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Arastirma Makalesi

Kurumsal Yénetim Verileri fle Kar Kalitesi Arasindaki Iliskinin XKURY Endeksine Gore
Bir Uygulamasi

Fatih Ay”

Oz

Son yillarda kiiresellesme ve teknolojik gelismenin etkisiyle rekabet yogunlasmis ve kurumsal yonetimin kdr kalitesine
etkisi artmigtir. Giiniimiizde yatirimcilar ve menfaat sahipleri arasindaki belirli iligkileri diizenlemek amaciyla kurumsal
yonetime fayda saglayacak yeni diizenlemeler olusturulmustur. Calismanin amaci, kurumsal yonetimin kdr kalitesi olan
etkisini panel veri yontemiyle degerlendirilmesi ve bu uygulamalarla igletmelerin performans boyutlart arasindaki
iliskinin analiz edilmesidir. Calismada,; Borsa Istanbul BIST Kurumsal Yénetimde (BIST XKURY) 2001-2021 yillar:
arasinda faaliyette bulunan 57 isletmenin Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirme notlarindan, Finansal
Durum Tablolarindan ve Faaliyet Raporlarimdan yararlamilnigtir. Calismanin onemli noktast olan kurumsal yénetimin
kdr kalitesine olan etkisini tespit etmek amaciyla Kurumsal Yonetim endeks notlart degiskenleri analize tabi
tutulmustur. Kurumsal Yonetim endeks notlart ve bu notun hesaplanmasinda dikkate alinan ana prensipler pay
sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, kurumsal yonetim endeksine katilma yagi
ve kurumsal yonetim endeks ortalamasi bagimsiz degisken olarak kullanmilmigtir. Bagimli degisken olarak ise kar
kalitesi ve kdr diizlestirmesi kullamilmistir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldira¢ orami, firma yast ve firma
biiyiikliigii verileri kullamilmistir. Kar diizlestirmesi bagimli degiskeni ile kurumsal yonetim endeksine katilma yasi
bagimsiz degiskeni arasinda anlamli bir iliski yokken diger bagimsiz degiskenler arasinda pozitif ve negatif iliski tespit
edilmistir. Kdr yonetimi bagimli degiskeni ile kurumsal yonetim endeksine katilma yasi, menfaat sahipleri, kaldwrag
orani, firma yagsi ve yonetim kurulu bagimsiz degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yokken diger bagimsiz degiskenler
arasinda pozitif ve negatif iliski tespit edilmistir. Calismanin; kurumsal yonetimin kdr kalitesine etkilerinin birden ¢ok
yonii incelenerek alaminda bilimsel ¢alisma yapanlar i¢in kurumsal yonetim, Kdr, yatirum ve model kurma konularinda
fayda saglamasi beklenilmektedir.
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Application of The Relationship Between Corporate Governance Data and Earnings Quality According to the
XKURY Index

Abstract

In recent years, the impact of globalization and technological advancements has intensified competition, increasing the
influence of corporate governance on earnings quality. Today, new regulations have been created to facilitate
corporate governance in order to regulate specific relationships between investors and stakeholders. The aim of study
is to evaluate the impact of corporate governance on earnings quality using panel data methodology and to analyze the
relationship between these practices and the performance dimensions of businesses. In our study, we utilized the
Corporate Governance Principles compliance ratings, Financial Statements, and Activity Reports of 57 companies that
were active in the Borsa Istanbul BIST Corporate Governance Index (BIST XKURY) between the years 2001-2021. To
determine the impact of corporate governance on earnings quality, which is a crucial point of the study, Corporate
Governance index scores were analyzed. The main principles considered in calculating these scores included
shareholders, public disclosure and transparency, stakeholders, board of directors, participation age in the corporate
governance index, and corporate governance index average. Earnings quality and income smoothing were used as
dependent variables. As control variables, Financial Leverage Ratio, Company Age, and Company Size data were used.
The analyses revealed no significant relationship between the income smoothing dependent variable and the
participation age in the corporate governance index independent variable, while positive and negative relationships
were identified among other independent variables. Similarly, for the earnings management dependent variable, no
significant relationship was found with the participation age in the corporate governance index, stakeholders, leverage
ratio, company age, and board of directors independent variables, while positive and negative relationships were
identified among other independent variables. It is expected to provide benefits.that the study will assist those
conducting scientific research in the field by examining the multiple aspects of the effects of corporate governance on
earnings quality and by providing insights into corporate governance, earnings, investment, and model building.

Keywords: Corporate Governance, Earnings Quality, BIST XKURY, Panel Data Analysis
Jel Classification: K12, M21, K2, M1

1. Giris

Son yillarda kiiresellesme ve teknolojik gelismenin etkisiyle rekabet yogunlagsmis ve kurumsal
yonetim onem kazanmistir. Kurumsal yoOnetim ile kar kalitesi arasindaki iliskiye yonelik
arastirmalarda artis olmustur. BIST XKURY endeksi 2007 de 5 firmayla baslamis ve 2021 yilinda 57
firmaya ulasmistir. Bu sayt her yil artmaktadr. Giinlimiizde yatirimcilar ve menfaat sahipleri
kurumsal yonetime her gecen giin daha ¢ok 6nem vermektedir.

Francis 2004 yilinda yaptig1 bir ¢aligmada kar kalitesinin yedi faktor tarafindan belirlendigini ortaya
koymustur. Bu unsurlar, tahakkuklarin kalitesi, karin siirdiiriilebilirligi, karin 6ngoriilebilirligi, kar
mutabakat1 (diizlestirme), deger uygunlugu, zamanllik ve ihtiyatlilik olarak tanimlanmistir. Bunlar
arasinda tahakkuk kalitesi, siirdiiriilebilirlik, 6ngoriilebilirlik ve kar mutabakati muhasebeye dayali
nitelikler olarak bilinmektedir. Ciinkii bunlar ancak kar bilgileri kullanilarak ol¢iilebilmektedir.
Deger uygunlugu, zamanlilik ve ihtiyat ise piyasaya dayali faktorler olarak tanimlanmaktadir.
Cinkii bu unsurlar, kar bilgileri degistik¢ce piyasa kosullarindaki degisikliklerden etkilenmektedir
(Francis, 2004: 969).

