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ÖZ

Bu çalışmanın amacı yönetim kurulu ve kar yönetimi arasındaki ilişkiyi 
incelemektir. 2009-2012 yıllarını kapsayan bu çalışmada Borsa İstanbul’a 
kayıtlı firma verilerinden yararlanılmıştır. Çalışmada kar yönetimi göstergesi 
olarak Modifiye Edilmiş Jones modeli kullanılmıştır. Yönetim kurulu yapısı 
göstergeleri olarak; yönetim kurulu büyüklüğü, dualite, bayan üye ve bağımsız 
üye kullanılmıştır. Çalışmada ayrıca üç kontrol değişkeninden (karlılık, firma 
büyüklüğü ve borçlanma oranı) yararlanılmıştır. Yapılan ampirik analiz sonu-
cunda yönetim kurulu büyüklüğü ile kar yönetimi arasında negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamlı buna karşın dualite ile kar yönetimi arasında pozitif ve 
istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Kar Yönetimi, Yönetim Kurulu, Borsa İstanbul

JEL Sınıflandırması: M40; M41; M49

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 İstanbul

JEL Classification: M40; M41; M49

1. GİRİŞ

Muhasebe kazancı, firma performansının önemli bir göstergesi ola-
rak kabul edilmektedir. Ancak raporlanmış olan kazançlar Genel Kabul 
Görmüş Muhasebe İlkelerinin (GKGMİ) yöneticilere alternatif hesap-
lama kullanma imkanı vermeleri nedeniyle yönetilmeleri mümkündür 
(Yang ve diğerleri 2009; Epps ve Ismail 2009; Tang ve Chang, 2014; 
Kumari ve Pattanayak 2014).  Schipper’in (1989) ifadesiyle “bazı özel 
kazançlar elde etme niyetiyle, dışsal finansal raporlama sürecine kasıtlı 
bir müdahale” şeklinde tanımlanan bu durum literatürde kar yönetimi 
olarak tanımlanmaktadır.

Halka açık firmaların en önemli özelliği sahiplik ve kontrol ayırımı-
dır (Osma ve Nogouer 2007). Firmalarda sahiplik ve kontrol ayırımının 
varlığı, yöneticilere çıkarlarını maksimize etmek amacı ile karı mani-
püle etme imkanı sağlamaktadır (Gulzar ve Wang 2011). Bu durum ise 
finansal raporlama kalitesini önemli ölçüde etkilemektedir. Finansal 
raporlama kalitesini etkilemesinden dolayı kar yönetimi bir firmanın 
değerine etki eden bir uygulama olarak görülebilmektedir.

 Genel anlamda raporlanan karların yöneticiler tarafından etkilemek 
için yapılan faaliyetler olarak tanımlanan (Healey ve Wahlen 1999) kar 
yönetimi son yıllarda özellikle Amerika Birleşik Devletleri’nde yaşa-
nan muhasebe skandalları sonucunda uygulayıcılar ve akademisyenler 
arasında ilgi duyulan bir konu olmaya devam etmektedir (Shen ve Chih 
2007). 

En genel anlamda, firma yönetimi, yönetim kurulu, hissedarlar ve 
diğer çıkar grupları arasındaki bir dizi ilişki seti olarak tanımlanan ku-
rumsal yönetim mekanizması, yöneticilerin eylemlerini gözetlemek ve 
fırsatçı davranışlarını kısaltarak vekalet problemlerini azaltmaya odak-
lanmaktadır (Epps ve Ismail 2009).

 Bir kurumsal yönetim mekanizması olan yönetim kurulu, önemli 
stratejik projeleri onaylamanın yanı sıra hissedarların belli başlı sorum-
luluklarını da temsil eden bir yönetim organıdır. Özellikle üst yöneti-
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min izlenmesinde ve şirket denetiminde önemli bir rol oynamaktadır. 
Bu nedenle yönetim kurulu kurumsal yönetimin temel unsurudur ve 
hem yöneticiler ile hissedarlar arasındaki hem de çoğunluk ve azınlık 
hissedarlar arasındaki temsil çatışmalarını azaltmada bir iç mekanizma 
olarak kabul edilmektedir (Gonzales ve Garcia-Meca 2014; Bar Yosef 
ve Prencipe 2013).

Ching ve diğerleri (2006) yönetim kurullarının kalitesi ve yapısının 
iyi bir yönetim için çok önemli olduğunu ifade etmişlerdir. Yönetim 
kurulunun kalitesi ve yapısı ise üye sayısına, uzmanlıklarına, bağımsız 
üye ve bayan üye varlığı ile genel müdürün pozisyonuna bağlıdır (Iqbal 
ve Strong 2010).

