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Finansal tablolardaki bilgileri yoneticilerin cesitli amaglarla degistirmesi ile ortaya ¢ikan asi-
metrik bilgi neticesinde kar yonetim uygulamas: bu bilgileri kullanan yatirimer ve ortaklarn
yanlis karar vermesine neden olmaktadir. Bunu inlemek amactyla kurumsal yonetim uygu-
lamas: ozellikle 2000'li yillardan itibaren iizerinde durulan bir kavram haline gelmistir. Bu
calisma kurumsal yonetimin kar yonetimi iizerindeki etkisi yonetim kurulu, denetim komitesi
ve miilkiyet yapis: kapsaminda ulusal ve uluslararasi caligmalarin degerlendirmesini icermek-
tedir. Degerlendirme sonucunda ayni degiskenler kullanilmasima ragmen sonuglarda farkli-
liklar gozlenmektedir. Bunun ise nedenlerinde birincisi arastirmalarda sirketlerin finansal
tablolarda yayinladiklar: verilerden toplanmasidyr. Ikincisi ise veriye ulasimda problemlerin
olmasidur.
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ABSTRACT

As a result of the asymmetric information that arise from the change in the financial state-
ments by the managers for various purposes, the earnings management application causes the
investors and partners to make a wrong decision. In order to prevent this, corporate manage-
ment practice has become a concept which has been emphasized especially since 2000s. This
study, the impact of corporate governance on earnings management includes the evaluation of
national and international studies within the scope of the board of directors, audit committee
and property structure. Although the same variables were used as a result of the evaluation,

differences are observed in the results.

One of the reasons for this is that researches collect the data published by companies in their
financial statements. The second one is that there are problems in accessing data.

Keywords: corporate governance; board of directors, audit committee, , ownership structure,
earnings management, JEL Codes: G34

1. Girig

Finansal tablolarin giivenilirligi finansal
bilgi kullanicilarinin yatrim karari alma-
sinda 6nemlidir. Yasanan muhasebe ve
finansal skandallar ve krizler tilkelerin fi-
nansal piyasa giivenirliligini kaybetmesine
neden olmustur. Isletme calisanlarinin
kisisel veya biiyiik hissedarlarin ¢ikarlarini
maksimize etme istegi isletmelerin gercek
performansini gizlemeye y6neltmis ve so-
nucunda da finansal piyasalarin seffafligini
ve giivenilirligini yetirmesine ve asimetrik
piyasalarin ortaya ¢ikmasina neden ol-
mustur. Piyasalarda yaurimer giivenligini
ve yetersiz olan yonetim politikalar1 giic-
lendirmek icin kurumsal yonetim ilkeleri
2000’li yillarda ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Bu makalenin amact kurumsal y6netimin
kar yonetimi tizerindeki etkisini aragtiran
caligmalart 6rneklem, metot ve sonuglari
baglaminda incelemektir. Bu amagla ma-
kalede yonetim kurulu, denetim komitesi

ve miilkiyeti yapisinin kar ynetimi {ize-
rindeki etkisini aragtirmis uluslararast ve
ulusal ¢alismalarin toparlanmasinda olug-
maktadir. Makale dort béliimden olus-
maktadir. Ikinci boliimde kar ydnetimi-
nin tanimi, hesaplanmasi ve isletmelerin
neden kar y6netim uygulamasi yapugini
gostermektedir. Ugiincii boliimde ise ku-
rumsal yonetimin tanimi, gesitli tilkelerde
ortaya ctkis sekli, amaglari ve ilkeleri gos-
terilmistir. Dérdiincii bolimde kurumsal
yonetimin kar yonetim {izerindeki etkisi
yonetim kurulu, denetim kurulu ve fir-
ma miilkiyet yapisi ozellikleri kapsaminda
literatiirdeki ¢aligmalar {izerinden ince-
lemistir. Son boliimde sonug ve oneriler
ortaya konmaya ¢aligilmistir.

2. Kar Yonetimi

[sletmenin temel amaglart arasinda yer
alan ve igletmenin devamliligini saglayan
kar isletmenin belirli donemlerde yapug:
faaliyetleri sonucunda gelirleri ile giderleri



arasindakiolumlufarktr. Karaynizamanda
hem isletmenin hem de yoéneticilerin
performansini 6lgmede kullanilan bir arag
olarak da kullanilmaktadir. Hedeflenen
kar ulagsmak bir isletmenin sermaye
piyasalarindaki hisse senetlerinin degerini
arttiracagt ve mevecut ve gelecekteki
yatricilarina  gliven  saglayacagi igin
onemlidir. Ayrica hedeflenen kara ulasmak
yonetici performansini olumlu etkiledigi
icin yoneticilere prim ve {icret/maas artis
saglamaktadir. Ancak hedeflenen kar
miktarina ulasmak her zaman miimkiin
degildir. Bu durumda kar baskist altinda
kalan yoneticiler kar yonetimi olarak
adlandirilan finans tablolardaki bilgileri
manipiile ederek isletmeyi hedeflenen kar
ulagmus sekilde gdstermektedir.

Kar yonetimi, yoneticilerin gesitli neden-
lerle muhasebe ilkelerindeki esneklikler-
den yararlanarak finansal tablolardaki bil-
gileri degistirmesi sonucunda bu bilgileri
kullan devletin, yaurimcilarin, ortaklarin
vb. kurum ve kisilerin yanilulmasidir. Kar
yonetimi hakkinda yapilan ilk ¢aligmalar-
dan biri tanesi Schippera (1989) aittir.
Schipper’a gore kar yonetimi baz1 6zel ka-
zanglar elde etmek amaciyla dis finansal ra-
porlama siirecine miidahaledir (Schipper,
1989, 5.92). Literatiirde en cok kullanilan
kar y6netimi tanimlarindan bir tanesi de
Healy ve Wahlen’e (1999) aittir. Bunlara
gore kar yonetimi, ydneticilerin finansal
raporlamada ve sirketin temel ekonomik
performanst hakkinda bazi paydaglar
yanlis yonlendirmek veya raporlanan mu-
hasebe karina bagli sézlesme sonuglarini
etkilemek {izere finansal raporlari degis-
tirmek i¢in iglemlerin yapilandirilmasinda
kullanilir (Healy ve Wablen, 1999, 5.368).
Mulford ve Comiskey (2002) gore ise kar
yonetimi karlarin 6nceden belirlenmis bir
hedefe yonelik aktif manipiilasyonudur.

Sirketlerin kar yonetimini tercih etmeleri
cesitli nedenlere bagli olsa da literatiirde

genel olarak ti¢ ana sebep gosterilmektedir.
Bunlar;

* Bildirilen kar ile ilgili s6zlesme sartlari-
n1 veya hedeflerini gerceklestirmek.

* Dis yaurimcilar ve/veya gelecekteki na-
kit akiglarinin beklentilerini ve/veya firma
riski algilarint olugturmak icin kullanilan
bilgi aracilar1 tarafindan kullanilan bilgile-
ri belirlemek.

* Firmanin mali giicii mevcut veya po-
tansiyel rakipleri, musterileri, tedarikgileri,
calisanlari, diizenleyicileri, bask: gruplari,
politikacilar1 vb. ile ilgilenen ti¢lincii ta-
raflarin bilgi kiimesini etkilemek. (Walker,
2013, s.457)

Isletmelerin karyonetimini tercih nedenleri
farklilik gosterse de amag isletmenin
performansinin veya igletmenin finansal
yapisinin  degistirilmesidir  (Stolowy ve
Breton, 2004, s.7). Bu amacla isletme
kar yonetimi ile sermaye piyasasinda
hisse senedi fiyatlarini yiikseltir, optimal
sozlesme imkani bulur ve hedeflenen
kara ulagan yoneticinin primleri artar
(Kirschenheiter ve Melumat, 2002, 5.763).
Bu durumda isletme toplum ve yatirimeilar
arasinda refah kazanci saglarken, isletme
ve yoneticileri arasinda da refah kazanci

yonetici lehinde olmaktadir (Demir ve
Bahadir, 2007, s.2).