Genel olarak, literatiirde kar kalitesinin net bir tanimi bulunmamakla birlikte, “karin temel
ekonomik kosullar ¢ercevesinde ve temel kar kavramlar1 geregi giivenilir bir sekilde yansitilmasi1™
olarak ifade edilmektedir. Literatiirde kar kalitesi farkli agilardan arastirilmis ve birgok calisma
yapilmistir. Yakin zamanda yapilan bir ¢alismada, verim kalitesi i¢in gerekli olan 6zellikler olarak
tanimlanmistir (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004; Biddle & Hilary, 2006; Wang, 2006;
Yoon S., 2007; Boonlert-U-Thai, Meek, & Nabar, 2006; Mahmud, Ibrahim, & Pok, 2009)

Calismada kurumsal yonetim olgiitleri baglaminda bagimsiz degiskenler olarak Kurumsal Ydnetim
Ilkelerine uyum derecelendirme notu degiskenleri analize tabi tutulmustur. Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum derecelendirme notu ve bu notun hesaplanmasinda dikkate alinan ana prensipler
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pay sahipleri %25, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik %25, menfaat sahipleri %15, yonetim kurulu
%35, kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasi1 ve kurumsal yonetim endeksine katilma yili
kullanilmistir. Kar kalitesi olgiitleri baglaminda bagimli degisken olarak kar diizlestirmesi ve kar
yonetimi esas alinmistir. Kar yonetiminin gostergesi olarak ise istege bagh tahakkuklarin mutlak
degerlerinin biiylikligi dikkate alinmistir. Anlamli bir iligkinin ortaya ¢ikmasini kuvvetlendirmek
amaci ile kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag¢ orani, firma yasi1 ve firma biiyiikligii verileri
kullanilmistir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin kar kalitesine etkisini arastirmak amaciyla panel veri analizi
yapilmistir. Arastirmada; Borsa Istanbul BIST Kurumsal Yénetimde (BIST XKURY) 2001-2021
yillar1 arasinda faaliyette bulunan 57 isletmenin 21 yillik verileri dikkate alinarak analiz yapilmistir.
Calismanin 6nemli noktasi olan kurumsal yonetimin kar kalitesine olan etkisini tespit etmek
amaciyla, bagimsiz degiskenler olarak pay sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu, kurumsal yonetim endeksine katilma yast ve kurumsal yonetim endeks
ortalamasi kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak ise kar kalitesi ve kar diizlestirmesi
kullanilmigtir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldira¢ orami, firma yasi ve firma biiyiikliigii
verileri kullaminigtir. Kdr kalitesini tespit etmek amaciyla yapilan ilk analiz kar diizlestirmesi
formiilii uygulanmis ve kar diizlestirmesi formiil olarak ise, net kardaki degisimlerin sapmasi ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski test edilmis olup analiz sonuglari bulgular kisminda
raporlanmustir. ikinci formiil ise kar yonetimi kullanilmistir. Kar yonetiminin formiilii ise istege
bagh tahakkuklarin mutlak degerinin biiyiikliiglidiir. Bu formiil ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligki test edilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Yapilan arastirma sonuglarina gore literatiirde bugiine kadar gerceklesmis olan benzer ¢aligmalar
asagida ifade edilmistir. Literatiirde var olan calismalarin biiylik bir kismi, kurumsal yonetim
alaninda yapilan caligmalardir. Bunun yaninda diger bir ¢aligmalar ise kar kalitesi unsurlar1 baz
alinarak yapilan arastirmalardir.

Leuz vd. (2003) ortaya koyduklari arastirmada 31 iilkenin kar diizlestirmesi ve kar yoOnetimi
uygulamalar arasindaki farklari incelemislerdir. Arastirmada kar diizlestirmesinin amaci isletme
yonetici ve ortaklarinin isletme karindan faydalanmalar1 agiklanmis ve kar diizlestirme araci olarak
ise nakit akislar ve tahakkuklar tespit edilmistir. 1990 ve 1999 yillar aras1 70955 firma ve 31 iilke
gozlemlenmis; Regresyon ve korelasyonu analiz yontemleri kullanilarak sonuca ulasilmistir.
Aragtirma sonucuna gore girisimcilerin ve yatirimcilarin desteklendigi iilkelerin, kar diizlestirmesini
diger llkelere gore daha az uyguladigi sonucuna ulasilmistir.

Aren (2003), arastirmasinda 1997 krizinde kar yonetimi uygulayan firmalara 630 gozlem ve 1992-
1998 yillar1 arasinda IMKB'de ticarete devam eden ve finans kuruluslar1 disinda kalan 90 firma
iizerinden bakmistir. Bu ¢alismada, kar manipiilasyonunu tespit etmek i¢in literatiirde yaygin olarak
kullanilan diizeltilmis Jones modeli kullanilmistir. Analiz sonuglari, 1997 yilinda 12 sirketin bir
onceki doneme gore dnemli bir kar artis1 yasadigini, ancak kar yonetimi faaliyetlerinin daha diisiik
kar bildirme egiliminde oldugunu gdstermistirdi.

Ball ve Shivakumar (2005) yapmis olduklar1 arastirmada halka a¢ik olmayan Birlesik Kralliktaki
isletmelerin zararlar1 hipotezi test edilmistir. Kar diizlestirmesi formiil olarak faaliyet nakit akislari,
tahakkuklar ve net kar incelenmistir. 1999 ve 2000 yillar1 arasindaki 1475 halka agik olan firma ve
54778 sahis firma olmak tizere hepsi arastirilmig olup tahakkuk modelleri ve zaman serisi regresyon
model yontemleri uygulanmistir. Aragtirma sonuclarina gore halka agik olmayan isletmelerin mali
raporlamanin kalitesiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Morais ve Curto (2008) 1995 ve 2005 yillan arasinda yaptiklari analizlerde Portekiz’de faaliyette
bulunan 34 firmanin Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri (GKGMI) uygulama dénemine gore,
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Uluslararast Finansal Raporlama Standardinin (UFRS) uygulandigi doneminde daha az kar
diizlestirmesi uygulanmistir. Sonug¢ olarak kar kalitesi UFRS ile birlikte gelistigi sonucuna
ulagmislardir.

Karabayir (2012), "Uluslararast Muhasebe Standartlar1 ve kar Kalitesi: Bir IMKB Ornegi" baslikli
doktora ¢alismasinda 2005-2010 yillart arasinda uygulanan UFRS'nin 1997-2002 yillari igerisinde
yiiriitiilen GKGMI'nden daha Kkaliteli kar bilgisi ortaya koyup koymadig1 test etmistir. Arastirmada
kar yonetimi, kar yumusatma ve borsaya yanstyan kar bilgilerinin derecesi kar kalitesinin temel
Olciitleri olarak ele alinmistir. Analiz sonuclari, kar kalitesinin UFRS doneminde iyilestigini
gostermektedir.

