yani, kararlarini ve eylemlerini sahiplerin
cikarlarina odaklanarak degil, kolektif ve orgiitsel ¢ikarlar1 gozeterek yapmalidirlar.
Bu sekilde, yoneticiler sahiplerin ilgi ve birikimlerini en iyi sekilde degerlendirerek
onlar1 uygun yonde harekete gegcirebilirler. Sonug olarak, temsil teorisi yoneticilerin
sahiplerin ilgi ve birikimlerini yonlendirmesi ve motive etmesi gerektigini one siirer.
Bu teori, psikoloji ve sosyolojiyle birlikte kullanilarak, yoneticilerin faydaci bir

anlayisla kolektif ve orgiitsel davraniglari tercih etmelerini tesvik eder (Akin, 2004).

Temsil teorisi, esas olarak, yoneticilerin vekalet teorisinin savundugu gibi kendi
ekonomik ¢ikarlarini desteklemekle ilgilenmeyecegini aksine sirketlerinin ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmeye istekli olduklarim1 ve kendi ¢ikarlarina hizmet
etmekten ziyade Orgiitsel faydaya hizmet edecek sekilde hareket edeceklerini

savunur. Orgiitsel amagclar dogrultusunda calisirken, yéneticilerin kisisel ihtiyaclari
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da karsilanir. Bu nedenle, temsilci olarak hareket eden yoneticiler, onurlu davranmak

ve dogru olan1 yapmak ile ilgilenirler (Keay, 2017)

3.5.3. Paydas Teorisi

Paydas kelimesi yoOnetim literatiiriinde ilk kez 1963 yilinda Stanford Arastirma
Enstitiisii'nde yapilan bir agiklamada kullanilmistir. Paydaslar arasinda hissedarlar,
sendikalar, finansal kurumlar, ¢alisanlar, miisteriler, tedarik¢iler ve toplum yer
almaktadir. Kisaca paydaslar, kurulusun amacina ulagmasini etkileyen veya bundan
etkilenen tiim grup ve bireylerdir (Freeman, 2010). 1980’lerde isletmelerin
toplumdaki yeri ve rolii tartisgtimaya baslanmustir. Ozellikle gelismis iilkelerde
bireylerin ve isletmelerin etik kurallara olan ilgisi artis gostermistir. Dolayisiyla
yatirimcilar ekonomik verilerin yan sira sirketlerin sosyal sorumlulugunu da dikkate
almaya baslamiglardir. Tiketiciler ise satin alma kararlarinda isletmelerim sosyal

performansini da 6nemser hale gelmislerdir (Harrson, 1999).

Paydas yaklagiminda yoneticilerin, siirecleri isletmenin tiim paydaslarini memnun
edecek sekilde tasarlamasi ve uygulamasi gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu
yaklagimin amaci uzun vadede sirketin hissedarlar, tedarik¢iler, topluluklar,
miisteriler, ¢alisanlar ve diger gruplarla iligkilerini saglamak ve onlarin ¢ikarlarin

yonetmektir (Harrson, 1999).

Paydas teorisinin ii¢ ana yaklasimi vardir. Bunlar normatif yaklagim, tanimlayici
yaklagim ve aragsal yaklagimdir. Tanimlayici yaklagim, sirketin belirli 6zelliklerinin
ve davraniglarini tanimlayan ve bazen bu 6zellikleri ve davraniglar agiklayan bir
model saglar (Donaldson, 1995). Aragsal yaklasim, sirketin paydas yoOnetimi ile
sirketin bliytime ve karlilik gibi geleneksel hedeflerine ulagmasi arasindaki baglantiy1
inceler. Kullanilan yontem ne olursa olsun arasgtirmanin amaci, sirketin geleneksel
hedeflerine ulasmada sirketin paydas yonetimi politikalarmmin iyi oldugunu
gostermektir (Donaldson, 1995). Normatif yaklasim ise isletmelerin islevlerini,
faaliyetlerini ve yonetimine iliskin ahlaki ilkelerini ortaya koymaktadir (Donaldson,
1995). Normatif yaklasimda higbir paydas digerinden {iistiin degildir. Bu teori
miisterilerin 6dedikleri fiyat karsiliginda kaliteli {irtin satin alma haklari oldugunu,
calisanlarin ise adil {icret alma haklar1 oldugunu savunur (Saint, 2005). Literatiir
incelendiginde ise bu teorinin paydaslar arasinda denge kurmanin ¢ok zor oldugu
gerekgesiyle elestirildigi goriilmektedir (Maher, 1999).
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Paydas teorisi Oncelikle bir kurulusun paydaslarini bilgilendirmek i¢in kullanilir.
(Mitchell, 1997) kisilerin, gruplarin, kuruluslarin, toplumlarin ve hatta dogal
cevrenin genellikle gercek veya potansiyel paydaslar olarak nitelendirildigini
savunmaktadir. Paydas teorisi, sadece bir organizasyonda ¢ikarlar1 olan gruplar1 degil
ayni zamanda organizasyon disindaki gruplari da ilgilendirir. Bu nedenle bir firmay1
yonetmek sadece hissedarlarinin degil ayn1 zamanda tiim paydaslarinin ¢ikarinadir.
Bununla birlikte, paydas teorisi, kurumsal yoOnetimin roliinii agiklamakta, bir
firmanin farkli bilesenlerini 6ne ¢ikaran vekalet teorisinden daha iyidir (Coleman

vd., 2008).

3.5.4. Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Kaynak bagimliligi teorisi, firma ve dis kaynaklar arasindaki ¢evresel baglantilara
olan ihtiyaci ele alir. Bu teoriye gore, bir firma dis kaynaklara olan bagimliligindan
dolay1 giiclii bir baglant1 ve is birligi agina ihtiya¢ duyar. Bu baglantilar firma igin
cevresel kaynaklar elde etmek, gesitlilik saglamak ve rekabet avantaji elde etmek
icin 6nemlidir. Boylece firma, dis kaynaklara olan bagimliligin1 en aza indirgeyerek
daha siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde edebilir (Pfeffer, 1978). Kurulusun
kaynaklara ihtiyag duymasi, isletmeler arasinda iliskilerin ve ag yOnetisiminin
gelismesini saglar. Ayrica, ihtiya¢ duyulan kaynaklarin esit olmayan dagilimi,

orgiitsel iliskilerde kargilikli bagimlilikla sonuglanir (Yusoff ve Alhaji, 2012).

Yoneticiler, belirsizligin istesinden gelmek icin dis kaynaklar1 firma ile
iliskilendirmeye hizmet edebilirler. Ciinkii belirsizligi etkili bir sekilde yonetmek
sirketin varligr i¢in ¢ok Onemlidir. Kaynak bagimliligi1 teorisine gore, yoneticiler
belirsizligi azaltacak bilgi, beceri, kilit unsurlar (tedarikgiler, alicilar, kamu politikas1
karar vericileri, sosyal gruplar) gibi kaynaklar1 getirirler (Gales ve Kesner, 1994).
Boylece, yoneticiler firmayr dis ¢evresel faktorlerle baglamanin potansiyel
sonuglarini ve belirsizligi azaltmanin islem maliyetlerini azaltmak oldugunu dikkate
alir. Bu teori, c¢esitli sekillerde bilgi toplama ve ag kurma firsatlari nedeniyle

yoneticilerin birden fazla kurula atanmasini destekler (Yusoff ve Alhaji, 2012).

Kaynak bagimliligi teorisi, birimlerin dis g¢evreden kaynaklanan krizlerle basa
cikmada farkl sekilde degerli oldugunu 6ne siirer. Firma ve ¢evresi arasindaki kritik
iliskileri yonetmek acisindan stratejik olan kaynaklar1 kontrol eden birimler,

organizasyon ic¢inde ayri1 bir Oneme sahiptir. Bu nedenle firma, hayatta kalmasi
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ve/veya basarisi i¢in orantisiz bir sekilde stratejik kaynaklari kontrol eden birimlere
baglidir. Kaynak bagimlilig1 teorisi, stratejik siirecleri yonetmek i¢in firma genelinde
kullanilan kaynaklar1 kontrol eden yan kuruluslarin, kurumsal karar alma tizerinde en

etkili gii¢ olabilecegini 6ngoriir (Mudambi ve Pedersen, 2007).

Davis (1997), kaynak bagimlilig1 teorisinin ti¢ temel fikri oldugunu belirtmektedir.
Bunlardan biri sosyal baglam meseleleridir. Ikincisi rgiitlerin dzerkliklerini artirmak
icin stratejiler gelistirmeleri gerektigidir. Uglinciisii ise gii¢c kavraminin &rgiitiin i¢ ve
dis eylemleri igin 6nemli olmasidir. Kaynak bagimliligi teorisini savunanlar
yoneticileri, organizasyonun ¢evresel iligkilerini yonetmek icin stratejik araglar
olarak goriiyorlar. Vekalet teorisi savunuculari yoneticilerin ¢ogunlugunu yonetim
kurulunda etkili bir izleme mekanizmasi olarak goriirken, kaynak bagimlilig
teorisini savunanlar yoneticilerin gogunlugunun sirkete kritik kaynaklar getirme

acisindan 6nemli oldugunu belirtiyorlar.
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4. SAHIPLIK YAPISININ FINANSAL
RAPORLAMA ZAMANLILIGINA ETKISi

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu calismada, sahiplik yapisina dair gosterge degiskenler olarak kabul edilen;
kurumsal sahiplik, devlet sahipligi, sahis sahipligi ve yabanci sahiplik degiskenleri
ile finansal raporlama zamanlilig1 arasinda bir iligki olup olmadig incelenmistir. Bu
amac dogrultusunda konu ile ilgili literatiirde bugiine kadar yapilmis olan ¢alismalar
incelenerek genel olarak kabul gormiis degiskenlerin varsayilan etkileri, olusturulan

uygun hipotezler araciligi ile analize dahil edilmis ve sinanmuistir.

Bu calismanim amaci, 2008 — 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet
gosteren, finansal olmayan 208 sirketten elde edilmis 2209 gozlem kullanilarak
yapilan analiz ile sahiplik yapisinin finansal raporlama zamanliligina etkilerinin
incelenmesidir. Ek olarak bu ¢aligsma literatiirdeki ¢aligmalara gore daha fazla kontrol
degiskeni ve daha genis zaman araligina ait verilerin kullanilmasi dolayisiyla
literatiire katki saglamayr amaglamaktadir. Sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanliligima etkisinin incelendigi ampirik bir c¢alismada daha fazla kontrol
degiskeni kullanilmasinin ¢esitli gerekceleri olabilir. Kontrol degiskenleri, aragtirma
modelindeki ana iliskiyi etkileyebilecek diger faktorlerin hesaba katilmasini saglar.
Boylece, ana bagimsiz degisken (sahiplik yapisi) ile bagimli degisken (finansal
raporlama zamanlilig1) arasindaki iligkinin daha dogru ve giivenilir bir sekilde tespit
edilmesine olanak tanir. Daha fazla kontrol degiskeni kullaniminin amaci, arastirma
bulgularinin giivenilirligini ve gegerliligini artirmak, potansiyel yanliliklar1 azaltmak
ve arastirma sorusuna daha kapsamli ve derinlemesine cevaplar sunmaktir. Bu
sebeple oOnceki caligmalardan farkli olarak c¢ok daha fazla kontrol degiskeni
kullanilmistir. Ayrica Onceki caligmalarda sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanhiligina etkisi caligmalarinin yok denecek kadar az olmasi, yatirimel
davraniglarinin  tam anlamiyla anlasilmasini  engellemektedir. Bu c¢alisma,
yatirimcilarin daha genis ve tutarli bir perspektiften bilgilendirilmesine yardimci

olabilir.
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4.2. Arastirmanin Veri Seti

Analizleri gergeklestirmek icin ihtiya¢ duyulan firma diizeyindeki temel finansal
tablo verileri kamuyu aydinlatma platformu, Borsa Istanbul, sirket web sayfalar,
finnet veri tabani kaynaklari kullanilarak manuel olarak elde edilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren mali tablo bilgilerine ulasilabilen tiim finansal olmayan
sirketler ¢alisma Orneklemine dahil edilmistir. Literatiire benzer olarak, bilango ve
gelir tablosu verileri farkli oldugu icin tiim finansal sirketler ¢alisma 6rnekleminden
cikarilmistir. Tiirkiye’de 2008 yil1 itibariyle Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
sirketlerin mali tablolar1 kamuyu aydinlatma platformu sisteminde yayinlanmaktadir.
Dolayisiyla 2008 yil1 6rneklemin baslangi¢ yili olarak secilmistir. 2020 ve 2021
yillarinin pandemi dolayisiyla tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de saghigin yani
sira ekonomik sikintilara yol agmasi dolayisiyla analiz sonuglarinin tutarsiz
olmamast adina bu yillara ait finansal tablo verileri ¢alisma 6rneklemine dahil
edilmemistir. Tiim veri temizleme asamalarindan sonra, aragtirma orneklemi, 2008-
2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 208 finansal olmayan sirketten

elde edilmis 2209 adet gbzlemden olusmaktadir.

