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1. GIRIS

l iteratiirde muhasebe manipiilasyonlari
olarak degerlendirilen kar yonetimi farkli
sekillerde tanimlanmaktadir. Levitt (1998)

kar yoOnetimini, ortaya cikis kosullarina bagh

olarak aciklamaktadir. Buna gdre muhasebeciler
degisen kosullara uyum saglayabilmek icin es-
neklik saglayan ilkeler gelistirirler. Muhasebedeki
bu esneklik, is hayatindaki yeniliklere ayak uy-
durmay1 da saglamaktadir. Ancak insanlar bu
esneklikleri kendi ¢ikarlart dogrultusunda kotiiye
kullanmalar1 durumunda kar yonetimi meydana
gelmektedir. Sankar ve Subramanyam (2001)
ise kar yonetimini; Genel Kabul Gérmiis Muha-
sebe Ilkeleri icerisinde kalmak kosulu ile yone-
ticilerin sahip oldugu ozel bilgi avantajlarina
dayal1 olarak tahakkuklarin, muhasebe politika-
larinin se¢iminde kullanilmasi seklinde yapmis-
lardir. Bu tanimlarda da goriildiigii iizere islet-
melerde yoneticilerin mevcut yasal diizenlemeler
(muhasebe esneklikleri, takdir yetkilerini kul-
lanmalari, tahakkuklarin ve/veya muhasebe po-
litikalarinin se¢imi) ¢cer¢evesinde karlarini azalt-
maya ya da arttirmaya yonelik olarak muhasebe
politikalarint se¢meleri ya da takdir yetkilerini
kullanmalar1, kar yonetimi olarak adlandirilmak-
tadir. Kar yonetimi isletmelerin yayinladigi
finansal raporlarin kalitesini azaltmakta ve gercek
finansal performansi yansitmayan karlarin ra-
porlanmasini saglamaktadir. Bu durum isletme
hakkinda yanlig yatirim ve bor¢ verme kararlariin
alinmasina dolayl olarak ta iilke ekonomisinin

verimliliginin olumsuz etkilenmesine neden ol-

maktadir. Literatiirde yapilan caligmalar, islet-

melerde kar yonetiminin kisitlanmasi ya da az-
altilmasinin o isletmelerin kurumsal bir anlayisgla
yonetilmelerine bagl oldugunu gostermektedir.

Dolayisiyla her iilkede farkli ilkeler ve diizenle-

meler cercevesinde uygulanmaya calisilan ku-

rumsal yonetim ilkelerinin, isletmelerde kar yo-
netiminin diizeyini azaltan ve hatta kisitlayan
bir unsur oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki isletmelerin
kar yonetiminde, kurumsal yonetim yapilarinin
etkisini incelemek ve kar yonetimini kisitlayan
kurumsal yonetim faktorlerini tespit etmektir.
Bu amagla, oncelikle toplam tahakkuklardan ha-
reketle literatiirde kar yonetiminin gostergesi
kabul edilen ihtiyari tahakkuklar, Larcker ve
Richardson Modeli ile hesaplannustir. Isletmelerin
kar yonetimini etkileyen kurumsal yonetim fak-
torleri ise; yonetim kurulu, denetim komitesi ve
sahiplik yapist olmak iizere ii¢ ana baglik altinda
Olciilmiigtiir. Kar yonetimi ile kurumsal yonetim
arasindaki iliskinin analizinde ise Genellestirilmis
En Kiiciik Kareler Yontemi (Generalized Least
Squares - GLS) teknigi kullanilmigtir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci bo-
liimde kar yonetimi ile kurumsal yonetim meka-
nizmalar1 arasindaki iligkilerin incelendigi lite-
ratiirde yer alan ¢alismalar incelenmistir. Uglincii
boliimde arastirma orneklemi, degiskenleri ve
model hakkinda bilgi verilmistir. Son boliimde
ise sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

2.1 Kar yonetimi ve Kurumsal Yonetim Ara-
sindaki Tliski

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin
(Organisation for Economic Co-operation and
Development-OECD) 2004 yilinda yayinladigi
Kurumsal Y6netim ilkelerinde kurumsal yonetim;
yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar
arasindaki bir dizi iligkiler seti olarak tanimlan-
maktadir. Kurumsal yonetim ayn1 zamanda is-
letmelerin belirledigi hedeflere ulasmada izlenecek
yolun ve performansin incelendigi bir yapidir
(Gup, 2007: 19; Plessis vd., 2011: 21).

Genel olarak bakildiginda, kurumsal yonetim
ile amagclanan, ilgili taraflarin karsilikli hak ve
sorumluluklarinin belirlenmesi ve yatirimer gii-
veninin tesis edilmesidir. Ayrica kurumsal yonetim,
isletmelerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik
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ve sorumluluk ilkeleri 151g¢1nda yeniden yapilan-
malarim gerektiren ve en genel ifadeyle, kurumlari,
yonlendirme ve icraatin performansini irdeleme
sistemi olarak tanimlanmaktadir (Abdioglu,
2007:13-14).

Akademik arastirmalarda isletmelerdeki zayif
yonetim ile kotii mali raporlama kalitesi, kar
manipiilasyonu ve finansal hile arasinda bir iligki
oldugu tespit edilmistir (Ali Shah vd., 2009:
626). Dolayisiyla isletmelerin finansal raporlama
kalitesini arttirmast ve bdylece finansal hile ya
da kar manipiilasyonlarini azaltmasi, zayif yonetim
yapisinin iyilestirilmesine yani kurumsal yonetimin
gelistirilmesine baglhdir. Literatiirde isletmelerin
kurumsal yonetim kalitesi, yonetim kurulu, de-
netim komitesi ve sahiplik yapist olmak iizere
tic temel unsur ile incelenmistir. Dolayisiyla kar
yonetimi ve kurumsal yonetim iliskisi bu calismada
da kurumsal yonetimin ii¢ sa¢ ayagi sayilan yo-
netim kurulu, denetim komitesi ve sahiplik yapisi
acisindan incelenecektir.

2.1.1. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Kar Yo-
netimi

Yonetim kurulu bir isletmenin en iist seviyede
karar alma, temsil etme ve yiiriitme (yonetme)
organidir. Isletmelerde kurumsal yonetimin en
temel gostergesi olan yonetim kurulunun yapist
ile ilgili literatiirde en cok kullanilan kriterler,

yonetim kurulunun bagimsizligi ve biiyiikliigiidiir.

Tablo 1.’de yonetim kurulu bagimsizlig1 ve kar
yonetimi arasindaki iligkiyi inceleyen literatiirde
one ¢ikmis calismalar ve sonuglart gosterilmek-
tedir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde yonetim
kurulu bagimsizliginin isletmelerdeki kar yone-
timini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin
en Onemli unsurlarindan biri olan ydnetim kuru-
lunda bagimsiz iiyelerin yer almasi, igletmenin
finansal raporlama kalitesini arttirarak kar yo-

netimini de azaltmaktadir.

Tablo 1: Isletmelerde Kar Yonetimi ve Yonetim Kurulunun Bagimsizhg Iliskisini Inceleyen

Calhismalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonug

Chtourou vd, Jones Modeli Amerika 1996 yil1 OLS Regresyon | Tliski yok

(2001) 300 isletme

Xie vd, (2003) Jones Modeli S&P 500 Endeksi 1992,1994 ve | OLS Regresyon | Negatif iligki
1996 yillarinda 282 isletme

Zhou ve Chen (2004) | Kredi Kayip Karsiliklar1 | Amerika 2000-2001 yillar Coklu Regresyon| Negatif iligki
989 ticari banka

Jaggi vd, (2009) Jones Modeli Hong Kong 1998,1999 ve OLS Regresyon | Negatif iligki
2000 yillar1 943 isletme-yil

Habbash (2010) Kothari Modeli Birlesik Krallik 2003-2006 GLS Panel Data | Negatif iligki

yillart arasinda 350 isletme
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Tablo 2.’de ise, kar yonetimi ve yonetim kurulu
biiyiikliigii arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar
yer almaktadir. Bulunan sonuclarda kar yonetimi
ve yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda degisik
iligkilerin bulundugunu gostermektedir.

