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Isletmelerin Kurumsal Yonetim
Uygulamalarinin Kar Yonetimi Uzerindeki
Etkisi ve Borsa Istanbul A.S. Sirketleri
Uzerinde Bir Uygulama*

Seda YAVUZASLAN** & Halis KALMIS***

Ozet

Yillardir kdr yonetimi uygulamalar: nedeni ile yasanan muhasebe
skandallar:, sirketlerin esnek muhasebe politikalar: ¢ercevesinde
hazirladiklar: finansal raporlara olan giiveni sarsmaktadir. Bu cer-
cevede kir yonetimi uygulamalarmi onlemede ve finansal raporlarin
dogrulugunu teminat altina almada kurumsal yonetim uygulamalar:
temel unsur olarak goriilmektedir. Calismanin amact 2005-2010 yillar:
arasinda BORSA ISTANBUL A.S.’ ye kote sirketlerin i¢sel kurumsal
yonetim mekanizmalart ile kdr yonetimi arasmdaki iligkileri incele-
mektir. Analiz kismunda Once ihtiyari tahakkuklar hesaplanmistir Bu
amagla kullamlan 4 farkly ihtiyari tahakkuk modelinin degisen vary-
ans sorunlart halledildikten sonra modeller dengeli havuzlanmg panel
veri analizi teknigi ile tahminlenmigtir ve Tiirkiye de kdr yonetimini
olcen en iyi tahakkuk modeli “Larcker, Richardson Modeli” olarak
tespit edilmistir. Daha sonra kdr yonetimi katsayilar: ile i¢sel kurum-
sal yonetim mekanizmalar: arasindaki iliski de panel veri analizi ile
tahminlenmistir. Calismamn analiz sonuclarma gére kir yonetimi
uygulamalarini azaltan kurumsal yonetim mekanizmalary, yonetim ku-
rulu ve denetim komitesindeki icraci olmayan iiye sayisimin ¢oklugu ile
denetim komitesi iiye sayis1 olmustur. Aktif biiyiikliigii de kdr yoneti-
mini arttiran bir unsur olarak tespit edilmistir.
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The Effect of Corporate Governance Applications on
Earnings Management: An Application on Istanbul Stock
Exchange

Abstract

Earnings managements applied for many years in the framework of
flexible accounting plocies of the companies has shaken the confidence
towards business financial reports. In this framework, earnings mana-
gement applications are considered as one of the basic factors which pre-
vents earnings management applications and guarantee the accuracy of
the business financial reports. This study examines the relationship bet-
ween earnings management and the internal corporate governance mec-
hanisms of the companies listed at the Istanbul Stock Exchange between
the years 2005-2010. First of all, discretionary accruals were calculated.
Four different discretionary accrual models have been employed to be ab-
le to calculate earnings management. After the fluxional varience prob-
lems of these models had been resolved, the models were anticipated by
pooled balanced panel data analysis technique. And Larcker Richardson
model has been determined as the best accrual model measuring ear-
nings management in Turkey.Afterwords this study were analysed the
relationship between earnings management and the internal corporate
governance mechanisms According to the analysis results internal cor-
porate governance mechanisms that reduce earnings management app-
lications in company were determined as non-executive members of the
board of directors and the audit committee and audit committee size.
And asset size has been determined as increase of earnings management
applications.

Keywords: Earnings Management, Corporate Governance, Discretio-
nary Accruals, Non- Discretionary Accruals, Board of Directors

1. GIRiS

Finansal tablo bilgilerini kullanarak rasyonel ekonomik kararlar alan tiim
paydaslar icin finansal tablolarda yer alan bilgilerin giivenilir olmas1 ¢ok
onemlidir. Fakat yoneticiler ¢ikarlar1 dogrultusunda genel kabul gérmiis
mubhasebe ilkeleri ve standartlardaki esnekliklerden faydalanarak bazen
de ilke ve standartlari ihlal ederek finansal raporlardaki bilgileri manipiile
edebilmekte ve paydaslarina yaniltici bilgiler verebilmektedirler. Muhase-
be literatiiriinde finansal bilgilerin manipiile edilmesi olarak ifade edilen
bu olgu en genel anlami ile kar yonetimi (earnings management) olarak
adlandirilmaktadir. ilkelere ve Standartlara uygun fakat esnekliklerin yo-
netimin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanildigr kar yonetimi uygulamalar:

oldugu gibi ilkeler ve standartlarin ihlal edilerek uygulandig: kar yone-
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timi uygulamalar1 da mevcuttur '. Lev? genel kabul gormiis muhasebe il-
keleri ve standartlarin agik¢a ihlal edildigi manipiilasyonlar: finansal hile
olarak ifade etmistir. SEC, GAAP"1ihlal eden finansal raporlarin yada mu-
hasebe politikalar1 uygulamalarmin hem finansal hile (fraud) hem de kar
yonetimi (earnings management) olusturdugunu ifade etmektedir. SEC
isletmeler tarafindan yapilan ve kotii niyetli kar yonetimi “abuse earnings
management” olarak adlandirmis ve yine SEC kotii niyetli kar yonetimini
GAAP"1 ihlal eden finansal raporlama segeneklerinin kullanilmasi olarak
da ifade etmistir’. Copeland* kar yonetimini, avantajli muhasebe politika-
st se¢imi ile raporlanan net kar1 arttirma ya da azaltma yetenegi olarak
tanimlar. Stowly ve Breton®a gore kar yonetimi muhasebe politika sege-
neklerini belirlemede yonetimin takdir hakkini kullanmasidir. Mulford ve
Comiskey *ye gore kar yonetimi, yoneticilerin genel kabul gormiis muha-
sebe ilkeleri ve raporlama standartlarindaki esnekleri kullanarak yada bu
esnekliklerin smirlarini asarak ilkelere ve standartlara aykiri bir sekilde
finansman kararlarlari, yatirnm kararlar: (finansal durum) ve faaliyet so-
nuglari ile ilgili mevcut durumdan farkl bilgiler raporlamalaridir.

Goriildiigii tizere genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve standartla-
r1 sinirlari iginde ve disinda yapilan tiim islemler kar yonetimi olarak ifade
edilebilir.

Kar yonetiminin kotii formunda finansal raporlama ya da tahakkuk
esasli muhasebe siirecine kasitli miidahale vardir”.

1  Bkz. Arthur Levitt. “The Numbers Game”, Speech at New York University, 1998, http://
www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt (Erim Tarihi : 26.03.2011);
Charles W. Mulford and Eugene. E. Comiskey. The Financial Numbers Game: Detecting
Creative Accounting Practices, John Wiley & Sons Inc., USA ,2002, http://books.google.
com.tr/ ; Zabihollah Rezaee. Financial Statement Fraud Prevention and Detection, John
Wiley&Sons Inc.2002. http://books.google.com.tr/ (Erim Tarihi : 15.09.2011); Patricia
M. Dechow,et.al.,“Causes And Consequences Of Earnings Manipulation: An Analy-
sis Of Firms Subject To Enforcement Actions By The SEC. Contemporary Accounting
Research,Vo.13, No.1,1996, s.1 - 36.

2 Baruch Lev. “Corporate Earnings: Facts and Fiction”, The Journal of Economic Perspec-
tives, Spring, Vol.17, No.2,2003,s. 34.

3 Securities and Exchange Commission, Annual Report,1999, s.84 (Washington, DC: Secu-
rities and Exchange Commission, 1999) http://www.sec.gov/pdf/annrep99/ar99full.pdf .
(Erigim Tarihi: 26.04.2011)

4  Ronald M Copeland. “Income Smoothing”, Journal of Accounting Research, Say1:6; Em-
pirical Research in Accounting, Selected Studies 6 (Supplement),1968, s.101.

5  Hervé Stolowy ve Gaétan Breton. “Accounts Manipulation: A Literature Review and
Proposed Conceptual Framework”, Review of Accounting & Finance, Vol.3, No.1,
2004,5.6.

6  Charles W. Mulford ve Eugene. E. Comiskey. The Financial Numbers Game: Detecting
Creative Accounting Practices, 5.19-20.

7  Carlos Noronha, et.al., “Earnings Management in China: An Exploratory Study”,
Managerial Auditing Journal, Vol.23, No.4, 2008, s.370 ; Patricia M. Dechow ve Do-
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Yukarida kar yonetimi ile ilgili yaptigimiz tanimlamalarda 6zellikle
iki unsurun 6n plana giktigim sdyleyebiliriz. Bunlardan bir tanesi igletme
yOneticilerinin isletme faaliyetlerinde ve raporlama siirecinde kisisel yar-
gilarini kullaniyor olmalaridir. Tkinci unsur ise yoneticilerin bu yargilarin
ozel ¢ikar saglamak, baz1 paydaslar1 yanhs yonlendirmek ve ya sézlesme-
lere dayali sonuglar: etkilemek gibi amaci kullaniyor olmalaridir®.

Sermaye piyasalarimi etkileyen kar yonetimi uygulamalarina bak-
tigimizda 1997-1998 Dogu Asya finansal krizi, teknoloji hisse senedi pi-
yasasiin ¢Okiisii ve 2001-2002 yillar1 arasinda kamunun dikkatini ¢eken
Adelphia, Enron, Kmart, Xerox, WorldCom, Tyco International ve diger
sirketlerdeki muhasebe skandallari ile karsimiza ¢ikmaktadir. Bu skandal-
lar ile birlikte muhasebe uygulamalar: ve finansal raporlamada etie olan
0zen artmistir ° ve kurumsal yonetim uygulamalar: tiim kar yonetimi olay-
laria ¢6ziim olabilecek temel faktorlerden biri olarak giindeme gelmistir.
Ayrica sistem icinde dnemli gelismelere ihtiya¢ oldugunu gostermistir'.
Son dénemdeki Lehman Brothers iflasi ile baglayan kiiresel finansal erime
ile birlikte arastirmacilar kar yonetiminin yaygin bir uygulama olarak de-
vam ettigini gormiislerdir ve tekrar kurumsal yonetimle ilgili diizenleme-
lere odaklanilmigtir!!.

Etkin kurumsal yonetim sisteminin kurulup uygulamaya gecilebilme-
si igin baz1 temel degerlerin felsefe olarak benimsenmesi ve bu degerler
cercevesinde olusturulan ilkelere de zorunlu olarak uyulmasi gerekmekte-
dir. Hissedarlara ve tiim paydaslara giiven verme temeline dayali olarak;
seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk degerleri gercevesinde
olusturulan kurumsal yonetim ilkeleri; “hissedarlik haklarinin korumasi
ve bu haklarin kullanilabilmesinin kolaylastirmasi, sirketlerde hissedarla-
ra esit ve adil islem yapilmasi; diger paydas gruplarinin hak ve yiikiimlii-
litkklerinin korunmasi, kamuya sirketin mali durumu, performansi, miilki-
yeti, idaresi sirketle ilgili biitiin maddi konularda dahil olmak iizere seffaf

uglas ]J. Skinner. “Earnings Management: Reconciling the Views of Accounting Acade-
mics, Practitioners and Regulators”, Accounting Horizons, Vol.14 No:2, 2000,s.238.