Tablo 4.1. calismanin 6rneklem se¢imini ve drneklemi olusturan sirketlerin sektorel
olarak dagilimimi gostermektedir. Tablo 4.1.’de goriildiigii gibi 2008-2019 yillar
arasinda BIST’te faaliyet gdsteren tiim sirketlerin gdzlem sayis1 5.126 dir. Bu
gbzlemlerden finans sirketlerinin gézlemleri (1.355) ve eksik verileri olan sirketlerin
gbzlemleri (1.567) cikarilmistir. Boylelikle nihai 6rneklem sayist 2209 olmustur.
Ayrica Tablo 4.1.’de goriildiigii gibi 6rneklemi olusturan sirketlerin % 70,43’i sinai
sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Tkinci sirada % 21,19 ile hizmet sektorii iigiincii

sirada ise % 8.44 ile teknoloji sektorii gelmektedir.
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Tablo 4.1: Ornekleme ait temel bilgiler.

Panel A : Se¢im prosediirii

2008-2019 donemi i¢in listelenen tim firmalarin ilk

« . 5.126
gozlemleri
Finans sirketlerinin kesin gézlemleri 1.355
Gozlemlerin eksik oldugu firma-y1l1 sayisi 1.562
Nihai 6rnek 2.209
Panel B: Sektore gore 6rneklem firma dokiimii

Firma y1l1 %
Sektor gozlem Orneklem
sayisl

Hizmet 467 21,19
Sinai 1551 70,43
Teknoloji 186 8,44
Toplam 2209 100

4.3. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Degiskenler

Bagimli degiskenler finansal raporlama zamanliligi ve sektdrel raporlama
zamanliligidir. Bagimsiz degiskenler kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik, devlet
sahipligi ve sahis sahipliginden olusmaktadir. Kontrol degiskeni olarak yonetim
kurulu toplam kadin iiye sayisi, yonetim kurulu toplam yabanci iiye sayisi, yonetim
kurulu toplam iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin orani, CEO ikiligi,
dort biiylik denetim firmasi ile ¢alisma durumu, denetim raporu goriisii ,sirket yasi
logaritmasi, kaldirag orani, 6zkaynak karliligi, aktif karlilik orani, sirket biiytikligi,
briit satislarin dogal logaritmasi, piyasa ve defter degeri orani, ¢ok ulusluluk olmak
lizere toplam on bes kontrol degiskeni kullanilmustir. Ilgili 5rneklem panel regresyon

yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Panel regresyon analizinde uygun tahmincilerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
sebeple analize baglamadan 6nce F (Chow) test, Breusch-Pagan LM test ve Hausman
test yontemleri kullanilarak panel veri analizinin hangi etkiler varsayiminda
uygulanacag tespit edilmistir. F (Chow) test literatiirde sabit etkiler mi havuzlanmis
etkiler mi kararin1 vermek icin yaygin olarak kullanilan testtir. Tablo 4.2.

incelendiginde her iki modelde F (Chow) test sonuclarinin olasilik degerlerinin 0,00’
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n altinda oldugu dolayisiyla sabit ekiler kararia ulasildigr goriilmektedir. Breusch-
Pagan LM test sonuglar1 rassal etkiler ile havuzlanmis etkiler kararini vermekte
kullanilan yontemdir. Her iki modelde de Breusch-Pagan LM test sonuglarinin
olasilik degerlerinin 0,00’1n altinda oldugu dolayisiyla rassal etkiler kararia
ulasildig1 goriilmektedir. Son olarak Hausman test sabit etkiler ile rassal etkiler
kararimi vermekte kullanilan yontemdir. Tablo 4.2. incelendiginde her iki modelde de
Hausman test sonuglarinin olasilik degerlerinin 0,00’ altinda oldugu dolayisiyla
sabit etkiler kararina ulasildig1 goriilmektedir. Bu ii¢ test sonuglar1 incelendiginde
panel veri analizinin sabit etkiler karar1 gergevesinde yapilmasi gerekliligi tespit

edilmistir.

Tablo 4.2. Panel regresyon analizinde uygun tahmincilerin belirlenmesi.

E (Ch Breusch- Hausman
Modeller (Chow) Pagan LM Testi
(Fistatistik) | o (Ki-kare)
(Ki-kare)

ZAMANLILIK 7.98 %% 1600.78%**  172.67*** Sabit
Etkiler
Sabit

BT *k*k oKk
SKTRLGECIKME 7.51 1451.23 168.75 Etkiler

Not. *** %1 anlamlilik diizeyinde HO hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

4.3.1. Bagimh Degiskenler

Bu tez ¢alismasinda analizleri gergeklestirmek i¢in bir dizi bagimli, bagimsiz ve
kontrol degisken kullanilmistir. Degiskenler Tablo 4.2'de listelenerek tanimlanmaistir.
Iki ayr1 model kurulmus olup kurulan modellerde bagimli degiskenler olarak iki
finansal raporlama zamanlilik 6lgiisii kullanilmistir. Bu iki 6l¢ii finansal raporlama
zamanlilig1 (ZAMANLILIK), sektorel raporlama gecikmesi
(SKTRLGECIKME) dir.

Finansal raporlama zamanliligi: Finansal raporlama zamanliligi (ZAMANLILIK),
hesap doneminin bitisiyle firmanin finansal raporlarini yaymladig: tarih arasinda
gecgen toplam giin sayisini ifade eder (Daoud vd., 2015; Owusu-Ansah, 2000). Bu

siire, firma yetkililerinin finansal verileri toplama, hesaplama, denetleme ve
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raporlama islemlerini tamamlamalari i¢in gereken zamani yansitir. Finansal raporlar
genellikle belirli bir hesap donemini kapsar ve diizenli olarak yaymlanmasi
gerekmektedir. Bu siire, sirketin finansal performansini degerlendirmek ve kararlar
almak icin gereken bilgilerin kullanilabilir hale getirilmesine olanak tanir. Daha hizli
finansal raporlama zamani, sirketin daha hizli ve giincel bilgilere erisim saglamasini

ve daha etkili kararlar almasini saglar.

Sektdrel raporlama gecikmesi: Sektorel raporlama gecikmesi (SKTRLGECIKME)
firmanin finansal raporlama tarihi ile ortalama sektor raporlama siiresi arasindaki
farki (Baatwah vd., 2015, Mande ve Son, 2011) ifade etmektedir (Bamber vd.,
1993). Firma, finansal raporlarimi belirli bir siire iginde yayinlamakla yiikiimliidiir.
Ancak bazen bu siire sektoriin ortalama raporlama siiresinden daha uzun olabilir veya
daha kisa olabilir. Sektorel raporlama gecikmesi, dnceden yayinlamanin niceliksel

bir ol¢iisii olarak kullanilir.

4.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler sahiplik yapisi tiirlerinden kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik,

sahis sahipligi ve devlet sahipligi olarak belirlenmistir,

Kurumsal sahiplik: Kurumsal sahiplik (KURUMSAL) , firmanin toplam
sermayesindeki sirket sahipligi yiizdesini ifade etmektedir. Kurumsal yatirimeilar,
firmalarin islerini aktif olarak izler, bilgi asimetrisini ve vekalet sorunlarin1 en aza
indirir ve firma performansini iki sekilde artirir. Bir yandan kurumsal yatirimeilar,
firmanin 1s kararlar1 almasina yardimer olmanin yani sira, hem firma verimliligini
hem de kurumsal yonetimi gelistirmek amaciyla oldukca gelismis yOnetim
becerilerini, mesleki bilgilerini ve oy haklarim1 kullanirlar. Ote yandan, firma
biiylimek icin finansmana ihtiya¢ duydugunda, bu kurumsal yatirimcilar finansman
saglayabilir veya iliskilerini firmanin kaynak finansmanina yardimci olmak igin
kullanabilirler (Lin ve Fu, 2017). Dolayisiyla kurumsal sahiplik diizeyi yiiksek olan
sirketlerde daha diisiik bilgi asimetrisi s6z konusudur. Bu sebeple kurumsal
sirketlerin finansal raporlarini digerlerine gore daha erken ilan etmeleri beklenir
(Aksoy vd., 2021; Ishak vd., 2010).

Yabana sahiplik: Yabanci sahiplik (YABANCI), firmanin toplam sermayesindeki

yabanci sahiplik yiizdesini ifade etmektedir. Genel olarak yabanci sahipligin,
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ozellikle gelismekte olan ekonomilerde firmanin performansi {izerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Yabanci sahiplik kavrami, yabanci yatirimlarin
teknoloji, yonetim yetenegi, dis pazarlara erisim, kurumsal yonetim teknikleri ve
diger maddi olmayan faydalar gibi belirli varliklara erisim saglamasina
dayanmaktadir (Kalsie, 2017). Yabanci1 yatirnmcilar sirketlere finansal bilgilerini
zamaninda ilan etmeleri yoniinde baski uygularlar (Jiang ve Kim,2004). Bu sebeple
sirketlerin yabanci sahiplik orani arttik¢a finansal raporlarini daha erken ilan etmeleri
beklenir (Ishak vd., 2010).

Ancak, vyabanci yatirimcilar yerel yatirimcililara oranla faaliyet gosterdikleri
tilkenin mali ve hukuki konularinda bilgi eksikligi sorunu yasayabilirler. Bu nedenle
yabanci yatirimeilar, yerli yatirnmcilarla karsilastirildiginda dezavantajli konumdadir

(Kalsie, 2017).

Sahis sahipligi: Sahis sahipligi (SAHIS), firmanin toplam sermayesindeki sahis
sahipligi yiizdesini ifade etmektedir. Bireyler bir firmanin hisselerinin ¢ogunluguna
sahip olduklarinda operasyonel faaliyetlerin izlenmesine katilma olasiliklar1 daha
yiiksektir. Ayrica, bireyler kendi ¢ikarlar1 yoniinde hareket ettiklerinden daha iyi bir
performansa sahip olabilirler. Her iki durumda da sahislarin firmalarin performansina
olumlu etkileri vardir (Manawaduge, 2013). Dolayisiyla firmalarin sahis sahiplik

orani arttik¢a finansal raporlarini daha erken yayinlamalar1 beklenir

Devlet sahipligi: Devlet sahipligi (DEVLET) firmanin toplam sermayesindeki devlet
sahiplik yiizdesini ifade etmektedir. Devlet sahipliginin firma performansi tizerindeki
etkisine iligkin yapilan arastirmalar, devlet sahipliginin etkilerine iliskin genis bir
yelpaze sunmaktadir. Genel olarak bu arastirmalar, rekabetci piyasalarda 6zel sektore
ait firmalari, devlet miilkiyetindeki firmalara gore daha verimli ve daha karh
oldugunu ileri siirmektedir (Megginson, 2001). Benzer sekilde Najid (2011), devlete
ait firmalarin genellikle ticari motivasyondan ziyade politik motivasyona sahip olma
egiliminde olduklarini, bunun da zayif bir finansal performansa yol ac¢tigini iddia
etmektedir. Mak (2001), devlete ait firmalarin finansmana daha kolay erisim
sagladiklar1 i¢in giliclii yonetim mekanizmalarint benimseme tesviklerinin az
oldugunu iddia ediyor. Bununla birlikte, baz1 arastirmacilar, eger devlet bir firmada
hakim miilkiyete sahipse, o zaman devletin yonetimi yakindan ve etkili bir sekilde
denetleme tesvikine sahip olabilecegini, bunun da diger hissedarlar i¢in vekalet

maliyetlerini azaltacagin1 ve firmanin karliligini artiracagini ileri siirmektedir Bos,
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(1991). Benzer sekilde Eng (2003), devlete ait firmalarin, yatirimcilara firmanin
degeri hakkinda verilen eksik bilgilerden kaynaklanan asimetrik bilgi sorununu
azalttigint ve bu tir firmalarin genel olarak farkli kaynaklara daha kolay
erisebildiklerini ileri siirmektedir. Buna ek olarak, devlete ait firmalar finansal
raporlama diizenlemelerine uyma konusunda daha az baskiyla karsilasabilir. Bu da
yonetimi, firmalarin performansini artiracak muhasebe se¢eneklerini segmeye motive

edebilir (Aljifri, 2007)

Devlet sahipligi, yonetimin mevcut verileri ortaya cikarmasinda iyi bir firsat
yaratabilir (Albawwat ve Alomari, 2020). Dolayisiyla firmalarin devlet sahiplik orani

arttikca finansal raporlarini daha erken yayinlamalari beklenir.