Yonetim kurulu biiytikliigii ve kar yonetimi uy-
gulamalar1 arasinda literatiirde hem pozitif iligki
tespit eden caligmalar (Abdul Rahman ve Ali,
2006; Kao ve Chen, 2004) hem de negatif iligki
tespit eden calismalar (Xie vd.,2003) bulun-
maktadir. Bu farkli sonuclarin nedeni, kar yone-
timinin farkl tiirleri olmasi ya da farkl piyasalar
ve kurumsal yonetim uygulamalari bulunmasi
olabilir (Alzoubi, 2012:253).

olabilmektedir. Daha biiyiik yonetim kurullarinda,
ozellikle kurumsal ve finansal tecriibeli iiyeler
ile bagimsiz iiyelerin bulunmasi muhtemel olabilir.
Boyle iiyelerden olusan yonetim kurullarinda
ise kar yonetiminin 6nlenmesi daha olanakli ola-
bilir (Xie vd.,2003:304).

2.1.2. Denetim Komitesinin Yapisi ve Kar Yo-
netimi

Denetim komitesi, yonetim kurulu adina i¢ ve
dis denetim siirecinin etkinligini, mali raporlama
ve ic kontrollerin isleyisini gbzetme, son olarak
ta bagimsiz denet¢inin secimine iligkin siireci
degerlendirmekle gorevli komitedir. Denetim
komitesinin bu gorevi yonetim kurulu igin bir

Tablo 2: Kar Yonetimi ve Yonetim Kurulunun Biiyiikliigii Iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonug¢
Larcker vd, (2005) Larcker & Ricahardson Amerika 2002-2003 yil OLS Regresyon | Pozitif Tligki
Modeli 2106 isletme

Ishak vd, (2011) Jones Modeli Malezya 2009 yil1 236 isletme OLS Regresyon | Poxzitif Tliski

Chtourou vd, (2001)

jones Modeli

Amerika 1996 y1l1 300 isletme

OLS Regresyon

Negatif iligki

989 ticari banka

Xie vd, (2003) Jones Modeli S&P 500 Endeksi 1992,1994 ve | OLS Regresyon | Negatif iligki
1996 yillarinda 282 isletm
Zhou ve Chen (2004) | Kredi Kayip Karsiliklar1 | Amerika 2000-2001 yili Coklu Regresyon| Negatif iligki

Jaggi vd, (2009)

Jones Modeli

1998,1999 ve 2000 y1llar
943 igletme-y1l

OLS Regresyon

Negatif iligki

Habbash (2010) Kothari Modeli

Birlesik Krallik 2003-2006
yillar1 arasinda 350 isletme

GLS Panel Data | Negatif iligki

Ayrica yonetim kurulunun biiyiikliigii konusunda
iki farkli diisiinceden de s6z edilebilir. Oncelikle
daha kiiciik bir yonetim kurulu daha az biirokratik
sorunlarin olugmasini saglayacagindan, daha is-
levsel olabilmektedir. Dolayisiyla daha kiigiik
yonetim kurullarinin daha iyi finansal raporlama
gbzetimi saglayabilmektedir. Bu diisiinceye al-
ternatif olarak, daha biiyiik yonetim kurullarinda
ise deneyimin daha fazla olmasi da miimkiin

giivence saglamaktadir (TUSIAD,2012;13). Tiir-
kiye’de 2006 yilinda SPK tarafindan yayinlanan
Seri X, No. 22 teblig geregi, hisse senetleri
borsada islem goren isletmeler, yonetim kurulu
tarafindan kendi iiyeleri arasindan secilen ve en
az iki liyeden olusan denetimden sorumlu komite
kurmak zorundadirlar. Komitenin iki iiyeden
olusmast durumunda her ikisinin, ikiden fazla
iiyesinin bulunmast durumunda ise iiyelerin co-
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gunlugunun, genel miidiir veya icra komitesi
tiyesi gibi dogrudan icra fonksiyonu iistlenmeyen
ve yonetim konularinda murahhaslik sifati tagi-
mayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmasi zo-
runludur. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen
isletmeler i¢inde ihtiyari olarak, bu maddede
diizenlenen esaslar cercevesinde denetimden so-
rumlu komite olusturabilirler (Uzun,2008: 4).

Denetim komitesi yapist ile ilgili literatiirde
yapilan caligmalarda denetim komitesi bagim-
sizligy, biiyiikligi ve etkinligi gibi 6zellikler in-
celenmektedir. Genel olarak yapilan ¢alismalarda
denetim komitesinin bagimsiz iiyelerden olugmast,
kar yonetimini smirlandiran bir faktor olarak
yer aldig1 goriilmektedir. Abbott vd, (2000) yap-
tiklar1 ¢calismada, borsada hile yaptig1 belirlenen
isletmeler ile hile yapmadig1 diisiiniilen isletmeler

(kontrol grubu) karsilastirildiginda denetim ko-
mitesi bagimsiz iiyelerden olusan ve yilda en az
iki denetim komitesi toplantis1 yapilan isletmelerde
daha az hileli ya da yaniltici raporlama yapildigi
tespit edilmistir. Bu calismada da denetim ko-
mitesinin yapisi; denetim komitesinin bagimsizlig
ve denetim komitesinin biiyiikliigli olmak iizere
iki acidan incelenmektedir.

Tablo 3.’te kar yonetimi ile denetim komitesinin
bagimsizlifini inceleyen, literatiirde 6ne ¢ikmis
bazi calismalar listelenmektedir. Literatiirde ya-
pilmis ¢alismalar incelendiginde denetim komi-
tesinin bagimsizliginin da, yonetim kurulunun
bagimsizlifinda oldugu gibi isletmelerdeki kar
yonetimini negatif yonde etkiledigi ve kar yone-
timini azalttig1 goriilmektedir.

Tablo 3: Kar Yonetimi ve Denetim Komitesinin Bagimsiziig Iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonuc

Xie vd, (2003) Jones Modeli S&P 500 Endeksi 1992,1994 ve | OLS Regresyon | lliski Yok
1996 yillarinda 282 isletme

Chtourou vd, (2001) | jones Modeli Amerika 1996 yil1 300 isletme OLS Regresyon | Negatif iligki

Zhou ve Chen (2004) | Kredi Kayip Karsiliklar1 | Amerika 2000-2001 yillart Coklu Regresyon | Negatif iligki
989 ticari banka

Habbash (2010) Kothari Modeli Birlesik Krallik 2003 2006 GLS Panel Data | Negatif iligki
yillar: arasinda 350 isletme

Alkdai ve Hanefah Diizeltilmis Jones Modeli | Malezya 2007-2009 yillar1 Pooled OLS Negatif iligki

