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Oz

Muhasebe uygulamalar1 varliklarin, ylikimliliklerin ve
donem sonucunu gosteren kar tutarinin belirlenmesine ve
sunumuna dair diizenlemeler sayesinde gergeklestirilmek-
tedir. Bu diizenlemeler de yoneticilere belirli noktalarda
esneklik/tercih hakki sunmaktadir. S6z konusu tercih
haklarinin kullanilmasi sonucunda ise muhasebe sistemin-
den {retilen bilgiler farklilagmaktadir. Bu c¢aligmanin
amact muhafazakar (ihtiyatli) muhasebe uygulamalari ve
firma yonetim kurulu yapist arasindaki iliskilerin
incelenmesidir. Bu kapsamda BIST Imalat Sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2012-2016 yillarini kapsayan
veriler kullanilarak incelemeler yapilmistir. Muhafa-
zakarlik diizeyi kosulsuz ve kosullu olmak iizere iki
grupta incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, or-
neklem ve inceleme donemi itibariyle, firmalarin yonetim
kurulu yapilart1 ve kosulsuz muhafazakarlik diizeyleri
arasinda bir iliski olmadig: tespit edilmistir. Diger taraftan
kosullu muhafazakarlik kapsaminda yonetim kurulu
bliytikliigii artmasinin muhafazakarlik diizeyini diisiir-
diigline dair kanitlar elde edilmistir.
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‘ Abstract

Accounting practices are implemented through the
regulations for the determination and presentation of the
assets, liabilities and the profit amount representing the
period result. These regulations also provide managers
with the flexibility / choice right at certain situations. As a
result of the use of these rights, the information generated
from the accounting system becomes different. The aim
of this study is to investigate the association between
conservative (prudent) accounting practices and firms’
board structure. In this context, the companies which
operate in BIST Manufacturing Sector have been
examined by using the data covering 2012-2016. The
level of conservatism is examined in two groups as
unconditional and conditional conservatism. According to
the findings, as of the sample and investigation period, it
is determined that there is no relationship between the
board structures and unconditional conservatism levels of
firms. On the other hand, in the context of conditional
conservatism, there is evidence that the increase in the
board size reduces the level of conditional conservatism.
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EXTENDED SUMMARY
The Purpose of the Study

Publicly traded companies are nothing more than a nexus between different parties including shareholders,
directors, suppliers etc. (Jensen ve Meckling, 1976). In owner-manager context, a number of managerial practices are
implemented to mitigate agency cost. Board structure, number of independent members, audit committee and
performance based executive interests can be listed as examples in this context. (A. S. Ahmed ve Duellman, 2007). On
the other hand, there are studies indicating that there is a relationship between the board structure and alternative
choices in accounting practices. In these studies, it is stated that conservative accounting practices have a deterrent
effect on the agency problem (Ball ve Shivakumar, 2005; Garcia Lara vd., 2007; Beekes vd., 2004). Conservatism, in
accounting, generally means to tread carefully against possible losses while ignoring possible gains. Conservative
accounting practices benefit the users of the financial statements by means of reduce the information asymmetry
between the company and other parties. This benefit arises from conservative accounting practices that prevent the
manager from taking advantage of his / her own interests, to reduce the political and legal costs in the context of
investment decisions, and to monitor the contracts between the firms and the parties more effectively. (Ball ve
Shivakumar, 2005). In this context, it can be stated that conservative accounting practices provide the information that
is useful in the decision process to the users of financial information. The aim of this study is to investigate the
relationships between conservative accounting practices and board structure.

Methodology

In this study, conservatism is examined in two groups as conditional and unconditional conservatism. The three-
year average of the cumulative accruals (earnings - cash flow from operations) and the book-to-market ratio are used as
unconditional conservatism proxies. In terms of conditional conservatism, the indicators based on return and accrual are
used. Panel data regression method was used to examine the relationship between conservatism and board structure.
Interaction variables were used in the determination of the relationship.

Data

The companies that are determined as the investigation group are operating in the BIST Manufacturing Sector.
The investigation period of the study was specified as 2012-2016 by the reason of only last five-year board structure
information of the companies can be obtained at Public Disclosure Platform (KAP). In order for a company to take part
in the investigation group, it is necessary to operate continuously in the investigation period and to have the data needed
in the study in full. Within the scope of these constraints, the relations between board structure and conservatism
concept were investigated by using 565 firm - year data of 113 firms which meet these requirements. The data used in
the study were obtained from Datastream and KAP.

Results and Conclusion

According to the findings obtained from the investigations within the scope of unconditional conservatism, it is
observed that the board structure of firms' do not have a significant effect on the conservatism levels, and the
differences in the board structures of the firms' do not cause any differentiation in the level of conservatism. On the
other hand, according to the findings of conditional conservatism analysis on the basis that the gains / losses have
asymmetric responses, it has been observed that an increase in the size of the board decreases the conditional
conservatism or decreases the speed of reacting to losses. According to the findings obtained in the context of
conditional conservatism, it has been seen that the accruals have stabilizing effect in the periods when the cash flows
were negative. Besides, the relationship between accruals and cash flow in the period of negative cash flows is weaker
than the positive cash flow periods.

When the findings obtained from the study are evaluated in general, there is no strong evidence among firms'
board structure and conservative accounting practices. Considering the studies having strong evidence on relations
between board structure and conservatism for developed countries, it is evaluated that investigating the issue in the
future periods for developing countries and investigations with different conservatism proxies will contribute to the
literature.
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GIRIS

Finansal tablolarin genel amaci bir firmanin finansal durumu, performansi ve finansal durumundaki
degisiklikler hakkinda kullanicilarin ekonomik karar alma siireglerine faydali olacak bilgileri sunmaktir
(Committee, 1997). Ayni1 zamanda bu bilgilerin giivenilir, ger¢ege uygun sunulmus, karsilastirilabilir,
zamaninda, anlagilabilir ve dogrulanabilir olmasi gerekmektedir (Board, 1991). S6z konusu amaca hizmet
eden ve gerekli niteliksel 6zelliklere sahip bilgilerin genis kapsami olan finansal kullanicilarin ekonomik
kararlarinda yararli olmas1 beklenmektedir. Kuskusuz firma icinde uygulanan muhasebe pratik ve politikalari
finansal tablolarin genel amacina uygun bir sekilde sunulmasina ve finansal bilginin sahip olmasi gereken
nitelik 6zelliklerine sahip olmasina etki edecektir. Bu kapsamda muhasebe uygulamalarinin genel amaca ve
niteliksel 6zelliklere paralel olarak gerceklestirilmesi 6nem tasimaktadir. Uygulanan standartlar da muhasebe
uygulamalarinin finansal tablolarin genel amacina uygun olarak hazirlanmasini ve gereken niteliksel
ozelliklere sahip olmasi igin yapilmasi gerekenleri ilke bazli agiklamaktadir.

Muhasebe ilkelerinden biri olan ihtiyathlik (¢aligmada muhafazakarlik olarak da ifade edilmis olup
birbiri yerine kullanilmistir) da bu kapsamda degerlendirilebilir ve pek ¢cok muhasebe uygulamasinin
temelini olusturmaktadir. Bu ilke genel anlamiyla muhtemel kayiplara karsi temkinli olunmasi ancak
muhtemel kazanglarin gz ardi edilmesi anlamini tasimaktadir. Thtiyatliligin bilinen en eski tamimi “kar
etmeyi beklemeyin, ancak tiim kayiplart tahmin edin” seklindedir (Bliss, 1924:110). Diger taraftan R. Watts
ve Zimmerman (1986) calismasinda muhafazakarlik varlik degerleri igin alternatifler arasindaki en diigiik
degerli olanlar1 ve kaynaklar i¢in en yiliksek degerli olan alternatifin se¢ilmesi seklinde tanimlanmustir.

Halka agik firmalar ¢esitli paydas gruplar arasindaki temsil anlasmasinin bir baglant1 noktasi olarak
disiiniilebilir (Jensen ve Meckling, 1976). Bu kapsamda temsil anlagmasini ve maliyetini dengelemek i¢in
bir takim yonetsel uygulamalar yapilmaktadir. Yo6netim kurulu yapisi, bagimsiz iiye sayisi, denetim komitesi
ve performansa dayali yonetici ¢ikarlar1 bu kapsamda 6rnek olarak siralanabilir (A. S. Ahmed ve Duellman,
2007). Ayn1 zamanda yonetim kurulu yapisi ve muhasebe uygulamalarindaki alternatif segimler arasinda
iligki oldugunu belirten ¢aligmalar da mevcuttur. Bu ¢alismalarda muhafazakar muhasebe uygulamalarinin
temsil sorununu caydirict bir etkisinin oldugu ifade edilmistir (Ball ve Shivakumar, 2005; Garcia Lara vd.,
2007; Beekes vd., 2004). Buradan yola ¢ikarak yonetsel yap1 ve muhasebe uygulamalarinin tercihi arasinda
bir iliski oldugu diisiiniilebilir.

Séz konusu iliskinin incelenmesi amaciyla bu calismada BIST Imalat Sektériinde islem goren firmalar
incelenmistir. Karar mekanizmas1 ve muhasebe uygulamalarinin belirleyicisi olarak firmalarin yonetim
kurulu biiyiikligii, bagimsizligi, denetim komitesi varligr gibi yonetsel 6zellikler dikkate alinarak ¢ikarimlar
yapilmigtir. Bu ¢aligmanin literatiire iki 6nemli katki sunmas1 amaglanmistir. Birincisi, Tiirkce literatiirde ve
kullanilan 6rneklemde yonetim kurulu yapisi ve muhafazakdr muhasebe uygulamalari1 arasindaki iliskileri
inceleyen bir ¢caligmanin olmadig1 yapilan literatiir incelemesi kapsaminda goriilmiistiir. Bu ¢alisma ile s6z
konusu boslugun doldurulmasi amaglanmustir. ikincisi ise bu ¢alisma ile hem piyasa verilerine dayal (kosula
bagli) hem de muhasebe verilerine dayali (kosulsuz) muhafazakarlik temsilcileri kullanilarak konunun farklh
acilardan ele alinmas1 saglanmustir.

