Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

KURUMSAL YONETIM ve KAZANC YONETIMI ARASINDAKI
ILISKi: BORSA iSTANBUL’DA ISLEM GOREN SIRKETLER
UZERINE UYGULAMA

Yrd. Dog. Dr. Selim CENGIZ
Cankir1 Karatekin Universitesi, [IBF, Bankacilik ve Finans Boliimii
scengiz@karatekin.edu.tr

Yrd. Doc. Dr. Yusuf GOR
Cankir1 Karatekin Universitesi, IIBF, Bankacilik ve Finans Boliimii
yusufgor@Xkaratekin.edu.tr

Dog. Dr. Serkan TERZI
Cankir1 Karatekin Universitesi, [IBF, Isletme Bolimii
serkanterzi@karatekin.edu.tr

OZET

Bu ¢alismanin amaci, kurumsal yonetim ve kazang yonetimi uygulamalari
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da 2009-2014 yillar:
arasinda stirekli iglem géren ve Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 35 sirketin
verileri kullanarak ve panel veri yontemiyle analiz yapilmistir. Calismada kazang
yonetimi gostergesi olarak istege bagh tahakkuklar dikkate alinmis olup, Diizeltilmig
Jones modeli kullanilarak hesaplanmistir. Kurumsal yonetim gostergesi olarak; yéonetim
kurulunun tiye sayisi, bagimsiz tiye sayist, iiyelerinin sahiplik orani ve Kurumsal yatirimci
yiizdesi, denetim komitesinin bagimsizligr ile denetim komitesinin  biiytikliigii
kullanmimistir. Calismada ayrica iki kontrol degiskeninden (6zkaynak karliligi ve finansal
kaldirag) yararlamilmistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yénetim ve kazang
yénetimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kazang Yonetimi Uygulamalart.
ABSTRACT

The aim of this paper is to examine the relationship between institutional
management and earnings management. Within this context, the dataset of 35 companies
that were in institutional management index and have been consistently traded between
2009-2014 in stock market Istanbul, by using panel regression analysis. Discretionary
accruals are considered as earnings management index and modified Jones model is used
to calculate. As institutional management index, the number of members in the board, the
number of independent members in the board, the member’s ownership ratio, institutional
investor’s percentage, independence of inspection committee and the size of inspection
committee are used. Also has been taken advantage from two control variables (owner’s
equity profitability and financial leverage) in this study. As a result of the analysis, it is
not detected a statistically significant relationship between institutional management and
earnings management.

Key Words: Corporate Governance, Earnings Management Practices.
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1.Giris

Son yillarda yasanan muhasebe skandallar1 ile meydana gelen ekonomik
kayiplar nedeniyle, dikkatlerin muhasebe manipiilasyonlarina odaklanmasina neden
olmustur. Bu manipiilasyonlardan biri olarak, 6zellikle kazang yonetimi uygulamalari
konusunda genis bir literatiir olusmustur. Sz konusu literatiirde sirket yapisi ile ilgili
faktorler (biiyiikliik, performans, bor¢lanma yetenegi, halka aciklik vb.), denetgilerle ilgili
faktorler (denetgi kalitesi veya biiylikliigli, denetim goriisli, denetim ticretleri vb.),
kurumsal yonetim kapsamindaki faktorler (yonetim kurulu, denetim komitesi, sahiplik
yapisi, kurumsal yonetim derecelendirme notu vb.) gibi birgok faktoriin kazang yonetimi
ile iliskisi arastirilmaktadir (Karacaer ve Ozek, 2010: 61). Genel kabul gérmiis bir tanimi
olmasa da kazang¢ yonetimi uygulamalari, dnceden tahmin edilebilir ve istikrarli finansal
raporlara ulagmak i¢in, makul ve yasal yonetim kararlari almak olarak tanimlanabilir
(McKee, 2005: 1). Bu baglamda, kazang yonetimi uygulamalarini, sirket yoneticilerinin
cikarlarina hizmet etmek amaci ile kisa donemli ve gelecek donem etkisinin
notrlestirilecegi karar ve eylemlerle desteklenen genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine
bagli faaliyet ve muhasebe manipiilasyonlari olarak tanimlayabiliriz. Kazang yonetimi
uygulamalar1 bu sekilde degerlendirildiginde, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ile
tutarlilig1 ve yapilan manipiilasyonun bir sonraki donem nétrlestirilmesi onun muhasebe
hilesi, yolsuzluk ve aldatma gibi kavramlardan kolaylikla ayrilabilecegi goriiliir
(Kursunel ve Alkan, 2005: 171-182).