(2012) 270 igletme Regresyon

Inaam vd, (2012) Satis manipiilasyonlari Tunus 2000-2010 yillar Pooled OLS Negatif iligki

ve asiri tiretim 319 igletme-y1l Regresyonu

Denetim komitesinin yapisi ile ilgili incelenen
diger bir unsurda denetim komitesinin biiyiiklii-
giidiir. Literatiirde denetim komitesinin biiyiikltigii
ile kar yonetimi arasindaki iliskinin incelendigi
calismalara bakildiginda ¢ok farkli sonuglarin
yer aldig1 Tablo 4.’te goriilmektedir.
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Tablo 4: Kar Yonetimi ve Denetim Komitesinin Biiyiikliigii Iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonug¢
Ishak vd, (2011) Jones Modeli Malezya 2009 yil1 236 isletme OLS Regresyon | Poxzitif Iligki
Inaam vd, (2012) Satig manipiilasyonlari Tunus 2000-2010 yillar Pooled OLS Pozitif Tligki
ve asir1 liretim 319 isletme-y1l Regresyonu
Xie vd, (2003) Jones Modeli S&P 500 Endeksi 1992,1994 ve | OLS Regresyon | Iliski Yok
1996 yillarinda 282 isletme
Habbash (2010) Kothari Modeli Birlesik Krallik 2003 2006 yillari] GLS Panel Data | Iliski Yok
arasinda 350 isletme
Alkdai ve Hanefah Diizeltilmis Jones Modeli | Malezya 2007-2009 yillar1 Pooled OLS Tliski Yok
(2012) 270 isletme Regresyonu
Zhou ve Chen (2004) | Kredi Kayip Karsiliklar1 | Amerika 2000-2001 yillar1 Coklu Regresyon| Negatif iliski
989 ticari banka
Liu ve Sun (2010) Jones Modeli ve Amerika 1998 — 2005 yillar1 Pooled OLS Negatif iligki
Diizeltilmis Jones Modeli | 7700 isletme/y1l Regresyonu
Garcia vd, (2012) Diizeltilmis Jones Modeli | Ispanya 2003-2006 yillari OLS Regresyon | Negatif iliski
432 isletme/y1l

Denetim komitesi biiyiikliigii ve kar yonetimi
iliskisinde de yonetim kurulu biiyiikligii ve kar
yonetimi iligkisinde oldugu gibi hem pozitif hem
de negatif iliski tespit eden caligmalara rastlamak
miimkiindiir. Bunun nedeni de yine yonetim
kurulu biiyiikliigiinde belirtilen sebeplere dayan-
maktadir. Negatif iligki tespit eden ¢alismalar,
denetim komitesi biiyiikliigii arttikca tecriibeli
tiyelerin yer alma olasilig1 artacak ve bu da kar
yonetimini azaltacaktir tezini savunmaktadir. Po-
zitif iligki tespit eden calismalarda ise, denetim
komitesi biiyiikliigii arttik¢a biirokratik iglemlerin
artacagi ayn1 zamanda tiyeler arasinda iletisimsizlik
ve koordinasyonsuzlugunda artacagindan kar yo-
netiminin artacagini savunmaktadir.

2.1.3. Sahiplik Yapisi ve Kar yonetimi

Isletmelerin sahiplik yapisi ile ilgili literatiirde
iki farkli diisince bulunmaktadir. Bunlardan ilki
isletme icindekiler veya yoneticilerin ayni zamanda
isletme hisselerinin 6nemli bir kismini elde et-

meleri durumunda, hissedar olarak da hareket
edeceklerini iddia etmektedir. Bunun da vekalet
catismalarinin azaltilmasinda ve pay sahiplerinin
cikarlarinin gozetilmesinde faydali oldugu go-
riisiidiir. kinci goriiste ise isletme hisselerinin
onemli bir kisminin disaridan hissedarlarin elinde
olmasi durumunda, 6zellikle finansal raporlama
siirecinde yonetimin etkinliginin izlenmesini
daha fazla tegvik edecegi yoniindedir (Alzoubi
ve Saleem, 2012; 68). Bu nedenlerden dolay1
her iki sahiplik yapisinda da kar yonetimi olasi-
liginin azalmasi beklenmektedir.

Literatiirde sahiplik yapisi yonetimsel sahiplik,
kurumsal sahiplik ve blok sahiplik olmak iizere
tic baglik altinda incelenmektedir. Dolayistyla
bu ¢alismada da, isletmelerin sahiplik yapisinin
kar yonetimi iizerindeki etkisi bu ii¢ baglik altinda
incelenecektir.

Isletmede yonetici pozisyonunda yer alan kisilerin
isletmenin sermayesinde paya sahip olmasi, yo-

28




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2016

(47) : 23-42

netimsel sahiplik olarak ifade edilmektedir. Y06-
netimsel sahipligin kar yonetimine etkisi ile ilgili
yapilan caligmalarin sonucunda hem pozitif, hem
negatif, hem de anlamli bir iliskinin bulunmadigini
tespit eden farkli sonuclar yer almaktadir. Bu
calismalardan bazilar1 Tablo 5.’te gosterilmek-
tedir.

biyle, yonetimsel sahipligin artmasi ile isletme
degerinin diisecegi savunulmaktadir. Dolayistyla
bu teoriye gore yonetimsel sahipligin artmast,
kar yonetimini arttiracaktir. Bir bagka goriig ise
yonetimsel sahipligin artmasini, yoneticilerin
kendi amaclarma yonelmeleri nedeni ile hissedar
degerinin maksimum yapilmas1 amacindan sap-

Tablo 5: Kar Yonetimi ve Yonetimsel Sahiplik Iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonug¢

Koh (2003) Jones Modeli Avustralya 1993-1997 yillar Coklu Regresyon| Tliski Yok
107 isletme/y1l

Habbash (2010) Kothari Modeli Birlesik Krallik 2003 2006 GLS Panel Data | Tliski Yok
yillar1 arasinda 350 igletme

Rebai (2011) Ar - Ge Harcamalari Amerika 2003-2005 yillart OLS Panel Negatif iligki
123 isletme

Alves (2012) Jones Modeli ve Portekiz 2002-2007 yillart OLS Regresyon | Negatif iligki

Diizeltilmis Jones Modeli | 204 isletme-y1l

Yeo vd, (2002) Jones Modeli Singapur 1990 1992 yillar1 Pooled OLS Pozitif iligki
490 isletme/y1l Regresyonu

Riah1 ve Ben Arab Kothari Modeli Tunus 1999-2008 yillar GLS Panel Data | Pozitif liski

(2011) 190 isletme/y1l

Yonetimsel sahiplik ile ilgili literatiirde farkli
teoriler bulunmaktadir. Teorik alandaki bu farkli
goriigler literatiirde yapilan calismalarda da farkli
sonuclara ulasilmasi seklinde kendini goster-
mektedir. Cikarlarin yaklagimi teorisine gore is-
letme sermayesinde yoneticilerin paymin artmast,
yoneticiler ile hissedarlarin ortak ¢ikarlarda bu-
lusmasim saglamaktadir. Dolayisiyla da yonetimsel
sahipligin artmast ile igletmenin degerinin artacagi
savunulmaktadir. Bu teoriye gore, yonetimsel
sahipligin artmasi kar yonetimini azaltacaktir.
Yerlesiklik teorisine gore ise, yoneticilerin sermaye
payinin artmasi ile isletmede kendilerini yerlesik
zannederek gereksiz harcamalar yapmasi sebe-

malarina neden olacagini ileri siirmektedir.
Boylece yonetimsel sahipligin artmasi, yoneti-
cilerin kendi amagclarina gore kart yonetmelerini
arttiracaktir (Berezneak,2007:108).

Kurumsal yatinnmeilar, kiiciik tasarruf sahiplerinin
siirl birikimlerini bir araya getirerek verimligi
yiiksek yatirimlara yonelten organizasyonlardir.
Sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan baslica
kurumsal yatirimcilar sunlardir; yatirim fonlart,
portfoy yonetim igletmeleri, yatirim ortakliklari,
hayat sigorta isletmeleri, hayat dis1 sigorta islet-
meleri ve sosyal giivenlik kuruluslar1 (Kocabi-
y1k,2006:18).
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Tablo 6: Kar Yonetimi ve Kurumsal Sahiplik Iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonug

Ali vd, (2008) Jones Modeli Malezya 2002 2003 yillarinda Coklu Regresyon| Negatif iliski
1001 isletme/y1l

Ali Shah vd, (2009) | Diizeltilmig Jones Modeli | Pakistan 2003- 2007 yillar1 Panel Ortak Negatif iligki
120 igletme Etkiler Yontemi

Koh (2003) Jones Modeli Avustralya 1993-1997 yillar1 Coklu Regresyon | Pozitif Tligki
107 isletme/y1l

Roodspohti ve Diizeltilmig Jones Modeli | iran 2004 2008 yillari Panel Ortak Pozitif Tligki