1.LITERATUR iNCELEMESI

llgili ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde yonetim kurulu yapisi ile kurumsal ydnetim
cergevesi ve bu kapsamda da ihtiyatl muhasebe uygulamalarini ele alan gelismekte ve genislemekte olan bir
cok calismaya rastlamak miimkiindiir. Esasinda yonetim kurulu yapisi ile muhasebe ihtiyatliligi arasindaki
iliskiye yonelik ¢aligmalarin temelinde vekalet problemi ve bu kapsamda asimetrik bilgi teorisinin yattigi
goriilmektedir. Asimetrik bilgi teorisine gore yoneticiler isletme hakkinda, isletme disindaki aktdrlerden daha
fazla bilgiye sahiplerdir ve belli kisisel menfaatler kapsaminda firma degerini olumlu ya da olumsuz yonde
etkileyebilmektedirler (Jensen ve Meckling, 1976; R. L. Watts ve Zimmerman, 1990). Ornek vermek
gerekirse R. L. Watts ve Zimmerman (1990) politik maliyetler hipotezinde firmalarin kamuoyu &niindeki
profillerini diisiik gostermek amaciyla cari donem karini disiik raporladiklarini ve bu sekilde firma
iizerindeki politik denetimleri azalttiklarin1 6ne siirmiiglerdir. Diger taraftan yoneticiler ayn1t mantik ¢ergevesi
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dahilinde aldiklar1 ek 6denekler ile de 6rnegin pozitif getirili bazi projelerin kabuliinii geciktirebileceklerdir.
Bu kapsamda R. L. Watts (2003) muhasebe ihtiyatliliginin, gelirlerin taninmasi siirecinde daha yiiksek
dogrulama standartlar1 getirerek yoneticilerin kar1 ya da toplam varliklar1 oldugundan yiiksek gosterme
yoniindeki yetenek ve yonelimlerini azalttigin1 ve benzer sekilde yonetim kademesinin beklenen kayiplarla
ilgili sahip oldugu bilgiyi saklama yetenegini de azalttigini ortaya koymustur.

Muhasebe ihtiyatliliginin temelinde yatan felsefe “hic kar bekleme ancak olas1 tiim zarar beklentilerini
rapor et” (Bliss, 1924) seklindedir. Benzer sekilde R. Watts ve Zimmerman (1986) ihtiyatlilig1 varliklarin
raporlanmasinda olas1 en diisiik degerin, borglarin raporlanmasinda ise olast en yiiksek degerin dikkate
alinmasi olarak tanimlamislardir.

Ihtiyatlilik, yoneticiler ile yatirimeilar arasindaki vekalet problemini iki sekilde azaltmaktadir (Ball,
2001; R. L. Watts, 2003). Oncelikle, ihtiyatlilik yoneticilerin yatirim kararlarmi disipline etmektedir (Ball,
2001). Kaybetme olasilig1 olan projelerde kayiplarin zamanli bir sekilde raporlanmasi yatirimeilar i¢in erken
uyar1 niteligi tagimaktadir. Aksi durumda kayip halindeki projelerin ifsas1 yonetim kademesinin saygmligini
zedeleyebilecek ve is giivenlikleri icin tehdit olusturabilecektir. ikinci olarak, ihtiyatlilik, yoneticilerin karlari
oldugundan yiiksek gosterme yoniindeki yetenek ve yoOnelimlerini azaltmaktadir (R. L. Watts, 2003).
Yoneticilerin ek 6denekleri kara bagl oldugu siirece, ihtiyatlilik kavrami geregince karsilasilan kayiplarin ek
Odenekler tlzerindeki azaltict etkisi ekonomik karlarin ek odenekleri arttiric1 etkisinden daha hizli
gergeklesecektir. Dolayisiyla bu asimetri yoneticilerin kar1 oldugundan yiiksek gosterme yoniindeki istek ve
becerisi iizerinde baskilayici bir etkiye sahip olacaktir.

Literatiirde yer alan ihtiyatlilik tanimlarina bagli kalarak muhasebe alaninda calisan arastirmacilar
muhasebe deger tespiti ¢er¢evesinde ihtiyatliligi i) kosullu ihtiyatlilik (conditional conservatism) ve ii)
kosulsuz ihtiyatlilik (unconditional conservatism) olarak iki gruba ayirmislardir. Bu iki grup arasindaki en
onemli fark ise kosullu ihtiyatliligin ekonomik g¢evrede gergeklesen olay ve gelismelere bagli olmasi,
kosulsuz ihtiyatliligin ise bu gelismelerden bagimsiz olmasidir. Kosullu ihtiyatliliga gore negatif ekonomik
gelismeler (haberlerin) pozitif haberlere gore muhasebe kar1 ya da kazanglar {izerinde daha erken etkiye
neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle kosullu ihtiyatliliga gore pozitif ve negatif ekonomik gelismeler kar
iizerinde asimetrik etkiye neden olmaktadir. Kosullu ihtiyatlili§a 6rnek olarak; serefiye deger kaybi, maddi
duran varlik deger kaybi, stoklarin maliyet ya da pazar degerinden diisiik olaniyla kaydedilmesi, kosullu
borglar ve kosullu varliklarin muhasebelestirilmesi gosterilebilir. Kosulsuz ihtiyatlilikta ise boyle bir asimetri
s0z konusu degildir. Kosulsuz ihtiyatliliga 6rnek olarak; hizlandirilmis amortisman yontemleri, aragtirma
geligtirme harcamalarinin giderlestirilmesi, pazarlama (reklam) harcamalarinin giderlestirilmesi, son giren ilk
cikar stok degerleme yonteminin kullanilmasi gosterilebilir (Ruch ve Taylor, 2015).

Muhasebe ihtiyatliligi ile yonetim kurulu yapisi arasindaki galigmalar yakin ge¢miste yogunlagsmakla
beraber, ihtiyatliligin kosullu ve kosulsuz olarak gruplandirildigi ve bu ihtiyatlilik siniflandirmalar ile
yonetim kurulu arasindaki iligkilerin gézlemlendigi ¢aligmalar nispeten daha azdir. Ancak giderek bu alana
olan ilgi de artmaktadir.

Beekes vd. (2004) Birlesik Krallik icin yaptiklar1 ¢alismada yonetim kuruluna disardan katilan
bagimsiz iiye orami yiiksek olan firmalarda olumsuz ekonomik gelismelerin kér {izerindeki etkisinin daha
erken yansidigr ifade edilmistir. Bu kapsamda yonetim kurulu yapisinin yayimlanan finansal sonuglarin
kalitesinin belirlenmesinde 6nemli bir faktoér oldugu degerlendirilmistir. A. S. Ahmed ve Duellman (2007)
ABD o6rneklemi i¢in yonetim kurulu yapisi ile ihtiyatlilik arasindaki iliskiyi ele almislar ve kurul
bagimsizligi ve yonetim kurulunda disaridan yer alan iiye orani ile kosullu ve kosulsuz ihtiyatlilik arasinda
pozitif anlamli iligki raporlamislardir.

Lobo ve Zhou (2006) ozellikle Sarbanes-Oxley diizenlemeleri sonrasinda ABD’de ihtiyatlilik
uygulamalarinda anlamli bir artis gézlemlemislerdir. Bushman ve Piotroski (2006) iilkelerarasi 6rneklem
tizerine kurguladiklar1 calismalarinda kosullu ihtiyatliligin 6zellikle yatirimeilarin haklarinin giiglii bir
sekilde korundugu ve yiiksek kalite yargilama mekanizmalariin oldugu ilkelerde daha yogun
gozlemlendigini raporlamiglardir.
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Garcia Lara vd. (2007) Ispanya’da islem goren sirketleri 1997-2002 zaman dénemi icin analiz
etmislerdir ve yonetim kurulu tizerinde yonetim kurulu bagkaninin etkisinin daha diisiik oldugu sirketlerde
daha ytiksek seviyede ihtiyathilik tespit etmislerdir. Yonetim kurulu baskaninin kurul iizerindeki etkisini ise;
kurul biytikligi, kurul icindeki bagimsiz iiye sayisi, icra gérevi olmayan iiye sayisi, yonetim kurulu baskani
ile genel miidiiriin ayn kisi olup olmadiklari, yonetim kurulu toplanti sayisi, denetim komitesi varligi, aday
belirleme/istihkak komiteleri varligi, icra komitesi varligi degiskenleriyle dlgmiislerdir.

Isletmelerde pay oram yiiksek olan hissedarlarin kendi menfaatlerini &n plana cikararak azinlhk
haklarimi g6z ardi edecegi ve dolayisiyla bu durumun muhasebe ihtiyatliligi ile negatif bir iligkide olacagi
saviyla analiz ettikleri ¢aligmada, muhasebe ihtiyatlilig1 ile en yiiksek paya sahip hissedarin elinde tuttugu
pay orani arasinda (6zellikle pay oranmmin %30 iizerine ¢iktig1 durumlarda) anlamli negatif iliski
raporlamiglardir. Ayrica en yiiksek pay oranina sahip hissedar ile ihtiyatlilik arasindaki iliskiye sirketteki
devlet payimnin bir etkisinin olmadig: ifade edilmistir. Diger bir ifadeyle, sirket ortaklarindan birinin devlet
olmasinin en yiiksek pay oranina sahip hissedar ile ihtiyatlilik arasindaki iligki lizerinde etkili olmadig1 tespit
edilmistir. Ancak, devletin azinlik payina sahip oldugu 6zel olarak kontrol edilen sirketlerin devletin azinlik
pay1 olmadig sirketlere gore daha ihtiyatli olduklar: belirtilmistir.