8  Mehmet, Ayarlioglu, “Kar Yonetimi Uygulamasi ve IMKB’ de Test Edilmesi”,( Yaymlan-
mamug Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, 2007) , 5.45-46.

9  Grasso P. Lawrence ; Patricia A. Tilley and Richard A. White. “The Ethics of Earnings
Management:Perceptions After Sarbanes-Oxley”, Management Accounting Quarterly,
Autumn, Vol.11 Issue. 1,2009, s.45.

10 Marion Hutchinson. “Governance Issues in Accounting”, Accounting Research Journal,
Vol.22,Issue 2, 2009,s. 89.

11 David Alexander. “The Impact Of Three Board Characteristics, Moderated By Ceo Att-
ributes, On Earnings Management”, Doctor Of Business Administration, H. Wayne Hu-
izenga School of Business and Entrepreneurship Nova Southeastern, UMI Dissertation
Services.University,2010, s.5.
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bilgi aktarimi, yonetim kurullarinin gérev, sorumluluk ve yetkilerinin agik
bir sekilde ortaya konarak is yapma yontemlerinin belirlenmesi ” genel
basliklari ile tam kontrolii saglamaya yonelik olarak hazirlanmistir2.

Kurumsal yonetim kavrami Adolf Berle ve Gardiner Means’in miilki-
yet (sahiplik) ve denetim (kontrol) fonksiyonunun ayrilmasi gerektigine
yaptiklar1 vurgu ile giindeme gelmis ve yazarlarin miilkiyet ile kontroliin
ayrilmasinin yoneticileri kendi ¢ikarlari, hissedarlarin aleyhine hareket et-
tirebilecegine dikkat ¢ekmeleri ile sorunsal haline gelmistir. Bu baglamda
tist yOnetim tiim paydaslar bilgilendirmek amaciyla diizenlenen finansal
raporlarda islemenin durumunu oldugundan iyi ya da kotii gostermek
amaciyla kar yonetimi uygulayabilirler”®. Tiim bunlarin kontrol altina ali-
nabilmesi amaci ile kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmis ve ilkeler cer-
cevesinde igsel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalar: uygulanmaya
baglamistir’.

Igsel kurumsal y&netim mekanizmalari ile kurumsal yonetime islerlik
kazandirilarak, isletme tepe yonetimi ve tiim ¢ikar gruplar: arasindaki ilis-
kilerde giivenilirlilik arttirilmaya calistimaktadir. Igsel kurumsal yonetim
mekanizmalari, yonetim kurullarinin yapisi ile isletmenin 6zsermaye sa-
hiplik yapisindan olusmaktadir’

Kurumsal y6netim uyum raporlarinda da yonetim kurulunun yapisi
raporlanirken; i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarini olusturan yone-
tim kurulu iiye sayisi, bagimsiz {iye sayisi, icraci olmayan tiye sayisi, icra
kurulu baskan: (CEO) ile yonetim kurulu baskaninin ayr kisiler olmasi,
denetim komitesindeki kisi sayisi, bagimsiz ve icraci olmayan {iiye sayisi,
kurumsal yonetim komitesinin varlig1 dikkate alinirken ; 6z sermaye sa-
hiplik yapist i¢in halka agiklik orani unsuru baz alinmaktadir'

Yukaridaki agiklamalar gercevesine sekillenen arastirmamizda Once
tahakkuk modelleri aracilig1 ile kar yonetimi tahminlemesi yapilmstir.
Tahakkuklar: kullanarak kar yonetimi tahminlemeleri yapilirken toplam
tahakkuklar, ihtiyari tahakkuklar (istege bagl) ve ihtiyari olmayan (is-

12 SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri Rehberi, Subat 2005.

13 Maggi Giovanni ve Andres Rodriguez Clare. “Costly Distortion of Information in
Agency Problems”, The Rand Journal of Economics, Vol.26,No.4,1995,5.675.

14 Diane K. Denis ve John J. McConnell. “International Corporate Governance” Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 38 No.l, 2003,s. 2.

15 Diane K. Denis ve John J. McConnell, 2003, a.g.e.,s.2.

16  Bkz. Jeffrey R. Cohen, , Ganesh Krishnamoorthy ve Arnold Wright .“The Corporate Go-
vernance Mosaic and Financial Reporting Quality”, Journal of Accounting Literature,
Volume 23, 2004, 5.88-89; Dennis ve McConnell, a.g.e.,s.2; Ryan Davidson; Jenny Go-

odwin and Pamela Kent. “Internal Governance Structures and Earnings Management,
Working Paper No. 2003-009, December 2003,s.2.
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tege bagli olmayan) tahakkuklar olarak ikiye ayristirilmistir. Sonra igsel
kurumsal yonetim mekanizmalarinin uygulaniyor olmasinin ihtiyari ta-
hakkuk diizeyleri (kar yonetimi) tizerinde olumlu etkiye sahip olmas: ge-
rektigi varsayimina dayanilarak ¢alisma gelistirilmistir. Arastirmamizin
temel amaci 2005-2010 yillar1 arasinda BORSA ISTANBUL A.S." ye kote
sirketlerin igsel kurumsal yonetim mekanizmalarinin kéar yonetimi (ihtiya-
ri tahakkuk diizeyleri) tizerindeki etkisini incelemek ve kurumsal yonetim
ile kar yonetimi iligkisini tartisan literatiire katki vermektir.

2. LITERATUR INCELENMESI

Kar yonetimi uygulamalar: sistematik bir sekilde kurumsal yonetim me-
kanizmalarmin giicii ile iliskilidir. Kurumsal yonetim mekanizmasi da
yonetim kurulu, yonetim kurulundaki bagimsiz ve icraci olmayan {iiye sa-
yisin1 ve yonetim kurulu toplanti sayisini, denetim komitesi, denetim ko-
mitesindeki bagimsiz ve icraci olmayan tiiye sayisini ve denetim komitesi
toplant1 sayisini, kurumsal yonetim komitesini, CEO ve yonetim kurulu
bagkaninin ayrilip ayrilamadigin, i¢ denetim faaliyetini ve dis denetgi se-
¢imini kapsar!”

Kurumsal yonetim ve kar yonetimi arasindaki iliski bir ¢ok arastirma-
a1 tarafindan aragtirilmistir *® ve kurumsal yonetim mekanizmalarinin kar
yOnetimi tizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.

Literatiirde 1996 ve dncesinde bir ¢ok arastirma kurumsal yonetim me-
kanizmalarmin hileli (fradulent) finansal raporlamay1 azaltmadaki roliinti
incelemislerdir. Bu calismalar genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine
aykir olan finansal raporlamalarla kurumsal yonetim mekanizmalar: ara-
sinda negatif bir iliski bulmuslardir.

Kurumsal yonetim literatiiriinde kurumsal yonetim mekanizmalar:
icerisinde dnemli bir fonksiyona sahip olan yonetim kurulu yapismni olus-
turan unsurlarin kar yonetimi tizerindeki etkisini 6l¢meye yonelik yapilan

17 Ryan Davidson; Jenny Goodwin and Pamela Kent, a.g.e.,2003,s.2.

18 Bkz. Patricia M. Dechow ; Richard G. Sloan and Amy P. Sweeney. “Detecting Earnings
Management”, The Accounting Review, Vol. 70, No.2, 1995, 5.193-225; Weber Margaret
“Liebenow, Executive Equity Incentives, Earnings Management and Corporate Gover-
nance”, MBA, Presented to the Faculty of the Graduate School of The University of Texas
at Austin,2009; David Alexander, a.g.e.,2010; Veronica S. Siregar and Sidharta Utama.
“Type Of Earnings Management And The Effect Of Ownership Structure, Firm Size,
And Corporate-Governance Practices: Evidence from Indonesia” The International Jour-
nal of Accounting ,Vol. 43, 2008,s. 1-27; Bikki Jaggi , Sidney Leung and Ferdinand Gul.
“Family Control, Board Independence And EarningsManagement: Evidence Based On
Hong Kong Firms”, Journal Of Accounting And Public Policy, Vol. 28, No. 4, 2009,s.281-
300.
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calismalara baktigimizda ise yonetim kurulunun yapist agisindan yone-
tim kurulunun biiyiikliiglini baz alan caligmalar yapan Zahra ve Pearce
19(1989) ise kiiciik yonetim kurullarimin tepe yonetiminin davramnslarim
izlemede etkili olmadigini ifade etmislerdir.

Jensen® (1993) ve Yermack? (1996) ise dort ile 6 arasinda iiyesi olan
kiiciik yonetim kurulunun daha yararh karar alabilecegini ve CEO'nun
davraniglarinin daha iyi izleme yetenegine olabilecegini savunurlar.

McMullen’de? (1996) arastirmasinda igletmelerde denetim komitesi-
nin varlig1 ile finansal hatalarin olus sikliklarinin azalacagl ve giivenilir
finansal raporlamanin saglanabilecegi sonucuna varmustir.

Scarbrough, Rama ve Raghunandan?® (1998) arastirmalarinin sonucun-
da, denetim komitesinin etkin olarak faaliyette bulunabilmesi i¢in denetim
komitesi {iyelerinin isletmede calismayan bagimsiz kisilerden olusmasi
gerektigi sonucuna varmislardir.

Peasnell (2000) yonetim kurulunun bagimsizlig ile kar yonetimi ara-
sinda negatif bir iliski bulmustur.?

Xie, Davidson,Dadalt »(2003) tarafindan da yonetim kurulu biiyiiklii-
glniin kar yonetimi tizerindeki etkisi arastirilmis ve biiyiik yonetim kuru-
luna sahip sirketlerde kar yonetimi uygulamalarinin gerceklesme olasilig:
diisiik olarak bulunmustur. Benzer sekilde, Yu® (2008), kiiglik yonetim
kuruluna sahip sirketlerde kar yonetiminin tespit olasiliginin daha diigiik
oldugunu 6ne stirmiistiir.

19 Shaker A. Zahra, John A. Pearce . “Boards Of Directors And Corporate Financial Perfor-
mance: A Review And Integrative Model”, Journal of Management, Vol.15, 1989,5.291—
334.

20 Michael C. Jensen. “The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal
Control Systems”, The Journal of Finance, Vol.48 , No.3, 1993, 5.831-880.