4.3.3. Kontrol Degiskenleri

Finansal bilgilerin zamanliligin1 ele alan Onceki caligmalarin gozden gegirilmesi,
finansal raporlama zamanlilig1 ile sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in
kontrol degiskenlerini de dikkate almamizi gerektirir. Analizde kullanilan kontrol

degiskenleri su sekildedir:

Yénetim Kurulu Kadin Uye Sayisi: Yonetim kurulu kadin iiye sayis1 (YKKADIN)
sirketlerin yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayisini ifade etmektedir. Kazang
kalitesinin yatirimcilar tarafindan talep edilen iyi yonetimin 6nemli bir sonucu
oldugu disiniildiigiinde yonetim kurulundaki kadin sayisinin yiiksek oldugu
sirketlerin daha iyi yonetildigi sonucuna varilabilir (Srinidhi vd., 2011).Yonetim
kurulundaki kadin varliginin iyi yonetim tizerindeki etkisi diisiiniildiigiinde yonetim
kurulunda kadin sayis1 artan sirketlerin finansal raporlarini diger sirketlere gore daha

erken yayinlamalar1 muhtemel olacaktir (Aksoy vd., 2021; Alsmady, 2018).

Yonetim Kurulu Yabana Uye Sayisi: Yonetim kurulu yabanci iiye sayisi
(YKYABANCI) yo6netim kurulunda bulunan toplam yabanci iiye sayisi dikkate
alimarak Olclilmektedir. Yonetim kurulunda yabanct iiyelerin varligi uzman
bilgilerinden faydalanilmasini ve yonetim kurulunun izlenebilmesini saglar (Fama ve
Jensen, 1983). Dolayisiyla yonetim kurulu yabanci liye sayisinin firmalara deger
katmasi ve yonetimin hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda karar almasina yardimei

olmasi beklenir. (Coughlan ve Schmidt, 1985). Dolayisiyla yonetim kurulu yabanci
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liye sayis1 yliksek olan sirketlerin finansal raporlarini diger sirketlere gére daha erken

ilan etmeleri beklenir.

Yénetim Kurulu Biiyiikliigii: Yonetim kurulu biiyiikliigii (YKUYE) ise yonetim
kurulu toplam iiye sayisini ifade etmektedir. Yonetim kurulu biiyiikligii zamanlilik
ile ilgili literatiirde yaygim kullanilan bir degiskendir ve arastirmalarda finansal
raporlama zamanlilig1 ile negatif iligkili oldugu sonucuna varilmistir ( Ibadin ve
Ibadin, 2012; Olabayo vd., 2018). Dolayisiyla yonetim kurulu iiye sayisi yiiksek olan

sirketlerin finansal raporlarini diger sirketlere gore daha erken ilan etmeleri beklenir.

Yonetim Kurulu Bagimsizhgi: Yonetim kurulu bagimsizhigi (YKBAG) yonetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin oranmi ifade etmektedir. Yonetim kurulundaki
bagimsiz iyelerin varligt yonetim davramisim1 izlemek igin bir ara¢ olarak
algilandigindan finansal agiklamalarin daha kapsamli yapilmasini saglar (Chen ve
Jaggi, 2000). Dolayisiyla yonetim kurulu bagimsizligi vekalet sorunlarinin
azalmasina katki saglayarak finansal raporlama zamanliliginda gecikmeleri azaltici
etkiye sahiptir. (Abdelsalam ve Street, 2007). Bu sebeple yonetim kurulunda
bagimsiz liye sayist yiiksek olan sirketlerin finansal raporlarini diger sirketlere gore

daha erken ilan etmeleri beklenir.

CEO Ikiligi: CEO ikiligi (CEOD), eger yonetim kurulu baskani ile CEO ayni kisi
ise 1; aksi taktirde 0 seklinde Ol¢lilmiistiir. Yonetimde gorevli olmayan baskan,
CEO'larn ¢ikarlar i¢in degil, hissedarlarin taleplerini karsilamak amaciyla sistemde
aktif olarak yer alir (Abdullah, 2006). Bu sebeple yonetim kurulu baskani ile CEO
gorevlerinin ayr1 kisiler tarafindan yiiriitiilmesi finansal raporlarin, hissedarlara
zamaninda ve etkin bir sekilde ilan edilmesini saglayacaktir. Dolayisiyla yonetim
kurulu bagkani ile CEO gorevlerinin ayn kisiler tarafindan yiriitiildigi sirketlerin
finansal raporlarini diger sirketlere gore daha erken ilan etmeleri beklenir (Mouna ve
Anis, 2013; Afify, 2009).

Denetim Kalitesi: Denetim kalitesi (DENKAL) dort biiyiikk denetim firmasindan
denetim hizmeti alinmasini ifade etmektedir. Denetim kalitesi degiskeni, sirket dort
biiyilk denetim firmasindan biri ile calisiliyorsa 1; aksi taktirde 0 seklinde
Ol¢iilmiistiir. Uluslararasi olarak faaliyet gosteren dort biiylik denetim sirketi {istiin
teknolojiye, nitelikli insan giicline ve daha fazla kaynaga sahip olduklarindan diger

denetim sirketlerine gére daha verimli ¢alisirlar. Bu durum dort biiylik denetim
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sirketinin daha hizli finansal raporlama yapmasina olanak saglar (Basuony vd., 2016;
Owusu-Ansah ve Leventis, 2006; Adebayo ve Adebiyi, 2016; Tiirel, 2010; Leventis
vd., 2005). Dolayisiyla dort bliyiik denetim sirketi tarafindan denetlenen sirketlerin

finansal raporlarini diger sirketlere gore daha erken ilan etmeleri beklenir.

Denetim Raporu Gériisii: Denetim raporu goriisii (DENGOR) degiskeni, denetim
raporu goriisii olumlu ise 1; aksi taktirde 0 seklinde dl¢lilmiistiir. Olumlu goriis alan
sirketler, kurumsal finansal performans konusunda kamuoyuna olumlu bir isaret
verdigi i¢in yillik raporlarin1 daha erken yaymlamalar1 s6z konusu olabilir. (Habib
vd., 2019,Vuran ve Adiloglu, 2013, Nelson ve Shukeri, 2011).Dolayisiyla olumlu
denetim goriisii alan sirketlerin finansal raporlarint diger sirketlere gore daha erken

ilan etmeleri beklenir.

Kaldira¢ Orami: Kaldirag oran1 (KALDIRAC) toplam borg¢larin toplam varliklara
oranin1 ifade etmektedir. Kaldirag oranmin yiiksek olmasi kotii haber olarak
nitelendirildiginden yiiksek kaldira¢ oranina sahip sirketlerin finansal raporlarin
diger sirketlere gore daha geg ilan etmeleri beklenir (Carslaw ve Kaplan, 1991; Al-
Ajmi, 2008; Erer ve Comert, 2014; Aksoy vd., 2021).

Ozkaynak Karlihg (ROE): Ozkaynak karliligi (ROE) net kar ile 6z sermayenin
birbirine oranm ifade etmektedir. Ozkaynak karliligi (ROE) yiiksek olan sirketlerin
finansal raporlarini diger sirketlere gore daha erken ilan etmeleri beklenir (Al-Ajmi,
2008).

Aktif Karliik Oram (ROA): Aktif karlilik oran1 (ROA) net kar ile aktif toplaminin
birbirine oranini ifade etmektedir. Aktif karlilik oran1 (ROA) yiiksek olan sirketlerin
finansal raporlarini diger sirketlere gére daha erken ilan etmeleri beklenir (Al-Ajmi,
2008).

Piyasa Degeri Defter Degeri Orami: Piyasa degeri defter degeri orani (PD/DD)
piyasa degeri ile defter degerinin birbirine orani ile ifade etmektedir. Piyasa degeri
defter degeri oran1 yiiksek olan sirketlerin finansal raporlarini diger sirketlere gore

daha erken ilan etmeleri beklenir (Azami ve Salehi, 2017).
Sirket Biiyiikliigii: Sirket biiyiikliigii degiskeni (SIRBUY) toplam varliklarin dogal
logaritmasini ifade etmektedir. Sirketin biiyiikliigii finansal raporlama zamanlilig: ile

ilgili literatiire dayanilarak sirketlerin toplam varliklar1 dikkate alinip hesaplanmigtir

(McGee, 2006; Afify, 2009). Bu kapsamda biiyiik sirketlerin kiigiik sirketlere gore
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finansal raporlarini zamaninda agiklama olasiligi daha yiiksektir (McGee, 2006;
Karim vd., 2006; Afify, 2009).

Sirket Yasi: Sirket yas1 degiskeni (FIRMAYASI), sirket yasinin logaritmasini ifade
etmektedir. Kurulus tarihi eski olan sirketlerin daha fazla deneyime sahip oldugunu
ifade edebiliriz. Bu deneyim isletmelerin bilgi toplama, isleme ve serbest birakma
gibi faaliyetlerde daha yetkin olmalarin1 saglayabilir. Gegmisteki tecriibe, sirketin
daha iyi kararlar almasina yardimci olabilir ve daha etkili bir 6grenme siireci
saglayabilir (Owusu-Ansah, 2000). Dolayisiyla yas1 yiiksek olan sirketler raporlarini
diger sirketlere gore daha erken ilan etme egilimindedirler (Al-Tahat, 2015; Efobi ve
Okougbo, 2014; Al-Juaidi ve Al-Afifi, 2016; lyoha, 2012; Basuony vd., 2016).

Briit Satislarin Dogal Logaritmasi: Briit satiglar degiskeni (TSATIS) briit satislarin
dogal logaritmasi ile Olclilmistiir. Satiglar firma performansini olumlu etkileyen
faktorlerden biri oldugundan (Kilig ve Ayricay, 2018) briit satis1 yiiksek olan
sirketlerin satig1 diisiik sirketlere goére finansal raporlarini zamaninda ilan etme

olasilig1 daha yiiksektir.

Cok ulusluluk: Sirketin yurt disinda bagl ortakliginin olmasi durumda ilgili sirket
cok uluslu olarak adlandirilir. Sirketlerin ¢ok uluslu olma durumu (COKULUS)
firma ¢ok uluslu ise 1, aksi taktirde 0 seklinde Olgiilmiistiir. Bu tez calismasini
literatiirdeki diger caligsmalardan ayiran en Onemli Ozelliklerden biri sahiplik
yapisinin zamanlilik {izerine etkisini inceleyen arastirmalardan farkli olarak konuya
cok uluslu sirketler agisindan da bakilmasidir. Sirketin faaliyette bulundugu iilkenin
disinda farkh iilkelerde de bagl ortakliklari olmast durumunda sirketin ¢ok uluslu

sirket oldugu soylenir (Lewellen ve Robinson, 2013).