Burak ve Oztas (2015) yaptiklar1 ¢alismada isletmenin verimlilik ve etkinliginin devamli olmasi
yoniindeki arastirmasiyla temel kar kavramlar ile kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki iliskiyi
incelemigler. Bu arastirma oOncelikle kurumsal yonetim ilkelerinin kapsamimi ve degerini
vurgulamaktadir. Daha sonra ise karin temel kavramlari esas alinarak kurumsal yonetim ilkeleri ile
olan iliskisi aragtirtlmigtir. Kurumsal yonetim ile kar kavramlari organik bir iliski icerisindedir.
Kurumsal yonetimin adillik ilkesi ayrica sosyal sorumluluk, isletmenin stirekliligi ve tam agiklama
kavramlari ile de baglant1 icerisindedir.

Kose (2019) yapmis oldugu calismada standartlarin uygulanmasindan sonra sirketlerin kar
kalitesinin iyilesip iyilesmedigini gostermeye odaklanmaktadir. Uygulama oncesinde 5.435 Tiirk
firmasi ve 25 farkli iilke ihtiyari tahakkuk diizenlemistir. 2005 yilindaki uygulamaya gecildikten
sonra, bu sirketlerden 4.749'u halen ihtiyari tahakkuklara sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kdse,
bu verileri kullanarak sirketlerin kalitesinin Tiirkiye ve ABD disinda iyilesip iyilesmedigi sonucunu
ortaya cikarmaya calismistir. Calismada Tiirkiye, Birlesik Krallik, Fransa, isveg, Italya, Polonya,
Gliney Kore ve Arjantin'in tiimii azalan ihtiyari tahakkuklar gostermistir. Bu, hesaplamalarinda
Jones modelinin kullanilmasi nedeniyle daha iyi kar kalitesine yol a¢tig1 sonucuna varilmaistir.

Bulmus (2019), arastirmasinda TMS/TFRS'yi uygulayan finansal tablolar kullanilarak hazirlanan
finansal raporlarin kar kalitesinin iyilesip iyilesmedigini belirlemeye calismistir. Bu ¢alisma, kazang
yonetimi yapilarinin ve mali tablo bilgilerinin deger alaka diizeyini TMS/TFRS baglaminda
incelemektedir. Caligma sonucunda TMS/TFRS'ye gecisle birlikte kar yonetimi uygulamalarinin
oraninin diistligl, isletmenin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki deger iliskisinin onemli
olgiide arttig1 tespit edilememistir.

Mercimek (2020).BiST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde sermaye yapisi ile firma degeri iliskisini
incelemistir. Kamuya agik platformlardan elde edilen veriler kullanilarak yapilan arastirmada, 2012-
2017 yillarint kapsayan 26 sirket veri seti lizerinden varsayimlarda bulunulmustur. Modele gore
bagiml degisken piyasa degeri/defter degeri, bagimsiz degiskenler ise kaldirag orani, kisa vadeli
bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve toplam bor¢ oranidir. Arastirmanin uygulama kisminda
oncelikle birim etki ve zaman etkisi test edilmis, kurulan modelde birim etki oldugu i¢in analiz i¢in
sabit etkiler modeli kullanilmigtir. Siirtikleme tahminleri kullanilarak degisken varyans, yatay kesit
bagimlilig1 ve otokorelasyon Il varsayimlar1 ortadan kaldirilmis ve sermaye yapisinin firma degerini
artirdig1 sonucuna varilmistir.

La Torre, Leo ve Panetta (2021) panel tahmin yontemlerini kullanarak Avrupa bankalarinin
kurumsal yonetim endeks puanlarinin 2008'den 2019'a kadar olan finansal performanslari
iizerindeki etkisini belirlemistir. Kurumsal yonetim endeksinin sirketlerin varlik veya 6z sermaye
getirileri lizerinde higbir etkisinin olmadigin sonucuna ulasilmistir. Bunun yerine, kurumsal
yonetim endeksinin pazar performansini olumsuz etkiledigi anlasiimstir.

Vasquez-Ordonez vd. (2023) enerji isletmelerinin kurumsal yonetim ile finansal performanslar
arasinda iligkiyi analiz etmislerdir. Avrupa’da hizmet veren 96 enerji firmasinin 2020 yili verileri
dikkate alinarak nitel karsilastirmali analizi yontemi kullanilmistir. Sonug¢ olarak enerji
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isletmelerinin kurumsal yonetim faaliyetleri ile finansal performanslart arasinda iliski tespit
edilememistir.

Del Gesso ve Lohdi (2024) Kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk ile arasindaki iliskiyi
inceleyen 142 makale arastirilmistir. Bibliyometrik ¢alismada, sonug olarak bu kavramlarla ilgili 32
farkli kelimenin kullanildigi ve en ¢ok kullanilan kelimelerin ise kurumsal yonetim kelimeleri
oldugu tespit edilmistir.

Yukaridaki literatiirden de anlasilacagi lizere kurumsal yonetim ve kar kalitesi konulari {izerinde
durulmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda ise kurumsal yonetimin ve kar kalitesine olan etkisi ele
alinmis olup literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

3. Arastirma

Arastirmanin amacina ve kapsamina gore kar kalitesi ve kar diizlestirmesi modelleri kullanilmistir.
Bagimli degisken olarak pay sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim
kurulu, kurumsal yonetim endeksine katilma yast ve kurumsal yonetim endeks ortalamasi
kullanilmigtir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag orani, firma yas1 ve firma biiytikliigii veri
setine yer verilmistir.

3.1.Amaci ve Kapsami

Bu c¢alismanin amaci kurumsal yonetimin kar Kalitesine etkisinin tespit edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda; Borsa Istanbul’da BIST Kurumsal Yénetimin (BIST XKURY) 2001-2021 yillari
arasinda islem goren isletmelerinin Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirme notlar,
Finansal Durum Tablosu, Kar/Zarar tablosu ve Faaliyet Raporlarindan yararlanilmistir.
3.2.Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada kullanilan veriler; 57 firma ile 21 yillik veriler dengesiz panel veri ile karakterize
edilmistir. Bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim endeksi, endeksin hesaplanmasinda dikkate
alinan Kurumsal Y&netim Ilkelerine uyum derecelendirme notu, kurumsal ydnetim endeksine dahil
olmadan 6nce ve sonrasi ve kurumsal yonetim endeks notunun hesaplanmasinda dikkate alinan (pay
sahipleri %25, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik %25, menfaat sahipleri %15, yonetim kurulu %35,
endeks ortalamasi) degiskenler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kar kalitesi i¢in ise; kar
diizlestirmesi, kar yonetimi degiskenleri kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag,
firma yas1 ve firma biiyiikliigii verileri kullanilarak calisilmistir. Tiirkiye’deki BIST Kurumsal
yonetim (BIST XKURY) isletmeleri 2021 yilsonu itibari ile 57 adet isletme olmak iizere 1.197
gozlem tlizerinden analizler yapilmistir.