Yukarıdaki teorik tartışmalardan hareketle bu çalışmanın temel ama-
cı yönetim kurulu yapısı ile kar yönetimi arasındaki ilişkiyi incelemek-
tir. 2009-2012 yıllarını kapsayan ve 754 gözlemden yararlanılan çalış-
ma sonucunda kar yönetimi ile yönetim kurulu yapısı göstergelerinden 
yönetim kurulu büyüklüğü arasında negatif buna karşın dualite arasında 
pozitif istatistiksel olarak anlamlı ilişkiler tespit edilmiştir. Diğer değiş-
kenler ile istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki bulunamamıştır.

Çalışma beş bölümden oluşmaktadır. Girişi takiben ikinci bölüm-
de literatür taraması yapılmış ve hipotezler geliştirilmiştir. Üçüncü bö-
lümde araştırma tasarımı, örneklem, değişkenler ve model tanıtılmıştır. 
Dördüncü bölümde ampirik analiz sonuçlar yer almaktadır. Son bölüm-
de ise genel değerlendirme yapılmıştır.

2. LİTERATÜR TARAMASI

Yönetim kurulları, üst yönetimin faaliyetlerinin gözetlenmesi ama-
cıyla dizayn edilmiş önemli bir iç kontrol mekanizmasıdır. Yönetim 
kurulları bir firmanın etkili bir biçimde çalışmasının tesisinde son de-
rece önemli bir role sahiptir. Hissedarların çıkarlarının korunması nok-
tasında birinci derece sorumluluğu olan yönetim kurulları, hissedarlar 
ve yöneticilerin çıkarlarının uyumlaştırılmasını sağlamak zorundadırlar 
(Yang ve diğerleri 2009; Gonzales ve Garcia-Meca 2014).

Bu çalışmada yönetim kurulu yapısı ile kar yönetimi göstergeleri 
arasındaki ilişki araştırılmıştır. Çalışmada yönetim kurulu göstergele-
ri olarak yönetim kurulu büyüklüğü, dualite, bayan üye ve bağımsız 
üye kullanılmıştır. Aşağıda söz konusu bu göstergeler ile kar yönetimi 
arasında literatürde yer alan çalışmalar özetlenerek hipotezler gelişti-
rilmiştir.
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2.1 Yönetim Kurulu Büyüklüğü ve Kar Yönetimi

Yönetim kurulu büyüklüğü, yönetim kurulundaki üye sayısını ifade 
eder. Yönetim kurulundaki üye sayısı yönetim faaliyetlerinin gözetlenme-
sinde önemli bir role sahiptir. Loderer ve Peyer (2002) üye sayısının fazla 
olmasının yönetsel faaliyetlerin daha iyi gözetlenmesine yol açacağını 
ileri sürmüşlerdir. Buna karşın Jensen (1993) ve Yermack (1996) yönetim 
kurulundaki üye sayısının fazla olmasının bir takım olumsuzluklar yara-
tacağını ve verimliliği azaltacağını ifade etmektedir. Firma performansı 
ve yönetim kurulu büyüklüğü üzerine yapılan çalışmaların çoğunda bu 
ifadeyi destekleyen sonuçların elde edildiği görülmektedir. Vafeas (2000) 
yatırımcıların yönetim kurulundaki üye sayısının düşük olduğu firma fi-
nansal tablo bilgilerine güvenin daha fazla olduğunu öne sürmüştür. 

Yönetim kurulu büyüklüğü ile kar yönetimi arasındaki ilişkiyi ince-
leyen çok sayıda çalışma mevcuttur. Aşağıda bu çalışmalardan bazıları 
özetlenmiştir: 

Davidson ve diğerleri (2005) 434 Avustralya firma verisinden ya-
rarlandıkları çalışmalarında yönetim kurulu büyüklüğü ile kar yönetimi 
arasında negatif ve anlamlı bir ilişkinin varlığını tespit etmişlerdir. Ben-
zer bir sonuç İngiliz firmaları üzerine yaptıkları çalışmalarında Peasnell 
ve diğerleri (2005) tarafından da elde edilmiştir. 

Rahman ve Ali (2006) Malezya Borsasına kayıtlı 97 firma verisini 
kullandıkları çalışmalarında yönetim kurulu üye sayısı ile kar yönetimi 
arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki bulmuşlardır. 
Benzer sonuçlar Hong Kong borsası üzerine yaptıkları çalışmalarında 
Ching ve diğerleri (2006) ile Latin Amerika ülkeleri üzerine yaptıkları 
çalışmalarında Santiago ve Brown (2009) tarafından da elde edilmiştir. 

Ghosh ve diğerleri (2010) S&P kayıtlı firmalar üzerine yaptıkları 
çalışmalarında yönetim kurulu büyüklüğü ile kar yönetimi arasında ne-
gatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin varlığını ortaya koy-
muşlardır. 