Yoneticilerin kar yonetimi ile hedeflenen
kara ulasmada kullandig iki yéntem var-
dir. Bunlar tahakkuk temelli kar yonetimi
(accruals-based earnings management) ile
gergek kar yonetimi faaliyetleridir (real
earnings management activities). Birincisi,
isletmelerin gercek performansini bir stire-
ligine gizlemesi icin muhasebe ilkelerinin
esnekliginden faydalanmasi olan tahak-
kuk temelli kar yonetimdir (Gao, 2016,
5.189). Ornegin, girdi-fiyat artis donemle-
rinde, ilk giren ilk ¢ikar envanter degerle-
me yontemine dayanan kar son giren ilk
cikar yontemine gore elde edilenlerden
daha yiiksek olacaktur. Maddi olmayan
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duran varliklar tizerindeki belirli harcama-
larin cari yildaki giderler olarak mi1 yoksa
zaman i¢inde amortisman ayrilan yatirim-
lar olarak m1 degerlendirilmesi gerektigine
karar vermek 6zellikle zor olabilir. Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri gelis-
tirilmekte olan proje teknik fizibilite tes-
tinden gectikten sonra yazilim gelistirme
giderlerinin amortismana tabi tutulmasina
izin verir. Bu kural uyarinca, iki biiytik
yazilim {reticisi olan IBM ve Computer
Associates, gelistirme maliyetlerini rutin
olarak degerlendirirken, Microsoft ise tiim
gelistirme maliyetlerini gegerli gider ola-
rak degerlendiriyor. Microsoft’'un hicbir
zaman bir fizibilite testini basariyla gece-
meyen bir triine sahip olma ihtimalinin
diisiik olmasi nedeniyle, firma, muhasebe
ilkelerinin esnekliginden faydalanarak ka-
rini manipiile etmistir (Lev, 2003, 5.34).

Kar yonetiminin tespitinde tahakkuk te-
meli yaklagimda istege bagli tahakkuklarin
(discretionary accruals) hesaplanmasi ge-
rekmektedir. Istege bagli tahakkuk tercih
edilen muhasebe uygulamalari veya yapi-
lan faaliyetler sonucu olusan tahakkuktur
(Sakin, 2016:183). Istege bagli tahakkuk
isletmenin toplam tahakkuk miktar: ile
zorunlu tahakkuk arasindaki farkur.

DA =TA - NDA (1)

DA, [stege Bagli Tahakkuk (Discretio-
nary Accruals)

TA_ : Toplam Tahakkuk ( Total Accruals)

NDA, : Zorunlu Tahakkuk (Non-Discre-

tionary Accruals)
(Jones, 1991:207)
Istege bagli tahakkuklari hesaplamak

zor oldugu icin hesaplama yaparken bir
gostergenin kullanilmasi gerekmektedir.

Direk olarak istege bagli tahakkuk
ol¢iilmesi yapilmast Tip 1 ve Tip 2
hataya neden olmaktadir. Tip 1 hatada
kar y6netimi olmamasina ragmen kar
yonetimi varmis sonucuna ulagilir. Tip 2

hatada ise mevcut kar yonetiminin tespiti
basarisiz olur (Lee ve Vetter, 2015, 5.64).

Tahakkuk temelli yaklagimda toplam ta-
hakkuk ve ozellikle zorunlu tahakkuk
miktarinin belirlenmesinde literatiirde en
cok tercih edilen yaklagim Jones Modeli ve
Diizeltilmis Jones Modeli'dir. Bu modelle-
rin diginda kullanilan diger yontemler ise
Endiistri Modeli, DeAngelo Modeli, He-
aly Modelidir. Jones Model'inde (1991)
toplam tahakkuk:

TA = ACA — ACASH - ACL - DEP (2)
TA : Toplam Tahakkuklar (Total Accruals)

ACA: Cari Varliklardaki Degisim (Cur-
rent Assets)

ACASH : Nakitteki Degisim (Cash)

ACL: Cari Borglardaki Degisim (Current
Liabilities)

DEP_: Amortismanlar (Depreciation and
Amortization Expense)

Jones Modeline gore zorunlu tahakkuklar
ise;

NDA =4 (1/AT ) +4, (AREV /AT )
+4, (PPE /AT ) (3)

NDA : Zorunlu Tahakkuklar (non-discre-

tionary accruals)

AT _: Bir 6nceki doneme ait toplam var-
liklar (total assets)



AREV : Gelirlerdeki degisim (a change in

revenues)

PPE: Maddi duran varliklar (gross plant,
property, and equipment)

4,44 : Isletme icin tahmin parametreleri
(estimated parameters for firm)

[sletmenin tahmin parametreleri (a,4,4 )
ise toplam tahakkukun asagidaki formiilii
ile bulunmaktadir. Formiiliin hesaplanma-
st ile bulunan 2, 4y a3 zorunlu tahakkuk
formiiliindeki 4 a,a,a, temsil etmektedir
ve e, hata terimim gostermektedir (Jones,
1991, s.211).

TA =a (1/AT_) +a, (AREV /AT ) +
a(PPE/AT )+e @)

Zorunlu tahakkuklarin hesaplanmasinda
kullanilan diger bir yontem ise diizeltilmis
Jones modelidir. Dechow ve arkadaglari-
nin diizeltilmis Jones modelini gelistirme-
lerinin amaci Jones Modelindeki takdir
yetkisi gelirler tizerinden gergeklestiginde
istege bagli tahakkuklarin hata terimi ile
olctilmesi gerektigi varsayimint ortadan
kaldirmaktir (Dechow ve ark., 1995:199).
Diizeltilmis Jones modelinde zorunlu ta-

hakkuklar;

NDA =4 (1/AT ) +4, (AREV_- ARE-
C)/AT +4a, (PPE /AT ») 5)

AREC : Net alacaklardaki degisiklik (net

receivables)

Modelde yer alan (él, a, éa) kat sayilar ori-
jinal Jones toplam tahakkuk modeli (4) ile
hesaplanmaktadir.

Isletmelerin kar yonetimi ile planlanan kar
miktarina ulasmada kullandig: ikinci yon-

tem ise gercek kar yonetimi aktiviteleridir.
Roychowdhury (2006) gercek kar yénetim
aktivitesini yoneticilerin isletmenin pay-
daslarini aktivitelerin normal siireclerinde
belirli finansal raporlama hedeflerine ula-
sildigini inandirarak normal operasyonel
uygulamalardan sapma olarak tanimlamig-
ur. Buna gore yoneticiler gergek kar yone-
tim aktivitesini i sekilde gerceklestirmek-
tedir. Bunlar;

* Satus manipiilasyonu, yani, satlarin
zamanlamasini hizlandirmak ve/veya ar-
tan fiyat indirimleri veya daha fazla borg
veren kredi kosullar1 yoluyla stirdiiriilebilir
olmayan ek satiglar tiretmek (6rnegin, satis
kosullari, kredi kosullari, satislart artirma,
indirim vb. ile kisitlamalarin kolaylastiril-
masi)

* Istege bagli harcamalarin azaltilmast
(6rnegin, arastirma ve gelistirme ve reklam
maliyetleri gibi harcamalari azaltmak)

* Asirt Uretim veya satilan mallarin daha
diisitk maliyetini rapor etmek icin artan
tiretim (6rnegin, birim tiriin maliyetini
disiirmek icin seri tiretim). (Roychowd-

hury, 2006, 5.339)

3. Kurumsal Yonetim

Kurumsal y6netim kavrami 2000’li yilla-
rin baglarinda geligmis tilkelerde meydana
gelen finansal olaylardan sonra iizerin-
de tartigilan bir kavram haline gelmistir.
Temelde kurumsal yonetim sirketlerin
yonetiminde, finansal raporlarinda ve de-
netiminde seffaflik ve giivenirlilik geti-
ren yonetim bigimidir. Ornegin, ABDde
Temmuz 2002°de Enron ve WorldCom
gibi ¢ok bilinen sirketler baz1 biiyiik ku-
rumsal hatalarina kargi olarak ABD Kong-
resi Sarbanes-Oxley yasasini kabul etti.
Sarbanes-Oxley’in belirgin amaci finansal
raporlamada seffaflik, zamanlama ve ka-
liteyi gelistirmekti. Sarbanes-Oxley, 1934
tarihli Menkul Kiymetler Yasasi'ndan bu
yana ABD’de yiiriirliige girecek kurum-
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sal yonetim uygulamalarini etkileyen en
onemli mevzuatur ve ABD sinurlarinin
otesinde kontrol etkilerine sahiptir (Merc-
hant, Stede, 2007, 5.578). Bir baska 6rnek
ise Avrupa‘da eski devlet miilkiyetindeki
isletmelerin ozellestirilmesindeki artis ve
bircok {iilkede birlesme ve devralmalar,
daha genis bir hissedar gruplari olustu-
ruldugundan ve finans saglayicilarinin
yatrtmlarinin korunacagindan emin ol-
malar1 gerektiginden, daha iyi bir kurum-
sal yonetisime ihtiya¢ duyulmasina neden
olmustur. 2003 yilinda sunulmus olan
AB’de Kurumsallasma Yasasinin Modern-
lestirilmesi ve Kurumsal Yonetisimin Ge-
listirilmesi Eylem Plant ile ilgili gelismeler
olmustur. Hissedarlarin hak ve yiikiimli-
likkleri, i¢ kontrol ve Avrupa Sirketler Hu-
kuku’nun modernizasyonu ve basitlestiril-
mesi gibi gesitli oncelikler belirlenmistir.
Ayrica, 2011°de daha yakin zamanda AB,
mevcut kurumsal yonetim mekanizmala-
rint gelistirmek igin ileriye doniik yollarla
ilgili bir halk miizakeresi baglatmis olan
AB Kurumsal Yonetim Cergevesiyle ilgili
Yesil Bildiri yaymlamugstir. Bildiri kurullar,
hissedarlar ve “uymak veya agiklamak” il-
keleri olarak {i¢ boliimden olusmaktadir.
Bildirinin amaci, giindeme getirilen ko-
nular hakkinda genis bir tartismaya sahip
olmakur (Malin, 2013, 5.228-229). Asya
tilkelerinde ise finansal krizden bu yana
kurumsal yénetim 6nemli bir politika ko-
nusu haline gelmistir. Hitkiimetler, yati-
rimcilarin menfaatlerini koruma, sistemik
piyasa risklerini azaltma, finansal istikrari
saglama ve yatirimcilarin daha iyi hesap
verebilirlik ve geffaflik yoluyla sermayenin
bolgeye geri doniistinii tegvik etme konu-
sundaki giivenlerini artirma geregi olarak,
kurumsal yonetisimin iyilestirilmesine yo-
nelik bir taahhiit olmustur (Cabalu, 2005,
s.52-53). Tirkiye'de kurumsal y6netim
Tiirk Ticaret Kanunu, SPK, BIST diizen-
lemeleri ve bazi is adamlar1 derneklerinin
caligmalar ile giindeme gelmistir. Tiirki-
yede 2012 yilinda yiriirlige giren 6012
sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile kurumsal