Chasmi (2011) arasinda 196 isletme Etkiler Yontemi

Alves (2012) Jones Modeli ve Portekiz 2002-2007 yillar1 OLS Regresyon | Pozitif Iligki

Diizeltilmis Jones Modeli | 204 isletme-y1l

Habbash (2010) Kothari Modeli Birlesik Krallik 2003 2006 GLS Panel Data | fligki Yok
yillar1 arasinda 350 isletme

Al-Fayoumi (2010) Diizeltilmig Jones Modeli | Fas’ 2001-2005 yillart Genellestirilmis | Iliski Yok
195 isletme-y1l Moment

Yaklagimi
Riahi ve Ben Arab Kothari Modeli Tunus1999-2008 yillar GLS Panel Data | Iliski Yok
(2011) 190 isletme/y1l

Kar yonetimi ve kurumsal sahiplik iligkisini in-
celeyen caligmalardan bazilar1 Tablo 6.’da g&s-
terilmektedir. Kurumsal sahiplik ile kar yonetimi
iligkisini inceleyen ¢alismalara bakildiginda farkli
sonuglarin yer aldig1 goriilmektedir. Genel olarak
kurumsal sahipligin isletmede kar yonetimini
azaltmasi beklense de, bu iliski bazen ters yonlii
olarak da tespit edilmistir. Bazi calismalarda ise
kurumsal sahiplik ile kar yonetimi arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir. Kurumsal sa-
hipligin artmasi isletmelerde kar yonetimini
negatif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ancak
yapilan caligmalar incelendiginde farkli sonuc-
larinda bulundugu goriilmektedir. Bunun nedenleri

tilkeler arasinda farkl piyasa ve igletme yapilarinin
bulunmasi ya da farkli diizenlemelerin olmasi
veya kurumsal sahipligin gelismisligi olabilir.

Yogunlagsmis ya da blok sahiplik isletmelerin
sermaye yapisinda biiylik pay sahibi gruplarin
hakimiyetlerinin olmasi ve kiiciik pay sahibi or-
taklarin sayisinin az olmasi olarak tanimlanabil-
mektedir (Berezneak,2007:92). Bu tanim, islet-
menin sahiplik yapis1 ilizerinde belirli kisi veya
kurumlarin daha fazla hakimiyet kurmasi anlamina
gelmektedir. Kar yonetimi ve blok sahiplik
lizerine yapilan caligmalardan literatiirde one
cikan bazi aragtirmalar Tablo 7.’de gosterilmek-
tedir.
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Tablo 7: Kar Yonetimi Uygulamalari ve Blok Sahiplik Iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazar-Yil Kar Yonetim Modeli Orneklem Metod Sonug¢

Al-Fayoumi (2010) Diizeltilmis Jones Modeli | Fas 2001-2005 yillar1 Genellestirilmis fliski Yok
195 isletme-y1l Moment Yaklagimi

Riahi ve Ben Arab Kothari Modeli Tunus1999-2008 yillar1 GLS Panel Data Iliski Yok

(2011) 190 igletme/y1l

Roodspohti ve Diizeltilmis Jones Modeli | Iran 2004 2008 yillar: Panel Ortak Negatif iligki

Chasmi (2011) arasinda 196 igletme Etkiler Yontemi

Alves (2012)

Jones Modeli ve
Diizeltilmis Jones Modeli

Portekiz 2002-2007 yillar
204 igletme-y1l

OLS Regresyon

Negatif iligki

Yeo vd, (2002) Jones Modeli Singapur 990 1992 yillar1 Pooled OLS Pozitif Tliski
490 isletme/y1l Regresyonu
Habbash (2010) Kothari Modeli Birlesik Krallik 2003 2006 GLS Panel Data Pozitif fligki

yillart arasinda 350 isletme

Blok sahiplik ve kar yonetimi arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir. Blok sahiplik arttikca
isletmelerde kar yonetiminin azalacagi varsayil-
maktadir. Ancak, literatiirde yapilan ¢aligmalarda
tersi iligkinin de bulundugu caligmalar yer al-
maktadir.

2.2. Tiirkiye’de Kar Yonetimi ve Kurumsal
Yonetim Iliskisinin Incelenmesi

Tiirkiye’de kar yonetiminin 6l¢iilmesine yonelik
olarak yapilan akademik caligmalar, 2000°1i y1l-
lardan itibaren baslandig1 goriilmekle birlikte,
kar yonetimi ve kurumsal yonetim iligkisini in-
celeyen ilk akademik caligma 2009 yilinda ya-
pilmustir. Kiiciik (2009), isletmelerde kurumsal
yonetim unsurlarinin saglikli bir etkilesim yoluyla
hileli finansal raporlama riskini azaltip azaltma-
yacagini incelemistir. Calismada; SPK’dan yetki
almis 53 denetim isletmesine yonetim kurulu,
isletme yonetimi, denetim komitesi ve i¢ denetim
bagliklar1 altinda olusturulan anket uygulanmustir.
Calismanin sonucunda hileli finansal raporlama
riskinin azaltilmasinda etkin bir kurumsal yonetim
yapisinin 6nemli oldugu belirlenmistir.

Karaibrahimoglu (2010), kar yonetimi uygula-
malar1 ve kurumsal yonetim arasindaki iligskiyi
dis denetim kalitesi ve kar yonetiminin yonii
(gelir azaltici/gelir arttirict) iizerindeki etkisini
de kontrol ederek incelemistir. Calismada, 2006-
2009 donemlerinde 169 isletmenin ii¢ aylik
verileri ile 2152 isletme ii¢ aylik donem verisi
kullanilmigtir. Bu calismada, kar yonetiminin
oOl¢timiinde istatistiki agcidan en iyi 6lcen modelin
belirlenmesinde Jones Modeli, Diizeltilmis Jones
Modeli, Kothari Modeli, ve Larcker Richardon
Modelleri kullanilmigtir. Kurumsal yonetim ve
kar yonetimini iligkisi incelenirken hipotez testleri
ile Fama Mac Beth’in kesit veri regresyon analizi
yontemleri kullanilmigtir. Ayrica alternatif tahmin
yontemleri olarak Pooled OLS ve Rassal Etkiler
(Random Effect) GLS analizleri de kullanilmagtr.
Biitiin bu analizler sonucunda genel olarak Big
4 tarafindan denetlenen isletmelerin daha az kar
yonetimine yoneldikleri tespit edilmistir. Ayrica,
icsel denetim mekanizmalarinin da kar yonetimi
arasinda giiclii bir iligki oldugu ve bu iligkilerin
yonii ile biiyiikliigliniin raporlamanin yapildigi
mali donem ile kar yonetiminin (gelir azaltici/gelir
arttirici) yonti ile iliskili oldugu tespit edilmistir.
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Binici (2011), kurumsal yonetim endeksinde yer
alan igletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu
acisindan kurumsal yonetim endeksinde yer al-
mayan igletmeler ile arasinda anlaml bir farkliligin
olup olmadigini aragtirmistir. Bunun icin kar yo-
netiminin 6l¢limiinde Beneish Modeli kullanilarak,
BIST Metal Esya Makine Endeksinde yer alan
23 igletme 2006-2010 déneminde incelenmistir.
Bu 23 isletmenin 6’s1 BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan isletme iken, 17°si BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan is-
letmelerdir. Calismanin sonucunda, Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerin finansal
tablolarinin giderek daha giivenilir hale geldigi
ve Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
isletme sayisinin artmasiyla birlikte finansal bilgi
manipiilasyonunu (kar yonetimini) azaltici yonde
bir etkinlige sahip olacagi belirtilmistir.