Panel veri kullanan regresyon modellerinde; Sabit etkiler, tesadiifi (rassal) etkiler ve havuzlanmig
EKK yontemi kullanilmaktadir. Sabit etkiler, regresyon denkleminde belirtilen ait teriminin tiim
kesitlerde tiim zaman serilerinde sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak tesadiifi (rassal) etkiler, a; ve
ar terimlerinin degerlerinin istatistiksel hata terimi €it gibi birgok bireysel faktdrden etkilenmesi ve
dolayistyla her bir kesit i¢in farkli olmas1 anlamina gelmektedir. F testi degerleri sonuglarina gore
havuzlanmig EKK modeli uygunluguna karar verilmektedir (Sayman, 2012, S: 221). Caligmada
veriler STATA 12.0 programi kullanilarak analiz edilmistir.

Modellemelerde kullanilan bagimli degisken, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri asagida
aciklanmustir.

Pay Sahipleri %25: Kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasinin %25 lik kismim
olusturmaktadir.Sirketin ortaklik yapisi, sadece gergek insan ortaklarin adlari, pay sayisi ve orani ile
sahip olunan paylarin siniflarini igeren bir tablo haline getirilmekte ve tablo faaliyet raporunda ve
finansal tablolarda dipnotlarda yer almaktadir. Pay Sahipleri mevcut haklari, genel kurul
diizenlenmesi, sirket politikalar1 ve azinlik haklarinin kanunlara ,ana sézlesmeye uygun olarak
kullanimini tespit etmektedir.
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Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik % 25: Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kurumun internet
sitesinde duyurular, faaliyet raporlari, kanunlara uygun olarak kamuoyuna bildirilmesini
incelemektedir.Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, kurumsal yonetim notunun genel not ortalamasi
icinde ylizde 25'lik bir agirliga sahiptir. IAS uygulamalar1 yalnizca genel finansal bilgilerin
sunumuyla ilgilidir

Menfaat Sahipleri %15: Menfaat sahipleri kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasinin
%15’lik kismini olusturmaktadir. Menfaat sahiplerinin Ana sézlesme ve kanunlar gercevesinde
haklari, sirket yonetimine katilma durumu, insan kaynaklari1 politikasi, {iretilen mal ve hizmetlerde
kalite standartlari, calisanlara yonelik tazminat politikast ve sosyal sorumluluk c¢alismalari
incelenmektedir.

Yonetim Kurulu %35: Yonetim kurulu kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasinin %35 lik
kismi ile en biliyilk orami olusturmaktadir. Yonetim kurulunun Ana sézlesme ve kanunlar
cercevesinde gorevleri, yapisi, haklari ve yonetici licretlerinin incelenmesidir.

Kurumsal Yonetim Endeks Genel Not Ortalamasi: Pay sahipleri, kamuoyunu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruluna verilen kurumsal yonetim endeks notlarinin genel
ortalamasini ifade etmektedir.

Kurumsal Yonetime Katilma Yili: Firmalarin kurumsal yonetime katilma yili olarak ifade
edilmektedir. Isletmenin kurumsal yonetime katilmadan 6nce ve sonra mali durumuna etkisi
arastirilmaktadir.

Kar Diizlestirmesi: Net kardaki degisikliklerden sapmalardir. Net kar varyasyon sapmasinin
yiiksekligi Koping'in bir sonucu olarak kabul edilir. Bagimli degisken olarak net gelirdeki degisim
hesaplanmistir (Lang, Raedy, & Yetman, 2003; Barth, Landsman, & Lang, 2008; Chen, Tang,
Jiang, & Lin, 2010);

Kar Yénetimi: Istege bagh tahakkuklarin yiiksek diizeyde olmasi, yiiksek diizeyde kir ydnetimine
isaret eder (Karabayir, 2012: 166). Kazang yonetimine iliskin varsayimlar asagidaki gibidir: Jones
(1991) tarafindan olusturulan ve Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) tarafindan degistirilen
diizeltilmis Jones modeli, istege bagl tahakkuklar elde etmek icin kullanilir. Diizeltilmis Jones
modeli, kar sisteminin tahakkuk esasina dayanmaktadir. Dolayisiyla kar sistemi tahakkuk esasina
dayandigindan, déonem sonundaki toplam gelir veya kér, hem nakit unsurunu hem de tahakkuk
unsurunu i¢cermektedir (Healy, 1985).

Toplam tahakkuklar (TA) literatiirde iki sekilde hesaplanmaktadir: bilango (finansal durum tablosu)
yontemi ve nakit akis tablosu yontemi. Nakit akis tablosu yOntemine gdre hesaplanan toplam
tahakkuklar agagidaki gibi ifade edilebilir:

Toplam tahakkuklar, Nakit Akis yontemine gore hesaplanir, kar tutar1 isletmenin gelir tablosundaki
bilgilerden, faaliyet nakit akisi ise isletmenin nakit akis tablosundaki bilgilerden alinir.(Bernstein,
1998: 461).

TA = NDA + DA )

TA = Toplam tahakkuklar,
NDA = Istege bagh olmayan tahakkuklar,

DA = Istege bagh tahakkuklar gbstermektedir.
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Istege bagh tahakkuklarin (DA) hesaplanabilmesi igin éncelikle istege bagli olmayan tahakkuklarin
(NDA) bulunmasi gerekmektedir Istege bagli olmayan tahakkuklar (NDA) asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Dechow vd.,1995:199):

NDA = al(1/Ait1) + ¢2(AREVit- ARECi) +a3(PPEi) ©)

NDA:t= 1 isletmesinin t yilindaki istege bagli olmayan tahakkuklari

AREVi= 1 isletmesinin t yilindaki net satiglar1 eksi t-1 yil1 net satiglar

AREC;it=i isletmesinin t yilindaki net ticari alacaklar1 eksi t-1 yilindaki net ticari alacaklarini
PPEi= i isletmesinin t yilindaki briit maddi duran varliklarini

Air1= 1 isletmesinin t-1 yilindaki toplam varliklarini

&it= 1 isletmesinin t y1lindaki hata terimini

Finansal Kaldira¢ Oram: Bir sirketin toplam borcunun toplam varliklarina boliinmesiyle elde
edilir. Oran, borgla finanse edilen varliklarin yiizdesini gosterir. Briit bor¢ oranlar yiiksek olan
isletmelerin faaliyetlerini slirdiirebilmeleri borca baglidir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi sirket igin
artan risk ve finansal sikintiya ve hatta iflasa yol agabilir. Ozellikle bor¢ verenler i¢in oranm diisiik
olmasini isterler. (Elitas ve Dogan, 2013: 46).