Alves (2011) 34 Portekiz firma verisinden yararlandığı çalışmasında 
kar yönetimi üzerinde yönetim kurulu yapısının etkisini incelemiştir. 
2002-2007 yıllarını kapsayan çalışma sonucunda söz konusu iki değiş-
ken arasında doğrusal olmayan bir ilişkinin var olduğu tespit edilmiştir. 

Kang ve Kim (2012) Kore firmaları üzerine yaptıkları ve kar yöneti-
mi ile kurumsal yönetim arasındaki ilişkiyi araştırdıkları çalışmalarında 
bir kurumsal yönetim göstergesi olan yönetim kurulu büyüklüğü ile kar 
yönetimi arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki tespit 
etmişlerdir. 
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Abed ve diğerleri (2012) Ürdün firmaları üzerine yaptıkları çalışma-
larında yönetim kurulu üye sayısı ile kar yönetimi arasında negatif ve 
anlamlı bir ilişki tespit etmişlerdir. Benzer bir sonuç Nijerya firmaları 
üzerine yaptıkları çalışmalarında Fodio ve diğerleri (2013) tarafından 
da elde edilmiştir.

Daha önce ifade edildiği gibi yönetim kurulundaki üye sayısının dü-
şük olması, yönetim faaliyetlerinin daha iyi gözetlenmesine ve etkinli-
ğin artmasına olanak vereceği beklenmektedir. Bu beklentiye göre de 
aşağıdaki hipotez geliştirilmiştir:

H1: Yönetim Kurulu büyüklüğü ile kar yönetimi arasında anlamlı 
bir ilişki vardır.

2.2 Dualite ve Kar Yönetimi

Genel müdürün aynı zamanda yönetim kurulu üyesi olmasının (Du-
alite) firma üzerindeki etkisi gerek uygulayıcılar ve gerekse akademik 
çevrede oldukça ilgi çeken ve üzerinde ampirik çok sayıda çalışma-
nın yapıldığı konulardan biridir. Konuya ilişkin teorik tartışmalarda iki 
yaklaşım ön plana çıkmaktadır. Bunlar; Vekalet Teorisi ve Temsil Teo-
risidir.

 Vekalet teorisi bir firmada dualite olmasının performans üzerinde 
olumsuz bir etkiye sahip olacağını öne sürmektedir. Bu teori bir firmada 
dualitenin varlığı halinde genel müdürün kontrolü ve gözetiminin daha 
zor olacağı bu durumun ise firmanın yüksek performans göstermesini 
engelleyeceğini öne sürmektedir (Rechner ve Dalton 1991).  Buna kar-
şın Temsil Teorisi dualitenin performansı arttıran bir uygulama olarak 
görmektedir. Temsil teorisine göre dualitenin varlığı açık ve güçlü bir 
liderlik yapısını firmada tesis edecek ve bunun ise daha etkili ve hızlı 
karar alma süreçlerine yol açacağını öne sürmektedir (Donaldson ve 
Davis 1991). Performans ve dualite üzerine yapılan ampirik çalışmalar 
incelendiğinde her iki teoriyi destekler sonuçlar olduğu görülmektedir. 

Dechow ve diğerleri (1996) kar yönetimi uygulamalarının fazla ol-
duğu firmaların belirgin özelliklerinden birinin de dualite olduğunu ifa-
de etmişlerdir. Dualite ve kar yönetimi üzerine yapılan ve aşağıda özet-
lenen çalışmaların bir çoğunda dualitenin söz konusu olduğu firmalarda 
kar yönetimi uygulamalarının yapıldığına ilişkin kanıtlara ulaşılmıştır: 

Chtourou ve diğerleri (2001) ABD firmaları üzerine yaptıkları çalış-
malarında kar yönetimi ile dualite arasında pozitif bir ilişkinin varlığını 
tespit etmişlerdir. 

Xie ve diğerleri (2003) ABD firmaları üzerine yaptıkları ve 282 göz-



M
Ö

D
A

V 
20

14
/4

60

Doç.Dr. Mehmet AYGÜN - Yrd.Doç.Dr. H. Cem SAYIN
Araş.Gör. Aysel Öztürkçü AKÇAY

lemden yararlandıkları çalışmalarında kar yönetimi ve kurumsal yöne-
tim arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. 1992-1996 yıllarını kapsayan ça-
lışmaları sonucunda bir kurumsal yönetim göstergesi olarak kullanılan 
dualite ile kar yönetimi arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı 
bir ilişkinin olduğu tespit edilmiştir. 

Sarkar ve diğerleri (2008) Hindistan firmaları yapmış olduğu ve 500 
firma verisinden yararlandıkları çalışmalarında kar yönetimi ile dualite 
arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki tespit etmiştir.

1996-2002 yıllarını kapsayan ve 6759 gözlemde yararlandığı çalış-
ması sonucunda Visvanathan (2008) dualitenin olmadığı firmalarda kar 
yönetimi uygulamalarının olmadığı veya az yapıldığı sonucuna varmış-
tır.

