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Bu ¢alismanin amact yonetim kurulu ve kar yonetimi arasindaki iligkiyi
incelemektir. 2009-2012 yillarini kapsayan bu caligmada Borsa Istanbul’a
kayitlt firma verilerinden yararlanilmistir. Calismada kar yonetimi gdstergesi
olarak Modifiye Edilmis Jones modeli kullanilmistir. Yonetim kurulu yapist
gostergeleri olarak; yonetim kurulu biiyiikligii, dualite, bayan iiye ve bagimsiz
tiye kullanilmistir. Calismada ayrica ii¢ kontrol degiskeninden (karlilik, firma
biiyiikliigli ve bor¢lanma orani) yararlanilmigtir. Yapilan ampirik analiz sonu-
cunda yo6netim kurulu bitytikligi ile kar yonetimi arasinda negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamli buna karsgin dualite ile kar yonetimi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Yonetimi, Yonetim Kurulu, Borsa Istanbul
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BOARD OF DIRECTORS AND
EARNINGS MANAGEMENT: AN INVESTIGATION ON BORSA IS-
TANBUL

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the relationship between board of
directors and earnings management. For this purpose, data of firms which lis-
ted in Borsa Istanbul (BIST) during 2009-2012 were analyzed. Modified Jones
Model is used to measure the earnings management. As indicators of board
structure; board size, duality, woman member and independent member are
used. As control variables; profitability, firm size and debt ratio are used in the
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study. The analysis showed that there is a negative and statistically significant
relationship between board size and earnings management whereas a positive
and statistically significant relationship between duality and earnings mana-
gement.

Keywords: Earnings Management, Board of Directors, Borsa Istanbul

JEL Classification: M40; M41; M49

1. GIRIS

Muhasebe kazanci, firma performansinin 6nemli bir gostergesi ola-
rak kabul edilmektedir. Ancak raporlanmis olan kazanglar Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkelerinin (GKGMI) yoneticilere alternatif hesap-
lama kullanma imkan1 vermeleri nedeniyle yonetilmeleri miimkiindiir
(Yang ve digerleri 2009; Epps ve Ismail 2009; Tang ve Chang, 2014;
Kumari ve Pattanayak 2014). Schipper’in (1989) ifadesiyle “baz1 6zel
kazanclar elde etme niyetiyle, dissal finansal raporlama siirecine kasitl
bir miidahale” seklinde tanimlanan bu durum literatiirde kar yonetimi
olarak tanimlanmaktadir.

Halka agik firmalarin en 6nemli 6zelligi sahiplik ve kontrol ayirimi-
dir (Osma ve Nogouer 2007). Firmalarda sahiplik ve kontrol ayiriminin
varligi, yoneticilere ¢ikarlarin1 maksimize etmek amaci ile kart mani-
piile etme imkani saglamaktadir (Gulzar ve Wang 2011). Bu durum ise
finansal raporlama kalitesini énemli Olcilide etkilemektedir. Finansal
raporlama kalitesini etkilemesinden dolay1 kar yonetimi bir firmanin
degerine etki eden bir uygulama olarak goriilebilmektedir.

Genel anlamda raporlanan karlarin yoneticiler tarafindan etkilemek
icin yapilan faaliyetler olarak tanimlanan (Healey ve Wahlen 1999) kar
yonetimi son yillarda 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde yasa-
nan muhasebe skandallar1 sonucunda uygulayicilar ve akademisyenler
arasinda ilgi duyulan bir konu olmaya devam etmektedir (Shen ve Chih
2007).

En genel anlamda, firma yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve
diger ¢ikar gruplar1 arasindaki bir dizi iligki seti olarak tanimlanan ku-
rumsal yonetim mekanizmasi, yoneticilerin eylemlerini gézetlemek ve
firsat¢1 davranislarini kisaltarak vekalet problemlerini azaltmaya odak-
lanmaktadir (Epps ve Ismail 2009).

Bir kurumsal yonetim mekanizmasi olan yonetim kurulu, 6nemli
stratejik projeleri onaylamanin yani sira hissedarlarin belli basl sorum-
luluklarin1 da temsil eden bir yonetim organidir. Ozellikle {ist yoneti-
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min izlenmesinde ve sirket denetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bu nedenle yonetim kurulu kurumsal yonetimin temel unsurudur ve
hem yoneticiler ile hissedarlar arasindaki hem de ¢ogunluk ve azinlik
hissedarlar arasindaki temsil ¢atigmalarini azaltmada bir i¢ mekanizma
olarak kabul edilmektedir (Gonzales ve Garcia-Meca 2014; Bar Yosef
ve Prencipe 2013).

Ching ve digerleri (2006) yonetim kurullarinin kalitesi ve yapisinin
iyl bir yonetim i¢in ¢ok 6nemli oldugunu ifade etmislerdir. Yonetim
kurulunun kalitesi ve yapist ise iiye sayisina, uzmanliklarina, bagimsiz
iye ve bayan iiye varlig1 ile genel miidiiriin pozisyonuna baglidir (Igbal
ve Strong 2010).