Ote yandan, yasanan muhasebe skandallarimin ardindan piyasa diizenleyicileri,
sorunun altinda yatan en Onemli nedenlerden birisinin kurumsal yonetim
diizenlemelerindeki eksiklikler oldugunu veya kurumsal yonetim uygulamalarina
uyulmadigint diisinmektedirler. Bu sebeple kurumsal yonetim konusunda yeniden
diizenlemelere basvurmuslardir. Oyle ki kurumsal ydnetim, yoneticilere isletmenin
idaresi noktasinda vekalet veren isletme sahipleri, isletme ¢aliganlari ve isletme ile ilgili
t¢lincii kisilerin haklarina etki etmektedir. Temel unsurlar1 adillik, seffaflik, diiriistliik
ve hesap verilebilirlik olan; genel itibari ile hissedarlarin ve diger tiim paydaglarin
haklarinin korunmasini ve bu ger¢evede soz konusu paydaslar arasindaki iligkilerin
yapisini  diizenlemeyi ama¢ edinen kurumsal yonetim uygulamalari sayesinde
isletmelerin kazang¢ yonetimi uygulamalarina bagvurma niyet ve imkanlarinin azalacagi
diisiiniilmektedir (Memis ve Cetenak, 2012: 206).

Konuyla ilgili Dechow - Sloan ve Sweeney (1996) tarafindan yapilan ¢alismada,
daha giiclii kurumsal yonetim yapilarinin kazang yonetimi uygulamalarimi engelledigi
yoniinde kanitlar bulunmuslardir. Yazarlar karlarini manipiile etmis ve SEC tarafindan
uyarilmis sirketler izerinde arastirmalarini yapmuslar ve inceleme sonucunda; i) ortaklar
tarafindan yonlendirilen bir yonetim kuruluna sahip, ii) yonetim kurulu baskanligini da
yiiriiten bir genel miidiire sahip, iii) firmay1 kuran kisi olma 6zelligi bulunan bir genel
miidiire sahip, iv) denetim kuruluna sahip olmayan ve vi) disardan kontrol edilen bir
yonetim kuruluna sahip olmayan, sirketlerin karlarin1 manipiile etmelerinin daha yiiksek
olasilikta oldugunu belirlemislerdir (Dechow vd. 1996: 27).

Bu ¢aligmanin amaci, kurumsal yonetim ve kazang yonetimi arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu amaci gerceklestirmek icin BIST ‘de islem goren 35 sirket tizerinde
2009-2014 yillarini kapsayan bir arastirma yapilmistir. Calismanin sonucunda kurumsal
yonetim ve kazang yonetimi arasinda anlamli bir iligki bulunulamamuistir. Yapilan ¢alisma
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sonucunda sadece aktif karlilik orani ile kazang yonetimi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde, kurumsal yonetim ve kazang yonetimi
arasindaki iliski teorik ve ampirik literatiir ¢cergevesinde hipotezler gelistirilmistir. Daha
sonra arastirma tasarimi, degiskenler ve model tamtilmistir. Son olarak, Borsa Istanbul'da
kurumsal yonetim ve kazang yonetimi arasindaki iliskiyi 6l¢meye yonelik bir uygulama
yapilarak genel degerlendirme yapilmustir.

2. Kurumsal Yonetim ve Kazan¢ Yonetimi: Teorik Cerceve

Finansal raporlama siirecinde rol alan paydaslarin ¢ikarlarini gézetecek sekilde
finansal tablolarin giivenirligini zedelemesi (Ari, 2008, 43), Enron, Parmalat gibi
skandallarda gerceklesen finansal raporlama hilelerinin kamuoyuna yansimasi ve sirket
yonetimlerinin kazanglart manipiile etmesi neticesinde kurumsal yonetim uygulamalari
yayginlasmistir (Memis ve Cetenak, 2012: 211; Larcker ve digerleri, 2004; Krugman,
2002). Skandallarinin ortaya ¢ikmasinda, yonetim kurulunun ve denetim komitesinin
gorevlerini dogru bir sekilde yerine getirmemesi, acgozlii sirket yoneticileri, ist
yonetimin usulsiiz isleri, olmasi gerektigi sekilde islemeyen denetim faaliyetleri, yetersiz
ve seffaf olmayan finansal aciklamalar, dikkatsiz yatirnmcilar gibi faktorler etkili
olmustur. Kurumsal yonetim bu faktorleri ortadan kaldiracak bir takim uygulamalar
sunmaktadir. Bu uygulamalar; finansal raporlarin giivenirligini, kalitesini ve seffafligin
arttirmakta, denetim komitesinin ve i¢ kontrollerin etkinligini arttirarak denetim
faaliyetlerinin kalitesini arttirmakta, sirket paydaslarinin ¢ikarlarini esit bir sekilde
korumaktadir (Rezaee, 2005: 288-289).