yonetim ilkeleri kabul edilmis ve yapilma-
st gereken diizenlemeler yasal zorunluluk
haline gelmistir (Ataman vd. 2017, 5.168).

Kurumsal yonetim hakkindaki ilk ¢alisma-
lardan bir tanesi 1992 yilindaki Cadbury
Raporudur. Kurumsal sistemlerin isleyisi
hakkinda kaygilarin artmasi tizerine yayin-
lanan bu raporda kurumsal yonetim sir-
ketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi
sistem olarak tanimlanmistir. Kurumsal
yonetimin gesitli tanimlar1 olmakla bir-
likte uluslararast calismalar kullanilan ta-
nimlar OECD ve Diinya Bankasina aittir.
OECD’ye gore kurumsal yonetim; yoneti-
ciler ve hissedarlar arasindaki iliskiyi yone-
ten kurallar ve uygulamalar ile ¢aliganlar ve
alacaklilar gibi paydaglar, pazar giivenini,
finansal piyasa biitiinliigiinii ve ekonomik
verimliligi destekleyerek biiytimeye ve fi-
nansal istikrara katkida bulunur (OECD,
2005, 5.183). Diinya Bankas’na gore ku-
rumsal yonetim; sirketlerin, sahiplerin ve

diizenleyicilerin yonlendirildigi ve kontrol
edildigi sistemdir (WorldBank,2015).

Isletmelerde kurumsal yonetimin
onemi iki sekilde ortaya ¢ikmakeadir.
Birincisi isletmenin sahipleri, paydaslari,
yoneticileri, ¢alisanlart  ve tiiketicileri
arasinda  vekil  problemi  (agency
problem) veya ¢ikar ¢atigmasidir. Ikinci
ise sozlesmelerin islem maliyetleridir
(transaction costs) (Hart, 1995, s.678).
Sirketlerin kaynaklarini optimal bir sekil-
de kullanmasini saglayan rekabet ekono-
mik verimlilik acisindan olumlu olsa da
isletmelerdeki kurumsal y6netim sorunu-
nu tek bagina ¢ozebilecegi diisiiniilemez.
Kurumsal y6netim olusturdugu seffaf pi-
yasa yapist ile bireylere daha giivenilir or-
tam saglayarak sermaye getirisini giivence
aluna almaktadir. Bu durumda Shleifer
ve Vishny (1997) goére kurumsal yone-
tim mekanizmalart politik siire¢ igerisinde
daha iyi piyasa ortamu i¢in degistirilebile-
cek ekonomik ve yasal kurumlardir.



Kurumsal y6netimin ortaya ¢ikmasinda
farklt amaglar olsa da Anand (2008) gore
iyi kurumsal yonetimin amaci hissedar-
larin ihtiyaglarini kargilayabilecek etkin
organize olmus yonetim ve faaliyet yapist
olusturmaktadir. Aktan (2013) kurumsal
yonetimin amaglari su sekilde belirtmek-
tedir;

¢ Ust yonetimin sahip oldugu yetkilerin
kotiiye kullanilmasini engellemek

* Yaurimcilarin haklarinin korunmasi

* Hissedarlara esit ve adil davranilmast

e Sirketle iligkili olan azinlik haklarinin
korunmasi

¢ Isletmenin finansal durumu hakkinda
piyasalara dogru bilginin verilmesi

* Isletmenin yonetim kurulu
sorumlugunun dogru ve agik olmast

e Ust yonetimin eylemlerinden dolay1
hesap verme ilkesinin yerine getirilmesinin
garanti edilmesi

* Karn paydaglar ve hissedarlar arasinda
haklari oraninda dagitulmas:

* Sermayedar ile yonetici arasindaki ¢i-
kar catismasinin kontrol altinda tutulmasi
* Yaurimciya giiven tahsis edilmesi

Iyi  kurumsal yonetimin  amacinin
gerceklestirilmesi icin gesitli kriterler be-
lirlenmisti. OECD’de Nisan 2004 yilin-
da yeni kabul edilen prensiplerle beraber
altt tane kurumsal yonetim ilkesi bulun-
maktadir (OECD, 2005:185). Tiirkiyede
Sermaye Piyasast Kurulu'nun (2003) be-
lirledigi ilkeler ise pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kuruludur. Ancak bu alanda
yapilan calismalarda genel olarak kabul
gormiis dort ilke bulunmaktadir. Bunlar;
seffaflik, hesap verilebilirlik, adalet/esitlik

ve sorumluluk ilkeleridir.

o Seffaflik ilkesi, sirket hakkindaki bil-
gilerin ilgililer i¢in ulagilabilir ve anlagila-
bilir olmast i¢in yapilan diizenlemelerdir
(Ding, Abdioglu, 2009:160).

L

* Hesap verilebilirlik ilkesi, sirketlerin
kurulus amaglarina gore faaliyet gosterip
gostermediginin sorgulanmasidir. Bu ilke
ile hukuk kurallarina uygunluk, yapilan
i¢ ve dis kontroller ve esitlik ilkelerine uy-
gunluk sorgulanmakta ve gorevlerin yerine
getirilip getirilmediginin degerlendirilme-
si yapilabilmektedir (Cinar, 2015, s.13).

* Adalet ve esitlik ilkesindeki amacg ise
hissedarlarin hepsine esit sekilde davranil-
masint saglamaktadir. Bu ilke igerisinde
genel kurullara katlma ve oy kullanma,
kar payr alma, bilgi alma vb. haklar konu-
sunda isletmelerin esit davranmasi saglan-
maktadir (Aktan, 2013:169).

* Sorumluluk ilkesi isletme y6netim
kurulunun paydaglarina yapug: her is ve
neticenin sonucundaki sorumlulugunun

ifadesidir (Yilmaz, Kaya, 2014, 5.22).

Bu kriterler tlkelerin sermaye piyasala-
rinda iglem goren sirketlerin kurumsal
yonetim endeks puanlarini belirlemede
ve performans 6l¢timiinde kullanilmak-
tadir. Ornegin Borsa Istanbul Kurum-
sal Yonetim Endeksi, borsada islem go-
ren ve endeks puant 10 tzerinde en az 7
ve ayri ayrt her kriter igin 10 {izerinden
en az 6.5 puani olan sirketlerin fiyat ve
getiri performansinin 6l¢iilmesi amaciyla
olusturulmustur.

4. Kurumsal Yonetimin Kar Yonetimine
Etkisi

Kurumsal yonetim 6zellikleri, yoneticile-
rin menfaatlerini hissedarlarin menfaatleri
ile uyumlu hale getirerek ve finansal bilgi-
lerin giivenilirligini ve finansal raporlama
stirecinin butiinltglinii artirarak yatirim-
cilara yardimei olmak ve yatirimeilarin fi-
nansal bilgiye olan inancini zayiflatan fir-
satct davraniglara karsi miicadele etmektir
(Meca, Ballesta, 2009, 5.594). Bu nedenle
kurumsal yonetim kar yonetimi uygula-
masina kargt kilit 6neme sahiptir. Doyle ve
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ark. (2007) gore zayif kurumsal yoneti-
min kar yonetimi araciligi ile gergeklesen

tahakkuklar ve tahakkuk tahmininde is-

tenmeyen izin vermektedir.