K. Ahmed ve Henry (2012) calismasinda Avustralya’da 2003 yilinda Kurumsal Yonetim Konseyi
tarafindan Oneri olarak yayinlanan ve firmalarin goniillii olarak gerceklestirebilecekleri iyi yOnetisim
uygulamalarint (good governance principles) hayata geciren firmalarin s6z konusu uygulamalar ve
ihtiyathlik diizeyleri arasindaki iligkileri ele alinmistir. Bu kapsamda goniillii olarak olusturulan denetim
komitesinin, artan yonetim kurulu bagimsizliginin (yonetim kurulunda daha ¢ok bagimsiz {iye olmasinin) ve
yonetim kurulu iiye sayisi azalist ve sirketlerin ihtiyatlilik diizeyleri arasinda anlamli iligkiler oldugu
raporlanmistir. Calismadan elde edilen bulgular kapsaminda goniilli uygulanan iyi yOnetigim
uygulamalarinin firmalarin ihtiyatlilik diizeylerine etkisi oldugu ve bu durumun temsil sorununun
kontroliinde tamamlayici bir arag olarak kullanildigr ifade edilmistir.

Leventis vd. (2013) muhasebe ihtiyatlilig1 ve yonetim kurulu yapisim1 bankacilik sektorii bazinda ele
almiglardir. Bu kapsamda ABD’de faaliyet gosteren ticari bankalari 2003-2009 zaman periyodu i¢in analiz
etmislerdir. Elde edilen sonucglara gore ihtiyatliligin gerek pazar getirisi gerek tahakkuklar araciligryla
Olciildiigli model tahminlerine gore, kurumsal yonetim uygulamalarinin daha iyi oldugu bankalarda finansal
raporlamada kosullu ihtiyatlilik uygulamalarinin daha yogun oldugu raporlanmistir. Kurumsal ydnetim
uygulamalarinin kalitesini 6l¢mede ise teori ve pratikte siklikla kullanilan Kurumsal Yoénetim Katsayisi
(Corporate Governance Quotient) endeksini kullanmiglardir. Sonuglara gore, daha etkin kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip bankalarin (yonetim kurulu yapist ve denetim acgisindan giiclii bankalar) diger
bankalara kiyasla kayip kredi karsiliklari/takipteki krediler oran1 daha yiiksektir, dolayistyla daha ihtiyath
(kosullu) muhasebe uygulamalar1 s6z konusudur. Kosullu ihtiyatlilik ¢er¢evesinde ise yonetim kurulu yapisi
ve denetim kurulu yapisinin; makam tazminat1 ve yoneticilerin sirket i¢i sahiplik orani ile isletme devrini
onleyici politikalardan daha etkin kurumsal yonetim mekanizmalar1 oldugu gézlemlenmistir.

Diger taraftan Lafond ve Roychowdhury (2008) yoneticilerin sirket iizerindeki sahiplik orami
azaldikca vekalet problemlerinin artacagini ve bu g¢ercevede ihtiyatlilik talebinin de artacagin
savunmuglardir. Elde ettikleri sonuglara gore yonetim sahipligi arttikga ihtiyatlilik azalmaktadir (dolayisiyla
yatinmcilarin ihtiyatlilik talepleri artmaktadir). Benzer sekilde Amran ve Manaf (2014) yonetim kurulu
bagimsizligi ile muhasebe ihtiyathiligi arasindaki iligskiyi 2000-2012 zaman diliminde Malezya’da islem
goren sirketler i¢in gozlemlemislerdir. Ancak elde edilen sonuglara gore ihtiyathilik ile ydnetim kurulu
bagimsizlig1 arasinda anlamli bir iliski gézlemlenememistir.

2. MUHAFAZAKAR MUHASEBE VE YONETIM KURULU YAPISI
2.1. Hipotez Gelistirme

Muhafazakar muhasebe uygulamalar1 firma ve diger taraflar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmasi
bakimindan finansal tablo kullanicilarina fayda saglamaktadir. S6z konusu fayda muhafazakar muhasebe
uygulamalarinin yoneticinin kendi ¢ikarlarin1 6nde tutmasini, yatirim kararlari kapsaminda olusan temsil
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sorununu, politik ve yasal maliyetleri azaltmas1 ve firma ve taraflar arasinda yapilan sdzlesmelerin daha etkin
bir sekilde izlenmesini saglayarak ortaya ¢ikmaktadir (Ball ve Shivakumar, 2005). Bu kapsamda
muhafazakar muhasebe uygulamalarinin karar siirecinde kullanigh olan bilgileri finansal bilgi kullanicilarina
sundugu ifade edilebilir. Bu kullanicilar da yoneticiler, kreditdrler ve potansiyel yatirimcilar olarak
okunabilir. Bu nedenle gii¢lii bir yonetim yapisina sahip firmalarin ayni zamanda artan bir sekilde
muhafazakar muhasebe uygulamalari kapsaminda tretilmis finansal bilgi talep edecekleri beklenmektedir
(K. Ahmed ve Henry, 2012).

Firma yOnetiminin belirlenmesi, kullanilacak yonetim araglar1 ve isleyis, yatirimcilarin yatirnmlarindan
bir getiri elde etmek amacina uygun olmalidir. Muhafazakar muhasebe uygulamalari da finansal bilgi
kullanicilarina fayda saglamaktadir. Firma ile ilgili karar almak isteyen taraflar ve firma arasinda yapilan
sozlesmede ihtiyatlh (muhafazakdr) rakamlarin kullanilmasi, yonetsel diizeyde firma kaynaklarinin
dagitiminin bozulmasi ya da bu kaynaklarin gizlenmesi ihtimalini diistirmektedir. Bu kapsamda kurumsal
yonetim mekanizmasi yonetici faaliyetlerinin izlenmesi amacini da tagimaktadir. Y6netim mekanizmasinin
s0z konusu izlemeyi etkin bir sekilde yapmaya uygun olarak dizayn edilmesi sonucunda daha seffaf finansal
tablolarin olusmasi, manipiilasyonun ve yoneticilerin olumsuz gelismeleri gizleme ihtimallerinin azalmasi,
komite bagimsizliklarinin artmasi ve i¢ yonetim mekanizmasinin daha fazla desteklenmesi gibi durumlarin
olusmas1 beklenmektedir (Garcia Lara vd., 2007).

Yonetim kurulu yapist hissedar g¢ikarlarmin  izlenmesinde Onemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Yonetim kurulu bagimsizligi ve muhafazakarligin literatiire paralel olarak iliskili
oldugu ifade edilebilir. Bu dogrultuda paydaslarin menfaatlerini saglamanin bir yolu olarak kosulsuz
ihtiyatliligin kullanimini tesvik etmek igin firmalarin daha bagimsiz yonetim kurullarina sahip olmasi
beklenmektedir. S6z konusu beklentinin test edilmesi amaciyla ¢alismada asagidaki hipotez kurulmustur.

Hla: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiye orami ile kosulsuz ihtiyathilik arasinda pozitif iliski
vardir.

HIib: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orant ile kosullu ihtiyathilik arasinda negatif iliski
vardir.

Literatiirde yonetim kurulu biiyiikliigiiniin etkileri konusunda iki farkli goriis bulunmaktadir. Ilk
goriige gore biiylik kurullarin daha ¢ok grubu kontrol etme ve koordinasyonu konusunda kii¢iik gruplara gore
daha az etkili oldugudur (Jensen, 1993:865). Diger bir goriise gore de daha biiylik yonetim kurullari
yoneticilerin uzmanlagmasina olanak vererek, yoneticilerin daha az komitede gorev almasma neden
olmaktadir (Ahmed ve Duellman, 2007:637). Muhafazakar muhasebe yonetim kurulu {iyeleri i¢in yararl
bilgiler saglamakta ve kosulsuz ihtiyathilikta bu bilgiler daha erken elde edilmektedir (Ahmed ve Henry,
2012:638). Daha az iiyeye sahip yonetim kurullarinin daha fazla kosulsuz muhasebe ihtiyathiligi ve daha az
kosullu ihtiyatlilik talep etmeleri beklenmektedir. Bu dogrultuda asagidaki hipotezler kurgulanmusgtir:

H2a: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile kosulsuz ihtiyatliik arasinda negatif iliski vardir.
H2b: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile kosullu ihtiyathilik arasinda pozitif iliski vardur.

Diger taraftan denetim komitesinin kalitesi firma yonetim kurulunun kalitesiyle baglantilidir. Denetim
komitesi iiyeleri ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyeleridir ve yonetim kurulu tarafindan segilmektedir (Temiz
vd., 2017). Denetim komitesinin temel amaci firmalarin finansal raporlama siirecini denetlemektir. Denetim
komitesi, izleme siirecini kolaylastirmak i¢in denetim raporlar1 ve potansiyel dava risklerinin igerigiyle ilgili
zamaninda bilgi saglanmasindan sorumludur (Ahmed ve Henry, 2012:639). Denetim komitelerine sahip
firmalarin kosullu ihtiyatlilikla kiyaslandiginda daha fazla kosulsuz ihtiyatlilik talep etmesi beklenmektedir.