Cok uluslu sirketlerde talep edilen bilgi cesitliliginin artmasi dolayisiyla ¢ok uluslu
sirketlerin ulusal sirketlere gére daha fazla finansal olmayan bilgileri goniillii olarak
aci1ga ¢ikarmasi beklenir (Meek vd., 1995). Bu beklenti ve ¢ok uluslu firmalarin daha
kurumsal yonetildigi diisiincesi ¢ok uluslu firmalarin finansal raporlarini ulusal
firmalara gore daha erken yaymlamalarini muhtemel kilar. Ancak ¢ok uluslu
firmalarda bagl ortakliklarin koordinasyon sorunlar1 ve baglh ortaliklar ile bilgi
akisinda olusabilecek aksakliklardan dolayr (Wu ve Tihanyi, 2013) veri
toplanmasinin uzun olabilmesi tahmini ise ¢ok uluslu firmalarin ulusal firmalara gore
finansal raporlarini daha gec ilan edebileceklerini diisinmemizi saglamaktadir.

Gortildigt iizere ¢ok ulusluluk degigskeninin finansal raporlamayr ne yonde
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etkileyecegine yonelik net bir beklentimiz bulunmamaktadir. Tablo 4.3. analizde
kullanilan degiskenlerin 0zet halini gostermektedir. Tablo 4.3. olusturulurken
analizde yer alan degiskenlerin isimlerine, tiirlerine, kisaltmalarina ve Slgiimlerine

yer verilmistir.

Tablo 4.3. Aragtirmada kullanilan degiskenler.

Deilgiljsrl;en Degisken ad1 Degisken Tanimi Degisken Ol¢iimii
Hesap doneminin bitisi ile
Basimh Finansal firmanin finansal
s ZAMANLILIK Raporlama raporlarini yayinladigi tarih
Degisken < ..
Zamanllig arasinda gecen toplam giin
sayisl
Firmanin finansal
Basimly Sektorel raporlarini yayinladigi tarih
s SKTRLGECIKME  Raporlama ile ortalama sektor
Degisken . X .. .
Gecikmesi raporlama siiresi arasindaki
fark
Basimsiz Firmanin toplam
gl KURUMSAL Kurumsal Sahiplik sermayesindeki kurumsal
Degisken e
yatirimci sahipligi pay1
Basimsiz Firmanin toplam
&l YABANCI Yabanci Sahiplik  sermayesindeki yabanci
Degisken R
sahipligi pay1
Basimsiz Firmanin toplam
el SAHIS Sahis Sahipligi sermayesindeki sahis
Degisken o
sahipligi pay1
Basimsiz Firmanin toplam
&l DEVLET Devlet Sahipligi ~ sermayesindeki devlet
Degisken L
sahipligi pay1
. Yo6netim kurulunda kadin
K(}ntrol . YKKADIN Yonetim Kurulu liye varsa 1, aksi taktirde 0
Degiskeni Kadin Uye Sayisi e
verilmistir.
Kontrol Yonetim Kurulu ~ Yonetim kurulunda yabanci
- . YKYABANCI Yabanci Uye iye varsa 1, aksi taktirde 0
Degiskeni o
Sayis1 verilmistir.
K?ptrol . YKUYE Y.(.)n?tu‘{lvlgumlu Yonetim kurulu toplam iiye
Degiskeni Biytkligi say1si
Kontrol = Yonetim Kurulu Yonetim kurulundaki
o . YKBAG - y - < .
Degiskeni Bagimsizlig1 bagimsiz liyelerin orani
Kontrol Yonetim kurulu baskani ile
Degiskeni CEOD CEO Ikiligi CEO ayni kisi ise 1; aksi
g1 taktirde O verilmistir.
Dort biiyiik denetim
Kontrol . ... firmalarindan birisi ile
Degiskeni DENKAL Denetim Kalitesi calisiliyorsa 1; aksi taktirde
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Tablo 4.3. Arastirmada kullanilan degiskenler. (Devami)

Degisken

Tiirii Degisken adi Degisken Tanim1 ~ Degisken Olgiimii
. Denetim Raporu Goriisii

KE)ntroI . DENGOR Denetim Raporu /1y ise 1; aksi taktirde 0

Degiskeni Goristi o
verilmistir.

Kontrol : . . :
Degiskeni FIRMAYASI Sirket Yas1 Sirket Yas1 Logaritmasi

KE)ntrOI . KALDIRAC Kaldirag Oran Toplam borglarin toplam
Degiskeni varliklara orani

Kontrol . . Net kar ile 6z sermayenin
Degiskeni ROE Ozkaynak Karlihg: birbirine oran1

Kontrol Aktif Karlilik Net kar ile aktif toplaminin

o . ROA e

Degiskeni Orant birbirine oran1

Kontrol S . . . ... loplam Varliklarin dogal
Degiskeni SIRBUY Sirket byukligi logaritmasi

Kontrol TSATIS Briit Satislar Dogal Briit Satis Dogal
Degiskeni Logaritma Logaritmasi

Kontrol PD/DD Piyasa degeri Piyasa degeri ile defter
Degiskeni defter degeri oran1  degerinin birbirine orant

Kontrol Firma ¢ok uluslu ise 1, aksi
Degiskeni SOKULLS 1 taktirde O verilmistir.

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Bu tez ¢alismasi, kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik, sahis sahipligi ve devlet
sahipligi bagimsiz degiskenleri ile finansal raporlama zamanlili§1 arasindaki iliskiyi
arastirmay1 amaglamaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda olusturan hipotezler asagidaki

gibi olusturulmustur.

Ozel sektorde sirket sahiplerinin, yoneticileri kontrol etmesi ve ydneticilerin basar
odiillerinden yararlanabilmek i¢in daha iyi performans gostermeleri dolayisiyla 6zel
kuruluglarin kamu kuruluslarima gore daha verimli oldugu diisiintilmektedir
(Clarkson, 1972). Ozel sektoriin rekabetgi piyasa yapilarmn sirketleri yenilikgilige
ve iiretkenlige tesvik ettigi ileri siiriilmektedir (Box, 1999). Ote yandan kamu
sektorliniin bazi ters tesviklere sahip oldugu ileri stirilmektedir. Biirokratlar birden
fazla miidiire hesap verdikleri ve fonlarin1 devlet hazinesinden aldiklari igin siirekli

olarak biitcelerini ve personellerini genisletmeye ¢alismaktadirlar (Dunleavy, 1985).

Ozel sektorle karsilastirildiginda kamu kuruluslarinin gesitli ihtiyaglara daha duyarli

oldugu ve esitlikle ilgili kurumsal hedeflere daha sik ulastigi diistiniilmektedir (Le
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Grand, 1982). Ayrica diiriistliik, kamu kuruluglarinin faaliyet ve davranislarinin
temel bir sonucudur. Kamu kuruluglarinin duyarli olmasi, onlar1 niifusun
ihtiyaclarina duyarli hale getirir ve resmi gorevlerini yerine getirirken ytiksek etik ve
ahlaki davranis standartlarin1 destekleme olasiliklarii artirir. Bu sebeple kamu
kuruluslarinda yolsuzluk olmamasi beklenir (Cheung, 2008). Dolayisiyla devlet
sahipliginin finansal raporlama zamanliligim1i negatif yonde etkileyecegini

diisiiniiyoruz. Buna dayanarak birinci hipotez (H1) asagidaki gibidir:

H1: Devlet sahipliginin finansal raporlama zamanlilig1 tizerinde negatif yonli bir

etkisi vardir.

Finansal tablo kullanicilar1 denetlenen mali tablolara biiyiik Olg¢lide giivendiginde,
denetgiler sirketleri daha diisiik kabul edilebilir denetim riskiyle iligskilendirir. Bunun
en iyi gostergesi, sirketin sahiplik yapisinin agirlikli olarak yabanci sahiplerden
olugmasidir. Dolayisiyla yabanci sahiplik orani yiliksek olan sirketlerin diger
sirketlere gore finansal tablolarini nispeten daha erken ilan etmeleri beklenir (Ishak

vd., 2010) . Buna dayanarak ikinci hipotez (H2) asagidaki gibidir:

H2: Yabanci sahipligin finansal raporlama zamanlilig1 iizerinde negatif yonli bir

etkisi vardir.

Kurumsal sahiplik, bireysel sahiplige kiyasla sirketin faaliyetleri hakkinda daha fazla
bilgi gerektirir (Balsam, 2002). Kurumsal sahiplik, bu bilgiyi kendi ¢ikarlariyla
celisen yonetim kararlarina kars1 kullanmak ister (Hessel, 1992). Kurumsal sahiplerin
varlig1 yonetime finansal bilgileri zamaninda ilan edilmesi konusunda baski yapar
(Kane, 2004). Kurumsal sahipligin yiiksek oldugu sirketlerde yoneticilerin
davraniglar1 kontrol edilebileceginden yapilan gézetimin daha etkili olmasi beklenir
(Mitra, 2007). Dolayisiyla kurumsal sahiplik orani yiiksek olan sirketlerin finansal
tablolarin1 diger sirketlere gore daha erken ilan etmeleri beklenir. Buna dayanarak

ticiincii hipotez (H3) asagidaki gibidir:

H3: Kurumsal sahipligin finansal raporlama zamanlilig1 lizerinde negatif yonli bir

etkisi vardir.

Sahislar bir sirketin hisselerinin ¢ogunluguna sahip olduklarinda operasyonel

faaliyetlerin izlenmesine katilma olasiliklar1 daha yiiksektir. Sahislarin  kendi
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cikarlart igin performanslarini arttirmalari, ayn1 zamanda  sirketin  genel
performansina da katki saglayacaktir. Her iki durumda da sahis sahipligi sirketleri
performansini olumlu yonde etkilemektedir. (Athula Manawaduge, 2013). Buna

dayanarak dordiincii hipotez (H4) asagidaki gibidir:

H4: Sahis sahipliginin finansal raporlama zamanliligi {izerinde negatif yonlii bir

etkisi vardir.

4.5.Arastirma Modeli

Bu tez calismasinda, kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik, sahis sahipligi ve devlet
sahipligi bagimsiz degiskenleri ile finansal raporlama zamanlilig1 arasindaki iliskiyi
arastirmak icin panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Ayrica sahiplik yapisinin
finansal raporlama zamanlilig1 iizerine etkisini arastirabilmek igin iki farkli model
kurulmustur. Birinci model bagimsiz degiskenlerin finansal raporlama zamanlilig
tizerine etkisini, ikinci model bagimsiz degiskenlerin sektorel raporlama gecikmesi
tizerine etkisini gostermek i¢in olusturulmustur. Birinci modeldeki finansal
raporlama zamanhligi degiskeni literatiirdeki calismalarin cogu ile tutarlidir ve
olduk¢a popiilerdir (Owusu-Ansah, 2000; AL-Tahat, 2015; Al Daoud vd., 2015).
Sektorel raporlama gecikmesi modeli sahiplik yapisinin finansal raporlama
zamanlilig1 iizerindeki sektor etkisini gdstermek amagli olusturulmustur. Iki modelin

yapisal denklemi asagidaki gibidir:

Model 1: (4.1.)

ZAMANLILIK; : By + B1KURUMSAL; + B,YABANCI,, + BsSAHIS;, + B,DEVLET;,
+ BsYKUYE;, + BYKBAGIMSIZ; + B,YKBCEO;, + BgDENKAL;,
+ BoYKYABANCI;; + B1oYKKADIN;; + By, FYASI,,
+ B1,COKULUSLULUK;; + 13DENGORUS,, + B14ROE;; + B1sROAy

+ B16SBUY UKy, + B17KALDIRAG,, + B15TOPSATIS, +B1oPDDD;,
+ SEKTOR + YIL + &

Model 2: (4.2.)