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu ¢alismanin temel ama-
c1 yonetim kurulu yapisi ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi incelemek-
tir. 2009-2012 yillarin1 kapsayan ve 754 gozlemden yararlanilan ¢alig-
ma sonucunda kar yonetimi ile yonetim kurulu yapis1 gostergelerinden
yonetim kurulu biiytikliigi arasinda negatif buna karsin dualite arasinda
pozitif istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir. Diger degis-
kenler ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistur.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Girisi takiben ikinci bolim-
de literatiir taramas1 yapilmis ve hipotezler gelistirilmistir. Ugiincii bo-
liimde arastirma tasarimi, 6rneklem, degiskenler ve model tanitilmistir.
Dordiincii boliimde ampirik analiz sonuglar yer almaktadir. Son bolim-
de ise genel degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yonetim kurullari, {ist yonetimin faaliyetlerinin gozetlenmesi ama-
ciyla dizayn edilmis dnemli bir i¢ kontrol mekanizmasidir. Yonetim
kurullart bir firmanin etkili bir bi¢imde c¢alismasinin tesisinde son de-
rece 6nemli bir role sahiptir. Hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasi nok-
tasinda birinci derece sorumlulugu olan yonetim kurullari, hissedarlar
ve yoneticilerin ¢ikarlarinin uyumlagtirilmasini saglamak zorundadirlar
(Yang ve digerleri 2009; Gonzales ve Garcia-Meca 2014).

Bu calismada yonetim kurulu yapisi ile kar yonetimi gostergeleri
arasindaki iligki arastirilmigtir. Calismada yonetim kurulu gostergele-
ri olarak yonetim kurulu biiylikligi, dualite, bayan liye ve bagimsiz
iye kullanilmistir. Asagida s6z konusu bu gostergeler ile kar yonetimi
arasinda literatiirde yer alan calismalar 6zetlenerek hipotezler gelisti-
rilmistir.
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2.1 Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Kar Yonetimi

Yonetim kurulu biiytlikliigli, yonetim kurulundaki iiye sayisim ifade
eder. Yonetim kurulundaki iiye sayis1 yonetim faaliyetlerinin gdzetlenme-
sinde 6nemli bir role sahiptir. Loderer ve Peyer (2002) {iye sayisinin fazla
olmasmin yonetsel faaliyetlerin daha iyi gézetlenmesine yol agacagini
ileri siirmiiglerdir. Buna karsin Jensen (1993) ve Yermack (1996) yonetim
kurulundaki tiye sayisinin fazla olmasinin bir takim olumsuzluklar yara-
tacagini ve verimliligi azaltacagini ifade etmektedir. Firma performansi
ve yonetim kurulu biiytikliigii iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunda bu
ifadeyi destekleyen sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Vafeas (2000)
yatirimcilari yonetim kurulundaki tiye sayisinin diisiik oldugu firma fi-
nansal tablo bilgilerine glivenin daha fazla oldugunu 6ne siirmiistir.

Yonetim kurulu biiytikliigii ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi ince-
leyen ¢ok sayida calisma mevcuttur. Asagida bu ¢alismalardan bazilari
Ozetlenmistir:

Davidson ve digerleri (2005) 434 Avustralya firma verisinden ya-
rarlandiklari calismalarinda yonetim kurulu biiytikligi ile kar yonetimi
arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin varligin1 tespit etmislerdir. Ben-
zer bir sonug Ingiliz firmalar1 iizerine yaptiklari ¢alismalarinda Peasnell
ve digerleri (2005) tarafindan da elde edilmistir.

Rahman ve Ali (2006) Malezya Borsasina kayitli 97 firma verisini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda yonetim kurulu iiye sayist ile kar yonetimi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmuslardir.
Benzer sonuglar Hong Kong borsasi lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
Ching ve digerleri (2006) ile Latin Amerika iilkeleri tizerine yaptiklari
caligmalarinda Santiago ve Brown (2009) tarafindan da elde edilmistir.

Ghosh ve digerleri (2010) S&P kayitli firmalar iizerine yaptiklar
caligmalarinda yonetim kurulu biiyiikliigi ile kar yonetimi arasinda ne-
gatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligini ortaya koy-
muslardir.

Alves (2011) 34 Portekiz firma verisinden yararlandigi ¢alismasinda
kar yonetimi {izerinde yonetim kurulu yapisimin etkisini incelemistir.
2002-2007 yillarin1 kapsayan ¢aligma sonucunda séz konusu iki degis-
ken arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Kang ve Kim (2012) Kore firmalari {izerine yaptiklar1 ve kar yoneti-
mi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda
bir kurumsal yonetim gdstergesi olan yonetim kurulu biiytikligii ile kar
yoOnetimi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
etmislerdir.
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Abed ve digerleri (2012) Urdiin firmalar1 iizerine yaptiklari ¢alisma-
larinda yonetim kurulu iiye sayisi ile kar yonetimi arasinda negatif ve
anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Benzer bir sonug¢ Nijerya firmalari
tizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda Fodio ve digerleri (2013) tarafindan
da elde edilmistir.