Jaggi ve diğerleri (2009) Hong Kong firmaları üzerine yaptığı ve 
aile firmalarını incelediği çalışması sonucunda duailte ile kar yönetimi 
arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir sonuç elde etmişler-
dir.

Murhadi (2009) Endonezya borsası üzerine yapmış olduğu ve 2005-
2007 yıllarını kapsayan çalışmada 384 gözlemden yararlanılmıştır. Ya-
pılan çalışma sonucunda Dualite varlığının kar yönetimi üzerinde etkili 
olduğu görülmüştür. 

Roodposhti ve Chashmi (2010) 2004-2008 yıllarını kapsayan ve 
İran firmaları üzerine yaptıkları çalışmalarında kar yönetimi ile dualite 
arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki tespit etmişler-
dir. Benzer sonuç İran borsası üzeri yaptıkları çalışmalarında Nahandi 
ve diğerleri (2011) ve Malezya firmaları üzerine yaptıkları çalışmala-
rında Mohamad ve diğerleri (2012) tarafından da elde edilmiştir.

Latin Amerika ülkeleri üzerine yaptıkları çalışmalarında Gonzalez 
ve Garcia-Meca (2014) kar yönetimi ile dualite arasında pozitif bir iliş-
kinin varlığını tespit etmişlerdir.

Bu çalışmada dualite, vekalet teorisi perspektifinde değerlendirilmiş 
ve dualitenin varlığının kar yönetimini arttıracağı beklenmektedir. Bu 
beklentiye göre de aşağıdaki hipotez geliştirilmiştir:

H2: Dualite ile kar yönetimi arasında anlamlı bir ilişki vardır.

2.3 Bayan Üye ve Kar Yönetimi

Kadın yöneticiler ve firma performansı üzerine yapılan birçok çalış-
mada (Carter ve diğerleri 2003; Adams ve Ferreira 2009) anlamlı ilişki-
ler bulunmuştur. Diğer bir ifade ile bir firma yönetim kurulunda bayan 
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üyenin olması halinde söz konusu firmanın performansının olumlu ol-
duğu görülmüştür. 

Kar yönetimi kavramının popülerliğine paralel olarak kadın yöneti-
cilerin olduğu firmalarda kar yönetimi uygulamalarının olup olmadığı 
da sorgulanmaya başlanmıştır. Fondas ve Sassalos (2000) cinsiyet fark-
lılığına sahip yönetim kurullarının homojen kurullara göre daha etki-
li olduğunu belirtmişlerdir. Yazarlar kadınların farklı bakış açıları ve 
görüşler belirterek karar verme sürecinde daha etkili olduklarını ifade 
etmişlerdir. Nitekim Huse and Solberg (2006) yaptıkları çalışmalarında 
kadınların yönetim kurulu toplantılarında erkeklere göre daha hazırlıklı 
olduklarını ve bu durumun ise yönetim kurulu etkinliğini arttıran bir 
unsur olduğunu öne sürmüşlerdir. Benzer şekilde Bernardi ve Arnold 
(1997) kadın yöneticilerin erkek meslektaşlarına göre daha yüksek ah-
laki değerlere sahip olduğunu, MacLeod Heminway (2007) ise kadın-
ların erkeklere göre daha güvenilir olduğunu ve bu nedenle kurumsal, 
finansal ve diğer konularda manipülasyona yönelmelerinin daha az 
muhtemel olduğunu öne sürmüşlerdir. Başka bir ifade ile kadın yöne-
ticilerin erkek yöneticilere göre fırsatçı davranışlar noktasında daha az 
toleranslıdır (Man ve diğerleri 2013). Konuya ilişkin yapılan ampirik 
çalışmalar sınırlıdır. Bu çalışmalardan bazıları aşağıda özetlenmiştir:

Krishnan and Parsons (2008) ABD firma verilerini kullandıkları 
çalışmalarında kar kalitesi ve bayan yönetici oranı arasındaki ilişkiyi 
incelemişlerdir. 1996-2000 yıllarını kapsayan çalışmaları sonucunda 
cinsiyet farklılığının yüksek olduğu firmaların daha tutucu kazanç ra-
porladıkları sonucuna ulaşmışlardır. 

Çin firmaları üzerine yaptıkları ve 2001-2006 yıllarını kapsayan 
çalışmalarında Ye ve diğerleri (2010) cinsiyet farklılığı anlamında kar 
yönetimi arasında anlamlı bir farklılık tespit edememişlerdir.