SEKTOREL ;: By + BiKURUMSAL; + B,YABANCI;, + B3SAHIS;, + PoDEVLET;,
+ BsYKUYE;, + BYKBAGIMSIZ;y + B,YKBCEO;; + BsDENKAL;,
+ BoYKYABANCI;; + B1oYKKADIN;, + By, FYASI;,
+ B12COKULUSLULUK;, + PysDENGORUS,, + B14ROE; + B1sROA;

+ B16SBUY UK, + f17,KALDIRAC,, + B15TOPSATIS ,+f1oPDDD;,
+ SEKTOR+ YIL + &
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Modeldeki 1 ve t simgeleri sirasiyla firmayir ve yili simgelemektedir. Bagimh
degiskenlerden ZAMANLILIK finansal raporlama zamanliligi, SKTRLGECIKME
ise sektorel raporlama gecikmesini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
KURUMSAL kurumsal sahiplik yapisini ifade ederken YABANCI yabanci sahiplik
yapisini, SAHIS sahis sahipligi yapisini, DEVLET ise devlet sahiplik yapisini ifade
etmektedir. Kontrol degiskenlerden YKUYE yonetim kurulu biyiikligiini,
YKBAGIMSIZ yonetim kurulu bagimsizligini, CEOD CEO ikiligini, DENKAL
denetim kalitesini, YKYABANCI yonetim kurulu yabanci iiye sayisini, YKKADIN
yonetim kurulu kadin iiye sayisini, FYASI  firma yasi, COKULUS ¢ok uluslu
olmay1, DENGOR denetim raporu goriisiinii, ROE &zkaynak karliligmi, ROA aktif
karliik oranimi, SIRBUY sirket biiyiikligiinii, KALDIRAC kaldirag oranmi,
TOPSATIS briit satislar dogal logaritmasini, PDDD piyasa degeri defter degeri
oranini, SEKTOR sektor etkisini, YL ise yil etkisini ifade etmektedir.

4.6. Arastirma Bulgular: ve Degerlendirmeler

Bu boliimde, yukarida belirtilen metodoloji ¢ercevesinde elde edilen bulgular
paylasilacaktir. Ilk adim olarak, veri setinin yapisim daha iyi anlamak igin
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon analizi sonuglar1 raporlanacak
ve tartisilacaktir. Sonrasinda ¢oklu dogrusallik analizi, otokorelasyon analizi, degisen
varyans analizi ve birimler arasi korelasyon analizi temel bulgularinin raporlandigi

ve tartisildig1 boliime gegilerek elde edilen bulgular paylasilacaktir.

4.6.1. Tammlayici istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclar

Tablo 4.4 regresyon modelinde yer alan degiskenlere ait ortalama, medyan, standart
sapma, maksimum ve minimum degerleri gostermektedir. Tablo 4.4°e gore,
arastirmada yer alan sirketlerin finansal raporlarini donemin bitiminden itibaren
ortalama 66.904 giinde kamuya agikladiklar1 goriilmektedir. Bu da orneklemdeki
sirketlerin yaklasik iki ay i¢inde finansal raporlarini yayinladiklarii gostermektedir.
Finansal raporlama zamanliliginin minimum ve maksimum degerleri sirastyla 36 giin

ve 104 giindiir. Bu istatistik, sirketlerin finansal raporlarini agikladiklar1 tarihler
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arasinda olduk¢a fazla fark oldugunu gostermektedir. Diger iilkelerde yapilan
arastirmalara baktigimizda Bahreyn Borsasindaki sirketlerin finansal raporlama
gecikmesinin ortalama 48,42 giin (Mousa vd., 2022), Tahran Borsasindaki sirketlerin
ortalama 76,31 giin (Oradi, 2021), Avustralya sirketlerinin ortalama 80,67 giin
(Sultana vd., 2015), ABD sirketlerinin ortalama 67,47 giin (Meckfessel ve Sellers,
2017), Fransa sirketlerinin ortalama 76 giin  (Khoufi ve Khoufi, 2018), Yunanistan
sirketlerinin ortalama 97,56 giin (Leventis vd., 2005), Cin sirketlerinin ortalama
84,34 giin (Chan vd., 2016), Misir sirketlerinin ortalama 67,21 giin (Afify, 2009),
Maskat Borsasindaki sirketlerin ortalama 50,45 giin (Raweh vd., 2021) oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’deki sirketlerin Fransa, Avustralya, Yunanistan, ABD, Cin,
Misir ve Iran sirketlerine oranla finansal raporlarini daha erken yayinladiklari,

Maskat ve Bahreyn sirketlerine kiyasla ise daha ge¢ yayinladiklar goriillmektedir.

Tablo 4.4°de BiST’te faaliyet gosteren finansal olmayan sirketlerin kurumsal
sahiplik ortalamas: 47.871, yabanci sahiplik ortalamasi 11.726, sahis sahiplik
ortalamasi 14.609, devlet sahiplik endeksi ise ortalama 1.402 olarak gériilmektedir.
Sahiplik oranlar sirketlerde farklilik gostermekte olup analize dahil olan sirketlerde
kurumsal sahiplik oran1 minimum O maksinim 100, yabanci sahiplik orant minimum
0 maksimum 99.46, sahis sahiplik oran1 minimum 0 maksimum 100, devlet sahiplik
orant Minimum 0 maksimum 80.7 degeri olarak goriilmektedir. Bu istatistikler
analize dahil edilen sirketlerin kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik, sahis sahipligi ile
devlet sahiplik yapilarinin birbirlerinden olduk¢a farkli oldugunu goéstermektedir.

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 4.4.’de verilmistir.
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Tablo 4.4. Tanimlayici istatistikler.

Degisken Adi Gozlem Ortalama Standard Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
ZAMANLILIK 2209 66,904 14,422 36 104
KURUMSAL 2209 47,871 31,726 0 100
YABANCI 2209 11,726 24,57 0 99,46
SAHIS 2209 14,609 23,56 0 100
DEVLET 2209 1,402 8,837 0 80,7
YKUYE 2209 6,88 2,097 3 15
YKBAG 2209 ,237 ,156 0 1
CEOD 2209 ,850 ,357 0 1
DENKAL 2209 ,522 ,500 0 1
YKYABANCI 2209 ,300 ,458 0 1
YKKADIN 2208 ,557 ,497 0 1
FIRMAYAS 2209 3,574 513 0 4,787
COKULUS 2209 ,298 ,458 0 1
DENGOR 2207 934 248 0 1
ROE 2209 ,019 ,359 -2,102 ,861
ROA 2209 ,027 ,091 -,283 ,305
SIRBUY 2209 19,71 1,784 14,871 25,713
KALDIRAC 2209 ,526 ,229 14 ,922
TSATIS 2209 18,029 5,561 0 25,231
PDDD 2208 1,871 ,933 1,064 6,973
Tablo 4.5. c¢aligmamizdaki sirketlerin finansal raporlarini yayinladigi giin

araliklarmin yiizdelik dagilimmni gostermektedir. Orneklemi olusturan sirketlerin
finansal tablo yaymlama zamanlart 10’ar giinlik periodlar seklinde tabloda
gosterilmigtir. Bu tabloya gore oOrneklemi olusturan sirketlerin % 38’1 finansal
raporlarin1 61-70 giin araliginda ilan etmektedirler. Bu oran en fazla yiizdelik dilime
sahip olan dénemin 61-70 dénemi oldugunu gdstermektedir. Ikinci en yiiksek orana
sahip donem % 25 ile 51-60 giin araligindaki donemdir. Sirketlerin %13’{ 71-80 giin
araliginda ilan etmektedirler. % 0,27 ile en az yiizdelik paya sahip olan donem ise
21-30 giin araligidir. 31-40 giin araligindaki donem ise % 2’lik paya sahiptir.

Sirketlerin % 27 ise finansal tablolarin1 70 giinden fazla siirede sunmaktadir.
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Tablo 4.5. Finansal raporu yaymlamak i¢in firma yili gézlemlerinin sayisi.

Mali raporlarin Siklik Yiizde Kiimiilatif yiizde
yayilandig giinler

21-30 6 0,27124774 0,2712
31-40 48 2,169981917 2,4412
41-50 157 7,092649186 9,5388
51-60 553 25 34,5388
61-70 858 38,78842676 73,3273
71-80 292 13,20072333 86,5280
81-90 65 2,938517179 89,4665
91-100 158 7,142857143 96,6094

101-110 71 3,209764919 99,8191

111-120 4 0,180831826 100

Tablo 4.6 tiim Orneklem i¢in yapilan pearson korelasyon analizinin sonuglarini
gostermektedir. Pearson korelasyon analizi sonuglar1 yabanci sahiplik ve kurumsal
sahiplik, yapilarinin finansal rapor zamanlilig1 ile istatistiksel olarak anlamli ve
negatif iliskili oldugunu, devlet sahipligi ve sahis sahipligi yapilarinin ise finansal
rapor zamanlihig1r ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskili oldugunu
gostermektedir. Sonuglar kontrol degiskenlerinden yonetim kurulu biiyiikliigii, cok
ulusluluk, ROA ve kaldira¢ orani degiskenlerinin finansal rapor zamanlihigi ile
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligskili oldugunu gostermektedir. Ayrica
sonuglar yonetim kurulu bagimsizligi, CEO ikiligi, denetim kalitesi, yonetim kurulu
yabanci liye sayisi, denetim goriisii, sirket yasi, sirket bulyiikliigli, briit satig
logaritmasi, piyasa degerinin defter degerine orani ve ROE degiskenlerinin ise
finansal rapor zamanlilig1 ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligkili oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 4.6: Pearson korelasyon matrisi.

DEGISKENLER

ZAMANLILIK

KURUMSAL
YABANCI
SAHIS

DEVLET
YKUYE
YKBAG
YKBCEO
DENKAL

YKYABAN
YKKADIN
FIRMAYASI
ULUSAL
DENGOR
ROE
ROA
FIRMABUYUK
KALDIRAG
TSATIS

PD/DD

20

1

1
-0,080*
-0,078*
0,081
0,044
0,169*
-0,327*

-0,042%
-0,074%
-0,063*
-0,023

0,039+
0,092*
-0,138*
0,102+
0,187+
-0,001*
0,095

-0,045%*

-0,138*

1
0,424*
-0,724*
-0,205*
0,299*
0,122*
0,313*
0,471*

0,422*
0,032
0,188*
0,113*
0,125*
0,055*
0,129*
0,349*
0,037***
0,179*

0,149*

1
-0,243
0,034
0,116*
-0,059*
0,112*
0,278*

0,643*
0,03;3***
0,087*
0,042**
0,074*
0,035***
0,079*
0,154*
0,005
0,167*

0,195*

1
-0,098
-0,274*
0,116*
-0,303*
0,328*
-0,287*
0,020
-0,189*
-0,087*
-0,044%
0,040%**
0,080*
-0,279*
0,062*
-0,183*

-0,072*

1
0,049**
-0,021
0,066*
0,064*

-0,068*
-0,008
0,109*
0,067*
0,010
0,045**
0,030
0,111*
-0,0006
0,065*

-0,003

1
0,054**
0,196*
0,357*

0,272*
0,107*
0,147*
0,104*
0,170*
0,111*
0,181*
0,546*
-0,015
0,253*

0,018

1
-0,032
0,062*

0,100*
-0,008
-0,008
0,030
0,037***

0,021

0,014

0,067*
0,059*
-0,016

0,011

1
0,198*

0,120*
0,0E';l**
0,093*
0,032
0,108*
-0,008
0,027
0,143*
0,013
0,056*

0,034

1
0,378*
0,058*
0,220*

0,281
0,156*
0,071*
0,135*
0,460*
0,093*
0,208*

0,116*

10

1
0,0-87*
0,107*
0,090*
0,073*
0,067*
0,118*
0,235*

0,017
0,185*

0,171*

11

1
0,031
0,031
0,032
0,011
0,022

0,053**
0,005
0,002

0,070*

12

1
0,032
-0,014
0,016
0,097*
0,178*
0,032
0,272*

0,033

13

0,047**
0,073*

0,045**
0,425*
0,200*
0,179*

0,100*

14

0,109*
0,123*
0,161*
0,134*
0,064*

0,068*

15

0,605
0,165*
0,223+
0,090*

0,155*

16

1
0,201*
0,390*
0,150*

0,297*

17

1

0,204*

0,367* 0,044**

0,147*

18

1

-0,335*

19

1

0,09

20

Not: *, **, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
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4.6.2. Coklu Dogrusallik Analiz Sonuclar:

Coklu dogrusal bagintiy1 tespit etmek i¢in kullanilan yontemlerden biri varyans artis
faktoridir (VIF — Variance Inflation Factor). Bagimsiz degiskenlere iligkin
korelasyon matrisinin tersinin kosegen 6gelerine VIF denir. Bir bagimsiz degiskenin
diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinin derecesini belirlemek i¢in VIF degeri
hesaplanir (Salkin, 2006). Coklu dogrusal baginti durumunda, regresyon analiz
sonuglar1 giivenilir olmayabilir ve modelin yorumlanmas1 zorlasabilir. Bu nedenle,
VIF degerlerini kontrol etmek ve ¢oklu dogrusal baginti varsa uygun diizeltici

Onlemleri almak 6nemlidir.