Firma Biiyiikliigii: Isletme biiyiikliigii, isletmenin toplam varliklarini ifade etmektedir. Firma
biiyiikligii degiskenini diger degiskenlerle uyumlu hale getirmek icin logaritmasini alinip ve
modele dahil edilmektedir. Toplam varliklar bir sirketin bitylikligiinti gostermektedir.

Firma Yas1: Sirketin kuruldugu yil ile i¢inde bulunulan yil arasindaki farktir. Firma yasi ile sirketin
mali durumu arasindaki iligski incelenmektedir.

Tablo 1. Arastirmamin Modelleri

Model 1 KDi=a+P1 KASi+P2MSic +BsYKit +PaPSic +Bs ORTi+ Ps KYEit+B7 logBUY UK+Bg
YASi: +9 KOirt+E€it

Model 2 KYi= a+B1 KASi+BMSit +B3YKit +BsPSit +Ps ORTir+ Bs KYEi+B7 logBUYUKic+fs
YASit +9 KOirt+Eit

Modellemelerde kullanilan kisaltmalarin anlamlart su sekildedir. KAS: Kamuoyu aydinlatma ve
seffaflik notu, MS: Menfaat sahipleri notu, YK: Yonetim kurulu notu, PS: Pay sahipleri notu, ORT:
Ortalama not, KYE: Kurumsal yonetim endeksine katilma yasi, KO: Kaldirag orani, BUYUK:
Firma biyilikligl, YAS: Firma yasi, KD: Kar diizlestirmesi ve KY: Kar yonetimi seklinde
olusturulmustur.

3.3. Panel Veri Model Yontemlerinin Belirlenmesi

Yapilan statik panel veri arastirmalarinda ti¢ 6nemli yontem uygulanmaktadir. Bu yontemlerin
birincisi havuzlanmis en kiigiik kareler modeli, ikincisi tesadiifi (rassal) etkiler modeli ve sonuncusu
sabit etkiler modelidir. Panel veri uygulamalarina yonelik yapilan arastirmalarda ilk 6nce veri
yapisina en uygun modelin belirlenmesidir. Bu asamada havuzlanmis en kiiclik kareler model
yontemi yada sabit etkiler model yonteminden birisi arasinda tercih yapmak icin F testi kullanilir. F
testi sonucuna gore havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi uygun degil ise bu sefer sabit etkiler ile
tesadiifi (rassal) etkiler arasinda se¢im yapmak i¢in hausman testi uygulanmaktadir. Ulasilan analiz
ciktilarina gore veri yapisina en uygun yaklasim tercih edilmektedir Beck-Katz (1995).

Literatiirde regresyon analizlerinde havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi c¢ok fazla tercih
edilmesine ragmen; Bu ¢aligmada yukarida anlatilan nedenlerden dolay1 direngli tahminciler
(robust) kullanilmistir. Literatiirde genellikle uygulanan direngli tahminciler, White (1980), Anselin
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(2013) ve Kraay- Driscoll (1998) tarafindan siklikla tercih edilmistir. Analizde kullanilan verilerin
otokorelasyon, birimler aras1i korelasyonun (yatay kesit bagimliligl) ve varyans degisikligi
durumuna kars1 direngli olmasi sebebiyle ve ayni zamanda N<T olmas1 nedeniyle ¢alismada Beck-
Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci kabul edilmesi sonucu standart hatalar uygun
bir sekilde onarilmistir. Sonug olarak, Beck-Katz (1995) tahmincisi ile birimler arasi yatay kesit
bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon problemleri ortadan kalkmis bulunmaktadir.

4. Bulgular

Bulgular varyans artis faktorii degerleri, degiskenlere iliskin pearson korelasyon matrisi degerleri,
kar diizlestirmesi (kd) iliskin panel regresyon ve test istatistik degerleri ve kar yonetimi (ky) iliskin
panel regresyon ve test istatistik degerleri tablolar seklinde agiklanarak asagida gosterilmektedir.

Tablo 2. Varyans Artis Faktorii Degerleri

Degisken VIF UVIF
ORT 5.43 0.184095
PS 3.56 0.281142
MS 2.58 0.388045
YAS 1.31 0.765332
BUYUK 1.3 0.76978
KO 1.13 0.884306
KYEY 1.12 0.890483
KAS 1.02 0.979302
YK 1.02 0.984563
Ortalama 2.05
VIF

Giintimiizde yaygin olarak kullanilan Variance inflation factor (VIF) istatistik deger yorumlar tablo
2’de incelendiginde herhangi bir panel veri degiskeni i¢in VIF degerleri incelendiginde 10’dan
biiyiik ise yiiksek derecede dogrusal baglanti (¢oklu baglanti ) ortaya g¢ikmaktadir.Eger VIF
istatistik degerleri 10 ve 5’in araliginda ise orta derecede dogrusal baglanti ortaya ¢ikarken, 5’in
altinda ise zayif ya da sifir dogrusal baglanti problemi ortaya ¢ikmaktadir (O’Brien, 2007: 674).
Tablo 2’de yer alan VIF degerleri incelendiginde degiskenlerin VIF degerlerinin 5’in altinda oldugu
anlagilmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Pearson Korelasyon Matrisi Degerleri

KD KY | KAS MS YK PS | ORT @ KYEY | KO | BUYUK | YAS
KD 1
KY -0.04 1
KAS 0.00 | -0.24 1
MS 0.04 -0.24  0.66 1
YK 0.02 -0.18  0.61 | 0.48 1
PS -0.01 -0.18 0.61 | 0.61 0.65 1
ORT 001 -024 085 0.76 087 | 0.84 1
KYEY 0.03 -0.20 042 030 054 039 051 1
KO -0.04 -0.10 0.02 | 0.00 -0.02 -0.02 | -0.02 0.12 1
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BUYUK | 0.01 | -045 047 | 042 031 039 @ 045 0.31 0.09 1
YAS -0.01 -007 025 038 021 | 034 033 0.16 | -0.28 0.28 1

