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IHTIYATLILIK VE YATIRIM ETKiNLiGi: BORSA iSTANBUL FIRMALARI UZERINE BiR
ARASTIRMA

Aysel OZTURKCU AKCAY*
0z

Muhasebe politikalarinda yaygin olarak kullanilan ihtiyatllik, muhasebe uygulamalarini etkileyen ve yoéneticinin firsatgi
davranislarini sinirlandiran 8nemli bir kavramdir. ihtiyath muhasebe uygulamalari ile kazanglara karsi kayiplarin zamaninda
tespiti, yonetici ile yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak ve kabul edilen projelerin karliligi hakkinda erken sinyaller
vererek verimli yatirimlarin yapilmasini saglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci ihtiyathilik dizeyinin yatirim etkinligi Gzerinde
etkisinin olup olmadigini incelemektir. Bu amagla 2012-2020 yillari arasinda Borsa istanbul’da (BIST) faaliyet gésteren 185
firmanin finansal verileri havuzlanmis en kigik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Calismada bagimh degisken olarak
kullanilan yatirim etkinligi Richardson (2006) Modeli ile dlglliirken; bagimsiz degisken olan ihtiyathlk diizeyi ise Basu (1997)
tarafindan gelistirilen Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli ile 6lgilmustir. Ayrica ¢alismada karlilik orani, borglanma orani ve
firma blyukligu olmak tizere Ug farkli kontrol degiskeni kullaniimistir. Elde edilen bulgular neticesinde, ihtiyatlilik ile yatirnm
etkinligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica ihtiyatliigin yetersiz yatirm
ortamlarinda yatinm etkinligini artirdigl; ancak asiri yatirimlar Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi
gorulmustar.

Anahtar Kelimeler: ihtiyatlilik, Yatinm etkinligi, Yetersiz yatirim, Asiri yatirim.

ACCOUNTING CONSERVATISM AND INVESTMENT EFFICIENCY: AN INVESTIGATION ON
BORSA ISTANBUL

Abstract

Conservatism, is widely used in accounting policies, is an important concept that affects accounting practices and limits the
opportunistic behavior of the manager. Conservative accounting practices and timely detection of earnings versus expenses
ensure efficient investments by reducing the information asymmetry between the investor and manager and giving early
signals about profitability of accepted projects. The aim of this study is to examine whether the level of conservatism has
an effect on investment efficiency. For this purpose, the financial data of 185 firms that operate in Borsa Istanbul (BIST)
between 2012 and 2020 were analyzed with the pooled least squares method. While the investment efficiency used as the
dependent variable was measured with the Richardson Model (2006) in the study, the independent variable, is the level of
conservatism, was measured with the Profit/Equity Return Model which developed by Basu (1997). Also, profitability, leverage
and size were used as control variables in the study. As a result of the findings, there is a positive and statistically significant
relationship between conservatism and investment efficiency. In addition, conservatism increases investment efficiency in
underinvestment environments, but it was seen that there was no statistically significant effect on overinvestment.
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1.GiRIS

Geleneksel muhasebenin temel kavramlarindan biri olan ve isletmelerin muhasebe uygulamalarini etkileyen
ihtiyathhk, firmalarin gelecekte karsilasabilecekleri olasi riskleri ve belirsizlikleri gdz 6niinde bulundurarak temkinli
davranilmasi gerektigini ifade eden 6nemli bir muhasebe kavramidir. Muhasebe ihtiyatliliginin temelinde yatan
felsefe “karlari dikkate alma ancak biitiin zararlari dikkate al” seklindedir (Bliss, 1924: 110). ihtiyatlilik ilkesine
gore karlar, kotu haberleri iyi haberlere gére daha hizli bir sekilde yansittigi icin kot haberler fazla dogrulama
yapilmadan kabul edilirken, iyi haberler zaman icinde asamali olarak kabul edilmektedir (Basu, 1997: 4).

ihtiyatlihigin literatiirde genellikle kosullu (kazang ihtiyathligi) ve kosulsuz ihtiyatllik (bilango ihtiyathihg) olmak
Gzere iki farkl sekilde ele alindigi gorilmektedir (Basu 1997; Ryan, 2005; Chandra, 2011). Asimetrik zamanlilik
temeline dayanan kosullu ihtiyathlik, kotl haberlerin iyi haberlere gére daha zamanli bir sekilde bildirilmesi
anlamina gelmektedir. Bu kapsamda kosullu ihtiyatllik, olasi gider ve zararlarin olasi gelir ve karlara gore daha
fazla kayit altina alinmasini dolayisiyla varliklarin daha dustk yikimlaliklerin ise daha yiksek bir deger ile
oOlgiilmesine yol agmaktadir (Cengiz, 2019:141). Kosulsuz ihtiyatlilik ise piyasa verilerine bagli olmadan isletmenin
varlik ve yukimluliklerin degerinin 6nceden tahmin edilmesinin zorlugu sebebiyle muhasebe politikalarinin
tercihinde daha duslk degerli olan yontemin secilmesine dikkat ¢eken bir kavramdir (Bryan vd., 2021: 176).
Kosullu ihtiyatlilik karlarin daha distik gosterilmesi temeline bagh iken; kosulsuz ihtiyatlilik ise varliklarin daha
disuk degerler ile gosterilmesi esasina dayanmaktadir. Ayrica, bu ihtiyathlik tlrlerinin her ikisi de net varliklarin
defter degerinin piyasa degerine gore oldugundan daha az gosterilmesine neden olmaktadir (Kabir ve Laswad,
2014).

ihtiyath muhasebe uygulamalari, firmanin riske karsi tutumunu ortaya ¢ikarmanin yani sira yéneticilerin
firsatgi davraniglarini sinirlandirmakta ve finansal raporlama kalitesini artirmaktadir (Abd-Elnaby ve Aref, 2019:
118). Bu nedenle ihtiyathhk yoneticilerin alacagi kararlarin izlenmesi ve yatirimcilar ile aralarinda olusabilecek
bilgi asimetrisinden kaynakl vekalet maliyetlerinin azaltilmasinda 6nemli bir unsur olarak gorilmektedir.
Yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki temsil sorunlari, kendi menfaatlerini korumak isteyen yoneticilerin mevcut
nakit akislarini azaltmamak amaciyla negatif net buglinkii degere sahip projelere yatirim yapmalarina neden
olmaktadir (Nejad, 2017: 41). Taraflar arasindaki s6z konusu cikar catismalarinin 6niine gecebilmek adina
Beatty ve digerleri (2008) yoneticilerin firsatgi davranislardan kaginarak ve olasi en kot durumlari géz oniinde
bulundurarak kararlar almasinin ihtiyatli muhasebe uygulamalarinin olusmasindaki en biyiik etken oldugunu
ifade etmistir. Clnk(d kotlu haberlerin finansal tablolara zamaninda yansitilmasi, ¢ikar gruplarinin firmalarin
finansal durumunu zamaninda anlamalarini saglayacak ve yoneticilerin finansal yetersizlige neden olacak yatirim
kararlari Gizerinde firsatci davranislarda bulunmalarini engelleyecektir (Houcine, 2017:322).