Kurumsal yonetim, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ve Uluslararasi
Denetim Standartlar1 basta olmak iizere yonetim faaliyetlerini standartlara uydurarak
sirketlerin finansal raporlarda hata, hile ve yanlislik yapmalarini engellemektedir (Uyar,
2004: 160). Kurumsal yonetimin basarisiz olmast durumunda, finansal raporlarin
giivenirligi sarsilarak piyasa etkinliginin azaldigi, hisse senedi fiyat dalgalanmalar1 arttigi
ve muhasebe skandallarinin ortaya ¢iktigi goriilecektir (Eccles, 2004: 11-13). Kurumsal
yonetim uygulamalarini gerceklestiren sirketler, yatirimcilar agisindan daha giivenilir
bulunur (Deshmukh vd., 2004: 43), bu nedenle daha az kazang¢ yonetimi uygulamasi
gerceklestirdikleri diigliniiliir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin bir pargasi olarak
yonetim kurulunun bagimsizliginin - saglanmasi, yoneticilerin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda finansal raporlarda diizenleme yapmalarinin 6niine gecerek (Ari, 2008: 49)
finansal raporlama hilelerini ve kazan¢ yonetimini engellemektedir. Kazang yonetimi,
kurumsal yonetim ilkeleri bazinda degerlendirildiginde, kurumsal yonetim ilkelerinin
kazang yonetimini engelleyici nitelikte oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim
ilkelerinden adillik ilkesi geregince tiim paydaslara esit davranilmasi gerekmektedir. Bu
durumda yoneticiler kendi ¢ikarlari dogrultusunda finansal raporlarda diizenleme
yapamazlar. Seffaflik ilkesi geregince finansal raporlari oldugu gibi kamuoyu ile
paylagmak zorundadir. Boylelikle yoneticiler s6zlesme sonuglarina etki edecek herhangi
bir diizenleme yapamazlar. Hesap verebilirlik ilkesi yoneticilerin yaptiklar: faaliyetlerin
neticesinde ortaya ¢ikan olumsuz durumlarin hesabimi vermek zorunda olduklarini
gosterdiginden yoneticilerin kazang yonetimine bagvurma ihtimali azalir. Sorumluluk
ilkesi de yoneticilerin tiim paydaslara ve topluma kars1 sorumlu olduklarini dolayisiyla
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paydaslar ya da toplum aleyhine herhangi bir uygulamada bulunamayacaklarini teminat
altina alir.

3. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Kazang yonetiminin, yonetim zafiyetlerinden kaynaklandigini (Bhat ve
digerleri, 2006; Xie ve digerleri, 2003; Klein, 2003; Dechow vd, 1996) dolayisiyla kazang
yonetimi ile yonetim zafiyetlerini ortadan kaldirmayi amaclayan kurumsal yonetim
arasinda bir iligki oldugunu (Ali Shah vd., 2009) inceleyen arastirmalar bulunmaktadir.
Kurumsal yonetim ile kazang yonetimi arasindaki bir iliskinin varliini inceleyen
aragtirmalar ile bu arastirmalar dikkate alinarak olusturulan hipotezler alt basliklar
seklinde asagida yer almaktadir.

3.1. Yonetim Kurulu ve Kazan¢ Yonetimi

Kazang yonetimi, sirketlerin finansal raporlari lizerinde diizenlemeler yaparak
bu raporlari kullananlar1 yanilttigindan bu diizenlemeleri yapabilecek yonetim kurulu ile
yakin iligki i¢erisindedir (Hutchinson, Percy ve Erkurtoglu, 2008: 242). Y6netim kurulu
gerek yapist itibari ile gerekse de bagimsizlig ile kazang yonetimi {izerinde bir takim
etkilere sahip olabilmektedir. Uye sayisi ile ifade edilen yénetim kurulunun genisligi,
yonetim kurulunun etkinligini etkilemektedir. Ancak olmasi gereken iiye sayisi net olarak
belirlenememistir (Zahra ve Pearce, 1989). Yonetim kurulu iiye sayisinin az olmasinin
etkinligi arttirdigini (Yermack, 1996) savunanlar oldugu gibi {iye sayisinin artmasinin
finansal raporlama kalitesini arttirdigint (Evans, 2001) savunanlar da bulunmaktadir.
Amerika’da Larcker vd, (2005) Larcker ve Ricahardson modeli kullanarak ve regresyon
analizi yaparak, Malezya’da ise Ishak vd, (2011) Diizeltilmis Jones modeli kullanarak ve
regresyon analizi yaparak yonetim kurulunun genisligi ile kazang¢ yonetimi arasinda
pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Chtourou vd, (2001), Xie vd, (2003) ve Jaggi
vd, (2009) yaptiklar galigmalarda Diizeltilmis Jones modeli kullanarak regresyon analizi
ile yonetim kurulunun genisligi ile kazang yoOnetimi arasinda negatif bir iligki
bulmuslardir. Ayrica Zhou ve Chen (2004) Kredi Kayip Karsiliklart modeli kullanarak
coklu regresyon analizi ile yine negatif yonlii bir iliski tespit etmistir. Bir bagka ¢alismada
ise Habbash (2010) Kothari modelini kullanarak panel data analizi ile yonetim kurulunun
genisligi ile kazang yonetimi arasinda negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikarmustir.