H3a: Yonetim kurulu igerisinde denetim komitesi varlig ile kosulsuz ihtiyatlilik arasinda pozitif iligki
vardir.

H3b: Yonetim kurulu i¢erisinde denetim komitesi varligi ile kosullu ihtiyathilik arasinda negatif iliski
vardir.
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2.2. ihtiyathhk (Muhafazakarhk) Ol¢iimii

Ihtiyatlilik Basu (1997:7) ¢alismasinda kazang/kayip tespitinde gelirlerin giderlere gore daha fazla
dogrulanmasi/tasdik edilmesi gerekliligi olarak ifade edilmistir. Bu kapsamda degerlendirildiginde
muhasebe literatiiriinde ihtiyatlilik kosulsuz ve kosullu olarak iki grupta incelenmektedir (Ball ve
Shivakumar, 2005; Beaver ve Ryan, 2005). Kosulsuz ihtiyatlilik kazang ve kayiplarin dikkate alinmasindaki
asimetriyi ifade ederken, kosullu ihtiyatlilik kazanglarin kayiplara gore daha fazla dogrulanmasi/tasdik
edilmesi olarak ifade edilebilir (Qiang, 2007). Bu ¢alismada da ihtiyatlilik literatiire paralel olarak kosulsuz
ve kosullu olmak iizere iki grupta incelenmistir.

2.2.1. Kosulsuz fhtiyathhik ve Ol¢iim

Kosulsuz ihtiyatlilik dénemler halinde raporlanan karin kiimiilatif tutarlarini minimize etmeye olanak
taniyan muhasebe uygulamalarin secilmesi ve uygulanmasi olarak ifade edilebilir (K. Ahmed ve Henry,
2012). Diger bir ifadeyle, raporlanan kér tutarina nakit akislarina nazaran daha ihtiyath yaklasilmasi,
gerceklesmesi muhtemel kazanglarin dikkate alinmasinda daha kati 6lgiitlere gerek duyulmasidir. Kosulsuz
ihtiyathilik ayn1 zamanda muhasebe uygulamalarinin varlik degerinin diisiik tutulmasina yonelik olmasi, yani
biinyesinde kaydedilmeyen bir serefiyenin barinmasi olarak da tanimlanmaktadir (Beaver ve Ryan, 2005).
Kosulsuz ihtiyatliligin 6rnekleri sirket iginde yaratilan maddi olmayan duran varliklarin duran varliklardaki
aktiflestirmesinin diisiik yapilmasi, amortisman, itfa ve tiikenme paylarinin ekonomik yipranmadan daha
yiiksek tutarda kaydedilmesi olarak siralanabilir. Yine yapilan bir yatirnmda harcamalarin aktiflestirilmek
yerine giderlestirilmesi ve bu sayede net karin azalmasina bagli olarak sermayenin defter degerinin piyasa
degerine kiyasla diismesi sonucunu doguracaktir (Gassen vd., 2006).

Bu ¢alismada da literatiirde kullanilan kosulsuz ihtiyatlilik temsilcileri olarak birikimli tahakkuklarin
(kar-faaliyetten saglanan nakit akisi) {i¢ yillik ortalamasi (Tahakkuk) ve defter degerinin piyasa degerine
orani (BTM) kullanilmigtir. Tahakkuk degiskeninin diisilk degerleri karin nakit akigina gore diisiik
raporlandiginin ve kosulsuz ihtiyatliligin gostergesidir. Feltham ve Ohlson (1995) caligmasinda yapilan
varliklarin diigiik degerlemesi tanimindan yola ¢ikarak Beaver ve Ryan (2000) calismasinda kullanilan BTM
orani, sirketin uzun dénemli ihtiyatliligini temsil etmektedir. BTM oraninin giiglii yani sirketin faaliyete
baslangicindan bu yana gostermis oldugu ihtiyathiligi yansitmasidir (K. Ahmed ve Henry, 2012). Diisiik
BTM degeri sirket acisindan yiiksek kosulsuz ihtiyathilik gostergesi olarak kabul edilmistir. Caligmada
yonetim kurulu yapisi ile iligkileri de dikkate alindiginda kullanilan model asagidaki sekilde ifade edilmistir;

Y, =a+ B,YonBag, + B,YonBuy, + B;DenKom,, + B,Buyume, + f.Kaldirac,,

3 5
+ B Buyukluk;, + Z Ortaklhik,, + Z Yil + g,
1 1

Modelde yer alan Y degiskeni Tahakkuk ve BTM' degiskenlerini ifade etmektedir. YonBag
degiskeni sirket yonetim kurulunda bulunan bagimsiz yoneticilerinin toplam igindeki oranini, YonBuyyj
sirket yonetim kurulu biiyiikliigiinii ve DenKomj; degiskeni ise sirkette ayr1 bir denetim komitesinin varligini
gosteren kukla degiskeni temsil etmektedir. Modelde ayrica Buyume;;, Kaldiracy; ve Buyukluk; olmak iizere
kontrol degiskenleri yer almaktadir. Diger taraftan sirket ortaklik yapisinin kontrol edilmesi amaciyla ii¢
(yonetici ortak, dis ortak ve kurumsal ortak) ortaklik yapisi kontrol degiskeni ve yil sabit etkilerini kontrol
eden yi1l kukla degiskeni yer almaktadir.

2.2.2. Kosullu Thtiyathhk ve Ol¢iim

Ayn zamanda gerceklesen ihtiyatlilik olarak da ifade edilen kosullu ihtiyatlilik, firma net varliklarinin
olumsuz donemlerde (kayiplarin olustugu donem) diisiiriilmesi, ancak olumlu dénemlerde (kazanglarin elde
edilmesi) varlik artisinin ayni hizda ve sekilde olmamasini ifade etmektedir. Olumlu dénemlerde gosterilen
davranig bicimi de ihtiyatlilik olarak nitelendirilmektedir (Ryan, 2006). Kosullu ihtiyatliliga stoklarin maliyet

! Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklamalar EK 1°de sunulmustur.
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ya da piyasa degerinin diisiik olani ile degerleme, uzun dénemli maddi ve maddi olmayan duran varliklar i¢in
deger diisiikliighi uygulamalar1 6rnek olarak siralanabilir (Beaver ve Ryan, 2005). Bu alanda ilk aragtirmalar
Basu (1997) calismasina dayanmakta olup bu calismada kar/zarar tutarmin cari hisse senedi getirileri ile
kayiplarin oldugu dénemlerde neden daha yiiksek korelasyonlu oldugu incelenmistir.

Bu galigmada iki farkli kosullu ihtiyatlilik temsilcisi kullanilmistir. Bunlardan ilkinde, kar/zararin
asimetrik yansimalarinin test edilmesi amaglanmaktadir. Literatiirde de kullanilan (Basu, 1997) ve firmanin
kosullu ihtiyatlilik géstermesi icin kayiplarin oldugu dénem sonuglarinin, diger donemlere gore hisse senedi
getirileri ile daha yakindan iliskili olmas1 beklenmektedir. Kullanilan ikinci temsilci Ball ve Shivakumar
(2005) calismasinda ortaya konulmustur. Bu ¢alismada Basu (1997) modelinin iki potansiyel sinirlamasi
oldugu ifade edilmektedir. Bunlardan ilki; gecici kar bilesenlerini, tahakkuklardaki tesadiifi hatalardan ve
bazi kir ydnetimi tiirlerinden ayirt edememesidir. ikinci potansiyel smirlama ise modelin yalmizca gegici
bilesenlerin varligin1 tanimlayabilmesi ve bunlarin taninmasinin zamaninda yapilip yapilmadigini
belirleyememesidir. Her ne kadar hisse senedi islem goren sirketlerde model bu sinirlamalar hafifletse de,
hisse senedi islem gormeyen sirketler i¢in yapilacak bir incelemede tahakkuk temelinde bir ihtiyatlilik
gostergesi Onerilmistir. Bu yaklasimda tahakkuklarin ihtiyatlilik rolii igerdigi ve nakit akislarmin iki dénem
arasinda (t ve t+1) pozitif korelasyonlu oldugu durumlarda tahakkuk ve nakit akigi arasindaki negatif
korelasyonun kayiplarin oldugu dénemde daha diisiik olacag: ifade edilmektedir.

Basu (1997) yaklasimina gore ¢alismada kullanilan model asagidaki sekildedir;

Y,=a+ ,D, + B.Getiri,, + B;D,, * Getiri,, + f4YonBag,, + . YonBag,, * Getiri,,
+ B.YonBag,, * Getiri, * D, + f.YonBuy,, + ;YonBuy,, * Getiri,,
+ B;YonBuy,, * Getiri,, * D,, + f,,DenKom,, + B,,DenKom,, = Getiri,,

k 5
+ B,DenKom,, * Getiri, * D, + Z Kontrol + Z Yil+ &,
1

mn

Modelde yer alan Y; degiskeni (faaliyet kar1 —FK ile gosterilmistir) faaliyet karinin firmanin toplam
varlik degerine boliinmesiyle elde edilmistir. Getirij sirket hisse senedinin t donemi {i¢ ay sonrasina kadar
olan bir yillik siire i¢indeki birikimli giinliik getirisini, Dj; degiskeni ise bu getirinin negatif oldugunda 1,
pozitif oldugunda sifir degerini alan kukla degiskendir.