ihtiyatliigin isletmelere sagladigi faydalara ve finansal raporlama siirecinde oynadigi dnemli role ragmen, 2010
yili itibariyle ihtiyatl muhasebe uygulamalarinin finansal bilgileri dnyargili hale getirdigi gerekgesiyle Uluslararasi
Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) ve Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB) tarafindan 6nerilen ortak
kavramsal cergevenin disinda tutuldugu gérilmektedir (Zhoung ve Li, 2017: 195). Ancak ihtiyathlk Gizerine yapilan
bircok calismada (LaFond ve Watts 2008; Francis ve Martin, 2010; Lara vd., 2016) firmalarin giiniimizde de
ihtiyath muhasebe uygulamalarini devam ettirdikleri ve bu anlamda benimsenen énemli bir muhasebe kavrami
oldugu gorilmektedir. Bu agidan standart koyucular, akademisyenler ve ilgili taraflar arasinda ihtiyatlilik kavrami
tizerine fikir birligine varilamamis ve farkli bakis acilari ortaya cikmistir. ihtiyatl muhasebe uygulamalarini
elestiren taraflar (Guay ve Verrecchia, 2006; Gigler vd., 2009; Kothari vd., 2010), ihtiyathlik ilkesinin kavramsal
cercevede bulunan degerleme olcutleri ile kimi zaman celistigini ve finansal raporlarin tarafsizligini zedeledigini
ifade etmektedirler. Buna karsin ihtiyatlilik kavramini savunanlar (Ahmed vd., 2002; Lafond ve Watts, 2008;
Zhang, 2008) ise, ihtiyatli muhasebe uygulamalari sayesinde firmalarin varlik ve getirilerini oldugundan fazla
gosterme olasiliklarinin azalacagi ve boylece firmalarin gelecekteki olasi risklerle karsi karsiya kalmasinin dniine
gecilecegini belirtmektedirler (Kurt, 2021: 376).

Firmalar ile bu firmalara yonelik birtakim kararlar almak isteyen taraflar arasinda yapilacak olan anlagsmalarda
ihtiyath muhasebe verilerinin kullaniimasi, yoneticilerin firmaya ait kaynaklari kendi ¢ikarlari dogrultusunda
kullanma ihtimalini azaltacak ve yatirimcilarin daha dogru kararlar almasini saglayacaktir. Ayrica ihtiyatlilik, izleme
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ve denetim mekanizmalarinin etkinligini artirarak yonetici ve ilgili taraflar arasinda farkli bilgilenme diizeylerinden
kaynakli bilgi asimetrisi sorununu azaltacaktir. Buagidan, ihtiyathlik kavraminin muhasebe literatlriinde 6ngorilen
izleme/koruyuculuk roliinii saglamasi durumunda ydnetsel firsatgi davraniglar kisitlanacak ve yatirim segimlerine
iliskin yonetimsel dngériilerin gelismesine katki saglanacaktir. ihtiyatlilik lizerine yapilan calismalar incelendiginde,
ihtiyath muhasebe uygulamalarinin yatirim etkinligi Gzerindeki etkisinin birgok gelismis ve gelismekte olan tlkeler
izerinden test edildigi gdriilmektedir. ihtiyatlilik Gizerine Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde
ise sinirli sayida calisma oldugu ve bu galismalarda, ihtiyatlilik kavraminin varligi, yénetim kurulu ve denetim
komitesi gibi kurumsal yénetim mekanizmalari ile olan iliskilerin ele alindigi gérilmektedir. Ancak yoneticiler
tarafindan alinacak olan yatirim kararlarinin ve bunlarin neden olacagi sonuglarin, firmalarin gelecekteki nakit
akiglarive karliliklarini etkileyerek firma degerinde yaratacagi degisimler g6z 6niinde bulunduruldugunda, ihtiyatli
muhasebe uygulamalarinin firmalarin yatirim etkinlikleri temelinde tespit edilmesi blylk 6nem arz etmektedir.

Bu amacla ¢alismada, firmalarin ihtiyathlik diizeylerinin yatirim etkinlikleri Gizerinde bir etkisinin olup olmadigi
tespit edilmeye calisiimistir. Bu kapsamda, Borsa istanbul’da 2012-2020 yillari arasinda siirekli olarak faaliyette
bulunan 185 finansal olmayan firmanin ihtiyatlh muhasebe uygulamalari ile yatirim etkinlikleri arasindaki iligki
panel veri analizi ile test edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan yatirim etkinligi Richardson
(2006) tarafindan gelistirilen model ile Olgllmis, asiri yatirnm ve yetersiz yatirrm olarak iki farkli grupta
incelenmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan ihtiyathhk ise literatiirde en ¢ok tercih edilen ve Basu (1997)
tarafindan gelistirilen Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli ile dl¢ilmustir. Yapilan ampirik analizlerde firmalarin
ihtiyatlilk dizeylerinin yatirim etkinligi Gzerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica ihtiyathlik
ile yetersiz yatirimlar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski elde edilirken; ihtiyatliligin asiri
yatirimlar izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Bu agidan, ihtiyatlilik ile kéti haberlerin
iyi haberlere gore daha hizli bir sekilde finansal raporlara yansitilmasinin, yéneticilerin finansal bilgileri manipiile
etmesinin onine gecerek optimal yatirnm kararlarinin almasinda 6nemli bir etken oldugu distnilmektedir.
Ayrica ihtiyatli muhasebe uygulamalarinin kot yatirim projelerinden kaynakli ekonomik kayiplari sinirlandirarak
firmalarin gelecekteki karhhigini ve firma degerini yikseltmesi beklenmektedir. Dolayisiyla firmalarin olasi risklere
karsi ihtiyath davranarak varliklarini devam ettirmeleri bliyiik 5nem arz etmektedir.