Daha once ifade edildigi gibi yonetim kurulundaki iiye sayisinin dii-
stik olmasi, yonetim faaliyetlerinin daha iyi gdzetlenmesine ve etkinli-
gin artmasina olanak verecegi beklenmektedir. Bu beklentiye gore de
asagidaki hipotez gelistirilmistir:

HI: Yonetim Kurulu biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda anlaml
bir iliski vardur.

2.2 Dualite ve Kar Yonetimi

Genel miidiiriin ayn1 zamanda y6netim kurulu tiyesi olmasinin (Du-
alite) firma iizerindeki etkisi gerek uygulayicilar ve gerekse akademik
cevrede oldukea ilgi ¢eken ve iizerinde ampirik ¢ok sayida calisma-
nin yapildig1 konulardan biridir. Konuya iliskin teorik tartigmalarda iki
yaklasim 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; Vekalet Teorisi ve Temsil Teo-
risidir.

Vekalet teorisi bir firmada dualite olmasinin performans iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip olacagini 6ne siirmektedir. Bu teori bir firmada
dualitenin varlig1 halinde genel midiiriin kontrolii ve gézetiminin daha
zor olacagi bu durumun ise firmanin yiiksek performans gostermesini
engelleyecegini 6ne siirmektedir (Rechner ve Dalton 1991). Buna kar-
sin Temsil Teorisi dualitenin performansi arttiran bir uygulama olarak
gormektedir. Temsil teorisine gore dualitenin varligi agik ve giicli bir
liderlik yapisini firmada tesis edecek ve bunun ise daha etkili ve hizli
karar alma siireglerine yol agacagini 6ne siirmektedir (Donaldson ve
Davis 1991). Performans ve dualite iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar
incelendiginde her iki teoriyi destekler sonuglar oldugu goriilmektedir.

Dechow ve digerleri (1996) kar yonetimi uygulamalarinin fazla ol-
dugu firmalarin belirgin 6zelliklerinden birinin de dualite oldugunu ifa-
de etmislerdir. Dualite ve kar yonetimi iizerine yapilan ve agsagida dzet-
lenen ¢alismalarin bir cogunda dualitenin s6z konusu oldugu firmalarda
kar yonetimi uygulamalarinin yapildigina iligkin kanitlara ulagilmistir:

Chtourou ve digerleri (2001) ABD firmalari tizerine yaptiklari ¢alig-
malarinda kar yonetimi ile dualite arasinda pozitif bir iliskinin varligini
tespit etmislerdir.

Xie ve digerleri (2003) ABD firmalar iizerine yaptiklari ve 282 goz-
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lemden yararlandiklar1 ¢alismalarinda kar yonetimi ve kurumsal yone-
tim arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1992-1996 yillarini kapsayan ca-
ligmalar1 sonucunda bir kurumsal yonetim gdstergesi olarak kullanilan
dualite ile kar yonetimi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Sarkar ve digerleri (2008) Hindistan firmalar1 yapmis oldugu ve 500
firma verisinden yararlandiklari ¢aligmalarinda kar yonetimi ile dualite
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmistir.

1996-2002 yillarmi kapsayan ve 6759 gozlemde yararlandigi galig-
mast sonucunda Visvanathan (2008) dualitenin olmadigi firmalarda kar
yonetimi uygulamalarinin olmadig1 veya az yapildigi sonucuna varmis-
tir.

Jaggi ve digerleri (2009) Hong Kong firmalar {izerine yaptig1 ve
aile firmalarini inceledigi ¢aligmasi sonucunda duailte ile kar yonetimi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde etmisler-
dir.

Murhadi (2009) Endonezya borsasi iizerine yapmis oldugu ve 2005-
2007 yillarinm kapsayan ¢aligmada 384 gozlemden yararlanilmistir. Ya-
pilan ¢aligma sonucunda Dualite varliginin kar yonetimi iizerinde etkili
oldugu goriilmiistiir.

Roodposhti ve Chashmi (2010) 2004-2008 yillarin1 kapsayan ve
[ran firmalar1 iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda kar yonetimi ile dualite
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit etmisler-
dir. Benzer sonug Iran borsast iizeri yaptiklar1 ¢aligmalarida Nahandi
ve digerleri (2011) ve Malezya firmalar {izerine yaptiklari ¢aligmala-
rinda Mohamad ve digerleri (2012) tarafindan da elde edilmistir.

Latin Amerika iilkeleri iizerine yaptiklari ¢alismalarinda Gonzalez
ve Garcia-Meca (2014) kar yonetimi ile dualite arasinda pozitif bir ilig-
kinin varligin tespit etmislerdir.