Dalgar ve Pekin (2011) ¢alismalarinda 11 islet-
menin 2006-2010 yillar1 arasinda 5 yillik verileri
ile ihtiyari tahakkuklarin1 hesaplamistir. Bu 11
isletme 2009 yili itibariyle BIST Kurumsal yo-
netim Endeksinde yer alan isletmelerdir. Diizel-
tilmis Jones Modeli ile kar yonetiminin 6l¢iildiigii
bu calismada, isletmelerin BIST Kurumsal yo-
netim Endeksinde yer almadigi 2006, 2007, 2008
yillar1 ile BIST Kurumsal yonetim Endeksinde
yer almaya bagladig1r 2009 ve 2010 yillar1 ara-
sindaki donemlerde kar yonetimi Ol¢iilmiistiir.
Sonucunda da beklendigi iizere isletmelerin BIST
Kurumsal yonetim Endeksinde yer almaya bag-
ladiktan sonra kar yonetiminin azaldig1 ve ma-
nipiilator sirket sayisinin da diistiigii tespit edil-
mistir.

Memis ve Cetenak (2012) tarafindan yapilan ¢a-
lismada kar yonetimi ve kurumsal yonetim iligkisi
5 farkli model ile incelenmistir. Kar yonetiminin
Diizeltilmis Jones Modeli ile hesaplandigi bu
calismada kar yonetiminin birinci modelde BIST
kurumsal yonetim endeksi ile ikinci modelde
ortaklik konsantrasyonu ile ii¢iincii modelde yo-
netim kurulunun biiyiikliigii ile dordiincii modelde

CEO bagimsizlig1 ile ve son modelde de denetim
kalitesi ile iligkisi analiz edilmigtir. Analizin so-
nucunda ise, kar yonetimi ile BIST kurumsal
yonetim endeksi, ortaklik konsantrasyonu ve
CEO’larin yonetim kurulu bagkanlarindan ba-
gimsiz olmalar1 arasinda anlamli bir iligkinin
bulunmadi1 belirlenmistir. Kar yonetimini azaltan
unsurlarin ise yonetim kurullarimin biiyiikligii
ve 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlen-
mesi olarak tespit edilmistir.

3. Arastirma ve Yontem
3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlari

Calismada Tiirkiye’de isletmelerin kar yoneti-
minde, kurumsal yonetim yapilarinin etkisini in-
celemek ve kar yonetimini kisitlayan kurumsal
yonetim faktorlerini tespit etmek amaglanmaktadir.
BIST’ da islem goren isletmelerin 2005-2010
yillarina ait 6 donemlik finansal verileri inceleme
konusu yapilmaktadir. Fakat ¢alismada baz1 de-
gerlerin hesaplamasinda bir 6nceki doneme ait
veriler kullanildig1 i¢in, incelenen dénem 2006
— 2010 yillart ile 5 dénemlik bir siireyi kapsa-
maktadir. Calismanin baglangic donemi olarak
2005 yilinin esas alinmasinin nedeni, borsada
islem goren igletmeler i¢in yillik ve ara donem
finansal tablolari ile yillik raporlarini Uluslararasi
Mubhasebe/Finansal Raporlama Standartlari ¢er-
cevesinde hazirlamalart 1 Ocak 2005 yili itibari
ile zorunlu kilinmig olmasidir. Ayrica Mali Ku-
ruluslar olarak tanimlanan banka, sigorta islet-
meleri, finansal kiralama ve faktoring igletmeleri,
holding ve yatirim igletmeleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve son olarak aract kurumlar
analiz kapsami disinda tutulmustur. Isletmelerin
kurumsal yonetim ve kar yonetimi iliskisini in-
celeyen bu ¢alismada ilgili 6rneklem déneminin
hepsinde isletmelerin BIST’ da islem gérmesinin,
belirli bir seviyede kurumsalliga 6nem verdikle-
rinin bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu
nedenle orneklemin sec¢iminde isletmelerin in-
celeme donemi olarak secilen 2006-2010 yillart
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arasinda BIST’de araliksiz islem gormesine
dikkat edilmistir. Dolayisiyla ilgili donemlerde
borsa digina ¢ikmis ya da yeni girmis isletmeler
orneklem dig1 birakilmigtir. Calismada kullanilan
finansal verilerin kaynagi olan igletmelerin bilango
ve gelir tablolarina daha kolay bir bigcimde ula-
stlmakla birlikte, kurumsal yonetim yapilarinin
sunuldugu kurumsal yonetim ilkeleri uyum ra-
poruna ulasilmasinda ve ulagilan raporlarda da
eksik bilgiler bulunmasi da orneklem sayisini
etkileyen unsurlardir.

Ilgili 6rneklem doneminde tiim isletmelere ula-
stlmaya calisilmis ancak yukarida sayilan kisitlar
g0z oniine alindiginda modelde kullanilan verilerin
elde edilebildigi isletme sayis1 125 olarak ger-
ceklesmistir. Orneklem sayisi olarak ilgili yillarda
yer alan igletme sayilarmin % 55’inden daha
fazlasina ulagilmigtir.

Yine ¢alismada kurumsal yonetimin dlciilmesinde
kullanilan degiskenlere iligkin veriler, isletmelerin
yilsonunda hazirladig1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Uyum Raporu’ndan elde edildiginden yillik
veriler kullanilmustir. Isletmelerin hazirladig: ku-
rumsal yonetim ilkeleri uyum raporu igletmelerin
web sayfalarinda yer almaktadir. BIST ve kamuyu
aydinlatma platformunun (KAP) internet sayfa-
larinda bu rapor yer almamaktadir. Bu yiizden
ilgili raporu isletmelerin internet sitelerinde ula-
silamayanlar ya da sadece ilgili donem i¢in ya-
yinlayanlar icin isletmelerdeki yatirimer iligkileri
birimleri ile iletisime gegilerek ilgili donemlere
iliskin kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu
temin edilmeye caligiimigtir.

3.2. Aragtirmanin Yontemi

Calismanin birinci asamasinda isletmelerin kar
yonetimi Larcker-Richardson Modeli ile ol¢iil-
mektedir. Tkinci asamada ise, isletmelerin kar
yonetimi ile kurumsal yonetim yapilarinin belir-
leyicileri (yonetim kurulu yapisi, denetim komitesi
yapisi ve sahiplik yapisi) arasindaki iligki analiz

edilmektedir. Boylece kar yonetiminde igletmelerin
kurumsal yonetim yapilariin rolii dl¢iilmekte-
dir.

Kar yonetimi ve kurumsal yonetim iliskisinin
incelendigi bu calismada kar yonetimi uygula-
malar1 toplam tahakkuklar1 kullanan modeller
ile ol¢iilmektedir. Toplam tahakkuk modelinde
oncelikle isletmelerin toplam tahakkuklari he-
saplanmakta ve ardindan bu tahakkuklarin ne
kadarlik kisminin igletmenin normal faaliyetleri
neticesinde (ihtiyari olmayan tahakkuk/normal
tahakkuk) meydana geldigi, ne kadarlik kisminin
da yoneticilerin kar1 manipiile etmek amaciyla
(ihtiyari tahakkuk/anormal) gerceklestirildigi be-
lirlenmektedir.