Bes bolimden olusan calismanin izleyen kisimlarinda 6ncelikle konuya iliskin yapilan ¢alismalarin 6zetlendigi
literatiir bélimine yer verilmis, sonrasinda ise gerceklestirilen analizler ile elde edilen bulgulara deginilmistir.
Sonug kisminda ve son bélimde i elde edilen bulgular degerlendirilerek yorumlanmistir. Muhasebe literatiriinde,
Turkiye 6zelinde firmalarin ihtiyathhk diizeylerinin yatirim etkinlikleri Gzerine etkisini arastiran bir galismaya
rastlanilmamis olmasi nedeniyle galismanin 6zglin bir degere sahip oldugu ve alan yazina katki sunacagi
disinulmektedir. Bu kapsamda, calismanin kullanilan yéntem, incelenen dénem ve kapsam bakimindan
literatlire katki saglamasi hedeflenmektedir. Ayrica calismadan elde edilen bulgular ve degerlendirmelerin,
standart koyuculara, yatirimcilara, isletme yoneticileri ve ilgili taraflara faydali bilgiler sunacagina inanilmaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI VE HiPOTEZ GELISTIRME

Optimal yatirim kararlari almak, tist yonetimin en 6nemli sorumluluklarindan biridir ve kurumsal finansmanin
temel konulari arasinda yer almaktadir. Alinan yatirm kararlari ve bunlarin doguracagl sonuglar firmanin
gelecekteki nakit akisini ve karhhgini etkilemekle birlikte firmanin biyimesi ve uzun sireli hayatta kalmasi
konusunda da oldukga 6nemli bir yere sahiptir. Bu anlamda verimsiz yatirim kararlari firma degeri tizerinde yikici
bir etkiye sahip olan asiri veya yetersiz yatirim sorunlarina yol acabilmektedir. Asiri yatirim sorunu, yoéneticinin
takdir yetkisini kendi menfaatleri dogrultusunda kullanarak asiri riskli veya karsiz projelere yatirim yapmasindan
kaynaklanirken; yetersiz yatirrm sorunu ise yéneticinin pozitif net buglinkii deger projesini reddederek firma
degerini diisirmesinden kaynaklanmaktadir (Jensen and Meckling, 1976). Asiri ve yetersiz yatirim sorunlarinin
¢cOzilebilmesi bir diger ifadeyle verimli yatirim kararlarinin alinabilmesi icin firma tarafindan finansal bilgilerin
zamaninda ve dogru bir sekilde raporlanmasi gerekmektedir. Ancak asimetrik bilgi teorisine gore firma hakkinda
diger cikar gruplarina kiyasla daha fazla bilgiye sahip olan yoneticiler, kisisel menfaatleri dogrultusunda kararlar
alarak firmanin finansal durumunu oldugundan farkli gésterebilmektedirler (Liu ve Cui, 2019: 504).ihtiyatlilik
ile kotl haberlerin iyi haberlere kiyasla finansal tablolara daha hizli bir sekilde yansitilmasi, yoneticilerin bilgi
asimetrisinden kaynaklanan bu tir firsatgi davranislarini engellemekte ve diger bilgi kaynaklarinin disipline
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edilmesine yardimci olmaktadir (Ahmed ve Dullman, 2011: 613). Bu kapsamda ihtiyathlik yoneticiler ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisi sorununu azaltarak etkin yatirim kararlarinin alinmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

ihtiyatlik ve yatirim etkinligi Gizerine yapilan ¢alismalarda ihtiyatli muhasebe uygulamalarinin yatirim etkinligini
en az iki sekilde artirabilecegi 6ne sirilmektedir. Oncelikle, ydneticiler gdrevleri siiresince kot performans
gosteren projelerden kaynakli kayiplarin ihtiyath muhasebe uygulamalari ile zamaninda taninacagini bildigi
icin negatif net bugtinkii degerli projelere yatirim yapmaktan kacinirlar. Diger bir ifade ile ihtiyatli muhasebe
uygulamalari yoneticilerin fonlari gereginden fazla kullanarak ya da karl yatinnm firsatlarina ragmen yatirim
kararlarindan vazgecerek verimsiz yatirimlar yapmasini engellemektedir (Ball ve Shivakumar, 2005). ikinci
olarak; Watts (2003) ihtiyatliligin koti projelerden kaynakh kayiplarin nedenlerini arastirmalari igin yonetici ve
yatirimcilar agisindan bir sinyal niteligi tasidigini ileri sirmektedir. Bu degerlendirmeler sonucunda kayiplarin
nedenlerinin ortaya ¢ikmasi yoneticilerin gérevden alinmasina sebep olabilmekte ve béylece net bugiinkl degeri
negatif olan projeler bertaraf edilebilmektedir.

Uluslararasi literatlrde ihtiyathlik ve yatinim etkinligi arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma bulunurken;
yapilan literatir incelemesi sonucunda Tirkiye agisindan konuyu ele alan herhangi bir ¢alismanin olmadigi
gorlilmustir. Bu anlamda literatiire katki saglayacagi diisiintilen bu ¢alismada konuya iliskin yapilan galismalarin
blylk bir kisminda oldugu gibi ihtiyathlik ile yatirim etkinligi arasindaki iliski asimetrik bilgi teorisi cercevesinde
ele alinmis ve ilgili galismalar asagida 6zetlenmistir.

Lara ve digerleri (2009) Compustat ve Center for Research in Security Prices (CRSP) veri tabaninda yer alan ABD
firmalarinin 1975-2006 yillarina ait 79,803 firma yili gézleminden yararlandiklari ¢calismalarinda kosullu ihtiyathilik
ile yatirim etkinligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler neticesinde kosullu ihtiyatlilik ile yetersiz/
asir yatinmlar arasinda negatif bir iliski elde edilirken; karlilik orani ile pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle daha ihtiyath olan firmalarin daha verimli ve karli projelere yatirim yapma egiliminde oldugu
gozlemlenmistir.

Francis ve Martin (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 1980-2006 yillari arasinda Compustat veri tabaninda
yer alan ABD firmalarinin ihtiyathlik diizeyi ile yatinnm kararlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ihtiyatliligin
Olciminde Basu (1997) tarafindan gelistirilen kazang/getiri yonteminin kullanildigi ¢alismadan elde edilen
sonuglara gore kotl haberleri zamaninda taniyan firmalarin daha verimli yatirimlar yaptiklari tespit edilmistir.

Ahmed ve Duellman (2011) ABD firmalarinin 1989-2001 yih verilerinden yararlandiklari g¢alismalarinda
yoneticilerin yatirnm kararlarinin izlenmesinde ihtiyath muhasebe politikalarinin etkisini arastirmiglardir.
ihtiyatlihgin 6lcimiinde asimetrik zamanlilik modeli ve piyasa degeri temelli modelin kullanildigi calismadan elde
edilen sonuglar daha ihtiyatlh muhasebe politikalari uygulayan firmalarin daha yiksek brit kar marji ve nakit
akisina sahip oldugunu dolayisiyla yatirim verimliliklerinin arttigini géstermistir.