Kurumsal yonetim, ilkelerinden de anla-
stlacagy gibi firma ici ve digt olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal yonetimin
firma igi vasfi ydnetim kurulu ve komite-
lerin yapisi, yonetim tegvikleri ve miilkiyet
yapist, firma dis1 vasfi ise hissedarlar ve de-
netgiler sayilir (Brown ve ark., 2011, 5.98).
Kurumsal y6netimin kar yonetimine etki-
sini aragtiran ¢alismalar kar yonetiminin
yonetim kurulu ve komitelerin yapisi (ba-
gimsiz lye sayisi, toplanma sikligy, tyele-
rin finansal bilgiye sahip olmasinin etkisi),
denetim (i¢ ve dis denetim faaliyetleri) ve
miilkiyet yapist ile arasindaki iligkileri in-
celemistir.

4.1 Yonetim Kurulu Niteligi ve Kar
Yonetimi Arasindaki Iligki

Yonetim kurulu, sirketin yénetimi ile ilgi-
li politikalarin gelistirildigi ve hissedarlar:
temsil etmek i¢in secilen bir grup kisidir.
Yonetim kurulu sirketlerin karar kontrol
sistemlerinin ortak noktasi ve st diizey
yoneticilerin ise alinmasi, isten ¢ikarilmasi
onemli kararlari onaylama ve izleme giicii-
ne sahiptir (Fama, Jensen, 1983, s.311).

Yonetim kurulunun ozellikleri kar yone-
timi tzerinde onemlidir. Yonetim kurulu-
nun niteligi 6nceki ¢alismalarda kurulun
buytklagi, bagimsizlig, toplanma siklig,
kurul rotasyonu, CEO ikiligi ile tanimla-
nir. Beasley ve Salterio (2001) calisma-
sinda yonetim kurulunu kurulun yapisi,
CEO ile yonetim kurulu bagkaninin gérev
ayrimi ve kurulun biyiikligiine gore in-
celemistir.

Yonetim kurulu yapist kurulun bagimsiz-
lig1 ile yani kuruldaki yonetici ve ydneti-
ci olmayan tiye sayust ile ilgilidir. Kurulda
bagimsiz yonetici sayisinin ¢ok olmasi kar

yonetimini tespitte basarili olup olmaya-
cagl net olmamasina ragmen 6rnegin Xie
ve arkadaglari (2002) yapug calismada y6-
netim kurulunda bagimsiz tiye sayis: daha
cok sirketlerin kar yénetimini ve kurulun
faaliyetlerin daha iyi izledigini bulmuslar-

dir.

Kar y6netimini tespite yonetim kurulu-
nun biytkliginin etkili olup olmadigt
yapilan caligmalarda celiskili sonuglari
vardir. Ornegin Yermack (1995) gore ku-
rulun biiytikligi ile firma degeri arasinda
negatif iligki vardir ve kii¢tik kurullar daha
etkindir. Eisenberg vd. (1998) yapuklar
calismada kiiciik ve orta 6lcekli Finli fir-
malarda kurul biytklaga ile karlilik ara-
sinda negatif iliski bulmuglardir.

Kurulun toplanma sikligt kurulun akeivi-
tesini yansitmaktadir. Vafeas (1999) gore
sirketin kurumsal yonetim ve miilkiyet
yapisina bagli olan kurulun toplanma sik-
liginda daha aktif olan yani daha sik top-
lanan y6netim kurullarinin faaliyet perfor-
mansi daha yiiksektir.

Yonetim kurulu rotasyonu kurul iyele-
rinin goérev siiresinin sirket performansi
tizerindeki etkisini 6l¢gmektedir. Huang ve
Hilary (2018) gore gorev siiresi daha kisa
olan yonetim kurulan sahip sirketlerin de-
geri gorev siiresi daha uzun yoénetim kuru-
luna gore daha yiiksektir. Ayrica ¢aligmada
yonetim kurulu gorev siiresinin uzun ol-
mast kurulun izleme faaliyetinde azalmaya
ve sirket degerine zarar veren faaliyetlerde
arttg oldugunu gostermektedir.

CEO ikiligi sirketin CEO ve y6netim
kurulu bagkanliginin ayni kisinin tzerin-
de olmasidir. Jense (1993) gore yonetim
kurulu bagkanin gorevi, yonetim kurulu
toplanularini yiiriitmek ve CEO’yu ise
alma, isten ¢ikarma, degerlendirme ve
tazmin etme siirecini denetlemek oldugu
icin CEO bu gorevi kisisel ¢ikarlarindan
bagimsiz gergeklestiremeyecektir.



4.2 Denetim Komitesi ve Kar Yonetimi
Arasindaki lligki

Kar ydnetimini tespit etmede yénetim ku-
rulunun niteligi olan kurulun biyiikligi,
toplanma sikligy, tiyelerin bagimsizligi gibi
konular 6nemli olmakla birlikte kurulun
alt birimleri olan komitelerde dnemlidir.
Anderson vd. (2004) ydnetim kurulunun
muhasebe siirecinin gozetimden sorumlu
olmasina ragmen bu siirecin denetimini
denetim komitesine verdigini belirtmekte-
dir. Ayrica calismada paydaslara giivenilir
bilgi verilmesi icin muhasebe siireglerini
olusturmada ve takip etmede denetim ko-
mitesinin 6nemli oldugu belirtilmekeedir.
Klein (1998) gore denetim komitesinin
temel islevi sirketin i¢ ve dis denetcileri
ile sirketin finansal tablolarini, denetim
stireglerini ve muhasebe kontrollerini yap-
mak i¢in diizenli goriismektedir.

Denetim komitesinin temel islevlerini
yerin getirmesi i¢in komitenin bagimsiz
tiyelerden olugmast gerekliligi literatiirde
vurgulanmaktadir. Lynn (1996) etkin bir
denetim komitesi i¢in iiyelerinin bagimsiz
olmasi gerektigini vurgulamakeadir. Ayrica
Menon ve Williams (1994) gore bagimsiz
olmayan bir denetim komitesinin objektif
denetim saglayamayacakur.

Denetim komitesi kar ydnetimi kontro-
linden direkt rol oynadig: icin komite
tiyelerinin finansal deneyime ve bilgiye
sahip olmadir. Yu'nun (2008) calismasinin
sonucuna gore finans ve muhasebe alan-
larinda deneyime sahip iiyelerin oldugu
komitelere sahip sirketlerde kar yonetim
uygulamalarinin  olmadigi gorilmistiir.
Ayrica ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonuda (U.S. Securities and Exc-
hange Commission-SEC) yer alan sirket-
lerin denetim komitelerinin en ti¢ bagim-
siz ve finansal uzmanlig olan iiyelerden
olusmast gerekmektedir (Deloitte, 2018,
s.3).

Kar yonetimin tespitinde sirketlerin ig
denetim fonksiyonu ve dis denetiminin
onemli yeri vardir. Denetim komitesine
ek olarak sirketler risk yonetimi, kontrol
ve yonetim siireglerinde etkinligi artirabil-
mek i¢in i¢ denetim fonksiyonu kurmak-
tadir. Coram vd. (2008) gore i¢ denetim
fonksiyonu sirketin igyapisina agina oldu-
gu icin kar yonetimini tespit etmede ve ig
denetimdeki zayif yonlerin bulunmasini
saglayabilir. Ayrica Davidson vd. (2005)
i¢c denetim fonksiyonun kar yonetimini
tespit etmedeki roliinii dis denetimin ta-
mamlayicisi olarak gérmektedir. Dechow
(1996) dis denetginin bagimsizlig: ve kali-
tesi, kar yonetiminin tespit edilip finansal
tablolardan ¢ikarilma olasiligint etkileye-
cektir. Ayrica DeAngole (1981) ve Palm-
rose (1987) yapuklari caligmalarda dis de-
netimin kalitesinin dis denetim firmasinin
buytkligi ile ilgili oldugunu géstermek-
tedir. Bu ¢aligmalara gore biiyiik denetim
firmalar1 kiigiik denetim firmalarina gore
finansal raporlama siirecini ve denetimi-
ni daha nitelikli yapmakrtadir. I¢ denetim
fonksiyonu ve dis denetim arasinda bir
uyusmazlik oldugundan ise Klein (2002)
gore denetim komitesinin iki taraf arasin-
da arabulucu olarak rolii, her iki tarafin da
nihai olarak dengeli ve daha dogru bir ra-
por tiretme konusundaki farklr goriislerini
almakur.

Tablo 1 ve 2 yonetim kurulu ve denetim
komitesi niteligi ile kar yonetimi arasinda-
ki iliski hakkinda uluslararasi ve ulusal lite-
ratiirdeki bazi caligmalari gostermektedir.
Calismalarin sonuglarindan da goriilebile-
cegi gibi kurumsal yonetim ilkeleri cogun-
lukla firmalarin kar yénetim uygulamasini
engellemektedir. Ozellikle yonetim kurulu
ve denetim komitelerindeki bagimsiz tiye
say1st ve finansal uzmanlik ile kar yonetimi
arasinda negatif iliski vardir. Ancak sonug-
lar arasinda celiskilerde mevcuttur. Bunun
sebebi ise cogunluklu drneklem kisitlilig:
ve veri azaligindan kaynaklanmakeadir.
Sonuglar arasinda celiskinin bir diger se-
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bebi de tilkeler arasindaki gelismislik sevi-
yeleridir. Gelismis iilkeler daha seffaf piya-
sa yapilarina sahip oldugu i¢in kurumsal
yonetim kurallar1 kar yonetimi tizerinde
gelismekte olan iilkelere gére daha fazla
etkilidir. Ayrica iilkenin kiiltiirel yapist da
kurumsal yonetimin kar yonetimi tizerin-
deki etkisini etkilemektedir.