Bu calismada dualite, vekalet teorisi perspektifinde degerlendirilmis
ve dualitenin varliginin kar yonetimini arttiracagi beklenmektedir. Bu
beklentiye gore de asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H?2: Dualite ile kar yonetimi arasinda anlaml bir iligki vardur.
2.3 Bayan Uye ve Kar Yonetimi

Kadin yoneticiler ve firma performansi iizerine yapilan bir¢ok calig-
mada (Carter ve digerleri 2003; Adams ve Ferreira 2009) anlaml iliski-
ler bulunmustur. Diger bir ifade ile bir firma yonetim kurulunda bayan
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tiyenin olmasi halinde s6z konusu firmanin performansinin olumlu ol-
dugu goriilmiistiir.

Kar yonetimi kavraminin popiilerligine paralel olarak kadin yoneti-
cilerin oldugu firmalarda kar yonetimi uygulamalarinin olup olmadig:
da sorgulanmaya baglanmistir. Fondas ve Sassalos (2000) cinsiyet fark-
liligina sahip yonetim kurullarinin homojen kurullara gore daha etki-
li oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar kadinlarin farkli bakis agilari ve
goriigler belirterek karar verme siirecinde daha etkili olduklarini ifade
etmiglerdir. Nitekim Huse and Solberg (2006) yaptiklari caligmalarinda
kadinlarin yonetim kurulu toplantilarinda erkeklere gore daha hazirliklt
olduklarini ve bu durumun ise yonetim kurulu etkinligini arttiran bir
unsur oldugunu 6ne siirmiislerdir. Benzer sekilde Bernardi ve Arnold
(1997) kadin yoneticilerin erkek meslektaslarina gore daha yiiksek ah-
laki degerlere sahip oldugunu, MacLeod Heminway (2007) ise kadin-
larin erkeklere gore daha giivenilir oldugunu ve bu nedenle kurumsal,
finansal ve diger konularda manipiilasyona yonelmelerinin daha az
muhtemel oldugunu 6ne stirmiislerdir. Baska bir ifade ile kadin yone-
ticilerin erkek yoneticilere gore firsatc1 davranislar noktasinda daha az
toleranshidir (Man ve digerleri 2013). Konuya iliskin yapilan ampirik
caligmalar sinirlidir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir:

Krishnan and Parsons (2008) ABD firma verilerini kullandiklari
caligmalarinda kar kalitesi ve bayan yonetici orani arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 1996-2000 yillarm1 kapsayan g¢alismalari sonucunda
cinsiyet farkliliginin yiiksek oldugu firmalarin daha tutucu kazang ra-
porladiklari sonucuna ulagmisglardir.

Cin firmalan {izerine yaptiklar1 ve 2001-2006 yillarimi kapsayan
caligmalarinda Ye ve digerleri (2010) cinsiyet farkliligi anlaminda kar
yOnetimi arasinda anlamli bir farklilik tespit edememislerdir.

Bayan ydneticiler ve kar yonetimi arasindaki iliskiyi 6l¢meye yone-
lik en kapsamli ¢alismalardan biri Peni ve Vahamaa (2010) tarafindan
yapilmigtir. 2003-2007 yillarini kapsayan ve 1955 gozlemden yararlan-
diklari calismalarinda Peni ve Vahamaa (2010) bayan yoneticiler ve kar
yOnetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S&P 500’e kayitli firmalar
tizerine yapilan ¢alisma sonucunda bayan yoneticilerin oldugu firma-
larda gelir azaltic1 kar yonetimi uygulamalarinin varligina rastlanmistir.

Hili ve Affes (2012) Fransiz firmalar iizerine yaptiklari ¢alismala-
rinda cinsiyet farklilig1 ve karin siirekliligi arasindaki iliskiyi inceledik-
leri ¢aligmalarinda anlamli bir farklilik bulamamiglardir.

Moradi ve digerleri (2012) Iran borsasi iizerine yaptiklar1 ¢alisma-
larinda yonetim kurulu yapisi ve kar yonetimi arasindaki iligkiyi ince-
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lemiglerdir. 2006-2009 yillarini kapsayan calismalarinda bir yonetim
kurulu yapisi olarak modele dahil ettikleri bayan iiye ile kar yonetimi
arasinda anlamli bir iligki bulamamislardir.

Yukarida da ifade edildigi gibi cinsiyet farklilig1 (bayan yonetici) ve
kar yonetimi arasindaki iliskiyi 6l¢meye yonelik siirli ¢alisma vardir.
Bu ¢aligmada firma yonetim kurullarinda bayan iiye olmasi durumunda
kar yonetimi uygulamalarinin azalacagi beklenmektedir. Bu beklentiye
gore de asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H3: Yonetim Kurulundaki bayan iiye varligi ile kar yonetimi arasin-
da anlamli bir iliski vardur.