Nejad ve digerleri (2017) Tahran Borsasina kayith 111 firmanin 2006-2010 yil verilerinden yararlandiklari
calismalarinda muhasebe ihtiyathligi ve yatirim etkinligi arasindaki iliskiyi incelemis ve elde edilen bulgular
firmalarin ihtiyathlik dlzeyi arttikca yatirim etkinliklerinin de arttigini goéstermistir. Benzer sekilde Tahran
Borsasinda islem géren 122 firma verisini kullandiklari ¢alismalarinda Nezhad ve digerleri (2016) kosullu
ihtiyathhgin firma yatirim etkinligini artirdigini; buna karsin kosulsuz ihtiyathhgin ise yatirnm etkinligi tGzerinde
anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Ting (2015) 2010-2013 yillari arasinda Cin’de faaliyetlerini stirdiiren farkli mulkiyet yapisina sahip firmalarin
ihtiyathhk dizeyi ile asiri yatinm egilimleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Muhasebe ihtiyatliliginin firmalarin
finansal raporlama kalitesi artirarak asiri yatirim sorunlarini azalttigini ve dolayisiyla analiz kapsamindaki tim
firmalarin yatirim verimliliklerini artirdigi tespit edilmistir.

Aminu ve Hassan (2016) Nijerya Borsasinda islem goren holding firmalarin yatirim verimliligi Gzerinde ihtiyath
muhasebe politikalarinin etkisini arastirmiglardir. 2005-2014 yillarini kapsayan ve yatirim etkinliginin bagimli
degisken, muhasebe ihtiyathligininise bagimsiz degisken olarak kullanildigi calismada yatirim etkinligi ile ihtiyathlik
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Yani, analiz kapsaminda yer alan
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firmalarin ihtiyathlik dizeyleri arttik¢a yatirimlarinin daha etkin ve verimli oldugu gorilmustir. Ayrica calismada
ihtiyathhgin yoneticilerin yatirrm karari alma sireclerinde kendi cikarlari dogrultusunda hareket etmelerini
engellemesi nedeniyle muhasebe diizenleme ¢ergevesine bu unsurun dahil edilmesi gerektigi raporlanmistir.

Razzaq ve digerleri (2016) Shanghai ve Shenzhen Borsasina kayith firmalarin 2002-2013 yillari arasi verilerini
kullandiklart calismalarinda ihtiyathlik ile asiri/yetersiz yatirnm ayrimi yapilarak ele alinan yatirm etkinligi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda ihtiyatliligin asiri ve yetersiz yatirimlari azaltarak
yatirim verimliligini artirdigi belirlenmistir. Pan (2017) Shanghai ve Shenzhen borsasinda islem géren firmalarin
2003-2014 yillari arasi verilerinden yararlandigi calismasinda daha ihtiyath firmalarin daha verimli yatirim
kararlari aldigini tespit etmistir.

Ha ve Feng (2018) muhasebe ihtiyatliliginin firmalar icin 6nemli bir yatirim karari olan isgiict yatirim verimliligi
Uzerine olan etkisini incelemislerdir. Yapilan analizler neticesinde ihtiyatlilik ile isglict yatirim verimliligi arasinda
pozitif yonli bir iliskinin oldugu ortaya konmustur. Diger bir ifadeyle ihtiyatliligin fazla isgilicu, eksik isglicdi, isten
cikarma ve ise alma gibi isglict piyasasindaki verimsiz yatirim uygulamalarini azalttigi sonucuna ulasiimistir.

Abd-Elnaby ve Aref (2019) 57 Misir firmasinin 2012-2016 yili verilerinden yararlandiklari ¢alismalarinda
muhasebe ihtiyathhgi ile asiri/ yetersiz yatinmlar arasinda negatif bir iliski oldugunu dolayisiyla ihtiyathligin
yatirim verimliligini artirdigini tespit etmislerdir. Ayrica, yetersiz yatirim sorunu yasayan firmalarda ihtiyathlik ile
borg finansmani arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Alkhafaji ve digerleri (2020) ydnetimsel milkiyetin varliginda muhasebe ihtiyathhginin yatirm etkinligi
Uzerinde bir etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. 2013-2017 yillari arasinda turizm sektériinde faaliyet
gosteren 87 Urdiin firmasi verilerinden yararlanilan ¢alismada yéneticilerin sahiplik paylarina gére firmalarin
ihtiyathlik diizeylerinin farklilk gdsterdigi tespit edilmistir. Ayrica Urdiin firmalarinin biyiik bir kisminin ihtiyath
muhasebe politikalari uygulamadigi bu nedenle bilgi asimetrisi ve yetersiz/asiri yatirim gibi sorunlarla karsilasildig
sonucuna varimistir.

Latif ve digerleri (2020) 2008-2017 yillari arasinda Pakistan Borsasinda islem goren 165 firmanin ihtiyathhk
dizeyive yatinim etkinligiiliskisinde UFRS’nin diizenleyici roliint arastirmislardir. Calismanin bulgulari, Pakistan’da
UFRS’nin zorunlu olarak benimsenmesi ile birlikte muhasebe ihtiyathliginin firmalarin yatirim etkinligini 6nemli
olglide etkiledigini ortaya koymustur.

Ardana ve digerleri (2021) 2015-2019 yillari arasinda Endonezya Borsasi imalat sektoriinde faaliyetlerini
sirdiren 490 firmanin verilerinden yararlandiklari ¢alismalarinda muhasebe ihtiyathhginin yatinm etkinligi ve
dava riskleri izerine olan etkisini arastirmislardir. ihtiyathligin Givoly ve Hayn (2000) tahakkuk modeliile 8lgiildug
¢alismadan elde edilen sonuglar, firmalarin ihtiyath muhasebe politikalari uyguladikg¢a yatirim etkinliklerinin
artacagini gostermektedir.

Yukarida konuya iliskin 6zetlenen calismalar dogrultusunda bu calismada ihtiyathlik ve yatirnm etkinligi
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur:

H: ihtiyathlik ile yatinm etkinligi arasinda pozitif bir iliski vardir.
H,: ihtiyathlik ile yetersiz yatinm arasinda pozitif bir iliski vardir.
H,: ihtiyathlik ile asiri yatinnm arasinda negatif bir iliski vardir.
3..METODOLOJi VE EKONOMETRIK BULGULAR
3.1.Veri Seti ve Orneklem

Calismada 2012-2020 yillari arasinda Borsa istanbul’da faaliyet gésteren 185 firma verisinden yararlanilmistir.
Orneklem olusturulurken varlik yapilarinin farkli olmasi sebebiyle bankalar ve finansal kurumlar kapsam disinda
tutulmustur. Ayrica calismada yer alan degiskenlerden herhangi birine ait veri bulunmayan firmalar da analize
dahil edilmemistir. Calismada kullanilan finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web sayfasi ve
Finnet veri tabanindan elde edilmistir.
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3.2. Arastirma Yontemi