Bayan yöneticiler ve kar yönetimi arasındaki ilişkiyi ölçmeye yöne-
lik en kapsamlı çalışmalardan biri Peni ve Vahamaa (2010) tarafından 
yapılmıştır. 2003-2007 yıllarını kapsayan ve 1955 gözlemden yararlan-
dıkları çalışmalarında Peni ve Vahamaa (2010) bayan yöneticiler ve kar 
yönetimi arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. S&P 500’e kayıtlı firmalar 
üzerine yapılan çalışma sonucunda bayan yöneticilerin olduğu firma-
larda gelir azaltıcı kar yönetimi uygulamalarının varlığına rastlanmıştır.

Hili ve Affes (2012) Fransız firmaları üzerine yaptıkları çalışmala-
rında cinsiyet farklılığı ve karın sürekliliği arasındaki ilişkiyi inceledik-
leri çalışmalarında anlamlı bir farklılık bulamamışlardır. 

Moradi ve diğerleri (2012) İran borsası üzerine yaptıkları çalışma-
larında yönetim kurulu yapısı ve kar yönetimi arasındaki ilişkiyi ince-
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lemişlerdir. 2006-2009 yıllarını kapsayan çalışmalarında bir yönetim 
kurulu yapısı olarak modele dahil ettikleri bayan üye ile kar yönetimi 
arasında anlamlı bir ilişki bulamamışlardır.

Yukarıda da ifade edildiği gibi cinsiyet farklılığı (bayan yönetici) ve 
kar yönetimi arasındaki ilişkiyi ölçmeye yönelik sınırlı çalışma vardır. 
Bu çalışmada firma yönetim kurullarında bayan üye olması durumunda 
kar yönetimi uygulamalarının azalacağı beklenmektedir. Bu beklentiye 
göre de aşağıdaki hipotez geliştirilmiştir:

H3: Yönetim Kurulundaki bayan üye varlığı ile kar yönetimi arasın-
da anlamlı bir ilişki vardır.

2.4. Bağımsız Üye ve Kar Yönetimi

Tipik olarak yönetim kurulları içerideki ve dışarıdaki (bağımsız) 
üyelerden oluşmaktadır. Bir firma yönetim kurulundaki bağımsız üye-
lerin varlığı, söz konusu firmada hissedar çıkarlarının iyi bir şekilde 
korunduğunun kanıtı olarak değerlendirilmektedir (Banderlipe 2009). 
Yönetim kurullarının etkinliği ve performans üzerine daha önce yapı-
lan çalışmalarda bağımsız üyelerin yönetim kurulu kararlarının etkin-
liğinde son derece önemli bir rol oynadığını ve bağımsız üye sayısının 
fazla olduğu yönetim kurullarına ait firma finansal raporlama sistemine 
güvenin olduğu ortaya konmuştur. Nitekim Beasley (1996) hileli finan-
sal raporlama yapan firmaları araştırdığı çalışmasında bu firmaların en 
belirgin özelliklerinden birinin de yönetim kurullarında bağımsız üye 
sayısının az olduğunu belirlemiştir.

Fama ve Jensen (1983) bağımsız üyelerin gözetlemeyi daha etkin 
yapabilme noktasında teşviklere sahip olduğu ve bu üyelerin varlığının 
hissedar çıkarlarının daha iyi korunduğu noktasında bir sinyal olarak 
algılandığını ifade etmişlerdir.  

Peasnell ve diğerleri (2005) yönetim kurullarının gözetleme rolü ve 
kar yönetimi arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalışmalarında etkili gö-
zetlemenin (bağımsız üye varlığı gösterge olarak kullanılmış) kar yöne-
timini sınırlayan bir mekanizma olduğu sonucuna varmışlardır. 

Konuya ilişkin yapılan ve aşağıda özetlenen çalışmaların önemli bir 
kısmında yönetim kurulundaki bağımsız üye sayısının varlığının kar 
yönetimini azaltan bir mekanizma olduğu görülmektedir. 

Peasnell ve diğerleri (2000) İngiliz firmaları üzerine yaptıkları çalış-
malarında kar yönetimi ve yönetim kurulu bağımsızlığı arasında negatif 
bir ilişkinin olduğunu tespit etmişlerdir. Benzer sonuçlar Xie ve diğer-
leri (2003) tarafından da elde edilmiştir. 
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Klein (2002) ABD firmaları üzerine yaptığı ve 1991-1993 yıllarını 
kapsayan çalışmasında yönetim kurulundaki bağımsız üye ile kar yö-
netimi göstergesi olarak kullandığı tahakkuklar arasında negatif ve is-
tatistiksel olarak oldukça anlamlı bir ilişkinin olduğunu tespit etmiştir.

Davidson ve diğerleri (2005) 434 Avustralya firma verisinden yarar-
landıkları ve içsel yönetim yapıları ile kar yönetimi arasındaki ilişkiyi 
inceledikleri çalışmalarında yönetim kurulundaki bağımsız üye sayısı 
ile kar yönetimi arasında negatif ve anlamlı bir ilişkinin varlığını tespit 
etmişlerdir. Benzer sonuçlar yine Avustralya firmaları üzerine yaptıkları 
çalışmalarında Benkel ve diğerleri (2006) tarafından da elde edilmiştir.