Kosullu ihtiyatliligi tahakkuklardan yola ¢ikarak inceleyen ve yonetim kurulu yapisi ile ihtiyatlilik
arasindaki iligkilerin incelenmesi amaciyla calismada kullanilan model ise agagidaki sekildedir (K. Ahmed
ve Henry, 2012; Ball ve Shivakumar, 2005):

Y, = a+ 8,DNA, + B,NA, + B;DNA,, * NA,, + B4YonBag,, + f-YonBag,, * NA,,

+ f.YonBag;, * NA;, # DNA, + B,YonBuy;, + BYonBuy,;, * NA,,
+ BsYonBuy,, * NA;, * DNA;, + B,DenKom,, + B, DenKom,, * NA;,

k 5
+ B,;DenKom,, * NA,, * DNA,, + Z Kontrol + Z Vil + &,
n 1

Bu modelde de Y degiskeni ii¢ yillik birikimli tahakkuklarin (kar-faaliyetten saglanan nakit akislari)
ortalama degerini ifade etmektedir. DNA;; faaliyetten saglanan nakit akiglarinin negatif oldugu dénemlerde 1,
diger donemlerde sifir degerini alan kukla degiskeni, NA;; degiskeni ise faaliyetten saglanan nakit akislarinin
ortalama toplam varliklara oranlanmig halini temsil etmektedir. Modelde yer alan diger degiskenler daha
onceki modelde kullanilan degiskenlerle aynidir.
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2.3. Bagimsiz Degiskenler

Bu c¢alismada yonetim kurulunun bagimsizlik ve izleme ozelliklerine odaklanan 3 farkli yonetim
kurulu degiskeni kullamilmaktadir. Bunlar: (i) yonetim kurulu bagimsiz {iye orani, (ii) yonetim kurulu
biiylikliigi ve (iii) yonetim kurulundaki denetim komitesi varligi. Yonetim kurulu bagimsiz iiye orani;
yonetim kurulundaki bagimsiz yonetici sayisinin toplam yonetim kurulu {iye sayisina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Yonetim kurulu biiyiikligi degiskeni yonetim kurulu toplam iiye sayisinin dogal
logaritmasi ile temsil edilmektedir. Denetim komitesi varligi degiskeni i¢in ise yonetim kurulunda ayr1 bir
denetim komitesi olmast durumunda 1, yoklugu durumunda 0 olarak kukla degisken kullanilmaktadir.

Yonetsel yapiya iliskin kontrol degiskenleri ile ilgili olarak yonetici sahipligi, kurumsal sahiplik ve dis
ortaklik degiskenleri kullanilmistir. Yonetici sahipligi, sermayenin %5’inden biiylik paya sahip yOnetim
kurulu iiyelerinin toplam sermaye i¢indeki pay1 seklinde temsil edilmektedir. Sermayenin %5’inden biiyiik
paya sahip kurumsal yatirimcilarin toplam sermaye i¢indeki oran1 da kurumsal sahiplik degiskeni ile temsil
edilmektedir. Sermayenin %5’inden biiylik paya sahip ancak yonetim kurulunda olmayan gergek kisilerin
toplam sermaye i¢indeki payi ile dis ortaklik degiskeni olarak tanimlanmaktadir.

2.4. Tahmin Yontemi

Calismada kullanilan yontem panel veri regresyon yontemidir. Bu yontem hem birden fazla birimin
(firma, i) hem de zaman boyutunun (yil, t) bir arada yer almasi nedeniyle zaman serisi ve yatay-Kesit
analizlere gore avantajlar barindirmaktadir (Gujarati, 2009). Bu yontemde giivenilir sonuglarin elde edilmesi
icin yapilmasi gereken smamalar bu c¢alisma kapsaminda da yapilmistir. Coklu dogrusal bagimlilik
sorununun olup olmadigi Varyans Sisirme Faktorii (VIF) vasitasiyla degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenlere ait VIF degerleri 1,04 ve 2,30 arasinda degismektedir. VIF iist sinir1 10 olarak
degerlendirildiginde (Gujarati, 2009:362) calismada kullanilan modellerde c¢oklu bagimlilik sorununun
olmadig goriilmiistiir.

Calisma kapsaminda kullanilan modellerin havuzlanmis, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden
hangisiyle tahmin edilmesinin daha tutarli olduguna ise Breusch Pagan LM Testi ve Hausman Testi ile karar
verilmistir. Breusch Pagan LM testi sonuclarina gore (P<0.05) degeri olan modellerde rassal etkiler
modelinin daha etkin olduguna karar verilmistir. Hausman testi sonucunda da (P<0.05) olmas1 durumunda
sabit etkiler yontemi kullanilarak tahminler yapilmistir. Raporlanmayan sonuglara gore ¢alismada kullanilan
modellerde sabit etkiler tahmincisinin etkin oldugu goriilmiistiir (p<0,05). Diger taraftan kurulan modellerde
heterojen varyans ve otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek i¢in Breusch Pagan Godfrey LM Test
ve Durbin Watson Istatistigi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu oldugu gozlemlenmis ve bu durumda séz konusu sorunun diizeltmesini saglayan
Period SUR (Panel Corrected Standart Errors, PCSE) yontemi kullanilarak tahminler yapilmistir (Beck ve
Katz, 1995).

3. VERIi VE BULGULAR

Bu ¢aligmada sirket yonetim kurulu yapisi ve muhasebe ihtiyatliligi arasindaki iligkiler ele alinmistir.
Bu amagla ¢alismada kullanilan verilerin bir kismi Datastream veritabanindan temin edilebilirken bir kismi
sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yayinladiklar1 rapor ve bilgilerden temin edilmistir.
Ornegin sirketlere ait satis, nakit akis1 ve dénem kar1 gibi verileri Datastream veri tabanindan temin edilmis,
sirket yonetim kurulu ile ilgili veriler ise KAP’ta yer alan bilgilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Calismada inceleme grubu olarak belirlenen sirketler BIST Imalat Sektdriinde faaliyet gdstermektedir.
Calisgmanin inceleme donemi KAP’ta sirketlere ait son bes yillik yonetim kurulu yapisi bilgilerine
ulagilabilmesi nedeniyle 2012-2016 olarak belirlenmistir. Bir sirketin inceleme grubunda yer alabilmesi igin
oncelikle inceleme doneminde kesintisiz faaliyet gostermesi ve ¢alismada ihtiya¢ duyulan verilere eksiksiz
sahip olmas1 gerekmektedir. Bu kisitlar dahilinde gereklilikleri karsilayan toplam 113 firmaya ait 565 firma —
yil verisi kullanilarak sirket yonetim kurulu yapisi ve ihtiyatlilik kavrami arasindaki iliskiler ele alinmistir.

3.1.Tamimlayici istatistikler
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Calismada inceleme donemi olarak belirlenen sirketlere ait verilerin tanimlayici istatistikleri Tablo
1’de sunulmustur. Tabloda yer alan degiskenler ¢alismada kullanilan farkli modellerde yer alan degiskenlerin
tamamina aittir. Inceleme déneminde sirketlere ait FK ortalama ve ortanca degerlerinin 0,08 diizeyinde
gerceklestigi goriilmektedir. Yine piyasa verilerini iceren BTM degerinin ise 1,12 ortalama ve 0,84 ortanca
degerlerine sahip olduklar1 tespit edilmistir. Muhasebe uygulamalari kapsaminda ihtiyatlilik gostergesi
olarak degerlendirilen Tahakkuk degiskeni ise inceleme doneminde -0,03 ortalama ve -0,04 ortanca degere
sahiptir. Bu veri inceleme doneminde genel olarak sirketlerin negatif tahakkuklara sahip olduklarini
gostermekte ve bu kapsamda muhasebe uygulamalarinda ihtiyathh davrandiklarinin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir.

Sirketlerin inceleme déneminde kiimiilatif getirilerinin ortalama 0,13 ve ortanca degerlerinin 0,09
oldugu gorilmektedir. Ancak inceleme doneminde goézlemlerin %39’unda (D1 0,39) negatif getiri
gbzlenmistir. Nakit akislarmin 0,08 ortalama ve 0,07 ortanca degerine sahip oldugu, ancak toplam gézlemin
%21’inde negatif nakit akisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

Ortalama Ortanca En Yiiksek En Diisiik Std. Sapma Gozlem
FK 0,08 0,08 3,03 -0,89 0,24 565
Tahakkuk -0,03 -0,04 0,59 -0,57 0,17 565
BTM 1,12 0,84 18,88 -1,13 1,37 565
Getiri 0,13 0,09 3,11 -1,02 0,38 565
D1 0,39 0,00 1,00 0,00 0,49 565
NA 0,08 0,07 0,58 -0,53 0,11 565
DNA 0,21 0,00 1,00 0,00 0,41 565
YonBag 0,31 0,33 0,43 0,13 0,07 565
YonBuy 1,99 1,95 2,71 1,61 0,27 565
DenKom 0,98 1,00 1,00 0,00 0,13 565
Yo6nOrt 0,00 0,00 0,23 0,00 0,02 565
DisOrt 0,03 0,00 0,40 0,00 0,07 565
KurOrt 0,58 0,64 0,99 0,00 0,29 565
Biiyiikliik 19,87 19,61 24,47 16,00 1,50 565
Biiylime 0,09 0,08 2,26 -0,61 0,19 565
Kaldirag 0,23 0,22 0,89 0,00 0,19 565

Modellerde sirket yonetim kurulu kompozisyonundaki bagimsiz iiyeleri gosteren YonBag
degiskeninin 0,31 ortalama ve 0,33 ortanca degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu veriden yola ¢ikarak
serinin az da olsa negatif carpik oldugu goriilmektedir. Sirket yonetim kurulu biiyiikliigiinii ifade eden
degiskenin dogal logaritmasi ortalama 1,99 ve 1,95 ortanca degerine sahiptir. incelenen sirketlerin %98’inde
ise ayr1 bir denetim komitesi varligi s6z konusudur.