&ou

Ekonometrik analizlerde veriler, zaman boyutunun dikkate alindig1 “zaman serileri verileri” kesit boyutunun
dikkate alindig “yatay kesit verileri” ve hem zaman hem de yatay kesit verilerinin bir arada kullanildigl “panel
veriler” olarak siniflandiriimaktadir (Wooldridge, 2009: 452). Panel verilerde zaman serisi ve yatay kesit veri
gozlemlerinin es zamanl olarak yer almasi daha fazla veri ile ¢alisma imkani saglamaktadir. Gézlem sayisi ve
serbestlik derecesi artmakta ve boylece bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantinin derecesi
azaltarak ekonometrik tahminlerin etkinlik ve giivenilirligini artirmaktadir (Gujarati, 2003:638). Panel veri analizi
yapilmadan 6nce veri setinin ya da kurulan modelin/modellerin uygunlugunu belirlemek amaciyla;

° Coklu dogrusal baglanti

Yatay kesit bagimliligi

° Serilerin duragan olmasi

Otokorelasyon
° Degisen varyans gibi birtakim temel varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2013: 199).

Panel veri analizlerinde kullanilan Havuzlanmis En Kic¢lk Kareler Yontemi, sabit etkiler ve tesadifi etkiler
olmak lizere t¢ farkh model mevcuttur. Bu ¢alisma kapsaminda kullanilan veri seti icin Havuzlanmis, sabit etkiler
ve tesadifi etkiler modellerinden hangisinin daha uygun olduguna F, Breusch Pagan LM ve Hausman testleri ile
karar verilmistir. F testi sonuglarina gore olasilik degerinin 0.05’ten biiylk olmasi nedeniyle En Kiiglik Kareler
Yontemi ‘nin uygun olduguna karar verilmistir. Breusch-Pagan LM testi sonucunda da Havuzlanmis En Kigik
Kareler Yontemi’nin rassal etkiler modeline gore daha uygun oldugu anlasiimis ve tahmin sonuglari Tablo 5’te
verilmistir. Bu dogrultuda calismada tim verilerin birlesimini gdsteren Havuzlanmis En Kigclik Kareler Yontemi
kullanilmis ve panel veri modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilmistir (Tatoglu, 2020:40):

Yit = a + xit 8 + uit i=1,..N; t=1,...,T

Modelde; Yit bagimh degiskeni, B sabit ve egim parametrelerini, xit bagimsiz degiskenlerini, i birimleri ve t
zamani icermektedir. Panel veri analizlerinde olusturulan regresyon denklemleri sabit katsayi (a), egim katsayisi
(B) ve hata terimi (u) hakkinda yapilan varsayimlara gore farkli bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Bu anlamda
hem sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana goére sabit oldugu ve hata teriminin zaman ve
kesitler boyunca meydana gelen farkhliklari ortaya koydugu varsayimina dayanan Havuzlanmis En Kiigik Kareler
Yéntemi’nde biitiin gézlemlerin homojen oldugu kabul edilmektedir (Giiler Ozcalik ve Aytekin, 2018:287).

Bu calismada BiST’te faaliyet gdsteren firmalarin ihtiyatlihk diizeylerinin yatirm etkinligi Gizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla panel veri analizi yontemlerinden biri olan Havuzlanmis En Kiglk Kareler yontemi
kullanilmistir. Yapilan ampirik analizlerde Eviews 10 ve Stata 15 paket programindan yararlanilmistir.

3.3. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin ihtiyatlilik diizeylerinin yatirm etkinlikleri (izerindeki etkisini
belirlemeyi amaclayan bu ¢alismada gelistirilen hipotezleri test etmek amaciyla asagidaki modeller gelistirilmistir:

Model 1:
YE =y, yII'H TIYA TLILIKl.t+y2KARLILIKit+y3BORCLANMAI,t+y4BUYl']KLUK+€ it (1)
Model 2:
YY =a,+ aII'H TI YATLILIK + a,KARLILIK, + a , BORCLANMA + a4BUYUKLUK+€2m (2)
Model 3:
AY =6+ 61fHT T YATLILIKM+A2KARLIL1K,T+ 6,BORCLANMA + & 4BUYUKLUK+€3M (3)
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Model 1’de yer alan yatirim etkinligi (YE), Model 2’de yer alan yetersiz yatirim etkinligi (YYE) ve Model 3’te
yer alan asiri yatinim etkinligi (AYE) bagimh degiskenler olarak kullaniimistir. ihtiyathlik diizeyi (IHTIYATLILIK)
ise her (¢ modelde (Model 1, Model 2 ve Model3) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yine tim arastirma
modellerinde karlilik orani (net kar/toplam varliklar), borglanma orani [(Kvyk+Uvyk)/Toplam Varliklar] ve firma
buyikligi (Firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi) olmak tzere g farkh kontrol degiskeni yer almaktadir.

Bu calismada, arastirma modelinin bagimh degiskenini olusturan yatirim etkinligi (yetersiz-asiri yatirim
etkinligi), Richardson (2006) Modeli ile dlcilmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Yatinm, = A +A Satislar,  + €, @

Burada; Yatirim, , t déneminde i firmasinin maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlarinin toplam
varliklar icerisindeki payini; Satiglar,, t-1 déneminde i firmasinin net satislarindaki biylime oranini; it ise kalinti
degerini gostermekte ve beklenen yatirim seviyesinden sapmayi temsil etmektedir. Negatif kalintilar (£it<0)
beklenen yatirimdan negatif sapmalar oldugunu ve yetersiz yatirim yapildigini; pozitif kalintilar (git>0) ise
beklenen yatirnmdan pozitif sapmalar oldugunu ve asiri yatirim yapildigini géstermektedir. Bu nedenle Model
2’de ve Model 3’te kullanilan her iki yatirim tiirt firma tarafindan yapilan verimsiz yatirimlari temsil etmektedir.

Modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan ihtiyathlik diizeyinin dlgiminde ise literatiirde en ¢ok tercih
Basu Modeli (1997) kullanilmistir. Kosullu ihtiyatliigin bir temsilcisi olan bu modelde ihtiyatliik duzeyi, kar/
getirinin asimetrik zamanlama yontemi ile olcilmektedir (Jin vd., 2018). Basu (1997) tarafindan gelistirilen
asimetrik zamanlama ydnteminde, kot haberler iyi haberlere kiyasla daha hizli bir sekilde kazanglara yansidigi
icin karlarda pozitif getirilerden ziyade negatif getiri iligkisi olmasi beklenmektedir (Ozer ve Merter, 2020: 9).

ihtiyathlik diizeyini 8lcmek amaciyla kullanilan Basu Modeli asagidaki regresyon denkleminden olusmaktadir:
Xit / Pit = B0 + B1DRit + B2Rit + B3RitDRit +€,, (5)

X, = tyilifirmasi icin hisse bagina kar

P.=tyiliifirmasi icin hisse senedi kapans fiyat

Rit =tyilii firmasiigin hisse senedi getirisi

DRit = R negatif ise 1; pozitif ise 0 degerini alan kukla degisken

Denklemde, B2 katsayisi pozitif getirinin oldugu dénemlerde kar/getiri arasindaki iliskiyi gostermekte iken;
(B2+ B3) katsayilari ise kot haberin meydana geldigi donemlerdeki kar/getiri iliskisini temsil etmektedir. Basu
Modeli’nde, B3 katsayisi asimetrik zamanlilik katsayisidir ve ihtiyatliligin baslica gostergesidir. (B2+33) > B2, diger
bir ifade ile B3>0 ise ihtiyathlik diizeyinin o kadar yliksek olmasi beklenmektedir (Lara vd., 2009: 738).