2.4. Bagimsiz Uye ve Kar Yonetimi

Tipik olarak yonetim kurullar1 igerideki ve disaridaki (bagimsiz)
iiyelerden olugmaktadir. Bir firma yonetim kurulundaki bagimsiz tiye-
lerin varlig1, s6z konusu firmada hissedar g¢ikarlariin iyi bir sekilde
korundugunun kanit1 olarak degerlendirilmektedir (Banderlipe 2009).
Yonetim kurullarinin etkinligi ve performans {izerine daha 6nce yapi-
lan ¢aligmalarda bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu kararlarmin etkin-
liginde son derece 6nemli bir rol oynadigini ve bagimsiz iiye sayisinin
fazla oldugu yonetim kurullaria ait firma finansal raporlama sistemine
giivenin oldugu ortaya konmustur. Nitekim Beasley (1996) hileli finan-
sal raporlama yapan firmalar1 arastirdigi ¢calismasinda bu firmalarin en
belirgin dzelliklerinden birinin de yonetim kurullarinda bagimsiz iiye
sayisinin az oldugunu belirlemistir.

Fama ve Jensen (1983) bagimsiz iiyelerin gozetlemeyi daha etkin
yapabilme noktasinda tegviklere sahip oldugu ve bu iiyelerin varligimin
hissedar ¢ikarlarinin daha iyi korundugu noktasinda bir sinyal olarak
algilandigini ifade etmislerdir.

Peasnell ve digerleri (2005) yonetim kurullarmin gozetleme rolii ve
kar yonetimi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda etkili go-
zetlemenin (bagimsiz liye varligi1 gosterge olarak kullanilmig) kar yone-
timini smirlayan bir mekanizma oldugu sonucuna varmiglardir.

Konuya iligkin yapilan ve asagida 6zetlenen ¢aligmalarin 6nemli bir
kisminda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin varligmin kar
yonetimini azaltan bir mekanizma oldugu goriilmektedir.

Peasnell ve digerleri (2000) Ingiliz firmalar1 iizerine yaptiklar1 galis-
malarinda kar yonetimi ve yonetim kurulu bagimsizligi arasinda negatif
bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sonuglar Xie ve diger-
leri (2003) tarafindan da elde edilmistir.



Yénetim Kurulu ve Kar Yénetimi Arasindaki liski:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Inceleme

Klein (2002) ABD firmalar {izerine yaptig1 ve 1991-1993 yillarin
kapsayan calismasinda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye ile kar yo-
netimi gostergesi olarak kullandig1 tahakkuklar arasinda negatif ve is-
tatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iligskinin oldugunu tespit etmistir.

Davidson ve digerleri (2005) 434 Avustralya firma verisinden yarar-
landiklar1 ve i¢sel yonetim yapilari ile kar yonetimi arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi
ile kar yonetimi arasinda negatif ve anlamli bir iligskinin varligini tespit
etmislerdir. Benzer sonuglar yine Avustralya firmalar1 iizerine yaptiklar
caligmalarinda Benkel ve digerleri (2006) tarafindan da elde edilmistir.

Niu (2006) 2001-2004 yillarin1 kapsayan ve Kanada firmalari {izeri-
ne yaptig1 ¢aligmasinda bir kurumsal yonetim gostergesi olan bagimsiz
tiye ile kar yonetimi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin oldugunu belirlemistir. Benzer sonuglar ve Tam (2007) tarafin-
dan da elde edilmistir.

Osma (2008) caligmasinda kar manipiilasyon araci olarak kullani-
labilen arastirma ve gelistirme harcamalarinin bagimsiz iiye sayisinin
fazla olmasi durumunda kisitlandigini tespit etmistir.

Kim ve Yoon (2008) Kore firmalar1 {izerine yaptiklari ¢aligmalarin-
da kar yonetimi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemisler-
dir. 2004-2005 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda bir kurumsal yonetim
gostergesi olarak kullandiklar1 bagimsiz iiye ile kar yonetimi arasinda
negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Cornett ve digerleri (2009) ABD Bankacilik sektorii {izerine yaptik-
lar1 ¢aligmalarinda bagimsiz iiye ile kar yonetimi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iliski bulmuslardir.

Banderlipe (2009) Filipin firmalar1 iizerine yaptig1 calismasinda yo-
netim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile kar yonetimi arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Bu ¢alismada yonetim kurulundaki bagimsiz iiye varliginin yonetim
faaliyetlerinin daha iyi gozetlenmesine ve etkinligin artmasina olanak
verecegi beklenmekte ve bu durumun ise yoneticilerin kar yonetimi
uygulamalarin1 kisitlayacagi diisiiniilerek asagidaki hipotez gelistiril-
mistir:

H4: Yonetim Kurulundaki bagimsiz iiye sayist ile kar yonetimi ara-
sinda anlaml bir iligki vardur.
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3. ARASTIRMA TASARIMI

Calismanin bu kisminda, 6rneklem, aragtirma modeli ve degiskenle-
rin hesaplanmasina iliskin prosediir agiklanmustir.

3.1 Orneklem

Calismada Borsa Istanbul’a kayith farkli sektorlerden 180 firma ve-
risinden yararlanilmistir. Varlik yapilariin farkli olmasi nedeniyle ban-
kacilik, sigortacilik ve finans sektoriinde yer alan firmalar kapsam dis1
tutulmustur. 2009-2012 yillarim kapsayan ¢alismada asagida tanim-
lamalart yapilan tiim degiskenlere iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi web sayfasindan (www.kap.gov.tr) saglanmistir.