Hi: Yonetim kurulunun iiye sayisi ile kazang yonetimi arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Yonetim kurulunun bagimsizliginin da kazang yonetimi ile iliskili oldugu
yapilan calismalarla ortaya konmustur. Yonetim kurulunun bagimsizligi arttikga
yoneticilerin finansal raporlarda kendi lehlerine yapabilecegi diizenlemeler azalmaktadir
(Klein, 2003). Yonetim kurulunun bagimsizligi azaldik¢a yoneticilerin kazang
yonetimine yoneldigi goriilmektedir (Dechow vd. 1996). Ayrica Beasley (1996), Xie
(2003), Zhou ve Chen (2004), Persons (2006), Jaggi vd. (2009) ve Habbash (2010)
yaptiklar1 ¢aligmalarda yonetim kurulunun bagimsizligi ile kazang yonetimi arasinda
negatif bir iligki tespit etmislerdir. Chtourou (2001) ise herhangi bir iliski tespit
edememistir.

Hy: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayist ile kazang ydonetimi arasinda
anlaml ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
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Yonetim kurulu ile kazang yonetimi iliskisi incelenirken dikkat edilmesi gereken
bir diger konu ise tepe yonetimi ikilemidir. Kurumsal yonetimde yonetim kurulu
bagkanlig1 ile genel miidiirliigiin bir kiside toplanmamasi istenmektedir (Kouki vd.,2011).
Forker (1992) tepe ikileminin bulunmamasinin finansal raporlarda manipiilasyonu
azalttigin soylemektedir. Bartov vd. (2001) ise tepe yonetimi ikileminin bulunmasinin
kurumsal yonetimde zafiyete yol agacagini séylemektedir.

Hs: Tepe yonetimi ikilemi ile kazang yonetimi arasinda anlamli ve negatif bir
iliski bulunmaktadir.

3.2. Sahiplik Yapisi ile Kazan¢ Yonetimi

Sahiplik yapisi kazang yonetimi ile ilgili hususlarin basinda gelmektedir. Sirket
sahipleri ile yoneticilerin farkli kisiler olmasi farkli ¢ikarlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir (Jensen and Meckling, 1976). Béoylelikle yoneticilerin kazang yonetimi
uygulamalar1 ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Sahiplik yapisi igerisinde biiyiik hissedarlarin
varligi, bu biiyiik hissedarlara yonelik manipiilasyonlara sebep olabilmektedir (Bebchuk,
1994). Biiyiik hissedarlarin sayisi azaldik¢a kazang yonetimi uygulamalariin arttigi
diistiniilmektedir (Roodposthi ve Chashmi, 2011). Sahiplik yapisi ile kazang yonetimi
arasindaki iligskinin incelendigi ilk alt baglik yonetimsel sahipliktir. Ydnetimsel sahipligin
arttikca kazang yonetimi uygulamalarinin artmasi beklenmektedir. Koh (2003) ve
Habbash (2010) yaptiklar1 c¢alismalarda yonetimde bulunan kisilerin sahip olduklar
hisseler ile kazang yonetimi arasinda bir iligki olmadigini tespit etmislerken, Rebai (2011)
ve Alves (2012) yaptiklar1 ¢alismada negatif bir iligki tespit etmiglerdir. Diger taraftan
Yeo vd. (2002) ile Riahai ve Ben Arab (2011) yaptiklar1 ¢aligmalarda kazang yonetimi
ile yonetimde bulunan kisilerin sahip olduklar1 hisseler ile pozitif iliski tespit etmislerdir.

Ha: Yonetim kurulu iiyelerinin sahiplik orani ile kazang ydnetimi arasinda
anlaml ve negatif bir iliski bulunmaktadr.

Bir diger sahiplik yapisi ile kazang yonetimi iliskisi konusu ise kurumsal
sahipliktir. Kurumsal yatirimei yiizdesinin artmasinin kazang yonetimini azaltmasi
beklenmektedir. Habbash (2010), Al-Fayoumi (2010) ile Riahai ve Ben Arab (2011)
calismalarinda kurumsal sahiplik ile kazang yOnetimi arasinda bir iliski tespit
edememislerdir. Diger taraftan Ali vd.(2008) ve Ali Shah vd. (2009) yaptiklari
calismalarda kazang yonetimi ile kurumsal sahiplik arasinda negatif yonlii bir iligki tespit
ederlerken; Koh (2003), Roodspohti ve Chasmi (2011) ile Alves (2012) ¢alismalarinda
pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Hs: Kurumsal yatirimct yiizdesi ile kazang yonetimi arasinda anlaml ve pozitif
yonlii bir iligki bulunmaktadir.