4.BULGULAR
4.1. Tanimlayici istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Tabloda yer
alan degiskenler calismada kullanilan farkli modellerde yer alan tiim degiskenlere aittir. Tablo 1 sonuglari
degerlendirildiginde, inceleme déneminde firmalara ait yatirim etkinliginin ortalama degerinin 0.003 oldugu
gorulmektedir. Yine yatirim etkinliginin gostergeleri olan yetersiz yatirim ve asiri yatirimin ortalama degerlerinin
siraslyla -0.028 ve 0.051 oldugu tespit edilmistir. Analizde kullanilan diger degiskenlere iliskin ortalama degerlere
bakildigi zaman ise firmalarin ortalama karlihk oranlar 0,045’lik, ortalama borglanma oranlari 0.509’luk ve
ortalama buydklukleri ise 8.667’lik deger almistir.
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Tablo 1: Tanimlayic istatistikler

Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
YE 0.003 0.056 -0.240 0.559
YY -0.028 0.014 -0.240 -0.005
AY 0.051 0.065 0.005 0.559
ihtiyathlik 0.002 0.041 -0.328 0.246
Karhhk 0.045 0.096 -0.489 0.995
Borglanma 0.509 0.249 0.001 1.707
Biyuklik 8.667 0.811 6.628 11.272

Tablo 2’de bagimsiz degiskenler arasinda yiksek korelasyonun bir sonucu olan ¢oklu dogrusal baglanti
problemini test etmek amaciyla yararlanilan Varyans Sisirme Faktori (VIF) degerleri yer almaktadir.

Tablo 2: VIF Degerleri

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler R? VIF R? VIF R? VIF
ihtiyathihk 0.997 1.00 0.997 1.00 0.995 1.00
Karlilik 0.838 1.19 0.861 1.16 0.751 1.33
Borglanma 0.760 1.31 0.791 1.26 0.664 1.50
Buyuklik 0.887 1.13 0.902 1.11 0.859 1.16

VIF degeri 10’dan kiglkse ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi sonucuna varilmaktadir (Asteriou,
2006:68). Tablo 2’de tim modellerde yer alan degiskenlere iliskin VIF degerleri incelendiginde 1.00 ile 1.50
arasinda deger aldiklar tespit edilmistir. VIF degerlerinin 10’un altinda olmasi modellerde yer alan bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigini gdstermektedir.

4.2.Birim Kok Testi Sonuglari

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan Once, o seriyi olusturan slrecin zaman igerisinde sabit
olup olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Serilerin duragan olmamasi
neticesinde sahte regresyon denilen yaniltici bir sonug ile karsilasilmakta ve geleneksel t, F testleri ile R2degerleri
sapmali sonuglar verebilmektedir. Panel verilerde serilerin duragan olup olmadiklarini belirleyebilmek icin
oncelikle yatay kesit bagimliligi analizinin yapilmasi gerekmektedir. Bu amacla degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
icerip icermedigi literatlirde siklikla kullanilan Breusch-Pagan (1980) LM Pesaran (2004) CDLM, Pesaran (2004)
CD ve Pesaran vd (2008) LMadij testleri ile incelenmektedir. S6z konusu testlerde olasilik degerinin %5’ten kiigiik
olmasi durumunda degiskenlerin yatay kesit bagimhhgi igerdigi sonucuna varilmaktadir (Kaygin ve Barut, 2020:
813).

Tablo 3: Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimhligi Test Sonuglan

Degisken LM CDLM CcDh . LMadj
(Breusch, Pagan 1980) (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (Baltagi, Feng ve Kao, 2012)
ist. Olasilik | Ist. Olasilik | ist. Olasilik | ist. Olasihik

YE 23160.15 0.000 33.280 0.000 12.235 0.000 21.717 0.000
YY 2507.04 0.000 17.413 0.000 24.823 0.000 | 30.798 0.000
AY 3142.34 0.00 92.514 0.000 19.026 0.000 11.453 0.000
ihtiyathhk 1475.02 0.000 13.147 0.000 21.237 0.000 18.759 0.000
Karhhk 24984.23 0.000 43.166 0.000 5.036 0.000 31.604 0.000
Borglanma 38875.20 0.000 118.456 0.000 27.253 0.000 106.894 0.000
Buyuklik 1121.85 0.000 515.801 0.000 310.056 0.000 | 504.238 0.000
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HO: Yatay kesit bagimliligi yoktur.
H1: Yatay kesit bagimhhgi vardir.

Calismada kesit boyutu zaman boyutundan biyik oldugu icin (N>T) yatay kesit bagimliligi agisindan
Pesaran CD test sonuglari dikkate alinmistir. Tablo 3’te yer alan Pesaran CD test sonuglari incelendiginde tim
degiskenlerin olasilik degerleri kritik deger olarak kabul géren 0.05'ten kiglk oldugu igin (p<0.05) sifir hipotezi
reddedilmis ve degiskenlerde yatay kesit bagimliligi sorunu bulunduguna karar verilmistir. Seriler arasinda yatay
kesit bagimliliginin bulunmasi nedeniyle ikinci nesil birim kok testleri tercih edilmektedir. Dolayisiyla analizde
serilerin duraganhginin belirlenmesi amaciyla Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve ikinci nesil birim kok
testlerinden biri olan CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) testi kullanilmistir. CADF birim kok testi,
her bir yatay kesitin zaman boyutundan farkl sekilde etkilendigi varsayimini ve mekansal otokorelasyonu dikkate
almaktadir. Kesit boyutu zaman boyutundan (N>T) ve zaman boyutu kesit boyutundan (T>N) biyik oldugu
durumlarda kullanilabilen CADF birim kok testi ile hem birim bazinda hem de panel bazinda duraganlik analizi
yapilabilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli/Trendli
CADF istatistigi CADF istatistigi
YE -2.541%** 2.700**
YY -2.842%* -3.019**
AY 2.479%%* -2.876**
ihtiyatlilik 2.610%* -2.745%*
Karlilik -1.468 -2.236
D(Karllik) 2.643%* 2.847%*
Borglanma -2.254%%* -3.642%**
Biyuklik -2.397*** -3.014%**
CADF Kritik %1=-2.250 %1=-2.880
Degerleri
%5=-2.080 %5=-2.670
%10=-1.990 %10=-2.560