Caligmada ayrica yonetsel ve finansal kontrol degiskenleri kullanilmistir. Yonetsel konularla ilgili
kontrol degiskenleri yonetici ortagin varligi (YonOrt), dis ortak varligi (D1sOrt) ve kurumsal ortak payidir
(KurOrt). S6z konusu ii¢ degisken icinde en diisiik ortalama degere YonOrt degiskeni sahipken (0,00) en
biiyiik ortalama degere KurOrt degiskeni (0,58) sahiptir. Finansal kontrol degiskenlerinden olan sirket
biiyiikliiklerinin dogal logaritma ortalama degeri 19,87 dir. Sirketlerin yillik satig biiylimeleri 0,09 ortalama
degerine sahiptir. Inceleme grubu firmalarin inceleme déneminde ortalama kaldira¢ oranlar ise 0,23
diizeyindedir.

Degiskenler arasindaki korelasyon analizi bulgular1 Tablo 2’de raporlanmustir.
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Tablo 2. Korelasyon Analizi Bulgulari

FK Tahak. BTM Getiri D1 NA DNA YonBag
FK 1,00
Tahak. 0,28*** 1,00
BTM 0,26*** 0,17*** 1,00
Getiri 0,06 0,09** -0,15%** 1,00
D1 -0,02 -0,07* 0,13*** -0,84%*** 1,00
NA 0,29*** -0,28*** -0,28*** 0,07* -0,07* 1,00
DNA -0,18*** 0,22%** 0,14%** -0,03 0,04 -0,70%** 1,00
YonBag  -0,10** 0,04 0,02 -0,04 0,03 -0,15%** 0,15*** 1,00
YonBuy 0,05 -0,07 -0,07* 0,06 -0,07 0,14*** -0,16*** -0,60***
DenKom 0,07 -0,07* -0,12%** -0,05 0,02 0,10** -0,03 -0,06
YonOrt  -0,05 -0,06 0,02 -0,02 0,02 -0,05 0,05 -0,11**
DisOrt -0,05 -0,05 0,05 -0,00 -0,02 -0,06 -0,00 -0,06
KurOrt  -0,01 -0,14*** -0,24*** -0,03 0,04 0,20** -0,17%** 0,02
Biiyiikliikk  0,23*** -0,14*** -0,12%** 0,12%** -0,12%** 0,29*** -0,27*** -0,11**
Biiyiime  0,18*** 0,07 -0,08** -0,03 0,03 0,05 -0,00 -0,08**
Kaldira¢  -0,21*** -0,18*** -0,08** 0,01 0,01 -0,20%** 0,11** -0,06
YonBuy DenKom YonOrt DisOrt KurOrt Bilyiiklik  Biiyiime Kaldirag
FK
Tahak.
BTM
Getiri
D1
NA
DNA
YonBag
YonBuy 1,00
DenKom  0,10** 1,00
YonOrt 0,01 0,03 1,00
DigOrt -0,01 -0,13*** 0,03 1,00
KurOrt  -0,01 0,12** 0,26*** -0,40%** 1,00
Biiyiikliik  0,37*** 0,18*** -0,17*** -0,22%** 0,26*** 1,00
Biiyiime 0,01 0,10** 0,03 - 0,06 -0,02 0,06 1,00
Kaldirag  0,13*** 0,18%*** 0,15%** 0,15%** -0,18*** 0,24%** 0,02 1,00

* kk Fk% jfadeleri sirastyla %10, %S5 ve %1 diizeyinde anlamli bulgulari ifade etmektedir.

Tablo 2’de raporlanan bulgulara gore FK ile tahakkuk, BTM, NA, Biiyiikliik ve Biiyiime degiskenleri
arasinda pozitif korelasyon s6z konusudur. Diger taraftan negatif NA, YonBag ve Kaldirag degiskenleri ile
de negatif ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon katsayilar1 oldugu goriilmektedir. S6z konusu bulgular
kapsaminda satislardaki biiylime, tahakkuk tutarlar1 ve nakit akisi degerleri ile FK tutarinin ayni yonde
hareket ettigi ifade edilebilir. FK degiskeni ve diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 dikkate
alimdiginda negatif NA degerleri, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani ve kaldira¢ orani ile FK tutarinin
ters yonli hareket ettigi goriilmektedir.

Tahakkuk degiskeni ihtiyatliligit muhasebe tabaninda ele almaktadir. Tahakkuklar ihtiyathlik
ekseninde degerlendirildiginde gelirlerin ve dolayisiyla donem karinmn temkinli bir sekilde diisiik
raporlanmasi olarak ifade edilebilir. Bu bakis agisiyla tahakkuk degiskeni ile diger degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 incelendiginde BTM, Getiri ve Negatif NA degiskenleri ile pozitif yonlii, NA,
DenKom, KurOrt, Biiyiikliik ve Kaldirag degiskenleri ile negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml
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bulgular tespit edildigi goriilmektedir. Tahakkuklarin nakit akislari, denetim komitesi varlig1 ve kurumsal
ortak orani ile negatif yonlii korelasyon katsayilarina sahip olmasi beklentiyle ortiismektedir.

Ihtiyathilign hem muhasebe hem de piyasa bilgileri 1513inda yansitan BTM degiskeni ile YonBuy,
DenKom ve KurOrt degiskenleri arasinda negatif korelasyon katsayisi tespit edilmistir. BTM degiskeninin
diisiik olmasi, yani sirketin varliklarimi ihtiyath olarak diisiik degerlemesi, ihtiyatliligin varligi olarak
degerlendirildiginde, denetim komitesi varligi, kurumsal ortak orani ve yonetim kurulu biiyiikligii ile ters
yonli hareket etmesi beklentiyle ortiismektedir. Cilinkii denetim komitesi varligi ve kurumsal ortagin orani
yapilan c¢alismalarda temsil teorisi kapsaminda yonetimi kontrol etme araci olarak da kullamildig: ifade
edilmektedir (Bradbury vd., 2006; Xie vd., 2003; Marra vd., 2011).

Yonetimle ilgili bagimsiz degiskenler arasindaki anlamli korelasyon katsayilar1 dikkate alindiginda
kurumsal ortak ve denetim komitesi arasinda pozitif, yonetici ortak ve dis ortak arasinda negatif korelasyon
oldugu goriilmektedir. Ayrica yonetici ortak ve yonetim kurulu bagimsizligi arasindaki negatif yonlii
korelasyon katsayisi oldugu goriilmektedir. Genel olarak vekalet teorisine uyumlu olan séz konusu
bulgularda dikkati ¢eken durum ydnetim kurulu biiyilikliigi ve yonetim kurulu bagimsizligi arasindaki
negatif yonlii giiclii korelasyon katsayisidir. S6z konusu katsayr inceleme doneminde sirketlerin yonetim
kurulu iiye sayisindaki artis ile yonetim kurulu bagimsizlik oraninin ters yonde hareket ettigini
gostermektedir.

3.2.Analiz Bulgulan

Bu baglik altinda sirketlerin yonetsel yapilar1 ve ihtiyatlilik kavram arasindaki iligkiler incelenmistir.
Bu kapsamda ihtiyatlilik iki grupta degerlendirilmistir. Bunlardan birincisi kosulsuz ihtiyathilik (stirece
yayilan, herhangi bir duruma bagimli olmayan) ikincisi ise kosullu ihtiyatliliktir (durumsal bir bakis
acistyla).

3.2.1.Kosulsuz Ihtiyathhik ve Yonetim Kurulu Yapisi

Kosulsuz ihtiyatlilik iki farkli model yardimiyla incelenmistir. Modellerden ilki olan, bagimli degisken
olarak ii¢ yillik tahakkuklarin ortalama degerlerinin yer aldigi model (Model Tah) ve bagimli degisken
olarak BTM oraninin yer aldig1 modele (Model BTM) iliskin bulgular Tablo 3’te raporlanmustir.

Tablo 3. Kosulsuz Thtiyatlilik Modellerine Ait Tahmin Bulgulari

Degisken Model (BTM) Model (BTM) Model (Tah.) Model (Tah.)
YonBag 0,30 0,38 -0,01 -0,03
YonBuy 0,08 0,29 -0,02 0,00
DenKom -0,53 -0,23 -0,10 -0,03
YonOrt NA 2,34 NA 0,69
DigOrt NA -0,06 NA -0,03
KurOrt NA 0,00 NA 0,00
Biiytime NA 0,00 NA 0,03*
Kaldirag NA -0,91*** NA -0,20***
Biiytiklik NA -0,04 NA 0,00

NA NA -0,79*** NA -0,33***
Sabit 1,37* 1,66* 0,12* 0,08

Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet
Kontrol Degiskeni Yok Var Yok Var
Diizeltilmis R? 0,04 0,076 0,02 0,11

F- Istatistik 4,60 4,31 2,27 5,81
Olasilik 0,00 0,00 0,01 0,00
Gozlem 565 565 565 565

* %% jfadeleri sirasiyla %10 ve %] diizeyinde anlaml bulgulari ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan bulgular kosulsuz ihtiyathilik modellerine ait olup kontrol degiskenleri dahil
edilerek ve edilmeyerek yapilan tahmin bulgularimi igermektedir. Defter degeri ve piyasa degeri (BTM)
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ekseninde, yani sirketin faaliyetlerini bir biitiin olarak zaman boyutunu da dikkate alan Model BTM bulgular
incelendiginde kontrol degiskenleri dahil edildiginde ve edilmediginde sirketlerin yonetsel farkliliklar: ile
kosulsuz ihtiyatlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir bulgu tespit edilmemistir. Denetim komitesinin
varlig1 her ne kadar beklentiye uygun olarak negatif katsayiya sahip olsa da istatistiksel olarak anlamsizdir.
Diger taraftan kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oran1 ve nakit akis1 degiskenlerinin negatif yonlii ve anlamli
katsayilara sahip oldugu goriilmektedir.