3.3. Denetim Komitesi ile Kazan¢ Yonetimi

Kurumsal yonetim uygulamalarindan biri olarak sirketlere yerlesen denetim
komitesi de yapisi ve biiyiikligli ile kazang ydnetimini etkiledigi disiiniilmektedir.
Ozellikle denetim komitesinin bagimsiz iiyelerden olusmasi halinde daha az hileli ya da
yaniltict raporlama yapildig1 gézlenmektedir (Abbott vd. 2000). Diger taraftan Xie vd.
(2003) denetim komitesinin bagimsizlig: ile kazang yonetimi arasinda bir iliski tespit
edemezken; Chtourou (2001), Zhou ve Chen (2004), Habbash (2010), Alkdai ve Hanefah
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(2012) ile Inaam vd. (2012) yaptiklar1 g¢aligmalarda kazang yOnetimi ile denetim
komitesinin bagimsizli1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

He: Denetim komitesinin bagimsizligi ile kazang yénetimi arasinda anlamli ve
negatif bir iliski bulunmaktadr.

Denetim komitesi ile kazang yonetimi arasindaki iliskinin tespitinde kullanila bir
bagka konu ise denetim komitesinin biiyiikliigiidiir. Xie vd. (2003), Habbash (2010) ile
Alkdai ve Hanefah (2012) yaptiklari galigmalarda denetim komitesinin biiyiikligi ile
kazang yonetimi arasinda herhangi bir iligki tespit edememislerdir. Diger taraftan Zhou
ve Chen (2004), Liu ve Sun (2010) ile Garcia vd. (2012) yaptiklar1 calismalarda negatif
yonlii bir iliski tespit etmiglerken; Ishak vd. (2011) ve Inaam vd. (2012) ¢aligmalarinda
pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ikarmislardir.

H7: Denetim komitesinin biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

4. Arastirmamin Tasarimi

Calismada kullanilan veriler, BIST Kurumsal Yo6netim endeksine kayitli
sirketlerin finansal tablolari, kurumsal yonetim uyum raporlari, faaliyet raporlart ve
internet sitelerinden elde edilmistir. Caligma 2009-2014 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren
35 sirketin verilerini kapsamaktadir. Calismanin bu bdoliimiinde; degiskenlerin
belirlenmesi, arastirmanin modeli, yontemi ve bulgularina iliskin bilgiler verilmistir.

4.1. Calismanin Degiskenleri ve Modeli

Calismamizda sirketlerin kazang yonetimi (KAY) bagimli degisken; kurumsal
yonetim bagimsiz degigsken; 6zkaynak karlilifi ve finansal kaldira¢ orani ise kontrol
degiskeni olarak kullanilmigtir. Asagidaki tabloda degiskenlerin tanimlari ve kisaltmalari
yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenler ve Aciklamalari

DEGISKEN KISALTMA Aciklama

Kazang Yo6netimi KAY Ihtiyari tahakkuklar/Diizeltilmis Jones
Modeli

Yonetim kurulundaki iiye sayisi YUS Yo6netim kurulundaki iiye sayist

Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyesi YBO Yonetim kurulundaki bagimsiz tiye

orani sayisinin, toplam iiye sayisina orani

Tepe yonetici ikililigi CEO CEO ile yonetim kurulu baskan1 ayni kisi
ise 1 degilse 0

Yonetim kurulu iiyelerinin sermaye YON Yonetim kurulu tiyelerinin sermaye pay

pay yiizdesi yiizdesi

Kurumsal yatirimel yiizdesi KRM Kurumsal yatirimei yiizdesi

Denetim komitesinin olup olmamasi DEN Sirketin denetim komitesi varsa 1 yoksa 0
degeri kullanilmigtir

Denetim komitesinin iiye sayist DKS Denetim komitesinin iiye sayisi

Denetim komitesinin bagimsizligi DKB Sirketin denetim komitesinin bagimsiz
olmasi durumunda 1 olmamas! durumunda
0

Ozkaynak karlilig ROE Net Kar / Oz Sermaye

Finansal kaldirag (toplam borg/ FKO Toplam Yabanci Kaynaklar/ Toplam

toplam aktif) Varliklar
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Caligmanin bagimh degiskeni olan kazang yonetimi, istege bagh tahakkuklar
dikkate alinarak hesaplanmigtir. Literatiirde konuyla ilgili yapilan g¢alismalarda bu
calismada oldugu gibi kazang yOnetiminin test edilmesinde istege bagli tahakkuklarin
hesaplanmasinda “Modifiye Edilmis Jones Modeli’nin kullanildigi goriilmektedir
(Aygiin ve Akgay, 2015: 62; Karacaer ve Ozek, 2010: 61). Bu kapsamda, ilk once
isletmelerin toplam tahakkuk tutarlar1 belirlenmekte ve ardindan, toplam tahakkuklar
“istege bagli olmayan” ve “istege bagli olan” tahakkuklar seklinde ayrilmakta ve toplam
tahakkuklarin “istege bagli ” kismi kazang yonetimi uygulamalarinin gostergesi olarak
kabul edilmektedir.