*EE, XX ve *sirasiyla %1 ,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tablodaki CADF kritik degerleri Pesaran (2007) ¢alismasinda yer alan Tablo | (b) ve
Tablo I (c)’den elde edilmistir. “D” degiskenin birinci farkinin alindigi anlamina gelmektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore karhhk degiskeninin birim kok icerdigi ve birinci farkinin alinmasi sonucunda
duragan hale geldigi tespit edilmistir. Diger her bir yatay kesit icin hesaplanan CADF istatistik degeri kritik tablo
degerlerinden daha biyiik oldugundan serilerde birim kék oldugunu varsayan H_ hipotezi reddedilmis ve serilerin
duragan oldugu kabul edilmistir.

ihtiyatlilik diizeyi ile yatirim etkinligi arasindaki iliskiye yonelik tahmin sonuglarina gegmeden énce panel veri
seti icin hangi modelin daha uygun olduguna karar verilmesi amaciyla F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman
spesifikasyon testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. F testi; havuzlanmis (klasik) modelin sabit etkiler modeline
karsi gecerliligini sinamak icin kullaniimaktayken; Breusch-Pagan LM testi ise birim heterojenliginin varligini bir
bagka ifade ile tesadiifi etkiler modeline karsi havuzlanmis modelin uygunlugunu test etmektedir. Son asamada
ise parametreler arasindaki farkin sistematik olup olmadigini sinamak yani tesadifi etkiler modeli ve sabit etkiler
modeli arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausman spesifikasyon testi kullaniimaktadir.
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Tablo 5: Panel Veri Modeli Secim Analizi Sonuglari

Test Yontemi istatistikler Model |l | Model Il | Model lll
F testi istatistik 1.94 2.76 2.52
Olasilik 0.342 0.056 0.061
LM Testi (Breusch-Pagan) istatistik 0.00 0.07 0.56
Olasihk 1.000 0.393 0.454

Tablo 5’te yer alan sonuclara gore F testi olasilik degerleri 0.05ten biylk oldugu icin sifir hipotezi
reddedilememistir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda yer alan modellerin havuzlanmis (klasik) model ile tahmin
edilmesi gerekmektedir. F testinin yani sira uygun model secimi icin gerceklestirilen Breusch-Pagan LM testi
sonuglarina gore, olasilik degerlerinin 0.05’ten blylik olmasi dolayisiyla temel hipotez kabul edilmis ve tesadifi
etkiler modeline karsi havuzlanmis (klasik) modelin gecerli oldugu belirlenmistir. F testi ve Breusch-Pagan LM
testi sonuglarina gére havuzlanmis (klasik) modelin uygun oldugu tespit edildigi icin Hausman spesifikasyon testi
yapilmamistir.

4.3. Regresyon Analizi Sonuglari

Arastirmanin amaci dogrultusunda gelistirilen hipotezleri test etmek amaciyla yapilan ve Havuzlanmis En
Kicuk Kareler Yontemi (Pooled Ordinary Least Square: POLS) ile tahmin edilen ¢oklu dogrusal regresyon analizinin
sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3

ihtiyathlik 0.044%* 0.043%%*x* -0.095
(0.013) (0.009) (0.066)

D (Karlilik) 0.084%** 0.008* 0.048

(0.063)

(0.023) (0.003)

Borglanma -0.028%*** -0.001 -0.034%**
(0.004) (0.001) (0.015)

Buyukluk 0.000 0.002 -0.007**
(0.004) (0.001) (0.002)

C(Sabit) -0.024 -0.047%** 0.091***
(0.034) (0.011) (0.014)

Gozlem Sayisi 1665 1066 599

R-kare 0.254 0.344 0.154

F-istatistigi 52.59 69.82 29.89
(0.000) (0.000) (0.000)

*xX ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalari temsil etmektedir.

Tablo 6’daki regresyon analizi sonucunda elde edilen R?katsayilarina gére; modelde kullanilan degiskenlerin
firmalarin yatirim etkinliginde (YE) meydana gelen degisimin %25’ini, yetersiz yatirimlarda (YY) meydana gelen
degisimin %34’Uni ve asir yatirimlarda (AY) meydana gelen degisimin ise %15’ini agiklama gliciine sahip oldugu
gorilmektedir. Ayrica tabloda yer alan F istatistik degerleri her Gi¢ modelin de %1 diizeyinde anlamh modeller
olduguna isaret etmektedir.

Analiz sonuglarina gore, Model I'de ihtiyathlik dizeyinin katsayisinin pozitif (0.044) ve olasilik degerinin
%5 dizeyinde anlamh oldugu tespit edilmistir. Yani, ihtiyathlik degiskeni ile yatirim etkinligi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ve ihtiyatlilk degiskeninde meydana gelen bir birimlik artisin yatirim
etkinliginde %4 oraninda bir artisa neden oldugu gériilmektedir. ihtiyathlik ile yatirim etkinligi arasindaki bu iliski,
daha ihtiyatli muhasebe politikalari izleyen firmalarin yatirim etkinliklerinin artacagi seklinde yorumlanmakta ve
(Francis ve Martin, 2010; Ahmed ve Duellman, 2011; Lara vd., 2016; Ardana vd., 2021) tarafindan yapilan ¢alisma
sonuglariile tutarlilik géstermektedir.
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Tabloda yer alan Model 2 sonuglari incelendiginde ise, firmalarin yetersiz yatirim yapmaya egilimli oldugu
kosullarda ihtiyathlik ile yatirim etkinligi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonli bir iliskinin var oldugu
belirlenmistir. Baska bir ifade ile, yoneticilerin verimsiz yatirim yapmaya egilimli oldugu durumlarda firmalarin
ihtiyathhk dizeylerinde meydana gelen bir birimlik degisim yatirnm etkinliklerinde %4 oraninda bir artis
saglayacaktir. Elde edilen bu sonug literatiirde yer alan ¢alisma sonuglari (Lara vd., 2009; Rezzaq vd., 2016; Pour
ve Gonharani, 2017) ile 6rtiismektedir. Model 3 sonuglarina bakildigi zaman ihtiyathlik ile asiri yatirimlar arasinda
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliskinin var oldugu goérilmektedir. Bu sonug, ihtiyatl
muhasebe uygulamalarinin yoneticilerin asiri yatinnm kararlari Gzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini
ortaya koymaktadir. Bu kapsamda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde H, ve H, hipotezlerinin
desteklendigi, H, hipotezinin ise desteklenmedigi gorilmektedir.