4.3 Miilkiyet Yapisi ve Kar Yonetimi
Arasindaki Iligki

Miilkiyet yapisi, oylarin ve sermayenin 6z-
kaynak dagilimina gére ve ayni zamanda
ozkaynak sahiplerinin kimligi ile tanim-
lanir. Firmanin milkiyet yapist kurumsal
yonetimde biiyiik 6neme sahiptir ¢iinkii
yoneticilerin tesviklerini ve dolayisiyla yo-
nettikleri sirketlerin ekonomik verimlerini
belirlerler. Miilkiyet yapisini Demsetz ve
Lehn'e (1985) gore firmanin deger mak-
simize biiytiklagi, kar potansiyeli ve hisse-
dar kararlarinin kapsami ve etkisi tizerine
bir sinirlama getirecek sistematik diizenle-
mesi belirlemektedir.

Miilkiyet yapist firmanin kar niteligini et-
kilemektedir. Dagitulmis miilkiyet yapisi-
na sahip olan firmalarda firmanin kontro-
lti tek bir kisinin elinde olmadig; i¢in kar
yonetimi azalmaktadir (Man vd.. 2013,
s.405). Ciinkii Shleifer ve Vishny (1997)
gore miilkiyet belirli bir orani gectigi za-
man biiyiik miilkiyet hakkina sahip kisiler
sirkette tam kontrol sahibi olurlar ve azin-
lik hissedarlarinin haklarina dikkat etme-
den bu kontrolii kendi cikarlar1 icin kul-
lanirlar. Sdnchez-Ballesta ve Garcia-Meca
(2007) yaptiklart galismada sirket icinden
hisse oranina sahiplik fazla oldugunda ih-
tiyari tahakkuk oraninin artugini belirt-
mislerdir.

Firmanin miilkiyet yapisi firma perfor-
manst ve CEO ve diger calisanlarin ticret-
leri iizerinde de etkilidir. Mehran (1994)
yapugi calismaya gore miilkiyet yapisin-
da yonetici sahiplik orani daha fazla olan

firmalarda firma performans orani daha
yiiksektir. Ancak Dyck ve Zingales (2004)
gore daginik miilkiyet yapisina sahip fir-
malarda yéneticilerin firma performansini
gizleyemedigi icin kar y6netiminin azal-
maktadir. Ancak Demsetz ve Villalonga
(2001) yapug: calismada miilkiyet yapist
ile firma performans: arasinda bir iliski
bulamamuistir.

Miilkiyet yapist ayrica firma performan-
sinda oldugu gibi firma calisanlarinin
ticretleri tizerinde de 6nemlidir. Core vd.
(1999) gore firma 6z kaynaginin en az
%>5’ne sahip disardan bir hissedar oldu-
gunda CEO ticreti ile CEO miilkiyet ora-
n1 arasinda negatif iliski vardir. Hambrick
ve Finkelstein (1995) goére yonetim kont-
rollii firmalarda CEO iicreti disardan yani
yonetici olmayan biri tarafindan yonetilen
firmalara gére daha yiiksektir. Werner vd.
(2005) yapugi calismada yonetim kontrol-
lii firmalarda ticret performans duyarlilig:
firma sahibi tarafindan yénetilen sirketlere
gore daha dustikeiir.

Tablo 3 ve 4 miilkiyet yapisi ile kar yoneti-
mi ile ilgili uluslararast ve ulusal literatiir-
deki bazi ¢aligmalart gostermektedir. Tablo
sonuglarina gére miilkiyet yogunlugunun
yiiksek oldugu firmalarda kar yénetim uy-
gulamasi ¢ok sik goriilmektedir. Yogunlu-
gun yliksek oldugu firmalarda biiyiik paya
sahip olan kisiler firma kararlarini azinlik
pay sahiplerini dikkate almadan kendi
cikarlarint maksimize etmek icin kullan-
maktadir. Ancak orta diizeyde miilkiyet
yogunlugu, bagimsiz hissedar, kurumsal
miilkiyet ile kar yonetimi arasinda negatif
iliski vardir. Son olarak tablo 1 ve 2’deki
gibi sonuglar arasindaki celiski sebepleri
burada da gegerlidir.



Tablo 1. Yonetim Kurulu ve Denetim Komitesi Niteligi ve Kar Yonetimi Iliskisi ile lgili

Uluslararas: Calismalar
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Yazar Orneklem Metot | Bagimsiz Bagimli Sonug
Degisken Degisken
Klein S&P 500 deki Argiv Denetim komitesi, | Olagandist | Denetim komitesi ve yonetim kurulu
692 ABD fir- (1992- | yonetim kurulu tahakkuk olagandist tahakkuk ile negatif iligkilidir.
(2002) | mast 1993) Komitede ve kurulda bagimsiz tiye say1si
azaldikea olagandist tahakkuk miktari
artmaktadir.
Xie, S&P 500 deki Arsiv Yonetim kurulu 1htiyari Yonetim kurulu bagimsiz ve kurumsal
David- | 282 firma (1992- | niteligi, denetim tahakkuk deneyime sahip tiyelerden olustugunda
son ve 1993- | komitesi ve icra kar yonetimi ile negatif iligkilidir. Ayri-
DaDalt 1996) | komitesi ca kurumsal veya yatirim bankacilig
(2002) deneyimine sahip denetim komitesi kar
yonetimi ile negatif iliskilidir. Kurul ve
komite toplanma sikilig1 ile kar ydnetimi
arasinda negatif iligki vardur.
David- | Avustura- Kesitsel | Yonetim kurulu, Thtiyari Kar yonetimi ile bagimsiz iiye sayst
son, lya Menkul Analiz Denetim komitesi, | tahakkuk daha ¢ok olan kurul arasinda negatif
Good- | Kiymetler Bor- i¢ denetim fonksiy- iligki varken CEO ikiligi ile kar yonetim
win- sasinda yer alan onu, Dis denetim arasinda iligki bulunamamustir. Yonetim-
Stewart, | 434 firma ci olmayan {iyelerden olusan denetim
Kent komitesi ile kar ydnetimi arasinda negatif
(2005) iliski vardur. i¢ denetim fonksiyonu ve dis
denetimin kar ydnetimi ile iliskisi bulu-
namamistir.
Bedard, | Aragtirmaya Muhase- | Planlanan denetim | Kurum- Denetgiler kar manipiilasyon riski olan
John- katilan 1000 be Fir- saati, Faturalama sal risk firmalar i¢in daha fazla denetim saati ve
stone mubhasebe fir- malarn | orani yonetimi, faturalama orani planlamaktadir. Ayrica
(2004) | mast miisteri Kar ma- Kurumsal ydnetim riski biiyiik olan
deger- nipiilasyon | firmalarda kar manipiilasyon riski daha
lendirme- riski fazla oldugu icin planlanan denetim saati
si (2000 ve faturalama oranin daha yiiksektir.
-2001) Kurumsal yonetim riski ile planlanan
denetim saati ve faturalama orani arasin-
da iligki bulunamamustir.
Park, Toronto Men- | Global | Kurulda disardan Olagandist | Tamamen disardan ydneticilerin
Shin kul Kiymetler Vantage | yonetici orani, tahakkuk olusturdugu bir yoénetim kurulunun
(2004) | Borsast Bati veri | veri- Finansal arac1 kuru- kar yonetimini azaltmada etkili degildir.
tabanin 539 tabani luglarin kuruldaki Ancak finansal aracilarin temsilcilerinin
firma 1991- orani, emeklilik de bulundugu ydnetim kurulunun kar
1997 fonu yonetimini azaltmaktadir. Kuruldaki
biiyiik emeklilik fonu temsilcilerinin kar
yonetimini azaltmaktadir.
Kara- Fortune 500de | Vekil Yonetim kurulu Tahmin Etkili kurumsal yonetime sahip firma-
manou, | yeralan 275fir- | Beyan: | niteligi, Denetim Olasiligy, larin 6zellikle kétii zamanlarda bir tah-
Vafeas | ma Komitesi niteligi Nokta min olastli1 yapmasi veya giincellemesi
1995- tahmini, miimkiindiir. Etkili ydnetim kuvrulu ve
(2005) 2000 Tahmin denetim kuruluna sahip firmalarin tah-
dogrulugu, | min dogrulugu yiiksekeir. Tahmin getirisi
Tahmin kurul ve komite biiytikliigii ile negatif
getirisi iligkiliyken, bagimstz yonetici sayzst ile