Analizlerimizde Varyans Artis Faktorti (VIF) kullanilmis ve bdylelikle g¢oklu
dogrusallik problemi test edilerek regresyon modelinin sonuglar1 desteklenmistir.
Degiskenlere ait tolerans degerleri ise c¢oklu dogrusal baglanti sorunlarinin test
edilmesinde kullanilan diger yontemdir. Tolerans degerinin 0’a ¢ok yakin olmamasi,
VIF degerinin ise 10’un altinda olmasi durumu modellerde ¢oklu baglanti sorunu
olmadigimi gostermektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2014). Tablo 4.7 tiim degiskenlere ait

VIF ve tolerans degerlerini gostermektedir.

Tablo 4.7: VIF ve tolerans degerleri.

Degiskenler VIF Istatistikleri Tolerans Degerleri
KURUMSAL 3,66 0,273
YABANCI 1,90 0,526
SAHIS 2,60 0,384
DEVLET 1,35 0,741
YKUYE 1,66 0,603
YKBAG 1,06 0,941
CEOD 1,17 0,855
DENKAL 1,69 0,590
YKYABANCI 199 0,502
YKKADIN 1,05 0,948
FIRMAYAS 1,16 0,864
COKULUS 1,33 0,752
DENGOR 1,11 0,899
ROE1 1,60 0,624
ROA1 1,98 0,504
SIRBUY 2,43 0,410
KALDIRAC 1,46 0,687
TSATIS 1,26 0,795
PDDD 1,34 0,748
Ortalama VIF 1,67
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Tablo 4.7 incelendiginde VIF degerlerinin 10’un altinda tolerans degerlerinin de
sifira ¢ok yakin olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla kurulan modellerde c¢oklu

baglanti sorununun olmadig1 tespit edilmistir.

4.6.3. Otokorelasyon Analizi Sonuclan

Dogrusal panel veri modellerindeki seri korelasyon, standart hatalarin sapmasina ve
sonuglarin daha az verimli olmasina neden olur. Bu sebeple arastirmacilarin panel
veri modelindeki kendine 0zgii hata terimindeki seri korelasyonu tanimlamasi
gerekmektedir. Wooldridge (2002) tarafindan tartisilan test diger testlere gore
nispeten az sayida varsayim gerektirdiginden ve uygulanmasi daha kolay oldugundan

panel veri modellerinde seri korelasyon igin tercih edilir (Drukker, 2003).

Wooldridge (2002), seri korelasyonu test etmek i¢in iki yontem onermektedir. Bu
yontemler Lagrange carpani testi ve Durbin-Watson testidir. Lagrange ¢arpani testi,
eszamanli modele otokorelasyonu dahil etmek i¢in kullanilir. Bu test, modeldeki hata
terimindeki seri korelasyonun varligini belirlemek igin 6zel bir regresyon analizi
kullanir. Bu test, seri korelasyonun olup olmadigini ve hangi gecikmelerin énemli
oldugunu belirlemek i¢in kullanilabilir. Durbin-Watson testi ise seri korelasyonun
varligin1 dogrudan test etmek i¢in kullanilir. Bu test, hata terimi ile bir onceki
donemdeki hata terimi arasindaki korelasyonu olger. Test istatistigi, O ile 4 arasinda
bir deger alabilir. 2'ye yakin degerler seri korelasyonunun olmadigini, 0'a yakin
degerler ise pozitif seri korelasyonunun oldugunu gosterir. Bu testler, panel veri
modellerinde seri korelasyonun varligini belirlemenin yani sira, seri korelasyonun ne
kadar giiclii oldugunu da 6lgebilir. Arastirmacilar, bu testlerin sonuglarina dayanarak
panel veri modellerinde gerekli diizeltmeleri yaparak sonuglarin daha verimli ve

giivenilir olmasini saglayabilirler.

Otokorelasyon varsayimi Wooldridge yontemi kullanilarak test edilmektedir. Bu test
sonucu ile modellerde otokorelasyon sorunu olup olmadig tespit edilmektedir. Tablo
4.8 de gosterilen Wooldridge testinin sonuglarina gore her iki modelde de
otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmis ve “HO: Otokorelasyon sorunu
yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu durumda, modelde hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulundugunu gostermektedir. Wooldridge, efer hata terimlerinde

otokorelasyon bulunuyorsa, standart regresyon modellerinin yani sira diger tahmin
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yontemlerinin daha verimli tahminler iretecegini belirtmektedir. Bu nedenle,
otokorelasyonun oldugu bir modelde, otokorelasyon problemini gidermek igin

alternatif tahmin yontemlerinin kullanilmas1 6nerilmektedir.

Tablo 4.8: Otokorelasyon Wooldridge test sonuglari.

MODEL 1 (ZAMANLILIK)

Test Ki Kare Olasilik Degeri

Wooldridge Test 113,079 0,0000***
MODEL 2 (SKTRLGECIKME )

Test Ki Kare Olasilik Degeri

Wooldridge Test 101,832 0,0000***

Not. *** %1 anlamlilik diizeyinde HO hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

4.6.4. Degisen Varyans Analizi Sonuglari

Panel veri modellerinde hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore esit
varyansh oldugu varsayilir. Ancak panel veri modellerinde farkli birimler yer
aldigindan her birim i¢in degisen varyans soz konusu olabilmektedir. Bu durum t
istatistiklerinin ve giiven araliklarmin yanlis sonuglar vermesine neden olacaktir

(Tatoglu, 2016).

Dogrusal regresyon modellerinin regresyon katsayilarinin esitlik kisitlamalarim
karsilaylp karsilamadigini test etmek icin olagan asimptotik olarak esdeger
prosediirler uygulanmaktadir (Gouriéroux vd., 1982). Bu sebeple wald testi

gerceklestirilmis olup test sonuglart Tablo 4.9 de gosterilmektedir.

Wald otokorelasyon testi sonuglarina gore, bos (null) hipotez olan standart hatalar
arasinda korelasyon olmadigini iddia eden hipotez reddedilmistir. Bu sonug
regresyon denklemindeki hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 4.9: Otokorelasyon Wald test sonuglari.

MODEL 1 (ZAMANLILIK)

Deger Olasilik Degeri
Chi2 testi 3,7x10° 0,0000***
MODEL 2 (SKTRLGECIKME)
Deger Olasilik Degeri
Chi2 testi 7,1x103? 0,0000***

Not. *** %1 anlamlilik diizeyinde HO hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

4.6.5. Birimler Arasi Korelasyon (Peseran’s CD) Testi Sonuclar

Birinci nesil testler birimler arasi korelasyonun olmadigi durumlarda kullanilirken,
ikinci nesil testler birimler arasinda korelasyonun varligi durumunda kullanilir
(Giiris, 2015). Birimler arasi korelasyonu test etmek igin Peseran’s CD Testi
kullanilir. Bu testte “HO: Birimler arasinda baglilik yoktur” seklinde tanimlanir ve p
degeri <0,05 ise HO rededilir. HO hipotezinin reddedilmesi durumunda ikinci nesil
birim kok testleri tercih edilmelidir. Tablo 4.10 birimler aras1 korelasyon (Peseran’s

CD) test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4.10: Birimler aras1 korelasyon (Peseran’s CD) testi sonuglari.

Degisken CD Test
MODEL 1 91,310***
MODEL 2 339,31***

Not. *** %1 anlamlilik diizeyinde HO hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 4.10 incelendiginde Pesaran CD test sonuglarina gore birimler arasinda yatay

kesitsel bagimlilik probleminin oldugu goriilmektedir.

Panel veri regresyon modelleri birimler arasinda yatay kesitsel bagimsizlik
varsayimina dayanmaktadir. Yatay kesitsel bagimlilik varsayiminin saglanmamasi
standart sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli tahminlerinin tutarli ancak etkin
olmamalarina neden olmaktadir. Ek olarak yatay kesitsel bagimlilik varsayiminin

saglanmamas1 tahmin edilen standart hatalarin sapmali olmasina neden olmaktadir
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(Nargelecekenler, 2011). Dolayisiyla yatay kesitsel bagimlilik durumunda farkli bir
tahmine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Panel veri analiz modelinde otokorelasyon, degisen varyans ve Yyatay Kkesit
bagimlilig1 durumunda bu ii¢ problemin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in Driscoll ve
Kraay tahmincisi kullanilmalidir. Driscoll ve Kraay diizeltme testi sayesinde model
bu sorunlarin etkilerinden kurtulacak ve daha dayanikli tahminci katsayilar1 elde
edilecektir (Gokkaya vd., 2010). Dolayisiyla bu ¢alismada yatay kesitsel bagimlilik

problemini gidermek i¢in Driscoll ve Kraay (1998) analizi kullanilmistir.

4.6.6. Panel Veri Regresyon Analizi Sonugclari

Bu boliimde tez ¢alismasi kapsaminda gergeklestirilen analizler sonucu elde edilen
temel bulgular paylasilacaktir. Tablo 4.11 ve Tablo 4.12°da analiz sonuglart iKi

model i¢in ayr1 ayr1 raporlanmustir.

ZAMANLILIK;; : By + BiKURUMSAL;, + B,YABANCI,, + BsSAHIS;, + B,DEVLET;,
+ BsYKUYE; + BYKBAGIMSIZ; + B,YKBCEO;, + BgDENKAL;,
+ BoYKYABANCI,; + B1oYKKADIN;; + By, FYASI,;
+ B1,COKULUSLULUK;, + 13DENGORUS,, + B14ROE;; + B1sROAy

+ B16SBUY UKy, + B17KALDIRAG,, + B15TOPSATIS, +B1oPDDD;,
+ SEKTOR + YIL + ¢;;
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Tablo 4.11: Panel regresyon analiz sonuglar1 (Model 1).