Tim modellere dahil edilen kontrol degiskenlerinden karlilik orani ile yatirnm etkinligi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamh bir iliski oldugu; buna karsin borgclanma orani ile yatirim etkinligi arasinda ise negatif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar firmalarin karlihk duzeylerindeki artisin yatirim etkinligini artiracagi,
buna karsin borglanma diizeylerindeki artisin ise yatirim etkinligini azaltacagini géstermektedir. Bu bulgular Ting,
2015; Nejad vd., 2017; Abd-Elnaby ve Aref, 2019 tarafindan yapilan ¢alismalar ile paralellik gdéstermektedir.
Kontrol degiskenlerinden bir digeri olan firma blyukligu ile yatirrm etkinligi arasinda ise yapilan analizler
neticesinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilememistir.

6. SONUC

Muhasebe ihtiyathligi yaklasik son otuz yildan beri yaygin olarak kullaniimakta ve kaliteli bir finansal raporlama
acisindan 6nemli bir unsur olarak goérilmektedir. Belirsizlikleri azaltmak ve finansal raporlamanin guvenilirligini
artirmak igin ekonomik kayiplarin zamaninda agiklanmasini saglayan ihtiyathlik kavrami, bilgi asimetrisi sorunun
azaltilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Zira ihtiyath muhasebe uygulamalari ile zamaninda ve dogru zarar
tespiti, hissedar ve yatirnmcilar tarafindan yoénetimin performansinin etkin bir sekilde degerlendirilmesini
saglayarak verimsiz yatirim kararlarinin alinmasini engellemektedir.

Bu calisma ile Borsa istanbul’da (BIST) islem géren firmalarin ihtiyathlik diizeylerinin yatirnm etkinlikleri
Gzerindeki etkisi havuzlanmis en kiiglik kareler yontemi ile tespit edilmeye ¢alisiimistir. 185 firmanin 2012-2020
yili arasi verilerinden yararlanilan ¢alismada yatirim etkinligi bagimli degisken olarak kullanilmis ve Richardson
(2006) tarafindan gelistirilen model ile élgiilmiistiir. ihtiyathhk diizeyi ise bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmis ve literatir ile tutarli bir bicimde Basu (1997) tarafindan gelistirilen Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli
ile 6lgllmustlr. Ayrica firmalarin yatirim etkinlikleri tizerinde etkisi oldugu distinilen ve konuya iliskin yapilan
¢alismalarda (Ahmed ve Duellman, 2011; Aminu ve Hassan, 2016; Chiou ve Chang, 2020; Latif vd., 2020) yer alan
karhhk orani, borglanma orani ve firma biylklGgi olmak tzere (g farkli kontrol degiskeni kullaniimistir.

Elde edilen bulgular neticesinde analiz kapsaminda tutulan firmalarin 2012-2020 yili donemine ait ihtiyathhk
dizeyleri ile yatirm etkinligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasiimigtir. Olasi riskler karsisinda temkinli davranilmasi gerektigini ifade eden ihtiyatlilik, firma degeri lizerinde
onemli bir etkiye sahip olan optimal yatirim kararlarinin alinmasini saglayarak firmanin asiri veya yetersiz yatirom
sorunlari yasamasini engellemektedir. Clnki ihtiyatli muhasebe uygulamalari, yoneticilere yatirim kararlariyla
ilgili sinirlamalar getirerek kararlari kendi cikarlari ugruna kullanmalarini engellemekte bu yolla vekalet
maliyetinin ve taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin azalmasina yardimci olmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ konuya
iliskin yapilan ¢alismalarin (Lara vd., 2009; Nejad, 2017; Ha ve Feng, 2018) sonuglarini destekler niteliktedir.
Model 2 sonuglarina bakildiginda ihtiyathhk dizeyi ile yetersiz yatirimlar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Asimetrik bilgi teorisi cercevesinde ele alinan bu sonug, ihtiyathhgin
yatirimcilarin fonlarini korumada 6nemli bir izleme rolii oynadigl ve yoneticilerin finansal yetersizlige neden
olacak yatirim kararlari tGzerinde firsat¢l davranislarda bulunmalarini engelleyerek toplam yatirim verimliligini
artirdigi seklinde degerlendirilmistir. Bir diger deyisle, kotl performans gosteren projelerden kaynakli kayiplarin
ihtiyatlh muhasebe uygulamalariyla zamaninda taninmasi, yoneticilerin negatif net buglinkii degerli projelere
olan yatirimlarini sinirlandirarak firmanin yatirim verimliligini artirmaktadir. Literatlr ile (Xu vd., 2012; Laux ve
Ray, 2020; Chiou ve Chang, 2020) tutarli olan bu sonug, ihtiyatlilik diizeyi yuksek olan firmalarda bilgi asimetrisi
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sorunun azalmasi sebebiyle yoneticilerin getirisi yliksek projelere yonelerek yatirim verimliligini artiracagi seklinde
degerlendirilmistir. Model 3 sonuglari ise asiri yatirimlarin var oldugu bir ortamda firmalarin ihtiyathlk dizeyinin
yatirim etkinligi Gzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu destekleyen kanitlara ulasilamamistir.

Gelismis ve gelismekte olan llkelerde konuya iliskin bircok ¢calisma mevcut iken, yapilan literatlr incelemesi
kapsaminda Tirkiye 6zelinde ihtiyathlik diizeyi ile yatirnm etkinligi arasindaki iliskiyi inceleyen bir calismaya
rastlanilmamistir. Bu anlamda ampirik literatlire katki saglamasi beklenen bu calismanin birtakim sinirliliklari
bulunmaktadir. Oncelikle calismadan elde edilen bulgularin gecerliligi analiz kapsaminda yer alan firmalar ve
incelenen donem ile sinirhdir. Calismada ihtiyathlk dizeyinin 6lglilmesinde kosullu ihtiyathhgin gostergesi
olan kullanilan Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli’'nden yararlaniimistir. Ayrica ¢alismada analiz kapsaminda yer
alan firmalarin ihtiyathlik diizeyinin tespit edilmesinde yillik gézlemler baz alinmistir. Gelecekte konuya iliskin
yapilacak calismalarda ihtiyatlilik diizeyinin farkli 6lciim yéntemleri kullanilarak yatirim verimliligi Gzerindeki etkisi
arastirilabilir. Ayrica farklh gozlem dénemleri acisindan ihtiyatlilik dizeyinin farklilik gbsterip gostermedigi tespit
edilerek bunlarin nedenlerinin ortaya cikarilmasini saglayacak calismalarin faydali olacagi dustintilmektedir.
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