21 David Yermack. “Higher Market Valuation Of Companies With A Small Board Of Direc-
tors. Journal of Financial Economics, Vol.40, No.2, 1996, s.185-221.

22 Dorothy Ann Mcmullen,. “Audit Committee Performance: An Investigation of the Con-
sequences Associated with Audit Committees”, Auditing: A Journal of Practice & The-
ory, Vol.15, No.1, Spring 1996, s.87-103.

23  Scarbrough D.Paul; Dasaratha V. Rama; K. Raghunandan. “Audit Committee Composi-
tion And Interaction with Internal Auditing: Canadian Evidence”, Accounting Horizons,
Vol.12,No.1, 1998,5.51-62.

24 Ryan Davidson, et.al, “Internal Governance Structures and Earnings Management,
Working Paper No. 2003-009, December 2003,s.3.

25 Biao Xie, Wallace N. Davidson and Peter J. Dadalt. “ Earnings management and corpo-
rate governance: the role of the board and the audit committee”. Journal of Corporate
Finance, Vol. 9, No. 3, 2003, s.295-316.

26 Frank Yu. “Analyst Coverage and Earnings Management”, Journal of Financial Econo-
mics. Vol. 88, 2008,5.245-271.
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Davidson, Goodwin ve Kent*” (2003) Avustralya’da belirlenmis 434 is-
letme iizerinde yaptiklar1 calismalarinda yonetim kurulunda ve denetim
komitesinde icraci olmayan yoneticilerin ¢ogunlukta olmasmin ihtiyari
tahakkuklar ile ol¢iilen kar yonetimi ile ¢ok 6nemli bir iliskisi oldugunu
yani ihtiyari tahakkuklar1 azalttigini tespit etmislerdir.Bunun yaninda
i¢ denetim fonksiyonu ve dis denetci seciminin ise ihtiyari tahakkuklar
tizerinde 6nemli azaltic1 etkilerinin olmadigini; yonetim kurulunun diger
onemli karakteristiginin de, yonetim kurulu bagskani ve CEO’nun gorevle-
rinin ayrilip ayrilmamis olmasmin 6nemli oldugunu tespit etmislerdir ve
ayrca yonetim kurulu bagskani ve CEO'nun gorevlerinin ayrilmasi ile kar
yOnetimi arasinda da negatif bir iliski oldugunu tespit edememislerdir.

Aksu ve Kosedag® (2005) yaptiklar: calismada kurumsal yonetim me-
kanizmas: ile daha iyi yonetilen isletmelerde, ¢ogunluk hissedarlariin
sahsi menfaatler pesinde kosmalari, artan nakit akiminin yénetim tara-
findan tiiketilmesi, fazla diisiik veya asir1 yatirim problemleri gibi temsil
maliyetleri daha az olacag icin, pay sahiplerinin getirilerinin ve sirketin
finansal performansinin daha yiiksek ve kar yonetiminin daha diisiik ola-
cagini beklediklerini belirtmislerdir.

Saleh,Iskandar ve Rahmat® (2007) Malaezya'daki sirkerlere ait bulduk-
lar1 kanitlara dayanarak tam bagimsiz denetim komitesinin varliginin kar
yOnetimini azalttigini ifade etmislerdir.

Shen ve Chih *(2007) Asya iilkelerinde kurumsal yonetimin kar yo-
netimi tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Kar yonetimi ile kurumsal
yonetim arasinda negatif bir iliski oldugunu ve iyi kurumsal yonetim
uygulayan isletmelerin daha az kar yonetimi uyguladiklarini, biiytik is-
letmelerin kar istikrarli hale getirme egilimlerinin daha fazla oldugunu,
yiiksek karlilik kaldiracina sahip isletmelerin daha iyi kurumsal yonetim
uygulayarak kari istikrarli hale getirdiklerini, zayif karlilik kaldiracina sa-
hip olanlarin daha diisitk kurumsal yonetim cercevesinde kar yonetimi
yaptiklarini tespit etmisleridir® .

27 Ryan Davidson, Jenny Goodwin and Pamela Kent. “Internal Governance Structures and
Earnings Management, Working Paper No. 2003-009, December 2003,s.1-34.

28 Mine Aksu, Arman Kosedag,. “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Sirketlerinin seffaflik
Ve Kamuoyu Bilgilendirme Bakimindan Derecelendirilmesi”, 1. Uluslararast Muhase-
be Denetimi Sempozyumu ve VII Tiirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu, 217-241,
2005.

29 Norman,M Saleh, Takiah M. Iskandar, Mohd Mo. Rahmat. “ Audit Committee Characte-
ristics And Earnings Management: Evidence From Malaysia”, Asian Review of Accoun-
ting, Vol.15 No.2, 2007, s.147-163.

30 Chung-Hua Shen and Hasiang-Lin Chih. “Investor Protection, Prospect Theory, and
Earnings Management: An International Comparison of the Banking Industry”, Journal
of Banking and Finance, Vol.29,2005,5.2675-2697.

31 Chung-Hua Shen and Hasiang-Lin Chih, a.g.e.,2003,5.22-23.
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Kurumsal yonetim ilkeleri ile kar yonetimi arasindaki iliskiyi arastiran
Huang et.al. *(2008), kurumsal yonetim ¢ercevesinde yonetim kuruluna
isletme disindan katilan iiyelerin oranini incelemislerdir. Isletme disindan
katilim diizeyinin orani artik¢a kurumsal yonetimin de o derece saglikli
olacag1 ve bagimsiz iiyelerden olusan yonetim kurulunun yoneticilerinin
finansal raporlarda istege baglh (anormal) tahakkuklar: kullanmalarinin
denetim altina alinabilecegini savunmuslardir.

Diger bir arastirmada, istege bagh tahakkuk tutarinin yonetim kurulu-
na disaridan katilim derecesi ile ters orantili oldugu belirtmektedir.

Jaggi, Leung ve Gul* (2009) yénetim kurulunun bagimsizlig: ile kar
yoOnetimi arasindaki iliskiyi incelemisler ve kanitlarin Hong Kong'daki
sirketlerde yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisinin ¢oklugunun kar y6-
netimininin simirlandirilmasinda etkili oldugunu gosterdigini ifade et-
miglerdir.

Al-Abbas® (2009) 2005-2007 yillar1 arasinda Sudi Arabistanda belirlen-
mis sirketlerde kurumsal yonetim faktorlerinin kar yonetimi tizerindeki
etkisini arastirmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri ile ihtiyari tahak-
kuklar tizerinde anlamli bir iliski bulamamuistir. Yani, kurumsal yonetim
degiskenlerinin (faktorlerinin) kar yonetimini azaltici bir etkisi tespit edi-
lememistir. Ciinkii Sudi isletmelerinin kurumsal yonetim ilkelerini yo-
netim ve kontrol amagh kullanmadiklarmi sadece diizenlemelere uyum
amacl kullandiklarini tespit etmislerdir.

Demirkan ve Plat®* (2009) yaptiklar: ¢calismada nitelikleri artan kurum-
sal yonetimin ihtiyari tahakkuk sikligimi azaltmadig1 sonucuna ulagmus-
lardir ve kar1 diisiik olan isletmelerde icraci olmayan yonetim kurulu tiye-
lerinin ihtiyari tahakkuklara daha fazla dikkat ettiklerini belirlediklerini
ifade etmiglerdir.

32 Timothy P. Huang, J. Louwers; Jacquelyn S. Moffitt and Yan, Zhang “ Ethical Mana-
gement, Corporate Governance, and Abnormal Accruals”, Journal of Business Ethics,
Vol.83,2008,s. 469-487.

33 David F . Larcker and Scott A. Richardson. “ Fees Paid to Audit Firms, Accrual Choices
and Corporate Governance”, Journal of Accounting Research , Volume:42, Issue:3.2003,
$.636.

34 Jaggi, Bikki and Sidney Leung; Ferdinand Gul. “Family Control, Board Independence
And EarningsManagement: Evidence Based On Hong Kong Firms”, Journal Of Accoun-
ting And Public Policy, Vol. 28, No. 4, 2009,5.297.

35 Mohammed A. Al-Abbas. “Corporate Governance and Earnings Management:An Empi-
rical Study of the Saudi Market”, The Journal of American Academy of Business, Camb-
ridge, Volume:15,No:1,2009,5.301-310.

36 Sabahattin Demirkan, Harlan Platt. “Financial Status, Corporate Governance Quality,
And The Likelihood Of Managers Using Discretionary Accruals”, Accounting Research
Journal Vol.22, No. 2, 2009, s.111.
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He, et.al. ¥ (2009) yonetim kurulunun yapisi, bagimsizlig ile icract
olmayan yonetim kurulu {iyelerinin orani kar yonetimi diisiikliik diize-
yi lizerindeki etkilerini incelemislerdir ve kar yonetimi ile icract olmayan
tiyelerin yiizdesi arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Icraci olmayan
tiyelerin pay sahipligi ile negatif iliski bulmuslardir.

Karaibrahim 3 (2010) 2006-2009 yillar1 arasinda Istanbul Borsa A.S.ye
kayith isletmeler {izerinde ¢eyrek dénemlik verileri kullanarak yaptig1 ca-
lismasinda i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve kazang yonetim ara-
sinda bir iliski oldugunu gosteren bulgulara rastladigini ancak bu iliskinin
yonii ve biiytikliigii, denetim kalitesi, kazang arttiric1 ya da kazang azaltict
ihtiyari tahakkuklarin kullanimi ve raporlamanin yapildigi mali dénem ile
yakindan iligkilidir ifade etmistir.

Thiruvadi ve Huang® (2011) denetim komitesindeki cinsiyet gesitligi-
nin kar yonetimi tizerindeki etkisini arastirmis ve kadinlarin erkeklerden
daha fazla riskten kaginan, tedbirli ve etik olduklarini bulmuslardir.

Hamdan, Hayale ve Aboagele* (2012) Urdiin'deki isletmelerde dene-
tim komitesi karakteristikleri (biiyiikliigii ve bagimsiz iiye sayisinin yiik-
sekligi) ile kar yonetimi arasindaki iligskiyi incelemis ve pozitif bir iliski
bulmusglardr.

Onder* 2012 Borsa istanbul A.S’ye kayitli 125 isletme tizerinde yapti-
g1 calismada isletmelerde kar yonetimi uygulamalarini arttiran kurumsal
yonetim faktorleri olarak blok sahiplik ve yonetimsel sahiplik ile denetim
komitesi ve yonetim kurulu biiyiikliigiinii tespit ederken yonetim kurulu
ve denetim komitesinin bagimsizlig1 unsurlarint da kar yonetimi uygula-
malarini azaltan faktorler olarak belirlenmistir

37 Liyu He, Sue Wright, Elaine Evans and Susan Crowe. “What makes a board indepen-
dent? Australian evidence”, Accounting Research Journal, Vol. 22 No: 2, 2009,s.144 — 166.