Toplam Tahakkuklar (TA)= ihtiyari Tahakkuklar (DA) + ihtiyari Olmayan
Tahakkuklar (NDA)

Caligsmada toplam tahakkuklar agagidaki gibi hesaplanmistir (Yasar, 2011: 185;
Memis ve Cetenak, 2012: 217; Karacaer ve Ozek, 2010: 66);

NI;; — CFO;
TAC = 7“T ™ L
Formiilde;
TAC;i:: Toplam tahakkuklar (t doneminde),

Nlit: Net kar (t doneminde),
CFOi: Esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislar (t doneminde),
TAi: Toplam varliklari (t doneminde)

i: Isletme gdstergesi,
t: Gozlem donemindeki yillar1 gostermektedir

Toplam tahakkuklar hesaplandiktan sonra, kazang¢ yonetimi uygulamalarinin
gostergesi olarak kabul edilen istege baglh tahakkuklar: (DA) belirleyebilmek amaciyla,
ilk O6nce toplam tahakkuklarin (TAC) istege bagli olmayan (NDAC) kisimlari
hesaplanmakta, daha sonra hesaplanan bu tutar toplam tahakkuklardan ¢ikartilarak istege
bagli tahakkuk (DA) tutarlar1 hesaplanmaktadir.

DA=TAC-NDAC

Burada istege bagli tahakkuklari hesaplayabilmek i¢in 6nce toplam tahakkuklar
tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. Tahmin edilen toplam tahakkuklar istege bagli olmayan
tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu amagla Dechow v.d., (1995)
tarafindan gelistirilen “Diizeltilmis Edilmis Jones Modeli” literatiirde en ¢ok kullanilan
yontemdir. Calismamizda da bu yontem kullanilmistir. Diizeltilmis Jones Modelinde
toplam tahakkuklar asagidaki formiile gosterilebilir:

TACi/Ait1= ai [1/ Ait1] + Bit [AREV-ARECQ)it / Ait1] + p2i [ PPEit/ Ait1] +eit

Modelde;
TAC;:: Toplam tahakkuklar,
Air1: Bir onceki donemin aktif biiytikliigii,
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AREVi: 1 isletmesinin t yilindaki net satislariin bir dnceki yila gére degisimi

ARECi: 1 isletmesinin t yilindaki ticari alacaklarinin bir 6nceki yila gore degisimi,

PPEi: Briit maddi duran varliklar (birikmis amortisman ve deger disiikligi
karsiliklarinin da eklenmesi),

i Isletme gostergesi,

t: Gozlem donemindeki yillar,

eir. Hata terimidir.

Yukarida verilen modelde, en kiiclik kareler yonteminin uygulanmasi suretiyle
ai, Pii, P2i katsayilar1 bulunmakta ve daha sonra bu katsayilardan yararlanilarak bulunan
tahmin degerleriyle, gergek degerler arasindaki farklarin bulunmasiyla elde edilen tahmin
hatalar1 (ui), t zamanindaki ihtiyari tahakkuk tutarlarin1 vermektedir. Tahmin hatalart (pic
) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

pie = TACi, / Aie-l — (0i [1/ Aier [+p1i [(AREV - AREC )it / Aie1]+P2i [ PPEis / Ai1])
DACi,= TACi,-NDAC!,

Calismanin degiskenleri hakkinda verilen bilgiler kapsaminda, kurumsal
yonetim ve kazang yoOnetimi arasindaki iliski asagidaki model kullanilarak analiz
edilmistir;

KAY i t= Bot+ B1YUSi t+ B2YBOi t+ BsCEOQi t + paYONij t+ psKRMi t+
BsDEN; t+ prDKSi t+ psDKBi t+ psROE, it+ p1oFKOi t+e
5. Bulgular

Kurumsal yonetim ile kazang yonetimi uygulamalar arasindaki iligkisinin tespiti
amaciyla yapilan bu ¢alismada, oncelikle kazang yonetimi uygulamalarinin gostergesi
olarak kabul edilen istege bagli tahakkuk hesaplamak igin Diizeltilmis Jones Modeli
kullanilmistir. Daha sonra bu oranlarin bagimli degisken oldugu model araciligiyla, bazi
kurumsal ydnetim &lgiitleri ile kazang yonetimi/istege bagli tahakkuklar arasindaki iligki
test edilmistir. ~ Analiz kapsamindaki BIST te kayitli ve kurumsal yonetim endeksinde
faaliyet gosteren 35 sirketin 2009-2014 yillar1 arasinda 6 yillik verisi oldugu i¢in panel
veri 6zelligi tasimaktadir. Bu verilerin uygulamasinda regresyon denklemi kurulmusg ve
regresyon denklemi E-Views 6.0 ve Stata 10.1 istatistik paket programi kullanilarak test
edilmistir.