Thtiyatlilik kavramini ii¢ yillik ortalama tahakkuklardan yola ¢ikarak ele alan diger kosulsuz ihtiyatlilik
modelinden (Model Tah) elde edilen bulgular incelendiginde de Model BTM’den elde edilen bulgulara
benzer oldugu degerlendirilmektedir. S6z konusu modele gore de sirketlerin yonetsel dzelliklerinin sirket
muhasebe politikalarinda uygulanan ihtiyatlilik iizerine bir etkisinin olmadig: ifade edilebilir. Bu kapsamda
degerlendirildiginde elde edilen bulgularin Hla, H2a ve H3a hipotezlerini desteklemedigi goriilmektedir.
Kontrol degiskenleri ele alindiginda da Model BTM’ye benzer bulgular oldugu, yalnizca satistaki biiylimenin
pozitif yonlii ve %10’da anlamli bir katsayiya sahip oldugu tespit edilmistir. Kaldirag degiskeninin negatif
katsayiya sahip olmasi borglu sirketlerin daha kati izlendigi ve bu nedenle daha muhafazakar muhasebe
uygulamalar1 tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan nakit akis degiskeninin negatif katsayiya
sahip olmasi tahakkuklar ve nakit akis arasindaki dogal negatif iliskinin bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir.

3.2.2. Kosullu Thtiyathlik ve Yonetsel Yapi

Kosullu ihtiyatlilik konusu aslinda kazang ya da kayiplarin kazang/getiri iligkisi ekseninde
incelenmesini ifade etmektedir. Bu noktada ihtiyatlilik olarak tanimlanan davranis sirket hisselerinin
kayiplara kazanglara gore daha erken tepki vermesi olarak ifade edilebilir. Ornegin bir sirketin hisse senedi
getirilerinin kazang/kayiplara verdigi tepki asimetrik ise ve kayiplara kazanglardan daha erken tepki
veriyorsa bu durumda sirketin kosullu ihtiyatlilik gosterdigi sonucuna ulasilabilir. Bu kapsamda ¢aligmada,
kosullu ihtiyathligin iki farkli model yardimiyla ydnetsel yapiyla olan iliskileri incelenmistir. Ilk model
Basu (1997) calismasina dayanan kazang ve kayiplara hisse senedi tepkilerinin asimetrik olup olmadigini
incelemektedir. S6z konusu model tahmininden elde edilen bulgular Tablo 4’de raporlanmistir.

Tablo 4. Kosullu Ihtiyatlilik (Getiri) Tahmin Bulgulari

Degisken 1 2 3

Getiri 0,07** -0,59 -0,97
D1 0,02 0,03 0,04
D1*Getiri 0,15 0,95 1,65
YonBag NA 0,02 -0,28
YonBag*Getiri NA -0,97 -0,46
YonBag*Getiri*D1 NA 0,98 0,22
YonBuy NA -0,13 -0,25***
YonBuy*Getiri NA 0,42* 0,50**
YonBuy*Getiri*D1 NA -1,04** -1,19**
DenKom NA 0,01 -0,03
DenKom*Getiri NA 0,17 0,24
DenKom*Getiri*D1 NA 0,90 0,67
Biiyiime NA NA 0,05
Kaldirag NA NA -0,36***
Biyiikliik NA NA 0,04***
Sabit 0,07*** 0,30 -0,07
Y1l Etkisi Evet Evet Evet
Kontrol Degiskeni Yok Yok Var
Diizeltilmis R? 0,03 0,06 0,16

F- Istatistik 3,05 3,30 6.712
Olasilik 0,00 0,00 0,00
Gozlem 565 565 565

* x xEE ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli bulgular ifade etmektedir.
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Tablo 4’te 3 farkli model tahmin sonuglari sunulmustur. S6z konusu ii¢ model, yonetim kurulu
yapisina iliskin degiskenler ve kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesi bakimindan birbirinden
farklilasmaktadir. Bu noktada ¢alismanin 6ziinii yansitan etkilesim (interaction) degiskenleridir. Ornegin
eger kayiplarin olustugu gozlemlerdeki getirileri ifade eden degisken (D1*Getiri) istatistiksel olarak anlamli
ise bu durumda inceleme grubunda yer alan sirketlerin kosullu ihtiyathilik gosterdikleri yorumu yapilabilir.
Calisma kapsaminda elde edilen bulgular incelendiginde etkilesim degiskeninin her {i¢ model sonucunda da
pozitif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. S6z konusu bulgudan yola ¢ikarak
orneklem firmalarin kosula baglh muhafazakarlik gostermedikleri ifade edilebilir.

Model 2’de getiri ve kazang/kayip degiskeni yaninda sirketlerin yonetsel yapilarini temsil eden
degiskenler ve bu degiskenlerin etkilesim degiskenleri yer almaktadir. Model 2°den elde edilen bulgular
incelendiginde yonetim kurulu biiyiikliigiintin etkilesim degiskeninin (YonBuy*Getiri*D1) negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu katsay1 yonetim kurulu biiyiikliigiiniin hisse senedi
getirilerindeki kazang/kayiplara verilen asimetrik tepkiyi azalttifi, yani kazanglara tepki verme hizim
yiikselttigi seklinde yorumlanabilir. Modele kontrol degiskenlerinin de eklenerek tahminlerin yapildiginda
elde edilen bulgular Model 3 kapsaminda sunulmustur. Bu modelden de elde edilen bulgular Model 2’den
elde edilen bulgulart desteklemektedir ve benzer ¢ikarimlar bu noktada da yapilabilir.

Calismada kosullu ihtiyatliligi ele alan diger model, bagimli degisken olarak ii¢ yillik ortalama
tahakkuklarin oldugu bir yapiya sahiptir. S6z konusu modelden elde edilen bulgular Tablo 5’de
raporlanmigtir.

Tablo 5. Kosullu Thtiyatlilik (Tahakkuk) Tahmin Bulgulari

Degigken Model 1 Model 2 Model 3
NA -0,33*** -6,41** -6,27**
DNA 0,03* 0,03 0,03
NA*DNA 0,29** 18,12 17,36
YonBag NA -0,12 -0,14
YonBag*NA NA 0,27 0,58
YonBag*NA*DNA NA 3,99 3,04
YonBuy NA -0,06 -0,04
YonBuy*NA NA 0,46 0,53
YonBuy*NA*DNA NA 0,03 -0,04
DenKom NA -0,22* -0,16
DenKom*NA NA 5,12** 4,67**
DenKom*NA*DNA NA -19,10* -17,83*
Biiyiime NA NA -0,19**
Kaldirag NA NA 0,01
Biiytklik NA NA 0,00
Sabit -0,009 0,36 0,39
Y1l Etkisi Evet Evet Evet
Kontrol Degiskeni Yok Yok Var
Diizeltilmis R 0,07 0,08 0,10

F- Istatistik 7,67 4,16 4,67
Olasilik 0,00 0,00 0,00
Gozlem 565 565 565

* ** k%% jfadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli bulgulari ifade etmektedir.

Tablo 5°te raporlanan bulgular incelendiginde her i modelde de nakit akislar1 ve tahakkuklar arasinda
negatif yonlii bir iligski s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu durum da tahakkuklar ve nakit akis1 arasindaki
dogal zit iliskiden kaynaklanmaktadir. Ancak Model 1’de yer alan negatif nakit akiglarin1 ifade eden DNA
degiskeni ve NA*DNA etkilesim degiskenlerinin de istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir.
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Etkilesim degiskeninin (NA*DNA) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip olmasi
tahakkuklarin nakit akiglarinin negatif oldugu doénemlerde ciddi bir dengeleme unsuru oldugunu
gostermektedir. Ayrica s6z konusu bulgu tahakkuklar ve nakit akis1 arasindaki negatif yonlii iliskinin nakit
akislarin negatif oldugu donemlerde daha zayif oldugu seklinde de yorumlanabilir. Yani sirketlerin
kayip/kazanglart muhasebelestirirken ihtiyath olduklari, kazanglara nazaran kayiplar konusunda daha hassas
olduklar1 ifade edilebilir.

Tablo 5°te raporlanan Model 2 ve Model 3 bulgularinda ise tahakkuklar ve nakit akisi arasindaki
negatif iliskinin devam ettigi goriilmektedir. Ancak negatif nakit akislar1 ve etkilesim degiskeni istatistiksel
olarak anlamsiz hale gelmistir. Sirketlerin yonetsel yapilar ile ilgili Model 2 ve Model 3’de yer alan
etkilesim degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde yalnizca denetim komitesi varli§ina ait degiskenin
istatistiksel olarak anlamli katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Ancak etkilesim degiskeninin
(DenKom*NA*DNA) katsayis1 negatiftir. S6z konusu katsayinin pozitif olmasi denetim komitesi varliginin
sirketlerin negatif nakit akislarina olan hassasiyetlerine (ihtiyatliliklarina) ilave katkisi oldugu seklinde
yorumlanacakti. Tablo 5’de raporlanan bulgular s6z konusu yorumun tam tersini ifade etmektedir. Elde
edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde H1b, H2b ve H3b hipotezlerini desteklemedikleri
goriilmektedir.