Niu (2006) 2001-2004 yıllarını kapsayan ve Kanada firmaları üzeri-
ne yaptığı çalışmasında bir kurumsal yönetim göstergesi olan bağımsız 
üye ile kar yönetimi arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir 
ilişkinin olduğunu belirlemiştir. Benzer sonuçlar ve Tam (2007) tarafın-
dan da elde edilmiştir.

Osma (2008) çalışmasında kar manipülasyon aracı olarak kullanı-
labilen araştırma ve geliştirme harcamalarının bağımsız üye sayısının 
fazla olması durumunda kısıtlandığını tespit etmiştir.  

Kim ve Yoon (2008) Kore firmaları üzerine yaptıkları çalışmaların-
da kar yönetimi ile kurumsal yönetim arasındaki ilişkiyi incelemişler-
dir. 2004-2005 yıllarını kapsayan çalışmalarında bir kurumsal yönetim 
göstergesi olarak kullandıkları bağımsız üye ile kar yönetimi arasında 
negatif bir ilişkinin olduğu tespit edilmiştir.

Cornett ve diğerleri (2009) ABD Bankacılık sektörü üzerine yaptık-
ları çalışmalarında bağımsız üye ile kar yönetimi arasında negatif ve 
istatistiksel olarak oldukça anlamlı bir ilişki bulmuşlardır.

Banderlipe (2009) Filipin firmaları üzerine yaptığı çalışmasında yö-
netim kurulundaki bağımsız üye sayısı ile kar yönetimi arasında negatif 
ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin olduğunu tespit etmiştir.

Bu çalışmada yönetim kurulundaki bağımsız üye varlığının yönetim 
faaliyetlerinin daha iyi gözetlenmesine ve etkinliğin artmasına olanak 
vereceği beklenmekte ve bu durumun ise yöneticilerin kar yönetimi 
uygulamalarını kısıtlayacağı düşünülerek aşağıdaki hipotez geliştiril-
miştir:

H4: Yönetim Kurulundaki bağımsız üye sayısı ile kar yönetimi ara-
sında anlamlı bir ilişki vardır.
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3.	 ARAŞTIRMA TASARIMI

Çalışmanın bu kısmında, örneklem, araştırma modeli ve değişkenle-
rin hesaplanmasına ilişkin prosedür açıklanmıştır.

3.1	 Örneklem

Çalışmada Borsa İstanbul’a kayıtlı farklı sektörlerden 180 firma ve-
risinden yararlanılmıştır. Varlık yapılarının farklı olması nedeniyle ban-
kacılık, sigortacılık ve finans sektöründe yer alan firmalar kapsam dışı 
tutulmuştur. 2009-2012 yıllarını kapsayan çalışmada aşağıda tanım-
lamaları yapılan tüm değişkenlere ilişkin veriler Kamuyu Aydınlatma 
Platformu’nun resmi web sayfasından (www.kap.gov.tr) sağlanmıştır.

3.2	 Araştırma Modeli

Yönetim kurulu yapısı ile kar yönetimi arasındaki ilişkiyi inceleyen 
bu çalışmada geliştirilen hipotezleri test etmek amacıyla aşağıdaki mo-
deller oluşturulmuştur:

MODEL I: TAHAKKUKit
= βo+ β1YÖNETİM KURULU

it
 + 

β2KARLILIK
it
 + β3KALDIRAÇ

it
 + β4BÜYÜKLÜK

it
 + ε

it

MODEL II: TAHAKKUK
it
= βo+ β1DUALİTE

it
 + β2KARLILIK

it
 + 

β3KALDIRAÇ
it
 + β4BÜYÜKLÜK

it
 + ε

it

MODEL III: TAHAKKUK
it
= βo + β1 BAYAN ÜYE

it
 + β2KARLILIK

it
 

+ β3KALDIRAÇ
it
 + β4BÜYÜKLÜK

it
 + ε

it

MODEL IV: TAHAKKUK
it
= βo+ β1BAĞIMSIZ ÜYE

it
 + 

β2KARLILIK
it
 + β3KALDIRAÇ

it
 + β4BÜYÜKLÜK

it
 + ε

it

MODEL V: TAHAKKUK
it
= βo+ β1YÖNETİM KURULU-

it
 + β2DUALİTE

it
 + β3 BAYAN ÜYE

it
 + + β4 BAĞIMSIZ ÜYE

it
 + 

β5KARLILIK
it
 + β6KALDIRAÇ

it
 + β7BÜYÜKLÜK it + ε

it

3.3	 Değişkenler

3.3.1	 Bağımlı Değişken

Çalışmada bağımlı değişken olarak kar yönetimi kullanılmıştır. Li-
teratürde konuya ilişkin daha önceki yapılan çalışmalar (ör. Teoh ve 
diğerleri 1998; Xie ve diğerleri 2003; Mohamad ve diğerleri 2012; 
Gonzalez ve Garcia-Meca 2014) ile tutarlı bir biçimde kar yönetiminin 
ölçümünde isteğe bağlı tahakkuklar kullanılmıştır. Dechow ve diğerleri 
(1995) isteğe bağlı tahakkuklarının ölçümünde en etkili modelin Mo-
difiye Edilmiş Jones Modeli olduğunu ifade etmişlerdir. Jones (1991) 
tarafından ortaya atılan daha sonra Dechow ve diğerleri (1995) tarafın-
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dan geliştirilerek Modifiye Edilmiş Jones Modeline göre isteğe bağlı 
tahakkuklar şöyle hesaplanmaktadır:

10	
  
	
  

MODEL III: TAHAKKUKit= βo + β1 BAYAN ÜYEit + β2KARLILIK it + β3KALDIRAÇ it 

+ β4BÜYÜKLÜK it + εit 

MODEL IV: TAHAKKUKit= βo+ β1BAĞIMSIZ ÜYEit + β2KARLILIK it + 

β3KALDIRAÇ it + β4BÜYÜKLÜK it + εit 

MODEL V: TAHAKKUKit= βo+ β1YÖNETİM KURULUit + β2DUALİTEit + β3 BAYAN 

ÜYEit + + β4 BAĞIMSIZ ÜYEit + β5KARLILIK it + β6KALDIRAÇ it + β7BÜYÜKLÜK it + εit 

 

3.3 Değişkenler 

3.3.1 Bağımlı Değişken 

 

Çalışmada bağımlı değişken olarak kar yönetimi kullanılmıştır. Literatürde konuya 

ilişkin daha önceki yapılan çalışmalar (ör. Teoh ve diğerleri 1998; Xie ve diğerleri 2003; 

Mohamad ve diğerleri 2012; Gonzalez ve Garcia-Meca 2014) ile tutarlı bir biçimde kar 

yönetiminin ölçümünde isteğe bağlı tahakkuklar kullanılmıştır. Dechow ve diğerleri (1995) 

isteğe bağlı tahakkuklarının ölçümünde en etkili modelin Modifiye Edilmiş Jones Modeli 

olduğunu ifade etmişlerdir. Jones (1991) tarafından ortaya atılan daha sonra Dechow ve 

diğerleri (1995) tarafından geliştirilerek Modifiye Edilmiş Jones Modeline göre isteğe bağlı 

tahakkuklar şöyle hesaplanmaktadır: 

]/[ˆ]/)[(ˆ)]/1(ˆ[/ 121111 −−−− +Δ−Δ+−= ititiitititiittititit APPEARECREVAATACCDACC ααα     

 Burada,  

DACCit, t döneminde i firmasının isteğe bağlı tahakkuklarını, TACCit
1, t döneminde i 

firmasının toplam tahakkukları ∆REVit, t döneminde i firmasının satış gelirlerindeki değişimi, 

∆RECit, t döneminde i firmasının ticari alacaklarındaki değişimi, PPEit, t döneminde i firmasının 

maddi duran varlık alımını, Ait-1 ise t-1 döneminde i firmasının toplam varlıklarını 

göstermektedir. 

 

3.3.2 Bağımsız Değişkenler 

 

Çalışmada yönetim kurulu yapısı göstergesi olarak dört bağımsız değişken 

kullanılmıştır.  Söz konusu değişkenler aşağıda gösterildiği gibi hesaplanmıştır: 

YÖNETİMKURULU= Yönetim kurulundaki üye sayısı 

DUALİTE: Kukla değişken olarak kullanılmış, genel müdür aynı zamanda yönetim 

kurulu üyesi olması halinde 1 aksi takdirde 0, 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1 TACCit=NIit-OCFit şeklinde hesaplanmıştır. NIit, t döneminde i firmasının net karını, OCFit, t 
döneminde i firmasının faaliyetlerden sağlanan nakit akımlarını göstermektedir. 

Burada, 
DACC

it
, t döneminde i firmasının isteğe bağlı tahakkuklarını, TAC-

C
it

1, t döneminde i firmasının toplam tahakkukları ∆REV
it
, t döneminde 

i firmasının satış gelirlerindeki değişimi, ∆REC
it
, t döneminde i firma-

sının ticari alacaklarındaki değişimi, PPE
it
, t döneminde i firmasının 

maddi duran varlık alımını, A
it-1

 ise t-1 döneminde i firmasının toplam 
varlıklarını göstermektedir.