Toplam tahakkuklar nakit akis1 yaklagimina gore
isletme kar1 ile igletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akimi arasindaki farktan olugsmaktadir ve
Esitlik 1.’deki formiile gore hesaplanmaktadir:

TAC = NI - CFO (1)

Esitlik 1.de yer alan TAC toplam tahakkuklart,
NI net kar1 ve CFO faaliyet nakit akigin1 goster-
mektedir. Toplam tahakkuklar Nakit Akis1 Yak-
lasimi’na gore hesaplanirken, kar tutari, islet-
melerin gelir tablosunda yer alan bilgilerden,
faaliyet nakit akig1 tutar ise isletmelerin nakit
akimi tablosunda yer alan bilgilerden elde edil-
mektedir. Toplam tahakkuklarin bu gekilde be-
lirlenmesinden sonra toplam tahakkuklar bagiml
degisken olarak kullanilacak ve kar yonetimini
temsil eden ihtiyari tahakkuklar 6lciilecektir. Th-
tiyari tahakkuklar1 6l¢mek i¢in literatiirde gelis-
tirilmis pek ¢cok model bulunmaktadir. Fakat
Onder ve Agca (2013) yaptig1 ¢alismada Tiirki-
ye’de kar yonetimini en iyi 6l¢cen modelin Larcker
ve Richardson’un modeli oldugunu tespit etmis-
lerdir. Bu nedenle bu ¢alismada Kar yonetimini
temsil eden ihtiyari tahakkuklarin 6l¢iilmesinde
bu model kullanilacaktir.
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Larcker ve Richardson Modeli ekstrem finansal
performans gosteren firmalarda kar yonetimini
daha az hata payi ile 6lgmek icin gelistirilmis
bir modeldir. Bu amacla literatiirde oncii sayilacak
olan Jones ve Diizeltilmis Jones modellerine faa-
liyet nakit akis1 degiskeni ve piyasa / defter
degeri degiskenini eklemektedir. Bu ¢alismada
Diizeltilmis Jones Modeli temelinde uyarlanan
Larcker-Richardson Modeli kullanilmigtir. Bu
model Esitlik 2’de gosterilmektedir.

ASALES,, - AREC. PPE;
TAC;, = By +B, ud T+ B> !

+ B3

yila gore satiglarda ve ticari alacaklarda meydana
gelen degisimin farki olarak yer almaktadir.

PPE degiskeni briit maddi duran varliklar olarak
modelde yer almaktadir. Bilangoda yer alan
maddi duran varliklar net degerler olarak goste-
rilmektedir. Briit maddi duran varliklar1 hesap-
layabilmek icin, bilanco dipnotlarinda yer alan
maddi duran varliklarin birikmis amortismanlari
ve varsa deger diistikliigii karsihgmin da eklenmesi
gereKkir.

CFO:;
“ +B, BM,+¢, ()

TA; g TA; 1

Kar yonetimi uygulamalarint 6lgmek icin kulla-
nilan bu modelde bagimli ve bagimsiz biitiin de-
Siskenler degisen varyans (heteroskedasticity)
problemini Onlemek icin bir dnceki donemin
toplam varliklarina boliinmiistiir. Toplam tahak-
kuklar nakit akig1 yaklagimia gore hesaplanmakta,
ihtiyari olmayan tahakkuklar ise agiklayici de-
giskenler yardimiyla hesaplanmaktadir. Dolayistyla
modelde yer alan hata terimi (¢) kar yonetiminin
gostergesi olarak kabul edilen ihtiyari tahakkuk-
larin seviyesini gostermektedir. Ciinkii toplam
tahakkuklarin, ihtiyari olmayan tahakkuklarin
disinda kalan boliimii ihtiyari tahakkuklar1 ver-
mektedir. Modelde kullanilan degiskenler sun-
lardir;

ASALES - AREC degiskeni modelde bir 6nceki

TA[,I—]

CFO degiskeni isletmenin faaliyet nakit akisini
gostermektedir.

B/M bu degisken isletmenin Piyasa Degeri/Defter
Degeri olarak modele dahil edilmektedir. Piyasa
degeri, isletmenin 6denmis sermaye ve piyasa
fiyatinin carpilmasi suretiyle elde edilmistir.

Isletmelerde kurumsal yonetim yapisinin kalitesini
belirleyen ¢ok farkli degiskenler yer almakla
birlikte literatiirde en sik kullanilan ve en temel
degiskenler yonetim kurulu ve denetim komitesinin
yapisini belirleyen degiskenler ile sahiplik yapisina
iliskin degiskenlerdir. Isletmelerde kar yonetimi
uygulamalart ile kurumsal yonetim kalitesini be-
lirleyen yonetim kurulu yapisi, denetim komitesi
ve sahiplik yapisi arasindaki iligki Egitlik 3.’de
yer alan model yardimu ile analiz edilecektir:

EMit = [)’0 +ﬁ] BRDind” + [))2 BRDSiZeit + /J)3AUDindl, + /J)4AUDSZ'Z€” + /35 OWNmal’lit (3)

+ B; OWNinst, + B, OWNblk, + BsLEV, + ByROA, + &,
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EM degiskeni modelde isletmelerin kar yonetimini
temsil eden degiskendir. Bu degigsken Larcker-
Richardson Modeli’ nden elde edilen artiklar ile
gosterilmektedir. Kar yonetimi uygulamalart ile
kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi gosteren
Esitlik 3. deki modelde, yonetim kurulunun
yapist; Yonetim kurulunun bagimsizligi BRDind
ve yonetim kurulunun biiyiikliigii BRDsize de-
Siskenleri ile temsil edilirken, denetim komitesinin
yapist denetim komitesinin bagimsizligt AUDind
ve denetim komitesinin biiyiikliigli AUDsize de-
giskenleri ile temsil edilmektedir. Sahiplik yapisi
ise yonetimsel sahiplik OWNman, blok sahiplik
OWNBbDlk ve kurumsal sahiplik OWNinst degis-
kenleri ile temsil edilmektedir. Aktif Karlilik
Oranit ROA ve kaldirag orani degiskenleri LEV
modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmig-
tir.

Modelde;

EM : Larcker Richardson Modelinden elde edilen
ve kar yonetiminin gostergesi olan ihtiyari ta-
hakkuklar1

BRDind : Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin
toplam {iiyelere orani ile yonetim kurulunun ba-
gimsizligini,

BRDsize : Yonetim kurulunda yer alan toplam
iyelerin sayist ile yonetim kurulunun biiyiiklii-
giindi,

AUDind : Denetim komitesindeki bagimsiz iiye-
lerin toplam tiyelere orani ile denetim komitesinin
bagimsizligini,

AUDsize :Denetim komitesindeki yer alan toplam
iyelerin sayisi ile denetim komitesinin biiyiiklii-
giindi,

OWNman : Isletmede yer alan yoneticiler ve yo-
netim kurulu iiyelerinin isletmede sahip oldugu
hissenin toplam hisseye yiizdesi alinarak yone-
timsel sahiplik oranini,

OWNinst : Kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu
hissenin toplam hisseye yiizdesi alinarak kurumsal
sahiplik oranini,

OWNDlk : Isletmenin % 20 ve daha fazla hissesine
sahip isletme disindan hissedar bulunmasi duru-
munda 1, aksi durumda 0 degeri ile isletmelerin
blok sahiplik durumunu,

LEV : Kaldirag Oranini
ROA : Aktif Karlilik Oranini gostermektedir.

Kullanilan bu model literatiirde yapilan diger
caligmalar ile Habbash (2010)’1n caligmasinda
kulland1g1 model ve degiskenler temel alinarak
yeniden formiile edilmistir. Bu model ilgili alanda
yapilan calismalarda kullanilan genel kabul
gormiis degiskenleri igeren bir modeldir.

Kurumsal yonetim ve kar yonetimi uygulamalar1
arasindaki iligskiyi inceleyen bu modelde Panel
Veri GLS Regresyon Yontemi kullaniimistir. Bu
yontemde Sabit veya Rassal (Tesadiifi) Etkilerden
hangisinin kullanilacagina Hausman Testi yapi-
larak karar verilmistir. Hausman Testinde an-
lamlilik diizeyi icin % 5 6nem diizeyi sinir olarak
belirlenmistir.