38 Karaibrahimoglu,Yasemin, “The Role Of Corporate Governance On Earnings
Management:Quarterly Evidence From Turkey, (Doktora Tezi, Izmir Ekonomi Universi-
tesi) 2010,s. 1-342.

39 Thiruvadi, Sheela and Hua-Wei Huang “Audit Committee Gender Differences And Ear-

nings Management” Gender in Management: An International Journal, Vol. 26 No: 7,
2011,s. 483 - 498

40 Hamdan, Allam M. M., Talal H. Al-Hayale and Emad M. Aboagela. “The Impact of Au-
dit Committee Characteristics on Accounting Conservatism: Additional evidence from
Jordan”, Journal of King Saud University — Administration Sciences. KSA., Vol.24, No.
12012,s. 1-15.

41 Serife Onder “ Isletmelerin Kar Yonetimi Uygulamalarinda Kurumsal Yénetim Ya-

pilarmin Etkisi IMKB {izerine Bir Uygulama” Basilmamis Doktara Tezi, Kiitahya
Universitesi,2013s.-226.
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Ocak #2013 de Borsa istanbul A.S’ye kayith 149 isletme tizerinde yap-
t1g1 calismada modifiye edilmis Jones modeline gore tespit edilen tahak-
kuk esasli kar yonetimi buyuklukleri ile tiim kurumsal yonetisim bilesen-
leri arasinda negatif anlamli iligkiye rastlamistir.

Literatiirde ki aragtirma sonuglarma dayanarak kurumsal yonetim il-
kelerine dayal1 olarak igsel kurumsal yonetim mekanizmalarinin gercek
anlamda uygulanip uygulanmadig isletmelerin kar yonetimi disiplininde
ki degismelerle ortaya ¢gikarilabilecegini ifade edebiliriz. Calismada da kar
yOnetimi isletmelerin ihtiyari tahakkuk diizeyleri ile iligskilendirilmistir.

3. KAR YONETIMINI OLCMEDE KULLANILAN TAHAKKUK
MODELLERI

Toplam tahakkuklardan hareketle kar yonetiminin gostergesi olarak kabul
edilen ihtiyari tahakkuklar: tahmin etmek i¢in 6l¢me ve ayirmada bir ¢ok
model kullanilmaktadir. Modeller arasinda en yaygin olarak kullanilan Jo-
nes Modeli (1991) ile Modife Edilmis Jones Modelidir .Diger tiim modeller
Jones (1991) modelinin varsayimi ve dezavantajlar1 dikkate alinarak gelis-
tirilmistir. Calismada ihtiyari tahakkuklar1 6l¢cmede; Larcker, Richardson
(2003) Modeli, Performansla Eslegtirilmis Ihtiyari Tahakkuk Olciim Mo-
deli (Performance-Adjusted Current Discretionary Accruals Model, 2005),
Modife Edilmis Jones Modeli (The Modified Jones Model 1995) (Dechow,
Sloani,Sweney 1995) ve Jones (Jones Model 1991) Modeli kullanilmustir.

Aragtirmada kar yonetimi katsayilarimi hesaplamada kullanilan dort
modele ait degiskenleri gosteren ekonometrik modeller asagidaki gibidir :

3.1. Jones Modeli

Jones (1991) modelinde hesaplanan ihtiyari tahakkuklar kar yonetimini
temsil eden deger olarak ifade edilmistir. Modelde ihtiyari tahakkuklar
toplam tahakkuklar (toplam tahakkuklarda vergi 6ncesi kar ile faaliyetler-
den saglanan nakit akimlar: arasindaki fark olarak hesaplanir.) ile ihtiyari
olmayan tahakkuklar arasindaki farktir. Denklemde ihtiyari olmayan ta-
hakkuklardaki degisim tutar1 da satislardaki degisim ve briit maddi duran

42 Murat Ocak “Kurumsal Yonetisim Bilegenlerinin Tahakkuk ve Islem Esash Kar Yonetimi
Uzerine Etkileri ve Bir Uygulama” Basilmamigs Doktara Tezi, Istanbul Universitesi,2013,
s5.1-243.
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varlik tutari olarak hesaplanmistir. Yani satislarin ve maddi duran varlik-
larin ihtiyari olmayan tahakkular oldugunu varsaymaistir.*
TA /A =a[l/A ]+p [AREV/A ]+p [PPE /A ]+e

it it-1 it-1 1i it-1 2i it it-1 it

3.2. Diizeltilmis Jones Modeli (1995)

Jones modelinden farkli olarak modelde ihtiyari olmayan tahakkuklarin
belirlenmesinde satislardaki degisimler ticari alacaklardaki degisimle dii-
zeltilmistir ve ilgili donem sonunda bilangoda yer alan tiim ticari alacak-
larin kar1 yiiksek gostermeye yonelik islemler sonucunda olustugu varsa-
yilmigtir.*
TA /A =a [1/A ]+ [AREV-AREC /A
i i 1 t-1 1i t

it it-1

]1+B [PPE/A ]+¢
1 2i 1 it

it-

it-

3.3. Performansla Eslestirilmisg ihtiyari Tahakkuk Ol¢iim Modeli (2005)

Kothari, Leone, Wasley (2005) Jones ve modife edilmis Jones modelinin igi-
ne bir performans Olgiitiinti dahil etmeyi 6nermislerdir. Yazarlar mevcut
modele performans 6l¢iimii olarak varliklarin getirisini (aktif karliligimni)
ekleyerek performans eslestirme yaklasimlarini gelistirmislerdir.*
TA /A =all/A ]J+B [AREV-AREC/A ]+B [ROA ]+¢
i i i i 1i t i 2i i

it it-1 it-1 it-1 it-1 it

3.4. Larcker, Richardson Modeli (2003)

Larcker, Richardson (2003) tahakkuk modellerini modife edilmis Jones
modeli {izerine gelistirdiklerini ifade etmislerdir. Ve modellerinde (yo-
netimin takdir haklarmi kullanmadiginda) gelirlerdeki degisimin ticari
alacaklardaki degisimden daha az oldugunu ve sermaye yogunlugunun
da ihtiyari olmayan tahakkuklari harekete gecirdigini varsaymuislardir.
Larcker, Richardson (2003) ihtiyari tahakkuklarin dl¢iimiinde ilave farkl
iki degisken kullanmiglardir. Bunlardan biri Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranidir digeri de esas faaliyetlerden saglanan nakit girisleridir.*

43 Jennifer J.Jones,. “Earnings Management During Import Relief Investigations”, Journal
of Accounting Research, Vol. 29,No.2, 1991,5.207-211.

44 Patricia M. Dechow, Richard G. Sloan, Amy P. Sweeney. “Detecting Earnings Manage-
ment”, The Accounting Review, Vol. 70, No:2, 1995, 5.193-225.

45 S.P. Kothari, Andrew Leone and Charles E. Wasley. “ Journal of Accounting and Econo-
mics”, Vol.39, No: 1, 2005,5.163-197

46 David F. Larcker, Scott A. Richardson. “ Fees Paid to Audit Firms, Accrual Choices and
Corporate Governance”, Journal of Accounting Research , Vol.42, Issue:3.2003, s.625-
658.
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Aciklayia giicii en yiiksek olarak tespit edilen Larcker, Richardson
(2003) Modeline ait Orijinal denklem ve tiirk¢elestirilmis denklem asagida
alt alta verilmistir

TA /A =a+f [AREV—AREC /A |+§ [PPEIA |+f3BM + B4
[CFO/A ]_\‘t_l i 1i it-1

it-1 it

TTAH /TV = a[l/TV J+ B [ASATIS — AALAC/ TV [+ ﬁ [MDV /
TV J+[PIYDEG [+ [ FAALNAKG J+e ™ it i

it-1 it-1 it-1 it

3.5. Tahakkuk Modellerinde Kullanilan Degiskenler

Kar yonetimi 6l¢iimiinde kullanulan dort tahakkuk modeline ait degisken-
ler;

TA =1 igletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklar1 A = Aktif biiyiik-
liigiint,
AREC= Alacaklardaki Degisim

AREV =i igletmesinin t yilindaki satislari ile t-1 yilindaki satislar ara-
sindaki farki, (Satislardaki Degisim)

PPE =1iisletmesinin t yilindaki maddi duran varliklarini,(Model bazin-
da net ya da briit degerleri alinmaktadir.
ROA = Aktif Karhiligini,

it-1

BM =PD/DD (Piyasa Degeri/ Defter Degeri)
CFO= Esas Faaliyetlerden Saglanan Nakit Girisleri

Modeldeki denklemde “e ” artik deger yaliz birakildiginda olusan
denklemin OLS regresyonu alindiginda “e ” artik deger ihtiyari tahak-
kuklar verir. Esitligin diger kism1 da ihtiyati olmayan tahakkuklar1 verir.
Modelde en kiigiik kareler yonteminin uygulanmasi ile ad, 31i, $2i, 33i ve
[34i katsayilar1 bulunmakta ve daha sonra bu katsayilardan yararlanilarak
bulunan tahmin degerleriyle, gercek degerler arasindaki farklarin bulun-
mastyla elde edilen tahmin hatalar (¢, ), t zamanindaki ihtiyari tahakkuk
miktarlarini vermektedir.

Modellerdeki degiskenler asagidaki yontemlerle hesaplanmistir;

Modellerde 6nce toplam tahakkuklar hesaplanmistir. Toplam tahak-
kuklar, ihtiyari (discretionary accruals) ve ihtiyari olmayan (nondiscreti-
onary accruals) tahakkuklar olmak {izere iki kissmdan olusmaktadir (He-
aly, 1985).

365



Seda YAVUZASLAN & Halis KALMIS

Toplam tahakkuklar da literatiirde “Bilango Yaklasimi” ve “Nakit
Akim Tablosu Yaklasimi1” olmak {izere iki farkli bi¢cimde hesaplanmakta-
dir*” Arastirmamizda Jones, 1991; Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995 calis-
malarinda oldugu gibi nakit akim tablosu yaklasimi ile; tahakkuk esasina
dayali muhasebe sisteminden elde edilen bilango ve gelir tablosundaki kar
rakami ile nakit esasina dayali nakit akim tablosundaki faaliyet nakit giris-
leri arasindaki fark olarak hesaplanmigtir *8

Yalniz Jones (1991) , Performansla Eslestirilmis Thtiyari Tahakkuk Ol-
¢iim Modelinde(2005) ve Larcker, Richardson(2003) modelinde toplam
tahakkuklar; vergi oncesi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar:
arasindaki fark olarak hesaplaniyor iken Modifiye edilmis Jones (1995)
Model'inde ise toplam tahakkuklar; vergi sonrasi kar ile faaliyetlerden
saglanan nakit akimlar: arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOYJiSi

Aragtirmanin temel amaci 2005-2010 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiy-
metler borsasina kote isletmelerin i¢sel kurumsal yonetim mekanizmala-
rinin kar yonetimi (ihtiyari tahakkuk diizeyleri) tizerindeki etkisini arag-
tirmaktir.