Tablo 3’te yer alan korelasyon sonuglari incelendiginde kurumsal yonetim olarak pay sahipleri
(PY), kamuoyu aydinlatma ve seffaflik (KAS), menfaat sahipleri (MS), yonetim kurulu (YK),
endeks ortalamasi (ORT), kurumsal yonetime katilma yas1 (KYEY), finansal kaldirag oran1 (KO),
firma yas1 (YAS) ve firma biyiikliigii (BUYUK) ile kar kalitesi kriterlerine gore kar yonetimi (KY)
arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Kurumsal yonetim olarak kamuoyu aydinlatma ve
seffaflik (KAS), menfaat sahipleri (MS), yonetim kurulu (YK), endeks ortalamasi (ORT), kurumsal
yonetime katilma yas1 (KYEY) ve firma biiyiikligi (BUYUK) ile kar diizlestirmesi (KD) arasinda
pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 4. Kar Diizlestirmesi (KD) iliskin Panel Regresyon ve Test Istatistik Degerleri

. . DIRENCLI
KD HAVUEZé‘Q NMIS SABIT ETKILER TESADUFI ETKILER S ABDII1}} JJEEI;I%JI{ER TESADUFI
ETKILER***
Variable Coef. t Coef. t Coef. Z Coef. t Coef. A
KAS -0.01* -0.75 -0.01* -0.39 -0.01* -0.75 -0.02* -0.52 -0.01* -0.55
MS 0.014* 1.72 0.017* 1.29 0.014* 1.72 0.024* 1.06 0.018* 1.29
PS -0.06* -0.82 -0.016* -0.96 -0.008* -0.82 -0.039* -1.21 -0.02* -0.93
KO -0.036** | -2.07 -0.099** -2.06 -.0361** -2.07 -0.33*** | -354 -.075** 2.2
ORT -0.016* 0.17 0.012* 0.008 -0.011* 0.22 0.011* 0.57 0.001* 0.1
YAS -0.01* -0.4 0.012** 0.31 -0.013* -0.4 -0.014* -0.09 -0.013* -0.16
BUYUK 0.002* 0.6 0.008* 0.75 0.002* 0.6 0.033* 1.35 0.004* 0.81
KYEY 0.001* 0.86 (omitted) -0.53 0.001* 0.86 0 0.002* 0.85
YK 0,17* 0,74 0,13** 0,68 0,18* 0,79 0,12* 0,55 0,15* 0,48
_cons -0.54** -0.17 -0.115%* -0.54** -0.17 -0.08** -0.3 -1.82* -0.31
2w 0.614 0.6111 0.6339 0.6126
F 0.981*** 1.14%** 2.52%**
sigma_u 0.0336 0.04 0.0747 0.03
sigma_e 0.0886 0.0886 0.116 0.111
rho 0.126 0.13
Test Istatistikleri
chi2 7.85%** 7.5%**
e(Im) Q***
Hausman 8.15***
DB 2.87***
LBI 2.93%**

*p<0,1-**p<0,05-***p<0,01 diizeyinde istatistiksel anlamlihg gostermektedir.

Tablo 5’de kar diizlestirmesine (KD) iliskin modele ilk olarak F testi uygulanmistir. Modellerin
uygunlugunun kontrolii gergeklesmistir. F testlerinin sonuglarina gére Havuzlanmis En Kiiciik
Kareler (HEKK) yonteminin gegerliligi {izerine olusturulan Ho hipotezi reddedilerek Havuzlanmis
En Kiiciik kareler (HEKK) model yapisina uygun olmadigi karar verilmistir Beck-Katz (1995)
tahmincisi ile yapilan F testinde (sirasiyla 0,98 1%**1,14*%*2 52%**) (* p < (0,1 - ** p< 0,05 - ***p
< 0,01) birim etkinin varligi nedeni ile havuzlanmis EKK modelinin kullanilamayacagina karar
verilmistir.
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Kar diizlestirmesine (KD) iliskin ikinci olarak Hausman testi yapilmasi sonucu sabit etkiler,
tesadiifi (rassal) etkiler, direngli (robust) sabit etkiler ve direngli (robust) tesadiifi (rassal) etkilerden
hangisinin olacagina karar verilmistir. Test Sonuglarina gore H: 8,15 (* p<0,1-**p <0,05-***p
< 0,01) istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Rassal etki modelinin uygun oldugu anlasilmistir. Bu
nedenle Hi hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Sonug olarak Hi hipotezinin reddedilmesine karar
verilmistir.

Kar diizlestirmesine (KD) iligkin tiglincii olarak modellemelerde hata terimleri arasinda iligski olmasi
nedeniyle otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarmaktadir (Brooks, 2019, s. 150) . Otokorelasyona
yonelik test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, modelde DurbinWatson DB:2,87(* p <
0,1-**p<0,05-***p<0,01) veBaltagi-Wutestinde ise LBI :293 (* p<0,1-**p<0,05-***p
< 0,01) olarak tespit edilmistir. Bu test degerlerinin 2’den biiyiik olmasi, otokorelasyon sorunu
olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla en uygun model direngli rassal etkiler modeli olarak
degerlendirilebilir (Bhargava, Franzini ve Narendranathan, 1982).

Kar diizlestirmesine (KD) iligskin dordiincii olarak yatay kesit bagimlilig: test istatistikleri ile ilgili
sonuglar incelendiginde, modeldeBreusch-Pagan-Godfrey testinde LM: O(* p < 0,1 - ** p < 0,05 -
*** p < 0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu igin yatay
Kesit bagimlilig1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Un, 2015, s. 77).

Kar diizlestirmesine (KD) iliskin besinci olarak degisen varyans (Heteroskedasite) olup olmadiginin
test istatistikleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, modelde Degistirilmis Wald testinde Chi2: 7,5(*
p<01-**p<0,05-***p<0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05’ten
biiylik oldugu i¢in degisen varyans (Heteroskedasite) sorunu ortaya ¢ikmamaktadir. Yani varyansin

birimlere gore degistigi ve heteroskedasite olmadig1 anlasilmaktadir (Tatoglu, 2013: 209).