pozitif iligkilidir. Finansal uzmanliga sa-
hip denetim komitesi tiyeleri ile tahmin
getirisi pozitif iliskilidir.
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Kat- Investor Rela- Arsiv Agiklama Niteligi Thtiyari Agiklama niteligi kar yonetimini engelle-
mon, tions Magazine | (2005- | (Yaurima iligkisi, tahakkuk mede i¢ kurumsal yénetim mekanizma-
Faroo- | Award'de yer 2006- Yillik raporda ileriye larina gore daha basarilidir. Denetim
que alan 145 firma | 2007- | doniik bilgi, Analist komitesinin toplanma sikligs harig
(2015) 2008) tahmin dogrulu) olmak tizere yénetim kurulu ve denetim
. komitesi dzelliklerinin yiiksek agiklama
I¢ Kurumsal niteligine sahip firmalarda kar yonetimi
Yonetim (Yonetim tizerinde bir etkisi yoktur.
kurulu ve Denetim
komitesinin
bagimsizligy,
bityikliig,
toplanma siklig1 ve
denetim komitesi
finansal uzmanligy)
Shan Sanghay Arsiv Kurumsal yénetim | Hisse senedi | Kar ydnetimi hisse senedi fiyatint
Menkul Kiymet | (2001- | mekanizmalar fiyat diistirdiigii ve iyi kurumsal yonetimi
(2015) | Borsas: 180 2002- uygulamasinin kar yonetimini kisit-
ve Shenzhen 2003- ladigt bulunmustur.
Menkul Kiymet | 2004-
Borsast 100 yer | 2005)
alan 1012 firma
Garven | Compustat Arsiv Yonetim kurulu Gergek kar | Denetim kurulunda disardan yonetici
Kuzey Ameri- (2005- | niteligi, Denetim yonetimi sayst ile gercek kar ydnetimi arasinda
(2015) | kada yer alan 2007) kurulu niteligi porzitif iligki varken, komite toplanma
148 firma (real earn- | siklig1 ile negatif iligki vardir. Yonetim
ings man- kurulunda bagimsiz ydneticilerin his-
agement) seleri ile gercek kar yonetimi arasinda
negatif iligki vardur.
Zalata, | 500 Birlesik Arsiv Yonetim kurulu Siniflandir- | Bagimsiz ve gorev siiresi daha uzun olan
Roberts | Krallik firmalari | (2008- | niteligi, Denetim ma kaymasi | yoneticilerin siniflandirma kaymasini
(2016) | icinde yeralan | 2010) kurulu niteligi (classifica- | azaltmada 6nemli rolii vardir. Ayrica
713 firma tion shift- toplanma siklig, finansal uzmanlig daha
ing) fazla olan ve uzun siireli yoneticileri olan
denetim komitelerinin siniflandirma
kaymasini azaltmada daha etkilidir.
Ancak denetim kurulu iiyeleri arasinda
diger firmalarda CEO olan kisilerin
saysinin yitksek oldugu firmalarda sini-
flandirma kaymasi daha yaygindir.
Halioui, | NASDAQ 100 | Arsiv Kurumsal yonetim | Vergi Agre- | Kurul biiyiikliigii, CEO maas ve
Neifar, | deyeralan 471 | (2008- | mekanizmalar: sifligi CEO hisse senedi ile vergi agresifligi
Ab- firma 2012) (kurul birytiklagi, arasinda negatif iligki vardir. CEO
delaziz CEO ikiligi, kurul ikiligi, vergi harci ile vergi agresifligi
yapist), CEO iicreti arasinda pozitif iligki vardir. Ayrica
(2016) (maas, hisse senedi, CEO gorev siiresi (negatif) ve yasi
toplam tazminat) (pozitif) ile vergi agresifligi arasinda
CEO niteligi (gbrev kiiciik bir iligki bulunmustur.
stiresi, yas), Vergi
harci
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Mollah, | Datastream ve Arsiv Kurul Yapist Kar tahmin | Genel muhasebe ilkeleri ve IFRS kural-
Faroo- | Bankscope veri | (2004- | (bagimsizlig ve edilebilirligi | lart kapsamindaki kar niteligi (cari kar)
que, tabaninda yer 2010) | biiyiikliigii), CEO | (gelecek yil | ile gelecek yila ait nakit akigi arasinda
alan 35 iilkeden giicii (CEO ikiligi, | nakit akigi) | pozitif iliski vardir. Ayrica kiigiik ve
Mo- 179 ticari banka Firma iginde secilen bagimsiz kurul ile gelecek yila ait nakit
barek, ve BHC CEO, CEO gbrev akis tahmini arasinda pozitif iligki vardur.
Moly- siiresi), Risk yéne- CEO ikiligi ile gelecek yila ait nakit akus
neux timi tahmini arasinda pozitif iliski vardir.
2015)
Bajra ve | ABD sermaye Arsiv I¢ denetim Thtiyari I¢ denetim fonksiyonu ihtiyari
Cadez | piyasasindaki (2000- | fonksiyonu, tahakkuk tahakkuklar ile negatif iliskilidir.
Avrupa Merkezli | 2014) Yénetim Kurulu Ancak yonetim kurulu niteliginde
(2018) | 127 sirket Niteligi sadece bagimsizlik ve rotasyon ihtiyari

tahakkuklar ile negatif iliskilidir.
Ayrica iki degiskenin ihtiyari tahakkuk
tizerindeki birlikte etkisi pozitiftir.

Tablo 2. Yonetim Kurulu ve Denetim Komitesi ve Kar Yonetimi ile llgili Ulusal Caligmalar

Yazar Orneklem Metot | Bagimsiz Bagiml: Sonug
Degisken Degisken

Agca, Borsa Istanbul Arsiv Yonetim kurulu ni- 1htiyari Yonetim kurulu ve denetim komitesi

Onder | dayer alan 125 (2006- | teligi (bagimsizligs | tahakkuk | biiyiiklagii ile kar yonetimi arasinda

(2015) firma 2010) | ve buytukliagi), pozitif iligki vardir. Hem kurul hem
Denetim komitesi de komitede bagimsiz iiye orani ile
niteligi (bagimsi- kar yonetimi arasinda negatif iliski
zligy ve biiytiklagii) bulunmaketadir.

Yavu- Borsa Istanbul Arsiv Yonetim kurulu ni- | Ihtiyari Yonetim kurulu degiskenlerinden

zaslan, | dayeralan 119 (2005- | teligi (biiytikliigii, | tahakkuk [ sadece icract olmayan iiye sayusi ile

Kalmuis firma 2010) bagimsizligy, icraci kar yonetimi arasinda negatif anlamli
olmayan iiye, CEO iliski bulunmustur. Denetim komitesi

(20106) ikiligi) Denetim degiskenlerinde komite biiyiikligii ve
komitesi niteligi komitede icract olmayan iiye sayisi ile
(buytikligi, kar yonetimi arasindan negatif iligki
bagimsizligy, icraci vardir. Kurumsal yonetim komitesi-
olmayan iiye), nin varligs ile kar yonetimi arasinda
Kurumsal yonetim anlaml iligki bulunamamistir.
komitesi, Halka
aciklik orani

Ocak, Borsa Istanbul Arsiv | Yonetim kurulu Thtiyari Yénetim kurulunda bagimsiz iiye

Arik- Ulusal Tim (2008- | niteligi (bagimsi- tahakkuk | say1 ve kurulda kadin tiye sayr ile kar

boga Endeksinde yer | 2013) | zligy, biiytkliigi, yOnetimi arasinda negatif anlaml