Arastirma iki asamali olarak dizayn edilmistir.

Birinci asamada kar yonetimini temsil ettigi kabul edilen ihtiyari ta-
hakkuklar tahakkuk modelleri aracilig1 ile hesaplanmistir. Toplam tahak-
kuklardan hareketle ihtiyari tahakkuklar1 6l¢mede en yaygin olarak kul-
lanilan modellerin degisen varyans sorunlari halledildikten sonra panel
veri seti kullanilarak tiim modeller dengeli havuzlanmis panel veri ana-
lizi teknigi ile tahminlenmistir ve analiz sonucunda Tiirkiye'deki sirketler
i¢in en iyi tahminleme yapan model arastirmada kullanilmak tizere tespit
edilmistir. Tespit edilen tahakkuk modeli “Larcker, Richardson Modeli”
olmustur. Daha sonra bu model yardimiyla isletmelerin y1l bazindaki ihti-
yari tahakkuk katsayilar1 hesaplanmistir.

Ikinci asamada 6rneklemdeki BORSA ISTANBUL A.S. sirketlerinin
igsel kurusal yonetim mekanizmalari ile kar yonetimi (ihtiyari tahakkuk)
diizeyleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu asamada yonetim kurulu

47 Timhttp Keefe, http://www.investopedia.com/university/accountingearning squality/
earnings5 .asp#axzz1bLCvWXgW).

48  Scott Richardson, Richard G.Sloan; Mark T. Soliman; Irem Tuna. “ Accrual Reliability,
Earnings Persistence and Stock Prices”, Journal of Accounting and Economics, Vol.39,
2005, s.437- 485.
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iiye sayisi, bagimsizlig, icract olmayan kisi sayisy, icra kurulu bagkaninin
(CEO) iki gorevi olmasi, denetim komitesindeki {iye sayisi, bagimsiz ve
icrac1 olmayan iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesinin varligi, halka
agiklik oran1 ve kontrol degiskeni olarak kullanilan isletme biiyiikliigii ve
bes biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenme ile kar yonetimi (ihtiyari
tahakkuklar) arasindaki iliski ¢cok degiskenli panel regresyon (multivari-
ate panel regression ) analizi ile test edilmistir ve elde edilen hipotez testi
sonuglar1 degerlendirilmistir.

4. 1. Arastirmanin Orneklemi

Arastirmadaki uygulama BORSA ISTANBUL A.S."de islem goren isletme-
lerin verileri kullanilarak yapilmistir. 2010 tarihi itibari ile SPK’ya kayith
sirket say1s1 560, borsada islem goren sirket say1s1 333 olmustur (SPK e-veri
bankas1 2010). Uygulamanin ana kiitlesi 333’tiir. Olgmede ihtiyari tahak-
kuklar kullanildig igin varlik yapilarmin énemli bir kismui nakit ve nakit
benzeri unsurlardan olusan bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sir-
ketleri, finansal kiralama ve faktoring isletmeleri ile gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim ortakliklar: 6rneklem disinda tutul-
mustur. Bunun sonucunda 6rneklem sayis1 204’e diigsmiistiir. Tesadiifi 6r-
nekleme ile BORSA ISTANBUL A.S.de islem goren 136 sirket secilmistir.
Ayrica analizler sirasinda baz sirketler iflas ettigi icin ve bazilarinda veri
kisit1 yasandig: i¢in bunlarda 6rneklem disinda kalinca 6rneklem toplam
119 sirkete diismiistiir. Arastirmada kar yonetimini 6l¢gmek icin olusturu-
lan veri seti 119 sirketin 2005-2010 yillarmna ait 12 aylik mali tablolar1 ve
faaliyet raporlarindan hazirlanmistir.

Gerekli verilere sirketlerin ana sayfalarinda yer alan mali tablo verileri
ile faaliyet raporlarindan ve BORSA ISTANBUL A.S.nin kamuyu aydin-
latma platformu sitesinden ulagilmigtir. Kurumsal yonetimle ilgili veri seti
de sirketlerin faaliyet raporlarinda yer alan kurumsal yonetim uyum ra-
porlar1 kullanilarak hazirlanmstir.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Calismada yukarida da ifade edildigi gibi 6nce tahakkuk modelleri araci-
l1g1 ile kar yonetimini temsil eden ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmistir.
Daha sonra “Ihtiyari Tahakkuklar” ile “Igsel Kurumsal Yonetim Mekaniz-
malar1” arasinda ki iliskiye ongorebilmek igin i¢sel kurumsal yonetim me-
kanizmas1 degiskenlerinin ihtiyari tahakkuk diizeyi lizerindeki etkisinin
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onemi ekonometrik bir model olusturularak 6l¢iilmeye calisilmistir. Bu
model baglaminda arastirmada kurulan hipotezler ise asagida ki gibidir.

H 1: Yonetim kurulu iiye sayisinin ¢oklugu ile kar yonetimi arasinda
pozitif bir iligki vardir.

H 2: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin ¢oklugu ile kar yone-
timi arasinda negatif bir iligki vardir.

H 3 : Yonetim kurulunda icraci olmayan iiye sayisinin ¢oklugu ile kar
yonetimi arasinda negatif bir iligki vardar.

H 4 : Icra kurulu bagkani ile yonetim kurulu bagkaniin aym kisi ol-
masi ile kar yonetimi arasinda negatif iliski vardir. (CEO'nun iki gérevinin
olmast ile)

H 5 : Denetim Komitesi kisi sayisi ile kar yonetimi arasinda negatif bir
iligki vardir.

H 6 : Denetim Komitesindeki bagimsiz iiye sayisimin ¢oklugu ile kar
yonetimi arasinda negatif bir iligki vardir.

H 7 : Denetim Komitesindeki icraci olmayan iiye sayisinin ¢oklugu ile
kar yonetimi arasinda negatif bir iligki vardir.

H 8: Kurumsal Yonetim Komitesinin varlig: ile kar yonetimi arasinda
negatif bir iligki vardir

H 9 : Halka agiklik orami ile kar yonetimi arasinda negatif bir iligki
vardir.

4.3. Kar Yonetimini Ol¢gmede Kullanilan Tahakkuk Modellerinin Analiz
Sonuclar

Arastirmada kar yonetimini 6l¢gmede Olgiit olarak ihtiyari tahakkuklar
kullanilmigtir. Oncelikle ihtiyari tahakkuklar: tespit etmede hangi mode-
lin kullanilacag: belirlenmistir. Bunu yapabilmek i¢in de OLS regresyon
analizi ile 4 model analiz edilmis ve en iyi tahminleme yapan model belir-
lenmistir. Kullanilacak model tespit edildikten sonra bu model yardimiyla
isletmelerin yil bazindaki ihtiyari tahakkuk katsayilar: hesaplanmuistir.

Her modeldeki degiskenler isletmelere ait 2005-2010 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak havuzlanmis panel veri analiziyle ayr1 ayr1 ¢alistiril-
mis ve her modele ait isletmelerin yil bazindaki ihtiyari tahakkuklar: tah-
min edilmistir. Thtiyari tahakkuklar: tespit etmek igin yapilan analiz de;
R-kare degeri en yiiksek ¢ikan, yani agiklayici giicii en yiiksek olan model
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Larcker, Richardson (2003) Modeli olmustur. Modellere ait degiskenlerin
regresyon sonuglar1 Tablo 1'de goriildiigi gibidir.

Tablo 1.” de toplam tahakkuklar ile satislardaki degisim, alacaklardaki
degisim, net ve briit maddi duran varliklar, piyasa degeri/defter degeri,
faaliyet nakit girigleri, aktif karlihg1 ve toplam aktifler arasindaki iliskiyi
Olcen regresyon sonuglari yani her bir modele ait degiskenlerin katsay1
tahminleri gosterilmistir. Son siitun ise her bir modelin agiklayic1 giiciinii
(R-kare) degerini gostermektedir. Agiklayic giicii en yiiksek olan Larker
Richardson modeli ile toplam tahakkuklarda meydana gelen degismeyi
hesaplayabilmek amaciyla kurulan regresyon denkleminde yer alan ba-
gimsiz degiskenler % 77 oraninda toplam tahakkuklar1 agiklamaktadir.
R-kare degeri eger ¢ok diisiikse, toplam tahakkuklardaki degismeyi degis-
kenlerin agiklama giicii oldukga zayiftir. Larcker, Richardson Modeline ait
R-kare degeri toplam tahakkuklarla ihtiyari tahakkuklar arasinda giiglii
bir dogrusal iliski oldugunu gostermektedir.

Tiim modellerde satislardaki degisimin ve satislardaki degisim ile tica-
ri alacaklardaki degisim arasindaki farkin katsayilar1 pozitif ve anlamlidir.
Larcer, Richardson modelindeki satislardaki degisim ile ticari alacaklarda-
ki degisim arasindaki farkin katsayisi da pozitif ve anlamhdir (p=0,001).
Larcer, Richardson disindaki ii¢ modelde maddi duran varliklarin katsa-
y1s1 negatiftir ve anlamsizdir. Ancak Larcer Richardson modelinde maddi
duran varliklarin katsayisi pozitif ve anlamlidir (p=0.002). Bu durumda
3 modele gore yapilan hesaplamada Orneklemdeki isletmelerin toplam
tahakkuk diizeyleri satislardaki degisimden etkilenmekte, maddi duran
varliklardaki degisiklikten etkilenmemektedir. Fakat Larcer, Richardson
modelinde toplam tahakkuk diizeyleri hem satislardaki degisimden etki-
lenmekte hem de maddi duran varliklardaki degisiklikten etkilenmedir.
Larcer, Richardson Modelindeki diger bir degisken faaliyet nakit girisle-
ridir. Faaliyet nakit girislerinin katsayis1 negatif ve anlamlidir (p=0.000).
Piyasa Degeri/ Defter degeri degiskenin katsayisi beklendigi gibi pozitiftir
ve yeteri kadar anlamli degildir. Dolayisiyla Larcer, Richardson modelin-
de toplam tahakkuk diizeyleri faaliyet nakit girislerindeki degisimden et-
kilenirken PD/DD degisiminden ¢ok az etkilenmektedir.
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Tablo 1: Tahakkuk Modellerinin Analizi

Bagimh Modife Perfor.rrllan.sla. Larcker,
2. o Eslestirilmis Ih- .
Degiskenler . | Edilmis Jo- | > % Richard-
< Jones Modeli . | tiyari Tahakkuk

Bagimsiz nes Modeli Modeli (Kothari son (2003)

Degiskenler (1995) -2005) Modeli

Sabitler 0.204 0.207 0.224 0.294
(0.360) (0.395) (0.396) (1.778)
0.1307

Satig fark: *(1.263)

(Satis farki- Tic.al 0.984 ** 0.112 0.831***

farkr) (0.896) (1.013) (3.324)

Brit Maddi 0.864 0.192 * 0.387 ***

Duran Varliklar (-0.557) (-1.605) (3.056)

Net Maddi -0.300

Duran Varliklar (-0.621)

Faaliyet Nakit -0.966 ***

Girisleri (-42.55)

0.547
PD/DD (0.442)
. y 0.688 **
Aktif Karlilig (1.847)
R-Kare 0.0319 0.0306 0.0295 0.7686

e % %1, % 5, %10 sirasiyla onemlilik derecesi; 2005-2010 yillar1 arasinda gozlem sa-
yis1i n= T istatistikleri parametre tahminlerinin altinda parantez iginde belirtilmistir.
(p-valuedegerleriasagida belirtilmistir.)