Son olarak regresyon sonuglari degerlendirildiginde Model’in F istatistik diizeyinin istatistiksel
olarak (P-Degeri 0.000186 <0.01), anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu
goriilmektedir Ayrica, kar diizlestirmesi (KD) R?: %61°lik kismi, analize alinan kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 ile agiklanmaktadir. Bu modelde R? degerinin %61 olmasi bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giiciiniin yeterli oldugunu gostermektedir. Direngli
(robust) rassal modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; kar diizlestirmesi (KD) ile kamuoyunu
aydinlatma ve seffaflik (KAS), pay sahipleri (PS) firma yas1 (YAS), kaldira¢ oran1 (KO) arasinda
olumsuz (negatif) iliski oldugu gozlemlenmektedir. Kar diizlestirmesi (KD) ile, menfaat sahipleri
(MS), endeks ortalamas1 (ORT), firma biiyiikliigii (BUYUK) ve kurumsal yonetime katilma yasi
(KYEY) arasinda ise olumlu (pozitif) iliski oldugu goriilmistir. Kar diizlestirmesi (KD) ile
kurumsal yonetime katilma yas1 (KYEY) arasinda herhangi bir iligki olmadig1 gériilmiistiir. Sonug
olarak modelde bagimli degiskenle olumlu (pozitif) bir iliski igerisinde olan degiskenler
incelendiginde; Menfaat sahiplerinde 1 birimlik bir artisin olmasi durumunda kar diizlestirmesi
(KD) oranmni artirabilecegi ongoriilmektedir Bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iligki
icerisinde olan degiskenler incelendiginde; Pay sahipleri (PS) diizeyindeki 1 birimlik artigin
gergeklesmesi durumunda kar diizlestirmesinde (KD) azalmanin olabilecegi 6ngoriilmektedir. .

Tablo 5. Kar Yénetimi (KY) Iliskin Panel Regresyon ve Test Istatistik Degerleri

HAVUZLANMI . . TESADUFI DIRENCLI SABIT DIRENCLI
KY EKK > SABIT ETKILER ETKILER ETKiCLER*** TEETSI?IBEEI
Variable Coef. T Coef. T Coef. z Coef. t Coef. z
KAS 2.1 0.38 | 2.8*** 3.8 1.69* 2.54 2.5* 2.26 13 151
MS -4.5 -1.17 6.1 1.02 1 0.28 7.2 0.83 1.3 0.2
PS 4.1 0.96 1.9%* 2.84 12* 2.18 2.2% 1.97 9.46 1.28
KO 2.3** 3.19 -1.3 -1.14 5.3 0.05 -5.85 -0.32 6.05 0.48
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ORT 3.7 0.26 -6.1** -3.13 -3.3 -1.95 -6.28* -2.09 -2.6 -1.18
YAS 2.2% 2.33 -3.7 -0.97 21 1.18 -4.42 -0.52 22 1.02
BUYUK | -1.7%%* | _13.38 -7.4%** -2.61 S1L37F 714 184 .38 -17** 6,99
KYEY -2.7 -0.83 2.6 0.66 -32 -0.67 3.98 0.47 -4.2 -0.07
YK -3.4 -0.84 8.1 1.47 2.42 0.5 9.53 1.2 2.66 0.45
_cons K Reiae 10.28 2.7 1.55 2.58*** | 534 5.3 3.32 3.2 5.22
r2_w 0.55 0.54 0.51 0.53
F 32.2%x* 14.7%** 6.41%**
sigma_u 8.5 2.3 1.00 2.1
sigma_e 5.3 5.3 5.00 4.9
rho 0.716 0.162
Test Istatistikleri
chi2 158%** 88.8%**
e(lm) 237.8%**
Hausman 26.6%**
DB 0.9k
LBI 1 5%

*p<0,1-**p<0,05-***p<0,01 diizeyinde istatistiksel anlamhhg: gostermektedir.

Tablo 6’da kar yonetimine (KY) iliskin modele ilk olarak F testi uygulanmistir. Modellerin
uygunlugunun kontrolii gerceklesmistir. F testlerinin sonuglarina gére Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (HEKK) yonteminin gegerliligi iizerine olusturulan Ho hipotezi reddedilerek Havuzlanmis
En Kiiciik kareler (HEKK) model yapisina uygun olmadigi karar verilmistir Beck-Katz (1995)
tahmincisi ile yapilan F testinde (sirastyla 32,2¥** 4, 7¥**6 41***) (* p< 0,1 - ** p < 0,05 - *** p
< 0,01) birim etkinin varlig1 nedeni ile havuzlanmis EKK modelinin kullanilamayacagina karar
verilmistir.

Kar yonetimine (KY) iligskin ikinci olarak Hausman testi yapilmasi sonucu sabit etkiler, tesadiifi
(rassal) etkiler, direngli (robust) sabit etkiler ve direngli (robust) tesadiifi (rassal) etkilerden
hangisinin olacagina karar verilmistir. Test Sonuglarina gore H: 26,6*** (* p < 0,1 - ** p < 0,05 -
*** p < 0,01) olarak hesaplanmig ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hausman test
istatistiklerinde p>0,05 olasilik degeri ile Direngli sabit etki modelinin uygun oldugu anlasilmistir.
Bu nedenle Hi: hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Sonug olarak Hi hipotezinin reddedilmesi ile
sabit etkiler tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir.

Kar yonetimine (KY) iliskin {igiincii olarak modellemelerde hata terimleri arasinda iliski olmasi
nedeniyle otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarmaktadir (Brooks, 2019, s. 150) . Otokorelasyona
yonelik test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, modelde DurbinWatson DB:0,92***(* p
<0,1-**p<0,05-***p<0,01) ve Baltagi-Wutestinde ise LBI :1,51*** (* p< 0,1 - ** p < 0,05 -
*** p < 0,01) olarak tespit edilmistir. Bu test degerlerinin 2’den biiyiik olmasi, otokorelasyon
sorunu olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla en uygun model direngli rassal etkiler modeli
olarak degerlendirilebilir (Bhargava, Franzini ve Narendranathan, 1982).

Kar yonetimine (KY) iliskin dordiincii olarak yatay kesit bagimlilig1 test istatistikleri ile ilgili
sonuglar incelendiginde, modelde Breusch-Pagan-Godfrey testinde LM: 237,8*** (* p< 0,1 - ** p

< 0,05 - *** p < 0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugu
i¢in yatay kesit bagimlilig1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Un, 2015, s. 77).

Kar yonetimine (KY)) iliskin besinci olarak degisen varyans (Heteroskedasite) olup olmadiginin test
istatistikleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, modelde Degistirilmis Wald testinde Chi2: 158%**(*
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p<0,1-**p<0,05-***p<0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05ten
biiyiik oldugu icin degisen varyans (Heteroskedasite) sorunu ortaya ¢ikmamaktadir. Yani varyansin

PN

birimlere gore degistigi ve heteroskedasite olmadigi anlagilmaktadir (Tatoglu, 2013: 209).