Panel veri analizlerinde zaman ve yatay Kesit analizleri birlikte yapildiginda
sahte sonuglar ortaya ¢ikmamasi i¢in uygulamaya konu olan degiskenlerin duragan
olmas1 gerekir. Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiginin anlasilmasi
icin birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Analiz kapsaminda ele alinan veri
setine iligkin serilerin duragan olduguna karar verildikten sonra, veri setinin hangi tiir
panel veri analizine uygun olup olmadiginin belirlenmesi gereklidir. Bunun iginde
Hausman testi yapilmasi gereklidir. Bu kapsamda, verilerin analize uygunlugunun
belirlenmesi amaciyla degiskenlerde birim kokiin varligi incelenmistir. Birim kokiin
varliginin tespit edilmesi amaciyla, ADF-Fisher Chi-Square, Levin, Lin & Chu (LLC) ve
Im, Pesaran & Shin (IPS) testleri gergeklestirilmis ve sonuglar Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuc¢lari

ADF-Fisher Chi-Square Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin
Degiskenler Istatistikler | Olasilik Istatistikler | Olasilik Istatistikler | Olasihk
(P) Degeri (P)Degeri (P)Degeri
KAY 145 0.0001 45 0.0001 31 0.0000
YUS 168 0.0024 47 0.0000 21 0.0000
YBO 241 0.0000 37 0.0001 25 0.0020
CEO 125 0.0001 39 0.0000 25 0.0000
YON 250 0.0000 47 0.0000 21 0.0000
KRM 125 0.0000 52 0.0000 23 0.0001
YBY 231 0.0002 55 0.0000 24 0.0000
DEN 147 0.0000 36 0.0000 41 0.0000
DKS 157 0.0000 36 0.0001 21 0.0000
DKB 257 0.0000 14 0.0000 22 0.0000
ROE 148 0.0000 30 0.0004 23 0.0000
FKO 145 0.0000 25 0.0000 22 0.0000

Tablo 2, calisma kapsamindaki degiskenlerin birim kok test sonuglarini
gostermektedir. Bu sonuglara gore degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglara gore, bagimsiz degiskenlerin tamamina iliskin tiim serilerin
duragan oldugunu ve regresyon analizinde kullanilmalarinda bir sakinca olmadigi
anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle, birim kék sorunu bulunmadigi gériilmektedir. Bundan
sonraki agamada, klasik panel regresyonun uygulanacagi analizlerde panel regresyon
yontemlerinden sabit etkiler modeli veya rastsal etkiler modelinin uygunlugu Hausman
testiyle arastirilmustir.

Analiz kapsaminda ele alinan veri setine iliskin serilerin duragan olduguna karar
verildikten sonra, veri setinin hangi tiir panel veri analizine uygun olup olmadiginin
belirlenmesi gereklidir. Bunun i¢inde Hausman testi yapilmis Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3: Hausman Testi Sonug¢lari

Sabit Etkiler Rassal Etkiler Fark Standart Sapma
YBO 8.507 3.407 5.107 3.607
KRM 1.306 -1.948 1.416 7.667
YON -1.067 5.018 -1.577 1.697
DKS 1.129 -4.540 1.589 6.168
YBY -8.009 6.348 -7.148 1.867
CEO 5.808 -6.248 1.207 2.007
DEN 2.338 -1.658 3.908 1.767
DKB -1.087 1.648 -1.207 8.348
ROE 1.786 6.707 1.106 3.537
FKO 4.827 -1.797 6.607 4,707
Prob>chi2 0.0268 Sabit Etkiler Prob>f 0,3804

Hausman test istatistigini gosteren Tablo 3’den anlasilacagi iizere, bu test
istatistiklerinin sonucunda elde edilen 0,05’in altindaki bir olasilik degeri rastsal etkiler
modelinin uygun olmadigini ve sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini
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gostermektedir. Daha sonra sabit etkiler yontemindeki agiklayicilik oranina bakilarak
ortak havuz yonteminin uygulanmasinda karar verilmistir. Ayrica ortak havuz yonteminin
uygulanabilirligi Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi ve DurbinWatson testi ile
dogrulanmistir. Ote yandan, modellerde kullanilan degiskenlere ait bazi tammlayic
istatistikler asagidaki Tablo 2°de sunulmustur;