Tahakkuk modelleri kar yonetimi uygulamalarmin hem miktarin: (bii-
yiikliigiinii) hem de pozitif ve negatif yoniinii tespit ederler. Literatiirde
iki ihtiyari tahakkuk Ol¢iisii vardir. Biri pozitif deger olan gelir arttirici ta-
hakkuklar ve digeri de negatif deger olan gelir azaltic1 tahakkuklardir. Pa-
nel veri analizi sonucunda da bulunan ihtiyari tahakkuk miktarlarini gos-
teren katsayilarin bir kismi negatif bir kismi pozitif olarak bulunmustur.

Ekonometrik modelde t zamanindaki ihtiyari tahakkuk miktarlarini
veren (¢, ), y1l ve sirket bazinda hem negatif hem de pozitif degerler ala-
bilmektedir. Asagidaki tablo 2" de 6rnek olsun diye 10 sirkete ait Larcker,
Richardson Modeli ile elde edilmis t zamanindaki ihtiyari tahakkuk mik-
tarlar1 gosterilmistir.
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Tablo 2: 13 Sirkete ait 2005-2010 yillar: arast Ihtiyari Tahakkuk Miktarlar:

1htiyari Tahakkuk Mik. Yillar ihtiyari Tahakkuk Mik.| Yillar

1 0,04509432 2006 6 0,01347265 2006
-0,04276516 2007 -0,01245332 2007
-0,21104440 2008 0,04492895 2008
-0,09035921 2009 0,01062082 2009
-0,03598341 2010 0,00042371 2010

2 0,00231608 2006 7 0,17918810 2006
-0,05362444 2007 0,14593180 2007
-0,03827001 2008 0,08407872 2008
-0,01860856 2009 0,03144834 2009
-0,01688494 2010 0,07363372 2010

3 -0,17321720 2006 8 -0,01415648 2006
-0,20154020 2007 0,05928995 2007
-0,35147750 2008 -0,08576900 2008
-0,10058550 2009 0,04896666 2009
-0,17357150 2010 0,10173390 2010

4 -0,07574442 2006 9 0,06981839 2006
-0,05661666 2007 -0,02550988 2007
-0,04602453 2008 -0,11473810 2008
0,06380293 2009 0,04413031 2009
-0,02800897 2010 0,04849345 2010

5 -0,03799331 2006 | 10 -0,03485569 2006
-0,02881827 2007 0,02140807 2007
-0,05723068 2008 0,02574879 2008
-0,01794033 2009 -0,01799669 2009
-0,06852159 2010 -0,08900791 2010

Ihtiyari tahakkuklar yoneticiler tarafindan hem gelir arttirici hem de
gelir azaltic1 yonde kullanilirlar (kar1 arttirmak ve azaltmak icin). Pozitif
yonde olan ihtiyari tahakkuklar gelir arttirici kar yonetimini ifade eder-
ken, negatif yonde olan ihtiyari tahakkuklar da gelir azaltic1 kar yonetimi-
ni ifade eder®.

49 Lan Sun, Subhrendu Rath. “The Effect of Firm Performance on Modeling Discretionary
Accruals:An Evaluation of Accrual Models”. Macao International Symposium On Acco-
unting And Finance,November 21 — 24, 2011, s.15. Venue: Macao Polytechnic Institute,
Macao, China, http://www.macaoafa.org/proceedings/index.php/ mafa/issue/view/2 ;
Ken V. Peasnel, Peter F. Pope, S. Young “ Board monitoring and earnings management:
Do outside directors influence abnormal accruals?”, Journal of Business Finance & Ac-
counting, Vol. 32, 2005, s.1311.

371



Seda YAVUZASLAN & Halis KALMIS

Calismada da 2005 ve 2010 yillar1 arasinda 6rneklemdeki isletmelerin
% 51'i gelir azaltic1 tahakkuklar: kullanmiglardir. Yani Tiirkiye’de kar yo-
netimi uygulamalarinin daha ¢ok gelir azaltic1 yonde yapildigini sdyleye-
biliriz.

4.4. I¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalari ile Kar Yonetimi Arasindaki
iliskinin Olciilmesi ve Analiz Sonuclart

Calismanin bu asamasinda kar yonetimini temsil eden “Ihtiyari Tahak-
kuklar” ile “I¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalar1” arasinda ki iliskiye
bakilmis ve i¢sel kurumsal yonetim mekanizmas1 degiskenlerinin ihtiya-
ri tahakkuk diizeyi tizerindeki iliskinin asagidaki ekonometrik bir model
olusturularak test edilmeye (6lciilmeye) calisilmistir. Belirlenen her bir ba-
gimsiz degisken ile bagimli degisken olan ihtiyari tahakkuklar regesyon
analizine tabi tutulmustur.

Asagidaki model hipotezleri test etmek igin kullanilmistir:

ihtiyari Tahakkuklar = o .+ o, Yonetim kurulu iiyesi sayis1 + o , Ba-
gimsiz Yonetim kurulu iiye sayis1 + a , Yonetim Kurulunda icraci olmayan
tiye say1s1 + a , Icra kurulu bagkani ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi
olmasi + a ;Denetim komitesindeki kisi say1s1 + a , Denetim komitesindeki
bagimsiz tiyelerin sayis1 + o , Denetim komitesindeki icraci olmayan iiye
say1st + o ; Kurumsal yonetim komitesinin varli§1 + o Big 5 Denetim sgir-
keti denetimi + o || Aktif bliytklagii

Analiz sonuglar1 Tablo 3.de goriildiigii gibidir. Tabloda kurumsal yo-
netim degiskenleri ile ilgili istatistiki sonuglar yer almaktadir. Tablo 3."de
gosterilen kurumsal yonetim degiskenlerine ait analiz sonuglarina gore ig-
sel kurumsal yonetim degiskenleri ile kar yonetimi katsayilar1 arasindaki
iliskinin hipotez testi sonuglar1 asagidaki gibidir:

H1’ testinin sonucu yonetim kurulundaki {iyelerin sayisi ile kar yone-
timi arasinda da pozitif iliski oldugunu gostermistir ve katsayisi (0.260) dir
ve iliski anlaml1 (p=0.666) degildir. Model bu degisken aracilif, kar yone-
timindeki degiskenligin kiiciik bir kismini agiklamaktadir.

Bu sonuglar ile yonetim kurulundaki tiye sayisimin ytiksekliginin ih-
tiyari tahakkuklar iizerinde etkisi yoktur dolayisiyla finansal raporlarin
kalitesini yiikseltmemektedir. Ciinkii BORSA ISTANBUL A.S.deki sirket-
lerin biiyiik ¢ogunlugu yaptirrmda olmadig: igin yonetim kurullarinda
bagimsiz iiye bulundurmaya 6zen gostermemislerdir dolayisiyla yonetim
kurulundaki tiye sayisinin fazlaliginin yonetim kurulunun etkin ¢alismast
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tizerinde bir etkisi olmamistir. Tiirkiye'de yonetim kurullarinin islevi ve
etkinligi, eger aile iiyeleri hala mevcut ise aile {iyelerinin profesyonel kim-
lik kazanmalari ile ve yonetim kuruluna zorunlu olarak bagimsiz ve icraci
olmayan {iyeler alinarak, arttirilmaya calisilmaktadir.

Kurumsal yonetim literatiiriinde yonetim kurulunun yapisi agisindan
yonetim kurulunun biiyiikliigii 6nemlidir. Jensen™® (1993), yonetim ku-
rullarinin biiyiikliigiinii “Yo6netim kurullar1 yedi ya da sekiz kisiden faz-
la oldugu zaman kurulun etkili ¢alisma olasilig1 daha azdir ve CEO’'nun
kontrolil daha kolay degildir.” ifadeleri ile agiklar. Bu bakis agistyla biiyiik
yonetim kurullarinda, iiyeler arasinda iletisim ve koordinasyon sorunla-
r1 nedeniyle finansal raporlamada kontrol etkililigi daha diigiiktiir. Diger
yandan ayni zamanda biiyiik yonetim kurullarinda say1 fazlalig1 nedeni
ile daha fazla kurumsal ve finansal uzmana sahip olabilecegi ve bu uz-
manlarin yonetsel kararlara kars: ¢tkma olasiliginin ytiiksek olabilecegi de
ileri siiriilmektedir®™. Xie et.al. (2003) tarafindan yonetim kurulu biiyiiklii-
giiniin kar yonetimi iizerindeki etkisi aragtirilmistir ve biiyiik yonetim ku-
ruluna sahip sirketlerde kar yonetimi uygulamalarmin gerceklesmeyebilir
olarak bulunmustur.

50 Michael C. Jensen. “The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal
Control Systems”, The Journal of Finance, Vol.48 , No.3, 1993, 5.865.