3.2 Arastirma Modeli

Yonetim kurulu yapist ile kar yonetimi arasindaki iliskiyi inceleyen
bu caligsmada gelistirilen hipotezleri test etmek amaciyla agsagidaki mo-
deller olusturulmustur:

MODEL I: TAHAKKUK .= pot+ pI YONETIM KURULU, +
B2KARLILIK , + ﬁ3KALDIRAC + B4BUY UKLUK +e,

MODEL II: TAHAKKUK = po+ PIDUALITE, + P2KARLILIK, +
B3KALDIRAC, + P4BUYUKLUK  + ¢,

MODEL I1I: TAHAKKUK = fo+ Bl BAYAN UYE, + B2KARLILIK,
+ B3KALDIRAC, + B4BUYUKLUK  + ¢,

MODEL IV: TAHAKKUK= po+ PBIBAGIMSIZ UYE, +
B2KARLILIK , + B3KALDIRAC, + B4BUYUKLUK, + ¢,

MODEL V: TAHAKKUK= po+ BIYONETIM KURULU-
|+ B2DUALITE, + B3 BAYAN UYE, + + B4 BAGIMSIZ UYE, +
BSKARLILIK , + B6KALDIRAC, + B7BUYUKLUK it + ¢,

3.3 Degiskenler
3.3.1 Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak kar yonetimi kullanilmistir. Li-
teratlirde konuya iliskin daha Onceki yapilan ¢aligmalar (6r. Teoh ve
digerleri 1998; Xie ve digerleri 2003; Mohamad ve digerleri 2012;
Gonzalez ve Garcia-Meca 2014) ile tutarli bir bigimde kar yonetiminin
Ol¢iimiinde istege bagl tahakkuklar kullanilmistir. Dechow ve digerleri
(1995) istege bagli tahakkuklarinin dlglimiinde en etkili modelin Mo-
difiye Edilmis Jones Modeli oldugunu ifade etmislerdir. Jones (1991)
tarafindan ortaya atilan daha sonra Dechow ve digerleri (1995) tarafin-
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dan gelistirilerek Modifiye Edilmis Jones Modeline gore istege baglh
tahakkuklar s6yle hesaplanmaktadir:

DACC, =TACC, | 4, , -[6,(1/ 4,.,)]+@,[(AREV, - AREC,)/ 4,

it-1

1+a,[PPE, 4,]

it-1

Burada,

DACC,, t doneminde i firmasinin istege bagli tahakkuklarini, TAC-
C,', t déneminde i firmasinin toplam tahakkuklart AREV,, t doneminde
i firmasinin satis gelirlerindeki degisimi, AREC,, t doneminde i firma-
sinin ticari alacaklarindaki degisimi, PPE,, t doneminde i firmasinin
maddi duran varlik alimini, A, | ise t-1 déneminde i firmasmin toplam
varliklarini gostermektedir.

3.3.2 Bagmmsiz Degiskenler

Calismada yonetim kurulu yapis1 gostergesi olarak dort bagimsiz
degisken kullanilmistir. S6z konusu degiskenler asagida gosterildigi
gibi hesaplanmustir:

YONETIMKURULU= Yénetim kurulundaki iiye sayist

DUALITE: Kukla degisken olarak kullanilmus, genel miidiir ayni za-
manda yonetim kurulu tiyesi olmast halinde 1 aksi takdirde 0,

BAYAN UYE: Kukla degisken olarak kullanilmis, yéonetim kurulu
tiyelerinden birinin bayan olmasi halinde 1 aksi takdirde 0,

BAGIMSIZ UYE: Yénetim kurulundaki bagimsiz tiye sayisi

3.3.3 Kontrol Degiskenleri

Calismada yonetim kuruluna bagli olarak kar yonetimi iizerin-
de etkisi oldugu diisiiniilen ve onceki ¢alismalarda da yararlanilan ii¢
kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar; KARLILIK, KALDIRAC ve
BUYUKLUK ’tiir. Firmalarin ilgili yillardaki mali tablolarindan elde
edilen bu degiskenler asagida gosterildigi gibi hesaplanmistir:

KARLILIK= Net Kar, / Toplam Varliklar,

KALDIRAC= (Kisa Vadeli Bor¢lar,+ Uzun Vadeli Borglar,) / Top-
lam Varliklar,

BUYUKLUK = Firma toplam varliklarimin dogal logaritmast

1 TACCit=NIit-OCFit seklinde hesaplanmistir. Nlit, t doneminde i firmasinin net karini, OCFit, t donemin-
de i firmasmin faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini gostermektedir.
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Vekalet teorisine gore yoneticiler firmalardaki pozisyonlarmi koru-
mak ve bonus imkanlardan yararlanmak amaciyla firmay1 karli bir se-
kilde gdsterme egiliminde olduklarini 6ne siirmektedir. Bu goriise pare-
lel olarak Watts ve Zimmerman (1986) bonus planlarinin oldugu firma
yoneticilerinin gelecekte elde edilecek kazanglari bugiinkii kazanglara
dontistiirecek uygulamalara bagvurduklarini ifade etmektedirler. Am-
pirik ¢alismalar (DeAngelo ve digerleri 1994; Burgstahler ve Dichev
1997) bu goriisleri dogrulamaktadir. Bu baglamda bu calismada karlilik
ile kar yonetimi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Watts ve Zimmerman (1986) borglanma oraninin yiiksek oldugu fir-
ma yoneticilerinin kredi saglayan kurumlar ile goriigmeleri stiresinde
karlarin1 yapay olarak arttirma egiliminde olacaklarini ileri siirmiis-
lerdir. Bu durum literatiirde Borg/Oz kaynaklar hipotezi olarak bilin-
mektedir. Bu hipoteze gore bir isletmenin borg/6z kaynaklar orani ne
kadar yiiksek olursa, isletme yoneticilerinin raporlanan kazanci gele-
cek donemlerden cari doneme kaydiran muhasebe politikalarini segme
olasiliginin o kadar yiiksek olacagini ifade etmektedir. Bu baglamda
kar yonetimi ile bor¢lanma orani arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
sOylenebilir.

Firma biyiikligi, kar yonetimini etkileyen onemli bir faktordir
(Becker ve digerleri 1998). Watts ve Zimmerman (1986) tarafindan ge-
listirilen Politik Maliyetler Hipotezine gore, 6zellikle biiyiik firmalarin
politik baskilari asmak amaciyla gelecek donemlere iliskin kar agikla-
malar erteleyecek muhasebe politikalar1 segebileceklerini 6ne siirmiis-
lerdir. Bagka bir ifade ile bu firma yoneticilerinin politik maliyetleri
kismak amaciyla kar1 azaltici uygulamalara yonelebilmeleri miimkiin-
diir. Bunun sonucu olarak bu firmalarda kar yonetimi uygulamalarimin
daha fazla olabilecegi 6ne siiriilmektedir (Wuryani 2012). Bu baglamda
calismada kar yonetimi ile firma biiyiikliigli arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir.
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Tablo 1. Tammlayici istatistik

= = 2 s =
e s 2 < 52
S z < = Z3
| = s | 8 |F
TAHAKKUK 754 -1,26 97 -,0168 ,14604
YONETIM KURULU 754 3,00 14,00 7,1737 2,04083
DUALITE 754 ,00 1,00 4191 ,49374
BAYAN UYE 754 ,00 1,00 ,5623 ,49643
BAGIMSIZ UYE 754 1,00 4,00 2,1406 ,49847
KARLILIK 754 -,90 ,84 ,0330 ,11055
KALDIRAC 754 ,01 91 4515 ,22568
BUYUKLUK 754 5,71 10,27 8,0952 83911

Tablo 1°de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere ait tanimla-
yici istatistik bilgileri yer almaktadir. Tablodan goriilecegi {izere analiz
kapsaminda incelenen firmalarda kar yonetimi gostergesi olarak kul-
lanilan Tahakkuk’larin ortalama degeri -0,016’dir. Analiz kapsaminda
incelenen firmalarda ortalama yonetim kurulu tiye sayis1 yaklagik 7°dir.
Firmalarin ortalama karlilik ve kaldirag oranlari ise sirasiyla % 3 ve %
45°dir.

Tablo 2. Regresyon Analizi Sonuglari

u — . = = =
DEGI%ENLER 5 ; % % (E; ; é % % E %
PARAMETRELER | & | = = == =S =S ==

SABIT -023(-493) 052 (-1,124) | -041(-868) -039 (-744) -038 (~720)

YONETIMKURULU | - | -086(-2,576)%+* - 098 (-2,767)%**

DUALITE + 077 (2,328)4%+ 080 (2,435)¥¢+

BAYAN UYE - -021 (-647) -024(-753)

BAGIMSIZ UYE - -008 (-,254) 021(,608)

KARLILIK + | 486(14,085)F | 466(13,735)4+ | A68(13,708)++ | 470(13,765)%** | 482(13965)+*

KALDIRAC + | -011(-341) -031(-905) | -014(-419) -013(-373) -033 (-944)

BUYUKLUK + | ,023(,706) 010(324) 008 (,245) 007 (,230) 029(,882)

F Degeri 5654244+ 56,1494+ 54,5364+ 5440008 3347843

Diizelfilmis R? 0,228 0227 0,221 0221 0,234

Gozlem Sayist 754 754 754 754 754

Tablo 2’de regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Panel A’da
Model I yani kar yonetimi ile yonetim kurulu biiyiikliigi arasindaki
iliskinin sonuglar1 goriilmektedir. Tablodan da gortilecegi tizere H1 hi-
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potezimizi destekler bicimde yonetim kurulu biiytikligii ile kar yoneti-
mi arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde bir anlamlilik
s0z konusudur. Diger bir ifade ile bir firma yonetim kurulundaki tiye
sayisinin artmasi kar yonetimini kisitlamaktadir.