Tablo 2: Tammlayic1 Istatistik

KAY | YUS | YBO | CEO | YON | KRM | YBY | DEN | DKS | DKB | ROE | FKO
Ortalama 7.308 | 8.233 | 0.213 | 0.114 | 0.521 | 0.632 | 0.104 | 0.952 | 2.024 05| 0.1120.472
Standart
Sapma 5.407 | 2.302 | 0.156 | 0.319 | 0.245 | 0.200 | 0.206 | 0.213 | 0.574 | 0.501 | 0.135 | 0.217
En Kiiciik | 3.906 3 0 0 0| 0.003 0 0 0 0| -0.395 | 0.006
En Biiyiik 306 15 0.5 1(0.933 | 0.951 |0.838 1 4 1| 0.466 |0.821

Tablo 2’de her bir degiskenin minimum, maksimum, ortalama degerleri ve
standart sapmalar1 verilmistir. Tablo incelendiginde kurumsal yonetim endeksinde yer
alan sirketlerin kazang yoOnetimi uygulamalarim pek fazla tercih etmedikleri
goriilmektedir. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin ydnetim kurulu
genigliklerinin 8,233 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica bu sirketlerin yonetim
kurullarinin bagimsizlik oraninin %21,3 civarinda kaldigi goriilmektedir. Diger taraftan
CEO ikileminin %11,4 dolaylarinda kalmasi ile bu sirketlerde genel miidiir ile yonetim
kurulu bagkanliginin ayristigr anlagilmaktadir. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan

sirketlerin % 63,2 oraninda kurumsal yatirimciya sahip olduklari goriilmektedir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonug¢lar:

KAY Katsayi Standart Sapma Anlamhlik
YBO 3.407 3.517 0.334
KRM -1.948 2.447 0.937
YON 5.018 7.988 0.531
DKS -4.540 6.838 0.995
YBY 6.348 1.578 0.687
CEO -6.248 1.867 0.737
DEN -1.658 1.997 0.934
DKB 1.648 1.107 0.882
ROE 6.707 3.197 0.037*
FKO -1.797 1.897 0.343
SABIT 1.989 2.867 0.994
Prob>F 0.006
Diizeltilmis R Kare 0.0106
Gozlem sayist 210

* %5 Diizeyinde anlamli
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Tablo 4 regresyon analizi sonuglarini géstermektedir. Tabloda goriilecegi iizere,
calismamiz kapsaminda olusturulan hipotezleri destekler bi¢imde kurumsal yonetim ve
kazang yonetimi arasinda istatistiksel olarak anlamlilik s6z konusu degildir. Diger bir
ifadeyle, sirketlerdeki kurumsal yonetim ilkelerine uymasi kazang yodnetimini
kisitladigint séylenebilir. Bu durumda kurulan biitiin hipotezler anlamsiz ¢ikmustir.

Calisma sonucunun bdyle gergeklesmesinde veri sayisinin az olmasi ve
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin muhtemel kazang yOnetimi
uygulamalarint yapmadiklarindan kaynaklanmaktadir. Calisma kapsaminda kurulan
modelde kontrol degiskenleri ile kazan¢ yonetimi arasindaki iliskilerde incelenmistir.
Sonugclar incelendiginde kurulan modelde kazang yonetimi ile aktif karlilik orani arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmis olup, kazang yonetimi ve dzkaynak karliligi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig1 goriilmiistir.

6. Sonug

Bu ¢alismada BIST te faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim indeksinde faaliyet
gosteren sanayi sirketlerinin 2009-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak kurumsal
yonetim ve kazang yonetimi uygulamalar: arasindaki iliskisi incelenmigtir. Diger bir
ifadeyle calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin kazang yonetimi uygulamalari
iizerine etkisi incelenmistir. Bu endekste yer aldigi halde mali tablolarinin farklilig:
nedeni ile bankacilik ve finans sektorlerinde yer alan sirketler caligmaya dahil
edilmemistir. Analizde kullanilan degiskenler, literatiirdeki ¢calismalardan secilmistir.

Caligmanin amaci kapsaminda test edilen 5 hipotezin analiz sonuglarina gore
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin, bu endekste yer almayan firmalara gore
daha az kazang yonetimi uygulamalarina bagvurdugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle
kurumsal yonetimle ilgili degiskenlerle kazang¢ yoOnetimi arasinda ististiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Yapilan ¢aligma sonucunda sadece aktif karlilik
orani ile kazang¢ yonetimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Veri sayisinin azligt ve Kurumsal Yonetim Endeksinde islem goren sirketlerin kazang
yonetimini neredeyse hi¢ yapmiyor olmalart nedeni ile kurumsal yonetim uygulamalari
ile kazang yonetimi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Farkli degiskenler
eklenerek ya da daha veriye sahip olacak bir 6rneklem se¢imi ile ¢aligma gelistirilmelidir.
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