4. DEGERLENDIRME

Ihtiyatlilik kavrami muhasebenin temel ilkelerinden biri olmakla birlikte isletmenin siirekliligi
kavranmuyla da yakindan iliskilidir. Ornegin ihtiyathilik kapsaminda siipheli hale gelen bir alacaga ayrilan
karsilik firmanin donem karmni diistirmekte ve gelecek donemde olasi tahsil sorunu karsisinda firmayi
koruma altina almaktadir. Siipheli hale gelen bir ticari alacaga karsilik ayrilmasi donem karini azaltici etki
yaparak firmanin daha diisiik vergi ylikiimliiliigline sahip olmasina neden olacak ve firmanin hissedarlarina
dagitacagi temettii tutar1 da azalacaktir. Bu haliyle ihtiyatlilik, firmanin sinirsiz émriine hizmet etmektedir.
Bu ¢aligmada ihtiyatlilik kavrami sirket yonetim kurulu yapisi ekseninde degerlendirilmistir. S6z konusu
degerlendirme kosulsuz ve kosullu ihtiyatlilik olmak iizere iki kategoride degerlendirilmistir.

Kosullu kategoride incelenen tahakkuklarin ii¢ yillik ortalama degeri ve defter degerinin piyasa
degerine oram bir sirketin kosula bagli olmayan ihtiyathilik temsilcileri olarak kabul edilmistir. Ornegin
ihtiyath davranan bir sirketin varliklarinin defter degerinin piyasa degerine oraninin diisiik olmasi, yani
varliklarin1 yiiksek degerlememesi beklenmektedir. Bu kapsamda ihtiyatlilik ve yonetim kurulu yapisi
arasindaki iliskilere dair kosulsuz ihtiyathilik incelemesinden elde edilen bulgular istatistiksel olarak anlamli
degildir. Denetim komitesinin varligi her iki modelde de negatif katsayiya sahip olsa da istatistiksel olarak
anlamsiz olmasi yorum yapilmasini olanaksiz hale getirmektedir.

Diger taraftan ihtiyatlilik kavrami kosula bagl olarak incelenmistir ki buradaki kosul negatif hisse
senedi getirisi ve negatif nakit akislarinin oldugu durumlari ifade etmektedir. Kosullu ihtiyathilik
incelemesinin gerekcesi, sirket karinin ve tahakkuklarin kazan¢ ve kayiplara verdigi tepkilerin
zamanlamasinda olusan asimetridir. Yani negatif getirilerin ve nakit akiglarinin oldugu donemlerin pozitif
getiri ve nakit akiglarinin gerceklestigi donemlere nazaran kar ve tahakkuklar iizerinde farkli etkilere sahip
olmasidir. Eger s6z konusu etkiler de istatistiksel olarak anlamli bulgularla destekleniyorsa, sirketin kosullu
ihtiyatliliga sahip oldugu ifade edilebilir. Calisma kapsaminda yapilan analizlerden elde edilen bulgulara
gore inceleme grubunda yer alan firmalarin denetim komitesine sahip olmalarinin ihtiyathlik tizerinde etkisi
oldugunu destekleyen bulgulara ulasilmistir. Ancak s6z konusu katsaymin isareti ters yonlidiir (pozitif
olmas1 beklenirken negatif olmasi). Bu durumun nedenlerinden biri, ayr1 bir denetim komitesine sahip
sirketlerin mevcut uygulamalarinda ihtiyath davrandiklar1 ve bu nedenle herhangi bir kosulda ek ihtiyatlilik
gostermedikleri olabilir. Diger taraftan ayri bir denetim komitesine sahip sirketlerin daha ¢ok kosulsuz
ihtiyathilik sahibi olacaklari, bu nedenle kosula bagli incelemelerde s6z konusu sirketlerin iki farkli
ihtiyathilik karsisinda zit yonlii davranislar gosterecegi beklentisi literatiirde de ifade edilmistir (K. Ahmed ve
Henry, 2012).
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SONUC

Ihtiyatlilik hem temel muhasebe gerekliliklerinden biri olmas1 hem de dogrudan isletmenin siireklilik
kavramiyla olan iligkisiyle ele alinmas1 gereken bir konu olarak degerlendirilebilir. Uzun bir ge¢mise ve
sirket islemlerine biiyiik 6l¢iide niifuz eden 6zelligiyle ihtiyatlilik kavrami isletme durumunun icerdigi risk
ve belirsizlikler karsisinda temkinli davranmayi/hareket etmeyi ifade etmektedir (FASB, 1980). Bu
kapsamda yonetici uygulamalari ve verilen kararlarin muhasebe uygulamalarindaki ihtiyatlilik iizerinde de
olast etkilerinin olmasi beklenebilir. Bu calismada isletmelerin yonetim kurulu yapilart ve ihtiyathilik
arasindaki iligkiler incelenmistir. Yonetim kurulu yapisi ve ihtiyathilik arasindaki iliski kosulsuz (tahakkuk ve
BTM) ve kosullu (getiri, nakit akislar1) durumlar olarak iki grupta incelenmistir.

Kosulsuz ihtiyathilik kapsaminda yapilan incelemeler sonucu elde edilen bulgulara gdre inceleme
doneminde Ornekleme dahil edilen isletmelerin yonetim kurulu yapisimin ihtiyathilik diizeyleri iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi, isletmelerin yonetim kurulu yapilarindaki farkliliklarin ihtiyathilik diizeyinde
herhangi bir farklilasmaya neden olmadigi goriilmiistiir. Diger taraftan kazanc/kayiplarin asimetrik tepkilere
sahip oldugu temelinde yapilan kosullu ihtiyatlilik incelemesi sonucunda elde edilen bulgulara gore, yonetim
kurulu biiyiikliigiiniin artmasinin kosullu ihtiyatlilig1 diistirdiigi, yani kayiplara tepki verme hizini diisiirdiigii
ya da kazanglara tepki verme hizin1 yiikselttigi goriilmiistiir. Kosullu ihtiyatlilik konusunda tahakkuklarin
asimetrik olusunu temel alan inceleme sonucunda elde edilen bulgulara gore nakit akiglarinin negatif oldugu
donemlerde tahakkuklarin bir denge unsuru oldugu ve negatif nakit akislariin oldugu donemlerde
tahakkuklar ve nakit akig1 arasindaki iliskinin nakit akisinin pozitif oldugu dénemlere gore daha zayif oldugu
gOriilmiistiir.

Gerek muhasebe uygulamalarinda yasanan (standartlarin uygulanmasi, bagimsiz denetim
uygulamalari, yeni TTK vb) gerekse kurumsal yonetim diizenlemeleri kapsaminda yasanan degisimlerle
birlikte, yonetim kurulu yapisi ve ihtiyatlilik arasindaki iliskilerin ele alindigi bu caligmadan elde edilen
bulgular degerlendirildiginde, Tiirkiye agisindan yonetim kurulu yapisi ve ihtiyatlilik arasinda gii¢lii olmayan
kanitlar elde edildigi ifade edilebilir. Gelismis {iilke sirketlerini konu eden ve yonetim kurulu yapisi ile
ihtiyatlilik arasinda gii¢lii iliskilerin oldugu kanitina ulasan ¢aligmalar dikkate alindiginda (A. S. Ahmed ve
Duellman, 2007; Beekes vd., 2004) konunun gelismekte olan iilkeler acisindan zaman i¢inde yeniden ele
almmasinin ve farkli temsilcilerle yapilacak incelemelerin literatiire katki sunacagi degerlendirilmektedir.
Diger taraftan gelismis ve gelismekte olan iilke sirketleri agisindan elde edilen bulgulardaki farkliliklarin
nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasini saglayacak ¢aligmalarin da faydali olacag: diistiniilmektedir.
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EK 1 - Tablo 6°daki degiskenlere ait aciklamalar

Degiskenler Aciklama
FK Firma faaliyet kar1 tutari ortalama varliklara boliinerek hesaplanmustir.
Vergi sonrasi kdrdan nakit akiglarinin ¢gikarilarak bulunan tutarm ortalama toplam
Tahakkuk varliklara boliinmesiyle hesaplanmistir. Bu hesaplama t donemi i¢in; t doneminin
merkezde oldugu 3 yillik bir siireyi kapsamaktadir (t-1,t,t+1)
BTM Sermayenin Defter Degeri/Sermaye Piyasa Degeri
Getiri t-1 dénemi sonundan 3 ay sonrasi ve t donemi sonundan 3 ay sonrasini igeren donem igin
hesaplanmus yillik getiri.
D1 Hesaplanan getirilerin negatif oldugu dénemlerde 1, diger donemlerde 0 olan kukla
degisken
Firmalarin faaliyetten saglanan nakit akig tutarlarinin ortalama toplam
NA 1o .
Varliklara boliinmesiyle hesaplanmigtir
Firma faaliyetten saglanan nakit akis tutarinin negatif oldugu déonemde 1, diger
DNA N o
donemlerde 0 olan kukla degisken
YonBag Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin toplam yonetim kurulu iiye sayisina orani
YonBuy Yo6netim kurulu toplam iiye sayisinin dogal logaritmasi
Yonetim kurulunda ayri bir denetim komitesi olmasi durumunda 1, yoklugu durumunda
DenKom . . .
0 degeri alan kukla degisken
i Sermayenin %5’inden biiyiik paya sahip yonetim kurulu {iyelerinin toplam sermaye
YonOrt e .
icindeki pay1
Sermayenin %5’inden biiyiik paya sahip ancak yonetim kurulunda olmayan gergek
D1sOrt NS - .
kisilerin toplam sermaye i¢indeki pay1
Kurort Sermayenin %5 inden biiyiik paya sahip kurumsal yatirimeilarin toplam sermaye
i¢indeki orani
Biiyiikliik Firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi
Biiyiime Firma satis tutarlarinda meydana gelen yillik yiizdesel degisim
Kaldirag Toplam Bor¢/Toplam Varliklar
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