(2017) | alan 904 firma CEO ikiligi, cin- iligki bulunmustur. Denetim kom-
siyet), Denetim itesinde bagimsiz iiye sayisi ile kar
komitesi niteligi yOnetimi arasinda negatif anlaml
(buyiikligii, iligki bulunmustur. Ayrica komitede
bagimsizligs, bagimsiz tiye say1 ve 4 biiyiik denetim
bagimsiz denetim firmasinin kar yonetimi iizerindeki
kurulusu, 4 biiyiik birlikte etkisi negatiftir.
denetim firmasr)
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Bekgi, Kamu Aydinlat- | Anket | Kurumsal yone- Denetim Yonetim kurulu igin kurumsal
Gor ma Platformunda | (bosluk | tim uygulamalari kalitesi yonetim uygulamalarinin artmast
(2015) yer alan 46 modeli) | (kamuyu aydinlat- ile kurul bagimsizliginin saglanmasi
bagimsiz denetim ma, menfaat sahip- sonucunda denetim kalitesinin arttig1
sirketi leri, pay sahipleri, gorilmiistiir.
yonetim kurulu)
Aytekin, | Borsa Istanbulda | Arsiv | Yonetim kuru- Firma per- | Yonetim kurulugu biiytikligii ile
Sonmez | yer alan 7 ulastir- | (2010- | lu (bytikligii, formans: oz sermaye karlilig arasinda pozitif
(2016) ma sekedriindeki | 2014) | bagimsizligy), Ku- | (akeif iliski bulunmaktadir. Kurulda yer
firma rumsal yatirimel karhilik, 6z | alan bagimsiz iiye sayisi ile firma
payt, Yabanci sermaye performans arasinda bir iligki bulu-
yatrimel payt, karlilig1) namamigtir.
Halka arz orani,
Nitelikli pay sa-
hipligi,
Yiicel Worldscope Arsiv | Yonetim kurulu Firma per- | Yonetim kurulu biyiikligi ve CEO
da yer alan alu (2002- | biiytkliigi, CEO | formanst ikiligi ile firma performansi arasinda
(2016) gelismis iilke ve 2014) | ikiligi, Yonetim negatif iliski bulunmaktadir. Ayrica
alu gelismekee kurulu uzmanligy, kurul uzmanligy, kademeli yénetim
olan tilkedeki Kademeli yonetim kurulu ve icrai gérevi olmayan tiye
borsaya kayitl kurulu, fcrai gorevi sayist ile firma performanst arasinda
753 imalat fir- olmayan kurul tiye anlamly iligki bulunamamistir.
masi saylst
Kara, Borsa Istanbul Arsiv Denetim firmast ihtiyari Ik dért denetim firmast (denetim
Tuna da yer alan 167 (2013- | biiytkliigti, Dene- | tahakkuk [ firmast biiytikligii) ile kar yonetimi
(2018) imalat firmasi 2016) tim zorlugu, Dene- arasinda negatif iliski vardir. Denetim
tim goriisi zorlugu ile kar ydnetimi arasinda
pozitif iligki vardir. Denetim goriisii
ile kar yonetimi arasinda anlamli
iligki bulunamamustir.
Tablo 3. Miilkiyet Yapisi ve Kar Yonetimi ile llgili Uluslararast Calismalar
Yazar Orneklem Metot | Bagimsiz Bagimli Sonug
Degisken Degisken
Yeo, Singapur Menkul | Arsiv Yonetim miilki- | Kar bilg- Diisiik yonetim miilkiyeti seviyesinde
Tan, Ho, | Kiymetler Bor- (1990- | yed, dis buyiik ilendiriciligi | kar bilgilendiriciligi ydnetim miilkiyeti
Chen sasUnda yer alan [ 1992) | hissedar (ihtiyari ile artarken yiiksek yonetim miilkiyeti
(2003) 490 firma tahakkuk) seviyesinde azalmaktadir. Bagimsiz
biiyiik hissedarlar ile kar bilgilendiri-
ciligi arasinda pozitif iliski vardur.
Wang S&P 500’ de yer | Arsiv Aile miilkiyet Kar niteligi | Aile miilkiyet sahipligi ile kar niteligi
alan 542 firma (1994- | sahipligi arasinda porzitif iligki vardir. Ayrica aile
(2005) 2002) miilkiyet sahipligi ile anormal tahakkuk
arasinda negatif, kar bilgilendiriciligi
arasinda pozitif iligki vardur.

] Bao, IMF'de yer alan Miilkiyet kon- Ihtiyari Miilkiyet kontrolii ile kar yonetimi arasin-
Lewellyn | 24 gelismekte trolii (controlling | tahakkuk da pozitif iliski varken, kurumsal miilki-
(2017) olan tilkedeki ownership), ku- yet ile kar ydnetimi arasinda negatif iligki

1200 firma rumsal miilkiyet vardir. Ayrica kurumsal miilkiyet ile kar
yonetimi arasinda diizenleyici kurallart

S daha fazla olan tilkelerde yiiksek seviyede

negadf iligki vardir.
134
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Lakhal SBF 250 endek- Hakim Hissedar | Ihtiyari Aile miilkiyeti ve ¢oklu biiyiik hissedar
(2015) sinde yer alan (controlling share- | tahakkuk miilkiyeti ile kar ydnetimi arasinda
170 Fransiz firma holder), Coklu negadif iligki vardir. Ayrica kurumsal
biiyiik hissedar yatirimet miilkiyeti ile kar yonetimi
(mutiple large arasinda negadif iligki vardir.
shareholder), Ku-
rumsal yatirimer
miilkiyed, Aile
miilkiyeti
Nguyen, | Securities Data | Arsiv [kili miilkiyet Ihtiyari [kili miilkiyet yapist finansal
Xu Company (1995- | yapist tahakkuk raporlama baskisi olusturabilecegi
(SDCQC), S&P 20006) icin yoneticilerin kar ydnetim
(2010) Compustat, Cen- tesviklerinin azaldigt bulunmugtur.
ter for Research Ayrica ikili miilkiyet yapisinda tekli
in Security Prices miilkiyet yapisana gecen firmalarda
(CRSP), Investor ihtiyari tahakkuk seviyesinin arttig
Responsibility bulunmustur.
Research Center
(IRRC)'de yer
alan 2,797 firma
Sakiki, Thomson Reu- Arsiv Kurumsal sa- Gergek kar Istikrarli ve uzun vadeli kurumsal
Jackson, | ters veri tabani, | (1990- | hiplik yonetimi miilkiyet yapisina sahip firmalarin
Jory Compustat veri | 2012) (anormal gercek kar yonetimi ile negatif iliskili
tabaninda yer tiretim mali- | oldugu ve paydaslara daha fazla fayda
(2016) alan 9961 firma yeti, anormal | sagladigi bulunmustur.
ihdyari
harcamalar,
faaliyetlerden
elde edilen
anormal nakit
akast)
Jianju, Sanghay ve Arsiv Miilkiyet yogun- | I¢ denetim | Milkiyet yogunlugu belitli bir kritik
Lili Shenzhen (2011- | lugu niteligi, noktaya kadar gercek kar yonetimi ile
(2018) Borsasi’'nda yer 2015) Gergek kar | negatif iliskidir. Ancak bu noktada sonra
alan 5462 firma yonetimi pozitif iliskilidir. Ayrica zayif miilkiyet
yogunlugu i¢ denetim niteligj ile gercek
kar yonetimi arasinda negatif iliskiye
sahiptir.
Mindzak, | Compustat veri | Arsiv Piramit miilkiyet | Kar yonetimi | Piramit miilkiyet yapisina sahip fir-
Zeng tabaninda yer (2010- | yapst (tahakkuk malar ile kar ydnetimi arasinda negatif
(2018) alan 165 firma 2015) esaslt kar iligki oldugu gortlmiistiir.
yonetimi,
gercek kar
yonetimi)
Ying, Sanghay ve Arsiv Devlet miilkiyeti, | Agresif vergi | Devlet miilkiyeti ve kontroliinde olan
Wright, | Shenzhen (2006- | Miilkiyet yogun- | (tax aggres- | sitketlerin daha fazla agresif vergi kaginma
Huang Borsas'ndayer [ 2012) [ lugu, Kurumsal | siveness) stratejisi vardir. Ayrica miilkiyet yogun-
(2017) alan 525 firma miilkiyet lugu ile agresif vergi arasinda pozitif iliski

vardir. Bityiik kurumsal miilkiyet yapisina
sahip firma ile agresif vergi arasinda negatif