51 Biao Xie, Wallace N. Davidson, Peter J. DaDalt. “ Earnings management and corporate
governance: the role of the board and the audit committee”. Journal of Corporate Finan-
ce, Vol. 9, No. 3, 2003, 5.295; Pornupatham, Sompong, “An Empirical Examination of
Earnings Management, Audit Quality and Corporate Governance in Thailand: Percepti-
ons of Auditors and Audit Committee Members”, Unpublished PhD Thesis, 2006,Cardiff
University, United Kingdom
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Tablo 3: Kurumsal Yonetim Degiskenleri Ile Kar Yonetimi Katsayilar: Arasin-
daki Iliskinin Test Sonuclar:

Bagimli degisken ihtiyari tahakkuklar| t-Istatistikleri ve |Degiskenlere Ait
Bagimsiz degiskenler p-value Degerleri Katsayilar
. . 0.666
Yonetim Kurulu Uye Sayisi (0.431) 0.260
Bagimsiz Yon.Kur. Uye Sayist 0.952 -0.560
5 Sur Tye sy (-0.600) :
i ol Yon.Kur. Uye S 0.061* -0.614
cract Olmayan Yon.Kur. Uye Sayist (-1.871) .
Denetim Komitesi Uye sayist 0.004 -0.207
yesay (-2.849) :
Denetim Komitesi Bagimsiz Uye say1sl (_(1'2()%166) -0.351
Denetim Kom. Icraci1 Olmayan UyeSa- 0.050 **
-0.594
V1S1 (1.961)
Ceo-Yon.Kurlu Bask Ayn1 Olmamasi 0.202 -0.939
o-ton. FAY (-1.275) :
. L L . 0.187
Kurumsal Yonetim Komitesinin Varligi (1.320) 0.307
0.767
Halka Agiklik (0.295) -0.172
. ey qae e 0.000
Isletme Biiyukligi (9.333) 0.124
5 Biiyiik Denetim Sirketi Tar. Denet- 0.428 -0.170
lenme (-0.792) )

e xx % %1, %o 5, %10 siraswyla snemmlilik derecesi; 2005-2010 yillar: arasida gozlem sayist n="595;
T istatistikleri parametre tahminlerinin altinda parantez iginde belirtilmigtir.

Literatiirdeki calismalar yonetim kurulunun etkinliginin, bagimsiz ve
icract olmayan {iyelerin varligi ile saglandigin tespit etmiglerdir. Yone-
tim kurulunun etkin olmas1 da kar yonetimi uygulamalarini kontrol altina
alacaktir. Calismamiza gore 2010 yilina kadar 6rneklem icindeki sadece 19
(%16) isletmede bagimsiz iiye mevcuttur. 2012 TTK uygulamalarinin bas-
ladig1 giine kadar BORSA ISTANBUL A.S.'deki ¢ok az sirkette bagimsiz
iiye bulunmakta idi. Yiiriirliige giren TTK kanunu ile 2012 yih itibar ile
bagimsiz iiye bulundurma zorunlulugu getirildi ve beraberinde her sir-
ket en az iki bagimsiz {iye bulundurmaya baglamistir. Bunun sonucu ola-
rak 2012 sonrasinda BORSA ISTANBUL A.S.deki sirketlerin kar yonetimi
miktarlarinin azalmas1 muhtemeldir.

H, hipotez testinin sonucuna gore yonetim kurulundaki bagimsiz
tiyelerin orani ile kar yonetimi katsayisi negatif iligkilidir; negatif katsayuisi
(-0.560) ve iliski anlamli degildir. Model bu degiskenle kar yonetiminde-
ki degiskenligin kiigiik bir kismini agiklamaktadir ve p= 0.952 ; t=-0.600
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dir. Literatiire gore, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin yiik-
sekligi finansal raporlarin kalitesini yiikseltir ¢iinkii bagimsiz iiyeler,
yoneticileri daha etkin izleyeceklerdir®>. Ancak Tiirkiye’de sonug once-
ki ¢alismalardan farklidir, ¢linkii ¢calismada kullanilan 6rneklem igindeki
119 sirketten sadece 19'unda yonetim kurulunda ve denetim komitesinde
bagimsiz tiye vardir, digerlerinde yoktur. Dolayisiyla istatiksel olarak an-
laml1 bir sonug ¢itkmadigindan yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi
kar yonetiminde etkili olamaz.

H, hipotez testinin sonucu yonetim kurulundaki icraci olmayan tiyele-
rin sayisi ile kar yonetimi arasinda da negatif iliski oldugunu gostermistir
ve katsayis1 (-0.614)'d{ir ve t=-1.871" dir. Yonetim kurulundaki icraci olma-
yan iiyelerin oranlarinin ortalamasinda anlamli bir fark vardir dolayisiyla
iliski anlamlidir (p=0.061). Bu sonuglara gore yonetim kurulundaki icract
olmayan iiye sayisinin yiiksekligi finansal raporlarin kalitesini yiikseltir
¢iinkii icraci olmayan {iiyeler yoneticileri daha etkin izleyeceklerdir. Ya-
yinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde de belirtildigi gibi icraci olmayan
yonetim kurulu tyelerinin sorumluluklar: yonetim kurulunun etkinligi
i¢in ¢ok onemlidir. Demirkan, Plat® (2009)'in da aragtirma sonuglarinda
belirttikleri gibi, kar1 diisiik olan isletmelerde icraci olmayan yonetim
kurulu {iyeleri ihtiyari tahakkuklara daha fazla dikkat ederler; bu da kar
yonetiminin kontrol altina alinmasinda 6nemli bir faktordiir. Davidson,
Goodwin, Kent ** (2003) de icract olmayan yoneticilerin ¢ogunlukta olma-
smun ihtiyari tahakkuklar: azalthigimi tespit etmislerdir. Calbury komitesi
dokiimanlar1 dahil bir ¢ok lokal ve uluslararasi kurumsal yonetim rehber-
lerinde de yonetimin izlenmesinde icraci olmayan tiyelerin ¢ok énemli rol
oynadig ifade edilmistir.

H, hipotez testinin sonucuna gére CEO'nun iki gérevinin olmamasi ile
kar yonetimi katsayisi arasinda da negatif bir iliski oldugunu gostermistir
ve negatif katsay1 (-0.939)'dur fakat iliski cok anlamli degildir. (p=0.202).
Model 2005 yili igin kar yonetimindeki degiskenligin kiiciik bir kismini
agiklamaktadir (t= -1.275). Bu sonuglar, CEO'nun iki gorevinin olmama-
sinin kar yonetimi {izerinde bir etkisinin olmadigini gostermistir. Ayrica
tersi durumda pozitif iliski olmas: gerekmektedir. Sonug olarak CEO ve

52 Bkz. Mark S. Beasley, “An Empirical Analysis Of The Relation Between The Board Of
Director Composition And Financial Statement Fraud”, The Accounting Review, Vol
71, 1996, s. 443-465; Patricia M. Dechow et.al ,1996, a.g.e s. 1 - 36; K.V. Peasnell, P. F.
Pope , S. Young, 2005, a.g.e 5.1311-1346; Norman,M Saleh, Takiah M. Iskandar, Mohd
Mo. Rahmat. 2007, a.g.e , 5.147-163.

53 Demirkan, Platt. 2009, a.g.e s.111-112
54 Davidson, Goodwin, Kent. 2003, a.g.e, s.2.

375



Seda YAVUZASLAN & Halis KALMIS

yonetim kurulu baskanin farkl: kisiler olmasi kar yonetimini azaltmaya-
caktr.

Yonetim Kurulu Bagkani ile Icra Bagkaninin (CEO) gorevlerinin ayril-
mast ile Icradan Sorumlu Bagkan faaliyetlerin uygulanmasmdan sorumlu
kisi olarak, Yonetim Kuruluna hesap verir. Isletmeler ve kisilerin perfor-
manslari ile ilgili objektif bir degerlendirilme yapilabilmesi, ¢ikar catisma-
larmin engellenebilmesi ve bagimsizlik i¢in Yonetim Kurulu Bagkani ile
Icra Bagkanini ayr1 kisiler olmasi ¢ok dnemlidir.®® Calismamizdaki sirket-
lere baktigimizda sadece 7 sirkette CEO ve yonetim kurulu bagkani ayni
kisilerdir diger tiim sirketlerde (% 94’tinde) farkl kisiler gorev almaktadir.
BORSA ISTANBUL A.S. sirketlerinin gogu 2005 y1li itibari ile bu kurala uy-
muslardir. BORSA ISTANBUL A.S.deki sirketlerde CEO ve yonetim ku-
rulu baskan farkl kisiler de olsa CEO’lar1 denetleyecek mekanizma olan
yonetim kurulunda, bagimsiz iiye bulunmamaktadir.

H, hipotez testinin sonucu denetim komitesindeki iyelerin sayisi ile
kar yonetimi arasinda da negatif bir iliski oldugunu gostermistir ve kat-
sayis1 (-0.207)'dir, t=-2.849'dur ve denetim komitesindeki iiyelerin oranla-
rinin ortalamasinda anlamli bir fark vardir ve dolayisiyla iliski anlamlidir
(p=0.004). Model kar yonetimindeki degiskenligin kiigiik bir kismin1 agik-
lamaktadir. Bu sonuglara gore denetim komitesindeki iiye sayisinin yiik-
sekligi finansal raporlarin kalitesini yiikselten bir unsurdur. Ciinkii dene-
tim komitesi {iyeleri denetcileri ve yoneticileri daha etkin izleyeceklerdir.
Denetim komitesinin etkinliginin etkileyen en 6nemli iki unsurda komi-
tede bagimsiz ve icract olmayan iiyelerin bulunmasidir. BORSA ISTAN-
BUL A.$/deki sirketlerin ¢ogunda da denetim komitesi vardir ve denetim
komitesindeki tiyeler 7 sirket harig icraci olmayan iiyelerden olusmaktadir
fakat ¢ok az isletmenin denetim komitesinde bagimsiz iiye bulunmaktadir.
TTK'nun yiiriiliige girmesi ile 2012 yilindan itibaren BORSA ISTANBUL
A S/ deki tim sirketlerde denetim komitesinde de bagimsiz iiyeler yer al-
maktadir. Literatiiriin tespitlerine paralel 2012 itibari yonetim kurulu ve
denetim komitesinde bagimsiz iiyelerinde yer almasi ile birlikte yonetim
kurulu ve denetim komitesinin etkinligi daha da arttildig: igin 2012 itibar1
ve devaminda kar yonetimi uygulamalarinin kontrol altina alinmas: muh-
temeldir ¢iinkii icraci olmayan iiye bulundurma kuralina 2005 yili itibar1
ile riayet edilmeye baglanmistir. Icract omayan iiye sayisi arttikca kar yo-
netimi azalmakta ve finansal raporlamanin giivenilirligi de artmaktadir.