3.3. Bulgular

Esitlik 3.’de yer alan modelin drneklem grubuna
iliskin tanimlayici istatistikleri Tablo 8’de yer
almaktadir. Tanimlayicr istatistik tablolarina gore
yonetim kurulunun bagimsizligi ortalama % 5,5
iken denetim komitesinin bagimsizlig1 ise ortalama
% 10,5 diizeyindedir. Orneklemde yer alan 625
isletme/y1l verisine gore yonetim kurulunda yer
alan ortalama iiye sayis1 7’dir. Yonetim kurulunda
yer alan en ¢ok iiye sayisinin 13, en az liye say1-
siin ise 3 oldugu goriilmektedir. Denetim ko-
mitesinde ortalama liye sayis1 2, en yiiksek iiye
sayis1 4 ve en diisiik iiye sayisinin 1 oldugu go-
riilmektedir. Orneklemde yer alan isletme/y1l ve-
rilerinden sahiplik yapisina iligkin elde edilen
verilere gore, Tiirkiye’de kurumsal ve yonetimsel
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sahiplik ortalama olarak oldukga diisiik diizeydedir. Bu degerler sirasi ile yaklagtk % 1 ve % 5
diizeyindedir. %20’den fazla paya sahip iiyelerin varlifini gosteren blok sahiplik degiskeninin ise
ortalama degerinin %93 diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Modelin Tanimlayici Istatistikler

EM BRDind | BRDsize | AUDind | AUDsize| OWNman | OWNinst | OWNblk | LEV | ROA
Ortalama 8.32E-09 5753 6.804 10.533 2.092 5.268 0.845 0.937 | 0.452 | 0.040
Medyan -0.002 0.000 7.000 0.000 2.000 0.000 0.000 1.000 | 0432 | 0.036
En Yiiksek 0.806 50.000 13.000 | 100.000 4.000 71.230 42.030 1.000 | 2.577 | 0.845
En Diisik -0.397 0.000 3.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000 | 0.008 | -0.53
Std. Sapma 0.106 13.072 1.853 24791 0.321 11.012 4.951 0.242 | 0.254 | 0.100
Gdzlem Sayisi 625 625 625 625 625 625 625 625 625 | 625

Yapilan analiz sonuglara gore modelin anlamlilif1 incelendiginde F-olasilik degerlerinin %1 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin R? degeri ise 0,58’dir. Bu deger
bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda istatistiki olarak 6nemli bir iliskinin varligini gos-
termektedir.

Tablo 9: Kar Yonetimi ve Kurumsal Yonetim Modelinin Analiz Sonuclari

Katsay t-istatistik Olasilik Degeri
BRDind -0,001111 (0.000480) [0.02101*
BRDsize 0,009972 (0.005355) [0.06321*
AUDind -0,000604 (0.000283) [0.03321*
AUDsize 0,039123 (0.016198) [0.01617*
OWNman 0,001898 (0.000804) [0.01871*
OWNinst 0,002159 (0.003352) [0.5198]
OWNblk 0,047308 (0.021480) [0.02817
LEV 0,09896 (0.020313) [0.00017***
ROA 0,785032 (0.043085) [0.00077+**
(¢ -0,269398 (0.045867) [0.0018]
R? 0,581196
F-Degeri 7,510964 F-Olasilik [0.00017*

***lgili degiskenin % 1, ** %5, * % 10 Gnem diizeyinde istatistiki olarak anlaml oldugunu gdstermektedir
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Modelin anlamlilik diizeyleri ve agiklama giigleri
incelendigine gore sira bu degiskenlerin sonuc-
larinin incelenmesine gelmistir. Buna gore ku-
rumsal sahiplik (P deg. 0,5198) degiskeni haricinde
tiim degiskenler istatistiki olarak anlamli bulun-
mustur. Kontrol degiskenleri olan kaldira¢ orani
ve ROA degiskeni ise % 1 6nem diizeyinde ista-
tistiki olarak anlamlidir. Kontrol degiskenleri
haricinde kar yonetimini en fazla etkileyen de-
gisken blok sahiplik orani degiskenidir. Buna
gore blok sahiplik oraninda meydana gelecek
bir birimlik artis kar yonetimin 0,0473 diizeyinde
arttirmaktadir. Kar yonetimini arttiran diger de-
giskenler ise yonetimsel sahiplik, denetim ko-
mitesi iiyelerinin sayist ve yonetim kurulu iiye-
lerinin sayisidir. Yonetimsel sahiplik degiskenin
katsayist ise 0,0022°dir. Y6netimsel sahiplik de-
giskeninin kar yonetimi iizerinde blok sahiplik
degiskenine oranla daha diisiik bir etkisi bulun-
maktadir. Yonetim kurulu ve denetim komitesinin
bagimsizlifinda meydana gelebilecek 1 birimlik
artis ise, kar yonetimini azaltmaktadir. Bu negatif
etki oldukca diisiik diizeyde meydana gelmektedir.
Bu iki degiskene iliskin katsayilar sirasi ile -
0,0011 ve -0,0006’dir. Yonetim kurulu ve denetim
komitesinin bagimsizligina iligkin degiskenlerin
isareti beklendigi gibi negatif cikmasina ragmen,
yonetim kurulu ve denetim komitesi iiye sayisi
degiskenlerinin isareti beklenenin aksine pozitif
bulunmugtur. Bu iki degiskeninde katsayilari
sirast ile 0,0099 ve 0,0391 dir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma ile Tiirkiye’de isletmelerin kar yo-
netimi uygulamalarinda kurumsal yonetim ya-
pilarmin etkisi incelenmistir. Isletmelerde kurumsal
yonetim yapisinin kalitesi literatiire uygun olarak
yonetim kurulu yapisi, denetim komitesi yapisi
ve sahiplik yapist ile lgiilmiistiir. Bu amagla Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 125
isletme 2006-2010 yillar1 arasinda bes donemlik
periyotta 625 isletme/yil verisi ile incelenmis ve

kar yonetimi uygulamalarinda kurumsal yonetim
yapisinin etkisi belirlenmistir.

Yapilan analiz sonucunda hem yonetim kurulunda
hem de denetim komitesinde yer alan iiye sayisinin
artmasl, isletmelerde kar yonetimini arttirdigi
tespit edilmistir. Yine yénetim kurulu ve denetim
komitesindeki bagimsiz iiye sayisinin artmasi
ise kar yonetimini azalttig1 tespit edilmistir. Son
olarak isletme hisselerinde, hem isletme icerisinden
yoneticilerin (yonetimsel) sahipligi hem de igletme
disindan yogunlastirilmis (blok) sahipligin bu-
lunmast kar yonetimini arttirdig1 belirlenmigtir.

Isletmelerde kurumsal y6netimin etkin bir sekilde
uygulanmasinin en 6nemli unsuru yonetim ku-
rulunda yer alan bagimsiz iiyelerin cogunlukta
olmasidir. Ciinkii bagimsiz iiyeler yoneticilerin,
hissedarlarin ¢ikarlarini gézetecek sekilde davranip
davranmadiginin tespitinde isletme icinde yer
alan iiyelere gore daha tarafsiz ve dogru olarak
karar verebilirler. Bu ¢alismada yer alan 625 is-
letme/y1l verisinin ortalamasina gore, Tiirkiye’de
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin, toplam yo-
netim kurulu iiyelerine oraninin %35,7 oldugu
tespit edilmistir. Bu oran BIST’ de yer alan is-
letmelerin yonetim kurulu iiyelerinin %95,3’{iniin
de icrada gorevli veya gorevli olmayan iiyelerden
olustugunu da gostermektedir. Kurumsal yone-
timin en 6nemli gostergesi olan yonetim kuru-
lundaki bagimsiz tiyelerin oranin ¢ok c¢ok diisiik
diizeyde kaldig1 goriilmektedir ki bu da Tiirkiye’de
kurumsal yonetimle ilgili cok onemli gelismeler
yasansa dahi, kurumsal yonetimin kilit unsuru
olan yonetim kurulunun bagimsizlig: ile ilgili
cok yetersiz bir diizeyde oldugunu da goster-
mektedir. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden
biri Tiirkiye’de isletmelerin %90’ mndan fazlasinin
aile isletmesi olmasi ve bu sebeple kurumsallag-
manin daha zor saglanmasi olabilir.