Son olarak regresyon sonuglari degerlendirildiginde Model’in F istatistik diizeyinin istatistiksel
olarak (P-Degeri 0.000186 <0.01), anlaml1 oldugu ve modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu
goriilmektedir Ayrica, kar yonetimi (KY) R? %51°lik kismi, analize alinan kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 ile agiklanmaktadir. Bu modelde R? degerinin %51 olmasi bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giiciiniin yeterli oldugunu gostermektedir. Direngli
(robust) sabit etki modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; kar yonetimi (KY) ile kamuoyunu
aydinlatma ve seffaflik (KAS), pay sahipleri (PS) arasinda olumlu (pozitif) iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Kar yonetimi (KY) ile, endeks ortalamasi (ORT), firma biiyiikliigii (BUYUK)
arasinda ise olumsuz (negatif) iliski oldugu goriilmiistiir. Kar yonetimi ile menfaat sahipleri (MS),
kaldira¢ oran1 (KO), firma yas1 (YAS), kurumsal yonetime katilma yas1 (KYEY) ve yonetim kurulu
(YK) arasinda herhangi bir iligki olmadigi goriilmiistiir. Sonug olarak modelde bagimli degiskenle
olumlu (pozitif) bir iliski igerisinde olan degiskenler incelendiginde; Kamuoyunu aydinlatma ve
seffaflik (KAS) diizeyindeki 1 birimlik bir artisin olmasi durumunda kar yonetimini (KY)
artirabilecegi ongoriilmektedir. Bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iliski icerisinde olan
degiskenler incelendiginde; Endeks ortalamasi (ORT) diizeyindeki 1 birimlik artigin gergeklesmesi
durumunda kar yonetiminde (KY') oraninda azalmanin olabilecegi ongoriilmektedir.

5. Sonu¢

Kurumsal yonetim 2000'li yillarin basindan itibaren 6nemi giderek artan bir kavram haline
gelmistir. Kurumsal yonetim uygulamalar her gecen yilda artig gosterdiginden dolayr onem arz
etmektedir. Ozellikle diinyada artan niifus karsisinda rekabet avantaji elde etmede deger kazanmustir

Direngli (robust) tesadiifi (rassal) etkiler modeli istatistik c¢iktilari degerlendirildiginde; kar
diizlestirmesi (KD) ile kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS), pay sahipleri (PS) firma yasi
(YAS), kaldirag oran1 (KO) arasinda olumsuz (negatif) iliski oldugu goézlemlenmektedir. Kar
diizlestirmesi (KD) ile menfaat sahipleri (MS), endeks ortalamasi (ORT), firma biiytkligi
(BUYUK) ve kurumsal yonetime katilma yas1 (KYEY) arasinda ise olumlu (pozitif) iliski oldugu
gorlilmiistiir. Kar diizlestirmesi (KD) ile kurumsal yonetime katilma yas1 (KYEY) arasinda herhangi
bir iliski olmadig1 gortilmiistiir. Sonug olarak modelde bagimli degiskenle olumlu (pozitif) bir iliski
icerisinde olan degiskenler incelendiginde; Menfaat sahiplerinde (MS) 1 birimlik bir artisin olmasi
durumunda kar diizlestirmesini (KD) artirabilecegi 6ngoriilmektedir. Bagimli degiskenle olumsuz
(negatif) bir iliski igerisinde olan degiskenler incelendiginde; Pay sahiplerinde (PS) 1 birimlik
artisin ~ gerceklesmesi  durumunda  kar  diizlestirmesinde (KD) azalmanin  olabilecegi
ongoriilmektedir. Direngli (robust) sabit etki modeli istatistik c¢iktilar1 degerlendirildiginde; kar
yonetimi (KY) ile kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS), pay sahipleri (PS) arasinda olumlu
(pozitif) iliski oldugu gozlemlenmektedir. Kar yonetimi (KY) ile endeks ortalamasi (ORT), firma
biiyiikliigli (BUYUK) arasinda ise olumsuz (negatif) iliski oldugu goriilmiistiir. Kar yonetimi ile
menfaat sahipleri (MS), kaldira¢ oran1 (KO), firma yas1 (YAS), kurumsal yonetime katilma yasi
(KYEY) ve yonetim kurulu (YK) arasinda herhangi bir iliski olmadig1 gériilmistiir. Sonug olarak
modelde bagimli degiskenle olumlu (pozitif) bir iligki icerisinde olan degiskenler incelendiginde;
Kamuoyunu aydinlatma ve seffaflikta (KAS) 1birimlik bir artisin olmasi durumunda kéar
yonetiminin (KY) artirabilecegi 6ngoriilmektedir. Bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iliski
icerisinde olan degiskenler incelendiginde; Endeks ortalamasinda (ORT) 1 birimlik artigin
gergeklesmesi durumunda kar yonetiminde (KY) azalmanin olabilecegi ongoriilmektedir. Sonug
olarak yapilan panel veri analizine gore kurumsal yonetim ile kar kalitesi arasinda iligki tespit
edilmistir.
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Bu c¢alisma sadece Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil olan ve kurumsal yodnetim uyum
derecelendirmelerini hesaplayan ve bu derecelendirmeleri kar kalite verileriyle karsilastiran biiyiik
sirketleri kapsamaktadir. Ayrica bir sirketin kurumsal yonetim endeksinde yer alip almamasinin
kurumsal karnin kalitesi tizerindeki etkisini de incelemektedir.

Bu alanda gelecekteki arastirmalar i¢in, farkli endekslerdeki veya farkli sektorlerdeki sirketlerden
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile kar kalitesi arasindaki iliskinin incelenmesi
onerilmektedir. Bu ¢alismada elde edilen bulgularin ileride yapilacak arastirmalara yon verebilecegi
digiiniilmektedir. Arastirmadan elde edilen sonuglarin; Tiirkiye'deki hissedarlar, yatirimcilar,
yoneticiler ve kurumsal yonetimin arastirilmasina yardimer olacagi disiiniilmektedir. Ciinki
kurumsal yoOnetim derecelendirmeleri yatinmcilar tarafindan onemli bir bilgi olarak kabul
edilmektedir. Ayn1 zamanda bu modeller finansal alanda tahmin ve siniflandirma aragtirmalari igin
kullanilabilmektedir. Ayrica farkli sektorlerdeki sirketler belirlenerek arastirmalara dahil edilerek ve
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve performanslari karsilastirilarak arastirma bulgulari bu kapsamda
degerlendirilebilmektedir.

YAZARLARIN KATKISI

Bu ¢alismanin tamamu tek yazar tarafindan yapilmistir.

CIKAR CATISMASI BEYANI

Herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar catismasi yoktur ve yazarlar arasinda gikar
catismasi bulunmamaktadir
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