Tablo 2 Panel B, kar yonetimi ile genel miidiiriin ayn1 zamanda yo6-
netim kurulu iiyesi olmasi (DUALITE) arasindaki iliskiyi agiklayan
Model II sonuglar yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde H2 hipote-
zimiz ile tutarli bir bi¢imde s6z konusu iki degisken arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Diger bir
ifade ile bir firmada genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi
olmasi halinde s6z konusu firmada kar yonetimi uygulamalarinin yapil-
dig1 seklinde yorumlanabilir.

Model III’de yonetim kurulunda bayan {iyenin varligi ile kar yoneti-
mi arasindaki iligkinin sonuglar1 goriillmektedir. Sonuglar incelendigin-
de bayan iiye ile kar yonetimi arasinda beklenti ¢ercevesinde negatif bir
iliski bulunmustur. Ancak bu negatif iligki istatistiksel olarak anlamli
degildir. Dolayistyla bu sonu¢ H3 hipotezimizin reddedildigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 2 Panel D’de, kar yonetimi ile yonetim kurulunda bagimsiz
tiye sayisi arasindaki iligkiyi agiklayan Model IV sonuglari yer almak-
tadir. Sonuglar incelendiginde s6z konusu degiskenler arasinda negatif
ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonucun elde edildigi go-
rilmektedir. Dolayistyla bu sonu¢ H4 hipotezimizin reddedildigi anla-
mina gelmektedir.

Panel E’de Model V sonuglari yani tiim degiskenlerin dahil edildigi
coklu regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tek degiskenli mo-
deller ile tutarli bir bigimde sonugclar incelendiginde kar yonetimi ile
yonetim kurulu biiyiikliigli arasinda negatif, buna karsin Dualite ara-
sinda pozitif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamliligi oldugu
goriilmektedir. Diger yonetim kurulu yapisi gostergeleri (Bayan Uye
ve Bagimsiz Uye) ile kar yonetimi arasinda negatif ancak istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliski s6z konusudur.

Kurulan tiim modellerde kontrol degiskenleri ile kar yonetimi ara-
sindaki iligkilerde incelenmistir. Sonuglar incelendiginde tiim model-
lerde karlilik ile kar yonetimi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile firmalarda
karlilik arttik¢a kar yonetimi artmaktadir. Diger kontrol degiskenleri
(Kaldirag ve Biiyiikliik) ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligskinin olmadig1 goriilmektedir.
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4. SONUC

Bu ¢alismada yonetim kurulu yapist ile kar yonetimi arasindaki ilig-
ki arastirilmistir. Borsa Istanbul’a kayitli toplam 754 gdzlemden yarar-
lanilan ¢alisma 2009-2012 yillari1 kapsamaktadir. Caligmada yonetim
kurulu yapisi gostergeleri olarak literatiir ile tutarli bir bigcimde; yonetim
kurulu biiyiikligii, dualite, bayan iiye ve bagimsiz {iye kullanilmistir.
Kar yonetimi gostergesi olarak ise Modifiye Edilmis Jones modelinden
yararlanilarak hesaplanan tahakkuklar kullanilmistir.

Sonuglar incelendiginde beklentiler ile tutarli bir bicimde kar yone-
timi ile yonetim kurulu bityiikliigii arasinda negatif, buna karsin dualite
ile pozitif ve anlamli bir iligki bulunmugtur. Bunun yan1 sira diger yo-
netim kurulu yapis1 gostergeleri (bayan iiye ve bagimsiz iiye) ile kar
yoOnetimi arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliski tespit edilmistir.

Elde edilen bu sonuglar son derece anlamlidir. Daha 6nce ifade edil-
digi gibi yonetim kurullari, firsat¢1 kar yonetimi uygulamalarini kisitla-
yici bir faktor olan kurumsal yonetimin 6nemli mekanizmalarindan bi-
ridir. Bir firmada etkili bir kurumsal yonetim uygulamasinin varligi kar
yonetimi siirlayan énemli bir mekanizmadir. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde bir kurumsal yonetim mekanizmasi olan yonetim
kurullarmin etkinligi ve kalitesi, firsat¢1 kar yonetimi uygulamalarini
siirlamaktadir.

Bildigimiz kadariyla Tiirkiye 6zelinde boyle bir calisma yapilma-
mistir. Bu nedenle son derece 6nemli olan bu ¢alisma bazi sinirliliklar
da icermektedir. Calismada sadece bir kurumsal yonetim mekanizmasi
olan yonetim kurulu yapisi dikkate alinmistir. Daha sonra yapilacak ¢a-
lismalarda kurumsal yonetimin diger boyutlar1 (sahiplik yapisi ve dene-
tim kalitesi) da dikkate alinabilir.
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