iligki vardir.
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Yazar Orneklem Metot Bagimsiz Degisken | Bagimli Sonug
Degisken
Onem, | Borsa Istan- | Arsiv (2009- | Miilkiyet yapist Firma perfor- | Miilkiyet yapust ile aktif devir hizi, 6z
Demir bul'da yer 2012) manst (finan- | sermaye devir hizi, cari oran ve Tobin
(2015) alan 135 (Halka agiklik orani, | sal oranlar) Q arasinda pozitif iligki vardir. Ancak
imalat fir- En yiiksek paya sahip miilkiyet yapist ile fiyat-kazang orani
mast ortak, En yiiksek arasinda negatif iligki vardir.
ikinci paya sahip
ortak)
Atagan, | Borsa Istan- | Arsiv (2014) | Miilkiyet yapist Goniilli Bagimsiz degiskenlerden sadece
Fidanct | bul Kurum- agtklamalar devlet sahipligi ve yabanci sahiplik
(2016) sal Yonetim (aile, kurumsal ile goniilla agiklama arasinda pozi-
Endeksi’nde yonetim, devlet, tif iliski bulunmustur.
yer alan 50 yonetici ve yabanci
sirket sahipligi)
Caligkan, | Borsa Istan- [ 2012 yilinda | Miilkiyet yapist Kurumsal in- | Miilkiyet yapust ile kurumsal in-
Giiler bul 100de kurumsal (Halka agiklik ternet rapor- | ternet raporlama toplam puani
2011 yilinda | internet orant) lart (toplam | ve kurumsal internet raporlama
(2014) yer alan 92 sitelerinin puan, icerik, | dizayni arasindan negadif iliski
firma icerik analiz dizayn) bulunmustur.
yontemi
Cengiz, | BorsaIstan- | Arsiv (2009- | Yonetim kurulu Thtiyari Yonetim kurulu tiyelerinin sahiplik
Gor, bul Kurum- | 2014) tiyelerinin sahiplik | tahakkuk orant ile kar ydnetimi arasinda pozitif
Terzi sal Yonetim orani, kurumsal ancak istatistiksel olarak anlamsiz
(2016) Endeksi'nde yonetim sahipligi iligki bulunmugtur. Ayrica kurumsal
yer alan 35 yonetim sahipligi ile kar yénetimi
firma arasinda negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsz iliski bulunmustur.
Ersoy, Borsa Istan- | Arsiv (2004- | Miilkiyet yogun- Kar verimi Diisiik ve yiiksek miilkiyet yogun-
Cetenak | bulda kote 2009) lugu (tdénemde | luguna sahip firmalarda kar verimi
(2015) 116 sanayi dagiulan aynt olmasina ragmen orta miilkiyet
firmast (diisiik, orta ve nakit kar/ t-1 | yogunluguna sahip firmalarda kar
yiiksek) dénemdeki verimi diisiik ve yiiksek miilkiyet
piyasa degeri) | yogunluguna sahip firmalara gore
yiiksektir.
Orgiin, | Borsa Istan- | Arsiv (2014- | Miilkiyet yapist Kar niteligi Kurumsal, yénetimsel ve daginik
Aygiin bul'da yer 2015) miilkiyet yapisi ile kar niteligi arasin-
(2018) alan 130 (kurumsal, yéne- (ihtiyari da negatif ancak istatistiksel olarak
firma timsel, yabanci ve tahakkuk) anlamsz iliski bulunmugtur. Ancak
daginik) yabanct miilkiyet yapust ile kar ni-
teligi arasinda pozitif anlamli iligki
bulunmustur.
Kilig, Borsa Is- Arsiv (2003- | En biiyiik pay sa- Finansal per- | En biiyiik pay sahibinin pay oran ile
Ayrigay | tanbul'da 2014) hibinin pay orani, | formans (Akdif | aktif, zsermaye ve satglarin karliligs
(2018) yer alan 78 Halka aciklik orant | karlilik, 8zser- | arasinda negadif iliski varken, tobin
imalat sanayi maye karliligs, | q ve piyasa degeri arasinda pozitif
firmast satislarin iliski vardir. Halka agiklik oran ile
karliligy, to- akdif, 6zsermaye ve satiglarin karlig:
bin q, piyasa arasinda poxzitif iliski, tobin q ve
degeri piyasa degeri arasinda negatif iliski
bulunmustur.
ogan, | Borsa Istan- | Arsiv (2009- | Biiyiik hissedarin CEO degisim | Biiyiik hissedarlarin varligs ile CEO
Karayel | bulda yer 2013) varligl, Yonetim ku- | olasilig degisim olasiligs arasinda pozidif iligki
2016) alan 136 rulunun sahipligi, vardir. CEO sahipligi ve ydnetim
imalat sanayi CEO’nun sahipligi, kurulu sahipligi ile CEO degisim
firmast yabanc sahipligi olasilig1 arasinda negadif iligki vardir.
136
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5.Sonug

Kar, isletmelerin devamliligini saglamasi ve
calisanlarin performansinin degerlendiril-
mesinde kullanildigs i¢in 6nemli bir 6l¢iit-
tiir. Ancak piyasadaki belirsizlikler, firma
calisanlardaki performans disiikligii veya
kisisel ¢ikarlar gibi cesitli sebeplerle netice-
sinde igletmeler her zaman hedefledikleri
kar miktarina ulasmadiklarinda finansal
manipiilasyonlar ile firmanin ger¢ek du-
rumunu gizlemektedir. Kar ynetim uy-
gulamasi olarak adlandirilan bu uygulama
ile sirketler kendi ger¢ek performanslarini
gizleyerek piyasada asimetrik bir durumu
ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun neticesinde
ise mevcut ve gelecekteki yatirimeilar icin
piyasalarin giivenirliligi ve seffafligi bozul-
maktadir. Kurumsal yonetim ise firmala-
rin kar baskisi, calisanlarin kisisel ¢ikarlar
gibi nedenlerle olusturdugu asimetrik pi-
yasalar1 o6zellikle azinlik yaturimeilar igin
daha giivenilir hale getirmektedir. Iyi bir
kurumsal yonetim i¢in otorite sahibi ku-
ruluglar cesitli kriterler ortaya koymuslar-
dir. Bu kriterler literatiirde seffaflik ilkesi,
hesap verilebilirlik ilkesi, adalet ilkesi ve
sorumluluk ilkesi olarak dort baslik altin-
da toplanmistir.

Kurumsal yonetim ve kar yénetim hakkin-
da yapilan ¢aligmalarda firmalarin yonetim
kurulu, yénetim kurullarinin alt komitele-
ri ve firma miilkiyet yapilari ile kar yoneti-
mi arasindaki iligkiler incelenmistir. Yone-
tim kurulu ve komiteler ile kar yonetimi
arasindaki iligkide kullanilan degiskenler
kurul ve komitelerdeki bagimsiz tiye sayi-
s1, toplanma sikligi, bytiklagi, tyelerin
finansal bilgiye sahip olmast ve CEO iki-
ligidir. Ayrica firmanin i¢ denetim fonk-
siyonuna sahip olup olmamasi ve calistg:
dis denetim firmasinin niteliginin kar yo-
netime etkisi de incelenmekredir. Ozellik-
le kurulda ve komitede bagimsiz iiye sayis
oraninin yiiksek ve denetim komitesinde
finansal bilgiye sahip bagimsiz {iyenin ol-
dugu isletmelerde kar yonetimi uygula-

masi azalmakeadir. CEO ikiligi, toplanma
sikligr ve kurul ve komite biytklagiiniin
ise kar yonetimi tizerindeki etkisi degisik-
lik gostermektedir. Ayrica isletmelerde ig
denetim fonksiyonun varlig ve isletmenin
dis denetimde biiyiik denetim firmalar
ile caligmast durumunda kar yonetim uy-
gulamasi azalmasina ragmen bu konuda
ortak bir sonucun varlig s6z konusu de-
gildir. Firma miilkiyet yogunlugunda ise
daginik miilkiyet ve kurumsal milkiyete
sahip isletmelerde kar yonetim uygulama-
sinin azaldigy gorilmektedir. Ancak bazi
calismalarda belirli bir kritik degere ka-
dar milkiyet yogunlugu ile kar yonetimi
arasinda negatif iliski varken bu noktadan
sonra iligki pozitif yonlii hale geldigi go-
rillmekeedir.

Aragtirma sonuglarinda zaman zaman ce-
liski olmasina ragmen kurumsal yonetim
ilkeleri stiphesiz kar yonetim uygulama-
sini azaltarak piyasalarda istenilen giiven
ve seffaflik ortamini saglamaya yardime
olmakrtadir. Analizlerin ¢ogunlugu firma-
larin kendi internet sayfalarinda yayin-
landigs finansal tablolardan veya cesitli
veri tabanlarindan saglanan bilgiler ile
yapildigt icin sonuglardaki geligkinin ilk
sebebi veriye ulagim kisithiligindan kay-
naklanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerdeki isletmeler hakkinda her veriye
ulagmak mimkiin degildir. Bu durumda
ayni degiskenler arasinda farkli sonuglarin
ortaya ¢tkmasina sebebiyet vermektedir.
Her tilkenin farkli piyasa yapist ozellikle-
rine sahip olmasi da bu konuda 6nemli bir
faktordiir. Ayrica toplum kiiltiiri, isletme
kiiltiirti ve hukuki anlayis gibi sosyal fak-
torlerde kurumsal yonetim ilkelerinin et-
kinligi tizerinde farkli sonuglarin dogma-
sina neden olmaktadir. Bu nedenle sosyal
bilimlerde bir kavramin uygulanmasinda
insan faktdrii 6nemli bir yere sahip oldu-
gu i¢in iyi kurumsal yonetim anlayisinin is
hayatinda yerini almasi i¢cin konunun de-
neysel acidan da ele alinmasi gerekir.
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6. Oneri

Kurumsal yoénetim genel olarak sektdr
farklilig1 goz ardi edilerek genel olarak is-
letmelerin ydnetim kurulu ve komiteleri
tizerinden incelenmektedir. Literatiirde
cok az sayida sektdr incelemesi yapilmak-
tadir. Konuyu meta analiz sekilde ele ala-
cak gelecekteki caligmalarda sektdr temelli
kurumsal yonetim ¢aligmalari incelenebi-
lir. Ayrica Endiistri 4.0 uygulamalar ile
kurumsal yonetim c¢aligmalari inceleme
konusunu olabilir.
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