Model 1 (ZAMANLILIK)

Degigkenler B Katsayis1 Standart Sapma T degeri
SABIT 73,369*** 15,962 4,60
KURUMSAL -0,024 0,025 -0,98
YABANCI -,074*** 0,025 -2,93
SAHIS -,013 ,0025 -0,52
DEVLET -1,141* ,0656 -1,74
YKUYE ,526** 0,241 2,18
YKBAG 7,974*** 2,655 3,00
CEOD 2,279* 1,173 1,94
DENKAL 1,474* 0,838 1,76
YKYABANCI -1,921 1,353 -1,42
YKKADIN , 754 0,641 1,18
FIRMAYASI 2,269 2,801 0,81
COKULUS 2,64*** ,966 2,73
DENGOR -, 755 1,053 -0,72
ROE -,982 ,761 -1,29
ROA -3,741 3,609 -1,04
SIRBUY -1,302** ,66 -1,97
KALDIRAC 3,491* 1,913 1,82
TSATIS -,002 ,062 -0,03
PD/DD -,466 ,408 -1,14
Diizeltilmis R? 0,421
F istatistik 47,738***
Gozlem Sayist 2205

Not: *, **, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Sonuglarin dogru yorumlanmasini saglamak ve karar vermek amaciyla iki model
kullanilmistir. Tablo 4.11 incelendiginde birinci modelde bagimli degisken olan
finansal raporlama zamanliliginin yabanci sahiplik (p<0.01, t=-2.93), devlet sahiplik
(p<0.10, t=-1.74) ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligkili oldugu
goriilmektedir. Bagimli degisken olan finansal raporlama zamanliliinin kurumsal
sahiplik (p>0.10, t=-0.98) ile sahis sahipligi (p>0.10, t=-0.52) arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Bu sonuca gore sirketlerin devlet
sahiplik oranlar1 arttik¢a finansal raporlama zamanliliginin azalmasi beklenir. Bu
bulgulardan hareketle HI hipotezi kabul edilmektedir. Yine analiz sonuglari
sirketlerin yabanci sahiplik orani arttik¢a finansal raporlama siirelerinin kisaldigini
gostermektedir. Bu bulgulardan hareketle H2 hipotezi kabul edilmektedir. Analiz

sonuglarina gore kurumsal sahiplik ile finansal raporlama zamanliligi arasinda
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istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Bu bulgulardan hareketle H3
hipotezi desteklenememistir. Yine analiz sonuglarina gore sahis sahipligi ile finansal
raporlama zamanlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamustir.

Bu bulgulardan hareketle H4 hipotezi desteklenememistir.

SEKTOREL ;;: By + pKURUMSAL; + B,YABANCI;, + BsSAHIS;, + B, DEVLET;,
+ BsYKUYE;, + BYKBAGIMSIZ;, + B,YKBCEO;, + BgDENKAL;,
+ BoYKYABANCI,, + B1oYKKADIN, + By, FYASI,,
+ B12COKULUSLULUK;, + B13DENGORUS,, + B14ROE;; + B1sROA;

+ B16SBUYUK;; + f17,KALDIRAC,, + B15TOPSATIS ,+B1oPDDD;;
+ SEKTOR+ YIL + &,

Tablo 4.12: Panel regresyon analiz sonuglar1 (Model 2).

MODEL 2 (SKTRLGECIKME GECIKME)

Degiskenler B Katsayis1 ~ Standart Sapma t-degeri
SABIT 4,835 16,602 0,29
KURUMSAL -0,019 ,026 -0,73
YABANCI -,077* ,027 -2,89
SAHIS -,024 ,026 -0,95
DEVLET -1,168*** ,682 -1,71
YKUYE ,604** ,256 2,36
YKBAG 7,85* 2,762 2,84
CEOD 2,273*** 1,218 1,87
DENKAL 1,628*** 872 1,87
YKYABANCI -,405 ,396 -1,02
YKKADIN ,951 ,665 1,43
FIRMAYASI 2,351 2,911 0,81
COKULUS 2,508** 1,008 2,49
DENGOR -,669 11 -0,61
ROE -1,472%** ,791 -1,86
ROA -2,696 3,769 -0,72
SIRBUY -1,238*** ,687 -1,80
KALDIRAC 4,223** 1,992 2,12
TSATIS ,009 ,064 0,15
PD/DD -,452 424 -1,07
Diizeltilmis R? 0,407
F-test 44,901***
Gozlem sayist 2201

Not: *, ** *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu

gostermektedir.



Tablo 4.12 incelendiginde ikinci modelde bagimli degisken olan sektorel raporlama
gecikmesinin yabanci sahiplik (p<0.01, t=-2.89), devlet sahiplik (p<0.10, t=-1.71) ile
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliskili oldugu goriilmektedir. Bagimli degisken
olan sektorel raporlama gecikmesinin kurumsal sahiplik (p>0.10, t=-0.73) ile sahis
sahipligi (p>0.10, t=-0.95) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1
goriilmektedir. Bu sonuca gore sirketlerin devlet sahiplik oranlar arttikca sektorel
raporlama gecikmesinin azalmasi beklenir. Bu bulgulardan hareketle H1 hipotezi
kabul edilmektedir. Yine analiz sonuglar1 sirketlerin yabanci sahiplik orani arttikca
sektorel raporlama gecikmesinin kisaldigin1 gostermektedir. Bu bulgulardan
hareketle H2 hipotezi kabul edilmektedir. Analiz sonug¢larina gore kurumsal sahiplik
ile sektorel raporlama gecikmesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamistir. Bu bulgulardan hareketle H3 hipotezi desteklenememistir. Yine
analiz sonuclarina gore sahis sahipligi ile sektorel raporlama gecikmesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Bu bulgulardan hareketle H4

hipotezi desteklenememistir.

Iki modelde de bagimli degiskenin kontrol degiskenlerinden, sirket biiyiikliigii
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligkili, yonetim kurulu toplam iiye sayisi,
yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, CEO ikiligi, denetim kalitesi, kaldira¢ orani ve
cok ulusluluk degiskenleri ile ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskili oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore sirketin biiyiikliigii arttik¢a, finansal raporlama
zamani kisalacaktir. Yonetim kurulu toplam iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz iiye
orani, CEO ikiligi, denetim kalitesi, kaldirag oran1 ve ¢ok ulusluluk oranlar arttik¢a
ise finansal raporlama zamani artacaktir. Bu sonug, yonetim kurulu iiye sayist ve
yonetim kurulu bagimsiz liye sayist yiiksek olan sirketlerin, varliklarinin biiyiik
kismin1 borglarla finanse eden sirketlerin ve c¢esitli lilkelerde bagl ortakligi bulunan
¢ok wuluslu firmalarin finansal raporlarim1 daha ge¢ acikladigi seklinde
yorumlanabilir. Yine, CEO ikiligi bulunan ve dort biiyiik denetim firmasi ile ¢alisan
sitketlerin finansal raporlarin1 diger firmalara goére daha ge¢ acikladiklar
belirtilebilir. Cok uluslu firmalarmn farkli tilkelerdeki bagl ortakliklarin koordinasyon
sorunlart ve bagh ortakliklar dolayisiyla bilgi akisinin yavas olabilme ihtimali
firmalarin finansal raporlarini ge¢ agiklama sebebi olarak goriilebilir. Ayrica
sonuglar iki modeldeki iki bagimli degiskeninde kontrol degiskenlerinden yonetim

kurulu yabanci yabanci iiye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi, firma yasi,
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denetim goriist, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, toplam satis logaritmasi
ve piyasa degerinin defter degerine orant degiskenleri ile arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliskin olmadigin1 gostermektedir.

Ek Analizler:

Sermaye Piyasast Kurulunun 2003 yilinda yayinladigi ve 2005 yili itibariyle gecerli
olan “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig”e gore sirketler
konsolide olmayan mali tablolarint mali yil sonundan itibaren 10 hafta icinde
konsolide mali tablolarini ise mali y1l sonundan itibaren 14 hafta icinde yayinlamak
zorundadir. 2013 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan ve 2014
yilinda ytriirliige giren teblig ile siirelerde diizenleme yapilmis ve borsada islem
goren sirketlerin yillik konsolide finansal tablolarmmi 70 giin, konsolide olmayan
finansal tablolarim1 60 giin i¢inde yaymlamalari zorunlu hale getirilmistir (SPK,
2013). Yapilan yeni diizenleme sonucunda sirketlerin sahiplik yapilarmin finansal
raporlama zamanliliina etkileri aragtirilirken 6rneklemin 2013 yili dncesi ve sonrasi
doénemleri ayri ayr ele alinarak ek analizler gerceklestirilmistir. Tablo 4.13 2008 ve
2012 yillart arasinda sirketlerin sahiplik yapilar ile finansal raporlama zamanlilig

arasindaki iligkiyi arastiran panel regresyon analiz sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 4.13: Panel regresyon analiz sonuglar1 (2008 — 2012 Model 1).

2008 — 2012 Model 1 (ZAMANLILIK)

Degiskenler B Katsayisi Standart Sapma T degeri
SABIT 2,695*** ,629 4,29
KURUMSAL ,001 ,001 1,03
YABANCI -,002** ,001 -2,05
SAHIS 0 ,001 0,17
DEVLET -,006 ,015 -0,40
YKUYE 012 ,008 1,55
YKBAG ,14%* ,07 2,01
CEOD ,024 ,048 0,50
DENKAL ,028 ,031 0,93
YKYABANCI -,013 ,013 -0,99
YKKADIN ,004 ,014 0,28
FIRMAYASI 077 ,156 0,49
COKULUS ,065%** ,037 1,74
DENGOR -,027 ,034 -0,79
ROE -,037 ,027 -1,35
ROA -,015 ,064 -0,23
SIRBUY ,055** ,024 2,26
KALDIRAC ,043 ,035 1,22
TSATIS ,002 ,002 1,18
PD/DD ,015 ,013 1,18
Diizeltilmis R? 0,091
F istatistik 2,544%**
Gozlem Sayisi 789

Not: *, **, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4.13 incelendiginde 2008 ve 2012 yillar1 arasinda yabanci sahiplik yapist ile
finansal raporlama zamanlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ 2013 ve 2019 yillarinda sahis sahiplik oram
artan sirketlerin finansal raporlama zamanliliginin kisaldigini géstermektedir. Ayrica
sonuclar kurumsal sahiplik, devlet sahipligi ve sahis sahipligi degiskenlerinin
finansal raporlama zamanlilig1 ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigim
gostermektedir. Tablo 4.13 incelendiginde kontrol degiskenlerinden yonetim kurulu
bagimsizlik orani, ¢ok ulusluluk ve firma biytkligi degiskenlerinin finansal
raporlama zamanlilig1 ile arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Ayrica diger kontrol degiskenleri ile finansal raporlama

zamanlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 4.14. 2008 ve 2012 yillar1 arasinda sirketlerin sahiplik yapilar ile sektorel
raporlama gecikmesi arasindaki iliskiyi arastiran panel regresyon analiz sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 4.14: Panel Regresyon analiz sonuglari (2008 — 2012 Model 2).

2008 — 2012 Model 2 (SKTRLGECIKME)

Degiskenler B Katsayist Standart Sapma T degeri
SABIT -128.812*** 44.387 -2.90
KURUMSAL 014 073 0.20
YABANCI -.135*% .081 -1.67
SAHIS -.035 .069 -0.51
DEVLET -.644 1.118 -0.58
YKUYE 1.097* .586 1.87
YKBAG 10.519** 5.119 2.05
CEOD 1.507 3.488 0.43
DENKAL 2.696 2.231 1.21
YKYABANCI - 791 944 -0.84
YKKADIN 677 1.048 0.65
FIRMAYASI 13.793 11.382 1.21
COKULUS 5.025* 2.706 1.86
DENGOR -.854 2.497 -0.34
ROE -3.341* 2.003 -1.67
ROA -1.814 4.689 -0.39
SIRBUY 4.296** 1.767 2.43
KALDIRAC 3.626 2.558 1.42
TSATIS 139 136 1.02
PD/DD 1.222 .852 1.43
Diizeltilmis R? 0,103
F istatistik 2,896***
Gozlem Sayist 789

Not: *, **, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.14 incelendiginde 2008 ve 2012 yillar1 arasinda yabanci sahiplik yapist ile
sektorel raporlama gecikmesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki
oldugu goriilmektedir. Bu sonug 2008 ve 2012 yillarinda yabanci sahiplik orani artan
sirketlerin sektorel raporlama gecikmesinin kisaldigin1 gostermektedir.  Ayrica
sonuglar kurumsal sahiplik, devlet sahipligi ve sahis sahipligi degiskenlerinin
sektorel raporlama gecikmesi ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigini

gostermektedir. Tablo 4.14 incelendiginde kontrol degiskenlerinden yonetim kurulu
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bagimsizlik orani, ¢ok ulusluluk, yonetim kurulu iiye sayist ve sirket biiytikligii
degiskenlerinin sektorel raporlama gecikmesi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir iligkinin oldugu, ROE degiskeni ile sektorel raporlama gecikmesi
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Ayrica diger kontrol degiskenleri ile sektorel raporlama gecikmesi arasinda anlaml

bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4.15. 2013 ve 2019 yillar1 arasinda sirketlerin sahiplik yapilari ile finansal
raporlama zamanlilig1 arasindaki iliskiyi arastiran panel regresyon analiz sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 4.15: Panel regresyon analiz sonuglar1 (2013- 2019 MODEL 1).