Orneklemde yer alan 625 isletme/y1l verisinin
ortalamasina gore BIST de yer alan isletmelerin
yonetim kurulu {iye sayisinin 7 oldugu tespit
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edilmistir. 2003 yilinda insan kaynaklari igletmesi
olan Ray&Berndtson Tiirkiye ile Tiirkiye Capital
dergisi tarafindan yapilan arastirmada diinyadaki
“en iyi uygulamalar”, ortalama yonetim kurulu
iiye sayisinin 12 oldugunu gostermektedir. Ayni
arastirmada bu calismada da tespit edildigi gibi
Tiirkiye’de ise yonetim kurulu iiye sayisinin or-
talama 7 diizeyinde oldugu belirtilmektedir. Bu
calismada igletmelerde yonetim kurulu iiye sa-
yisinin artmasi kar yonetiminin de arttigint gos-
termektedir.

Ciinkii yonetim kurulunda yer alan bagimsiz
tiyelerin bu ¢alismada da tespit edildigi gibi cok
diisiik diizeyde olmasi ve aile isletmelerinin
yogun olmasi nedeniyle aile iiyelerinden olusmast,
yonetim kurulunun tarafsiz davranmasini ve
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gbzetmesini en-
gellemektedir. Tiirkiye’de isletmelerde yonetim
kurulu iiyelerinin tecriibeli ve bagimsiz iiyeler
yerine aile iiyelerinden olusmasi, kar yonetimini
arttirmaktadir. Dolayisiyla diinyadaki en iyi uy-
gulamalar kapsaminda iilkemizde yonetim kurulu
iiye sayminin arttirilmasi ancak bu nicel artigin
kurumsal ve finansal alanda tecriibeli ve bagimsiz
iyeler ile gerceklestirilmesi gerekir.

Isletmelerdeki kurumsal yonetim anlayisinin bir
diger 6nemli unsuru da, yonetim kurulu adina i¢
ve dig denetim siirecinin etkinligini saglamakla
gorevli olan denetim komiteleridir. Denetim ko-
miteleri yonetimi izleme ve denetleme gorevinde
yonetim kurullarina yardimei olurlar. Bu gorev-
lerini etkin bir sekilde yapabilmeleri ise, hem
nicel hem de nitel olarak yeterli bir biiyiikliige
sahip olmalar1 ile miimkiindiir. Denetim komite-
lerinin yapis1 ile ilgili olarak da en Oonemli
gosterge komitede yer alan bagimsiz iiye sayisidir.
Orneklemde yer alan 625 isletme/y1l verisinin
ortalamasina gére BIST de yer alan isletmelerin
denetim komitesindeki bagimsiz tiyelerin toplam
tiyelere orant %10’dur. Bu oran her ne kadar yo-
netim kurullarinda yer alan bagimsiz iiyelerin

oranindan fazla olsa da, yine diinyadaki en iyi
uygulamalarin ¢ok altinda bir orandir. Tiirkiye’de
denetim komitelerinin sadece bir gerekliligi
yerine getirmek icin degil, yonetim kurullarma
rehberlik ve danigsmanlik edecegi ve gercekten
verimli bir sekilde faaliyetlerini yiiriitmesi icin
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin
oranin arttirllmasi gerekmektedir.

Denetim komitesinin etkin bir sekilde faaliyetlerini
yiiriitebilmesinin 6nemli bir diger unsuru da
nicel olarak yeterliligidir. Bu ¢aligmada yer alan
625 isletme/y1l verisinin ortalamasina gore
BIST de yer alan isletmelerin denetim komitesi
iiye sayist 2 olarak tespit edilmistir. Temmuz
2008’de TUSIAD tarafindan yaymnlanan “Uy-
gulama Ornekleri ile Birlikte A’dan Z’ye Denetim
Komiteleri” isimli raporda, “IIA’s GAIN July
2008 Flash Survey on Audit Committe Activities”
calismasina gore uluslararasi uygulamalarda de-
netim komitelerinin iiye sayilarinin diinya orta-
lamasinin 4 ila 5 arasinda degistigi goriilmektedir.
Ilgili raporda bu calismada da tespit edildigi
gibi, bu rakamin Tiirkiye’de ortalama olarak iki
oldugu belirtilmektedir. Denetim komitesi liye
sayist diinya genelinde ortalama 4-5 iiyeden
olusmakta iken Tiirkiye’de ortalama 2 iiyeden
olugmaktadir. Diinya ortalamasi ile karsilagtiril-
diginda denetim komitesi biiyiikliigiiniin etkin
calismasi icin yeterli bir biiyiikliige sahip olmadigi
sOylenebilir. Denetim komitesi iiye sayisinin 2
olarak tespit edilmesinin nedeni Tiirkiye’deki
halka acik isletmelerle ilgili kurumsal yonetim
diizenlemelerinde denetim komitesi iiye sayisinin
en az 2 olarak belirlenmesinden kaynaklanabilir.
Yani isletmeler denetim komitesi yapist ile ilgili
mevzuatin asgari sartlarini yerine getirmektedirler.
Tiirkiye’de denetim komitesi biiyiikliigiiniin
diinya ortalamasinin altinda kaldig1 ve denetim
komitelerinin daha etkin bir gekilde calismasinin
saglanmasi agisindan denetim komitesi biiyiik-
liigiiniin arttirllmasi gerektigi tespit edilmistir.
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Isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin
son gostergesi ise sahiplik yapisidir. Bu caligmada
ilgili 6rneklem déneminde Tiirkiye’de isletmelerin
sahiplik yapist acisindan yonetimsel sahipligin
%5, kurumsal sahipligin %1 ve blok sahiplik
oraninin %93 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Sahiplik yapisi a¢isindan da Tiirkiye’de blok sa-
hipligin cok yiiksek diizeyde oldugu ancak yo-
netimsel ve kurumsal sahipligin diisiik diizeyde
kaldig1 belirlenmistir. Bu calisma ile BIST” de
yer alan isletmelerin hemen hemen tamamina
yakin bir oraninda %?20’den fazla paya sahip
olan hissedar oldugu tespit edilmistir. Bu duru-
munda nedeni Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin
gelismemesi nedeniyle igletme paylarinin sahip-
liginin genis bir alana yayilmamis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla isletmelerde daha
yogunlagtirilmis bir sahiplik yapist bulunmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuclara gore isletmelerde
kar yonetimini arttiran kurumsal yonetim fak-
torleri; blok sahiplik, yonetimsel sahiplik, denetim
komitesi ve yonetim kurulu biiyiikliigii olarak
tespit edilmistir. Isletmelerde kar yonetimi uy-
gulamalarini azaltan kurumsal yonetim faktorleri,

yonetim kurulu ve denetim komitesinin bagim-
s1zlig1 olarak tespit edilmistir.

Son olarak yoneticilerin kar1 arttirmaya ya da
azaltmaya yonelik olarak muhasebe diizenlemeleri
cercevesinde yaptig1 ve finansal raporlama kali-
tesini azaltan kar yonetiminin azaltilmasi ya da
sinirlandirilmasi isletmelerde etkin bir kurumsal
yonetim anlayisinin saglanmasi ile miimkiindiir.
Bu yiizden kurumsal yonetimin en temel gostergesi
olan yonetim kurullarindaki iiye sayis1 bagimsiz
ve tecriibeli iiyeler ile arttirilmalidir. Sermaye
piyasalarinin etkinliginin artmasi kar yonetiminin
azaltilmasina ve isletmelerdeki kurumsal yonetim
yapisinin gelistirilmesine baghdir. Ciinkii ku-
rumsallasmamis ve zayif isletme yapilart kar
yonetiminin onemli nedenlerinden birini olus-
turmaktadir. Bu agidan 6zellikle halka acik is-
letmelerde finansal bilgi kullanicilarin yanlis ka-
rarlar almasina neden olabilecek bu uygulamalarin
azaltilmasi i¢in, diizenleyici kurumlar tarafindan
kurumsal yonetim ilkelerinin daha etkin bir kul-
lanimint tesvik ederek buna yonelik diizenlemeler
yapilmasi gerekmektedir.
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