H, hipotez testinin sonucu denetim komitesindeki bagimsiz {iyelerin
say1st ile kar yonetimi arasinda da negatif iliski oldugunu gostermistir ve

55  http://www.myexecutive.com.tr/icerik.asp?Ing=tr&CID=22
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negatif katsay1 -0.351'dir (t=-1.046). Denetim komitesindeki bagimsiz iiye-
lerin oranlarinin ortalamasinda anlamli bir fark yoktur ve dolayisiyla iligki
anlamh degildir (p=0.296). Oysa denetim komitesindeki bagimsiz iiye sa-
yisinin yiiksekligi, finansal raporlarin kalitesini yiikseltir. Ciinkii denetim
komitesi {iyeleri denetgileri ve yoneticileri daha etkin izleyeceklerdir. An-
cak Tiirkiye'de sonug disaridaki ¢alismalardan farklidir. Ciinkii calismada
kullanilan 6rneklem igindeki 119 sirketten sadece 19'unda yonetim kuru-
lunda ve denetim komitesinde bagimsiz iiye vardir, digerlerinde yoktur.
Dolayistyla istatiksel olarak sonug anlamli ctkmadig igin denetim komite-
sindeki bagimsiz iiye sayisi kar yonetimi iizerinde etkili olamaz.

H, hipotez testinin sonucu denetim komitesindeki icract olmayan iiye-
lerin sayis1 kar yonetimi arasinda da negatif iligski oldugunu gostermistir
ve negatif katsay1 (- 0.594) ve t degeri (t= 1.961)'dir. Denetim komitesinde-
ki icract olmayan {iiyelerin oranlarinin ortalamasinda da anlaml bir fark
vardir (p=0.050). Bu sonuglar da kurumsal yonetim uygulamalarinin yani
yonetim kurulu ve denetim komitesindeki icract olmayan iiye sayis1 ¢oklu-
gunun kar yonetimi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir ve finansal
raporlarin kalitesini yiikseltir. Ciinkii icract olmayan tiiyeler yoneticileri
daha etkin izleyeceklerdir. Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde de
belirtildigi gibi icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklar:
yonetim kurulunun etkinligi icin ¢ok 6nemlidir. Calbury komitesi dokii-
manlar1 dahil bir ¢ok lokal ve uluslararasi kurumsal yonetim rehberlerin-
de de yonetimin izlenmesinde icraci olmayan iiyelerin ¢ok énemli rol oy-
nadig1 ifade edilmistir. Denetim komitesinin etkinligi de iiyelerinin icraci
olmayan iiyelerden olusmasina baglhdir. Calismamizda da sadece 5 sirket
harig tiim sirketlerde icraci olmayan iiye sayisi cogunlukta bulunmaktadir.
Denetim komitelerinde de agirlikli icraci olmayanlar gorev almaktadir.
SPK X No:22 teblig boliim 6'da denetim komitesi iki kisiden olusuyorsa
tamamininin fazla ise tiyelerin ¢ogunlugunun icraci olmamasi gerektigini
ifade edilmektedir. Sonuc olarak BORSA ISTANBUL A.S.deki sirketlerin
yonetim kurulu ve denetim komitesinde icraci olmayan iiye ¢oklugu kura-
Ina uyduklarini ve bu durumun da kar yonetimi uygulamalarinin kotrol
altina alinmasinda etkili olabilecegini sdyleyebiliriz.

H, hipotez testinin sonucu kurumsal yonetim komitesinin varhig: ile
kar yonetimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir ve katsayisi
(0.307)dir ve kurumsal yonetim komitesinin mevcut olmasinin kar yone-
timi ve finansal raporlarin dogrulugu iizerinde bir etkisi yoktur. Ciinkii
2005-2010 yillar1 arasinda BORSA ISTANBUL A.S.deki sirketlerin sadece
23 tanesinde (%19'unda) kurumsal yonetim komitesi mevcuttur.

H, hipotez testinin sonucu halka agiklik orani ile kar yonetimi arasin-
daki iliski incelendiginde, aralarinda negatif iliski vardir ve iliski anlaml
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degildir (p=0.767). Negatif katsay1 0.172'dir (t=-0.295). Sonug olarak, halka
agiklik oranin kar yonetimi iizerinde bir etkisi yoktur.

Halka agiklik orani sahiplik yapisini belirleyen degiskenlerden biridir.
Sahiplik yapisi da i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarindan biridir. Li-
teratiire gore halka aciklik kar1 artiric1 kar yonetimi uygulamalarimni tesvik
eden bir unsurdur. BORSA ISTANBUL A.S./deki sirketlerde de halka agik-
ik oranlar digtiktiir. Fakat bu durum bir avantaj degildir. Bu isin ideali
¢ogunluk hisselerinin halka ag¢ik olmasidir. O zaman sirketler daha iyi yo-
netiliyor, kotii yonetilirse el degistiriliyor, yoneticiler istedigi gibi davra-
namiyor ve dolayistyla kar yonetimi de yapamiyorlar ve daha iyi sermaye
piyasalar1 olusuyor.

Analiz sonuglar aktif bliyiikliigii ile kar yonetimi arasinda da pozitif
bir iliski oldugunu gostermistir ve katsayisi ( 0.124)'dir ve aktif biiytik-
liiglinde anlaml bir fark vardir ve dolayisiyla iliski anlamlidir. (p=0.000)
Isletmelerin aktif biiyiikliigii arttikca kar yonetiminde azalma olmasi ge-
rekirken aksine artma olmustur. Bu da Tiirkiye’deki biiyiik sirketlerin ku-
rumsal yonetim mekanizmalarin yeterli diizeyde uygulamamalarindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim mekanizmalarinn ta-
maminin gerektigi sekilde uygulanmas: gerektigini gostermektedir. An-
cak 2012 yilina kadar yasal agidan tam bir zorunluluk olmadigindan ilgili
kurumsal yonetim mekanizmalarini uygulamayan isletmeler kurumsal
uyum raporlarinda uygulamama nedenlerini agikladiklarinda sorumlu-
luklarm yerine getirmis kabul ediliyorlardi. Ancak 2012 yilinda kurum-
sal yonetim mekanizmalarmin uygulanmasi ile ilgili zorlayici etkiye sahip
yeni TTK'nunda yer alan yaptirimlardan dolay: tiim igletmeler sorumlu-
luklarmi tam olarak yerine getirmeye baglamislardir.

Analiz sonuglari bes biiyiik denetim sirketi ile denetlenme ile kar yo-
netimi arasinda da negatif bir iliski oldugunu gostermistir ve katsayisi (
-0.170)'dir ve Bes biiyiik denetim sirketi ile denetlenmede anlamli bir fark
yoktur ve dolayisiyla iliski anlamli degildir. (p=0.428) Sonug olarak bes
biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenen isletmelerde kar yonetimi
azalmasina ragmen istatistiksel olarak dikkate deger bir degisme olma-
maktadir.

SONUC

Calismada analiz sonuglari ile iki 6nemli konunun arastirildig1 gosterilme-
ye calistlmistir. Birinci olarak, Tiirkiye’de kar yonetimini (ihtiyari tahak-
kuklar1) 6lgmede hangi modelin kullanilmas: gerektigi arastirilmis ve ihti-
yari tahakkular1 dl¢mek igin gelistirilen modeller havuzlanmis panel veri
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analizi ile analiz edilmis ve degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi aciklayan,
agiklayic giicii en yiliksek model % 77 R-kare degeri ile Larker Richardson
modeli olarak bulunmustur. Tahakkuk modelleri ile ihtiyari tahakkuklarin
hem miktarlar1 hem de ihtiyari tahakkuk diizeylerinin pozitif mi yoksa ne-
gatif yonlii mii olduklari tespit edilir. Pozitif yonde olan ihtiyari tahakkuk-
lar gelir arttiric1 kar yonetimini ifade ederken, negatif yonde olan ihtiyari
tahakkuklarda gelir azaltici kar yonetimini ifade eder. Analiz sonuglar:
orneklemdeki BORSA ISTANBUL A.S. sirketlerinin cok az farkla daha cok
gelir azaltic1 (%51) ihtiyari tahakkuklar: kullandigini gostermektedir.

Ikinci olarak da, Larcer, Richardson modeli ile tahmin edilen sirket-
lerin ihtiyari tahakkuk miktarlari ile i¢sel kurumsal yonetim mekanizmasi
degiskenleri arasindaki iliski aragtirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore;
kar yonetimi uygulamalarini azaltan kurumsal yonetim mekanizmalari;
yonetim kurulu ve denetim komitesindeki icraci olmayan {iye sayisinin
¢oklugu ile denetim komitesi iiye sayis1 olmustur. Aktif bityiikliigii de kar
yOnetimini arttiran bir unsur olarak tespit edilmistir.

Aragtirmamizin sonucuna gore eger tiim i¢sel kurumsal yonetim me-
kanizmalar1 gerektigi sekilde ve yeterlilikte uygulanir ve birlikte isler-
likleri saglanirsa sermaye piyasalarinda yer alan tiim sirketlerin finansal
raporlarina, finansal etkinliklerine ve verimliliklerine olan giiven artacak-
tir. Boylece ulusal ve uluslararas: arenadaki yerli ve yabanci, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar ile tiim paydaslarin sermaye piyasalarina duydugu
giiven daha da saglamlasacak ve Tiirkiye tercih edilen piyasa konumuna
gececektir ve kiiresel rekabet giiciinii arttiracaktir.

fcsel kurumsal yonetim mekanizmalaria dayali kurumsal yénetim,
sorumluluklar1 arttirilmis yonetim demektir. Sorumluluklar: arttirilmis
yonetimde sirket yonetimine olan giivenilirligin temel unsurudur. Giinii-
miizde kurumsal yonetim ilkelerine dayali kurumsal yonetim anlayisini
benimseyen isletmelerde olusturulan muhasebe sisteminin tirettigi dogru
ve giivenilir finansal bilgiler ve finansal raporlar {iilkelerin yatirim dina-
miklerinin temelini olusturmaktadir.

Yasallasarak ytirtirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu da isletmelerin
ortaklik yapilarinin diizenlenmesi ve isletmelerde kurumsal yonetim uy-
gulamalarmin daha siki bir sekilde ele alinmasi gibi uygulamalari igerdigi
i¢in, kar yonetimi uygulamalarinda azalma beklenebilir.

Bundan sonraki calismalarda TTK'na gore uygulama oncesi ve uy-
gulama sonrasi kurumsal yonetim uygulamalarmin kar yonetimi uygu-
lamalar tizerindeki etkileri karsilastirilabilir. Yine 2008 yilinda ABD’deki
tasinmaz mal piyasasinin ani deger kaybetmesi ile baslayan ve diinyanin
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birgok {iilkelerini olumsuz yonde etkileyen 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi ku-
rumsal yonetim uygulamalarinin kar yonetimi uygulamalar: tizerindeki
etkiler arastirilabilir.
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