2013- 2019 MODEL 1 (ZAMANLILIK)

Degiskenler B Katsayisi Standart Sapma T degeri
SABIT -55845,963 55615,421 -1,00
KURUMSAL -,042** ,021 -1,98
YABANCI -,046* ,027 -1,70
SAHIS -,044* ,023 -1,93
DEVLET 42541,58 42340,389 1,00
YKUYE -,286 275 -1,04
YKBAG 6,371* 3,724 1,71
CEOD ,511 ,982 0,52
DENKAL , 752 147 1,01
YKYABANCI -,169 ,386 -0,44
YKKADIN ,346 ,327 1,06
FIRMAYASI 14 557*** 2,624 5,55
COKULUS 4,966*** 1,032 4,81
DENGOR -,458 932 -0,49
ROE -1,039** 461 -2,25
ROA -,934 ,791 -1,18
SIRBUY -1,297** ,643 -2,02
KALDIRAC ,315 1,797 0,18
TSATIS ,039 ,049 0,80
PD/DD -,259 ,492 -0,53
Diizeltilmis R? 0.077
F istatistik 4.131%**
Gozlem Sayisi 1412

Not: *, **, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamh oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.15 incelendiginde 2013 ve 2019 yillart arasinda kurumsal sahiplik, yabanci
sahiplik ve sahis sahipligi yapilar1 ile finansal raporlama zamanliligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonug 2013

ve 2019 yillarinda kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve sahis sahiplik orani artan
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sirketlerin finansal raporlama zamanliliklarinin kisaldigini gostermektedir. Ayrica
sonugclar, devlet sahipligi degiskeninin finansal raporlama zamanlilig: ile istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Tablo 4.15 incelendiginde
kontrol degiskenlerinden yonetim kurulu bagimsizlik orani, firma yasi, ¢ok ulusluluk
degiskenlerinin finansal raporlama zamanlilig1 ile arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir iligkinin oldugu, ROE ve sirket biiyiikligi degiskenlerinin finansal
raporlama zamanlilig1 ile arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Ayrica diger kontrol degiskenleri ile finansal raporlama
zamanlilig1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi goriilmektedir. Tablo 4.16, 2013
ve 2019 yillart arasinda sirketlerin sahiplik yapilarinin ile sektorel raporlama
gecikmesi arasindaki iliskiyi arastiran panel regresyon analiz sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 4.16: Panel regresyon analiz sonuglar1 (2013- 2019 MODEL 2).

2013- 2019 MODEL 2 (SKTRLGECIKME)

Degiskenler £ Katsayisi Standart Sapma T degeri
SABIT -52482,83 53281,505 -0,99
KURUMSAL -,036* ,02 -1,75
YABANCI -,055** ,026 -2,11
SAHIS -,037* ,022 -1,72
DEVLET 39929,329 40563,572 0,98
YKUYE -,29 263 -1,10
YKBAG 7,823** 3,568 2,19
CEOD ,451 ,941 0,48
DENKAL ,486 717 0,68
YKYABANCI -,168 37 -0,46
YKKADIN ,261 ;314 0,83
FIRMAYASI 13,798*** 2,515 5,49
COKULUS 4,772%** ,988 4,83
DENGOR -,528 ,891 -0,59
ROE -,04 ,092 -0,43
ROA -,852 ,758 -1,12
SIRBUY -1,051* ,615 -1,71
KALDIRAC ,511 1,69 0,30
TSATIS 044 047 0,92
PD/DD -,227 472 -0,48
Diizeltilmis R? 0.072
F istatistik 3.836***
Gozlem Sayisi 1412

Not: *, ** *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde

gostermektedir.
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Tablo 4.16 incelendiginde 2013 ve 2019 yillar1 arasinda kurumsal sahiplik, yabanci
sahiplik ve sahis sahipligi yapilar1 ile sektdrel raporlama gecikmesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonug 2013
ve 2019 yillarinda kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve sahis sahiplik orani artan
sirketlerin sektorel raporlama gecikmesinin azaldiginm1 gdstermektedir Ayrica
sonuclar, devlet sahipligi degiskeninin sektorel raporlama gecikmesi ile istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Tablo 4.16 incelendiginde
kontrol degiskenlerinden yonetim kurulu bagimsizlik orani, firma yasi ve c¢ok
ulusluluk degiskenlerinin sektorel raporlama gecikmesi ile arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu, firma biyiikligi degiskeninin ise
sektorel raporlama gecikmesi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Ayrica diger kontrol degiskenleri ile finansal

raporlama zamanlilig1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir.
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5. SONUC VE TARTISMA

5.1. Teorik Tartisma ve Yorumlar

Finansal bilgilerin zamanliligi ve karsilastirilabilirligi, sermaye piyasalarinda bilgi
saglayicilar ve bilgi kullanicilar1 arasindaki bilgi asimetrisini etkileyen ve finansal
tablo kullanicilart i¢in bu bilgilerin yararliligini artirmaya yardimci olan temel
unsurlardir. Bu calisma, 2008-2019 déneminde BiST'te islem goren finansal
olmayan sirketlerin sahiplik yapilarinin finansal raporlama zamanlilig1 iizerindeki
etkisini incelemektedir. Bagimsiz degiskenler olarak kurumsal sahiplik, yabanci
sahiplik, devlet sahipligi, sahis sahipligi degiskenleri kullanilmistir.  Kontrol
degiskenleri kurumsal yonetim bazli degiskenler, firma bazli degiskenler ve denetim
bazli degiskenler seklinde genis capli olarak ele alinmustir. Finansal raporlama
zamanlilig iki farkli agidan ele almarak iki ayr1 model kurulmustur. Iki model igin
208 sirketten elde edilmis 2209 adet gbzlem iizerinde yapilan analiz sonuglar1 ayri
ayrt degerlendirilmistir. Regresyon sonuglari finansal raporlama zamanliliginin
kurumsal sahiplik ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigini
gostermektedir. Abed vd. (2020), Aksoy vd. (2021), Ishak vd. (2010), Basuony vd.
(2016) calismalarinin aksine kurumsal sahiplik orani yiiksek olan sirketlerin finansal
raporlarint diger firmalara gore daha erken yaymlamalar1 beklentisine vurgu
yapmiglardir.  Dolayisiyla elde etti§imiz  bu sonu¢ 1ilgili  ¢alismalar
desteklememektedir. Alfraih (2016) calismasinda kurumsal sahipligin finansal
raporlama zamanlilig: ile bir iligkinin olmadig1 vurgusu yapmistir. Dolayisiyla elde

ettigimiz sonug Alfraih (2016)’in ¢alismasini1 desteklemektedir.

Yabanci sahiplik yapisi ile ilgili regresyon sonuglari ise yabanci sahiplik yapisinin
finansal raporlama zamanliligi ile istatiksel olarak anlamli ve negatif iligkili
oldugunu goéstermektedir. Bu sonug (Ishak vd., 2010; Albawwat ve Alomari, 2020)
caligmasia paralel sonuclar elde ederek yabanci sahiplik orami yiliksek olan
sirketlerin finansal raporlarin1 diger firmalara gore daha erken yayinlamalari
beklentisine girmemizi saglamaktadir. Hashim (2017) c¢alismasinda yabanci
sahipligin finansal raporlama zamanliligi ile bir iliskisinin olmadigr vurgusu
yapmustir. Dolayisiyla elde ettigimiz sonu¢ Hashim (2017) c¢alismasini

desteklememektedir. Devlet sahipligi ile yabanci sahipligin finansal raporlama
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zamanliligina etkisine yonelik elde edilmis bu sonuglara dayanarak ozellikle
gelismekte olan bir ekonomide devlet ve yabanci yatirimceilarin piyasaya katiliminin,
denetgileri ve sirketleri finansal tablolar1 zamaninda raporlamasina tesvik eden
unsurlar oldugunu tahmin ediyoruz. Ayrica finansal raporlama zamanliliginin
sermaye piyasalarindaki verimsizliklerle basa ¢ikmada yararli bir ara¢ oldugu dikkate
alindiginda elde edilen sonuglar devlet sahipligi ile yabanci sahiplik oranmi arttik¢a
finansal raporlama zamanimin kisalacagini dolayisiyla sermaye piyasasinin daha

islevsel olmasina katki saglayacagini gostermektedir.

Regresyon sonuclar1 sahis sahipligi ile finansal raporlama zamanlili§1 arasinda
anlamli bir iliskinin olmadigini gostermektedir. Ozer vd. (2023) Borsa istanbul
tizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda sahis sahipliginin finansal raporlama zamanlilig
ile arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonde bir iliskinin oldugunu
vurgulamislardir. Dolayisiyla elde ettigimiz sonu¢ Ozer vd. (2023) calismasini
desteklememektedir. Yine Canbaloglu (2022) ¢alismasinda yabanci bireysel
yatirimel oranindaki artisin firma performansini olumlu ve anlamli bir sekilde
etkiledigini, yerli bireysel yatirimci oranindaki artisin ise sirket performansini
olumsuz yonde etkiledigini vurgulamistir. Dolayisiyla elde ettigimiz sonu¢ bu

calismay1 da desteklememektedir.

Regresyon sonuglari finansal raporlama zamanliliginin kontrol degiskenlerinden,
sirket blyiikligi ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligkili, yonetim kurulu
toplam iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, CEO ikiligi, denetim kalitesi,
kaldira¢ oran1 ve cok ulusluluk degiskenleri ile ise istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Ayrica sonuglar finansal raporlama
zamanliliginin, kontrol degiskenlerinden yonetim kurulu yabanci yabanci {iye sayist,
yonetim kurulu kadin iiye sayisi, firma yasi, denetim goriisii, aktif karlilik orani,
0zkaynak karlilik orani, toplam satis logaritmasi ve piyasa degerinin defter degerine
orant degiskenleri ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkin olmadigim

gostermektedir.

Bu tez ¢alismasi yoneticiler, diizenleyiciler ve politika yapicilar i¢in ¢esitli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Yatirimcilar, zamaninda raporlamayr kurumsal yonetimin ideal bir
bileseni olarak gordiiklerinden finansal tablolarin1 zamaninda sunmayan sirketler
yatirime1 bulmakta zorluk yasayabilirler. Sonuglar raporlama gecikmesinin nedenleri

hakkinda yatirimeil, yonetici ve politika yapicilara fikir vererek farkindaliklarii
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artirtp, bilgi asimetrisinin azalmasina katki saglayarak, daha saglikli kararlar
almalarina yardimecir oldugundan degerlidir. Ayrica sonuglar finansal raporlama
zamanliliklarim1 kisaltan sirketlerin sonuglarim1 diger sirketlerle kiyaslama imkani

saglayacagindan kiymetlidir.

5.2. Calismanmin Kisitlar1 ve Gelecek Arastirmalar Icin

Oneriler

Bu tez calismasi baz1 sinirlamalara tabidir. Ik olarak, 6rneklemimizin BIST’de islem
goren finansal olmayan sirketlerden olusmasit sonuglarin genellenebilirligini
sinirlamaktadir. Sonraki caligmalarda ayni degiskenler kullanilarak BIST'de islem
gbren ve sadece finans sirketlerini kapsayan bir arastirma yapilabilir. ikinci olarak,
2020 yilinda pandeminin tiim diinyada oldugu gibi ililkemizde de sagligin yan1 sira
ekonomik sikintilara yol agmasi dolayisiyla regresyon sonuglarimizin tutarsiz
olmamast admma 2020 ve 2021 yillarina ait finansal tablo verileri calismamiza
eklenmemistir. Gelecekteki calismalar pandemi donemini de kapsayan calismalar

yapabilirler.
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