3.3.2	 Bağımsız Değişkenler

Çalışmada yönetim kurulu yapısı göstergesi olarak dört bağımsız 
değişken kullanılmıştır.  Söz konusu değişkenler aşağıda gösterildiği 
gibi hesaplanmıştır:

YÖNETİMKURULU= Yönetim kurulundaki üye sayısı

DUALİTE: Kukla değişken olarak kullanılmış, genel müdür aynı za-
manda yönetim kurulu üyesi olması halinde 1 aksi takdirde 0,

BAYAN ÜYE: Kukla değişken olarak kullanılmış, yönetim kurulu 
üyelerinden birinin bayan olması halinde 1 aksi takdirde 0,

BAĞIMSIZ ÜYE: Yönetim kurulundaki bağımsız üye sayısı

3.3.3	 Kontrol Değişkenleri

Çalışmada yönetim kuruluna bağlı olarak kar yönetimi üzerin-
de etkisi olduğu düşünülen ve önceki çalışmalarda da yararlanılan üç 
kontrol değişkeni kullanılmıştır. Bunlar; KARLILIK, KALDIRAÇ ve 
BÜYÜKLÜK’tür. Firmaların ilgili yıllardaki mali tablolarından elde 
edilen bu değişkenler aşağıda gösterildiği gibi hesaplanmıştır:

KARLILIK= Net Karit
 / Toplam Varlıklar

it

KALDIRAÇ= (Kısa Vadeli Borçlar
it
 + Uzun Vadeli Borçlar

it
) / Top-

lam Varlıklar
it

BUYUKLUK = Firma toplam varlıklarının doğal logaritması 

	 1	 TACCit=NIit-OCFit şeklinde hesaplanmıştır. NIit, t döneminde i firmasının net karını, OCFit, t dönemin-
de i firmasının faaliyetlerden sağlanan nakit akımlarını göstermektedir.
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Vekalet teorisine göre yöneticiler firmalardaki pozisyonlarını koru-
mak ve bonus imkanlardan yararlanmak amacıyla firmayı karlı bir şe-
kilde gösterme eğiliminde olduklarını öne sürmektedir. Bu görüşe pare-
lel olarak Watts ve Zimmerman (1986) bonus planlarının olduğu firma 
yöneticilerinin gelecekte elde edilecek kazançları bugünkü kazançlara 
dönüştürecek uygulamalara başvurduklarını ifade etmektedirler. Am-
pirik çalışmalar (DeAngelo ve diğerleri 1994; Burgstahler ve Dichev 
1997) bu görüşleri doğrulamaktadır. Bu bağlamda bu çalışmada karlılık 
ile kar yönetimi arasında pozitif bir ilişki beklenmektedir.

Watts ve Zimmerman (1986) borçlanma oranının yüksek olduğu fir-
ma yöneticilerinin kredi sağlayan kurumlar ile görüşmeleri süresinde 
karlarını yapay olarak arttırma eğiliminde olacaklarını ileri sürmüş-
lerdir. Bu durum literatürde Borç/Öz kaynaklar hipotezi olarak bilin-
mektedir. Bu hipoteze göre bir işletmenin borç/öz kaynaklar oranı ne 
kadar yüksek olursa, işletme yöneticilerinin raporlanan kazancı gele-
cek dönemlerden cari döneme kaydıran muhasebe politikalarını seçme 
olasılığının o kadar yüksek olacağını ifade etmektedir. Bu bağlamda 
kar yönetimi ile borçlanma oranı arasında pozitif bir ilişkinin olduğu 
söylenebilir.

Firma büyüklüğü, kar yönetimini etkileyen önemli bir faktördür 
(Becker ve diğerleri 1998). Watts ve Zimmerman (1986) tarafından ge-
liştirilen Politik Maliyetler Hipotezine göre, özellikle büyük firmaların 
politik baskıları aşmak amacıyla gelecek dönemlere ilişkin kar açıkla-
maları erteleyecek muhasebe politikaları seçebileceklerini öne sürmüş-
lerdir. Başka bir ifade ile bu firma yöneticilerinin politik maliyetleri 
kısmak amacıyla karı azaltıcı uygulamalara yönelebilmeleri mümkün-
dür. Bunun sonucu olarak bu firmalarda kar yönetimi uygulamalarının 
daha fazla olabileceği öne sürülmektedir (Wuryani 2012). Bu bağlamda 
çalışmada kar yönetimi ile firma büyüklüğü arasında pozitif bir ilişki 
beklenmektedir.
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Tablo 1. Tanımlayıcı İstatistik 

G
Ö

Z
L

E
M

M
İN

İM
U

M

M
A

K
Sİ

M
U

M

O
R

TA
L

A
M

A

ST
A

N
D

A
R

T
 

SA
PM

A

TAHAKKUK 754 -1,26 ,97 -,0168 ,14604
YÖNETİM KURULU 754 3,00 14,00 7,1737 2,04083
DUALİTE 754 ,00 1,00 ,4191 ,49374
BAYAN ÜYE 754 ,00 1,00 ,5623 ,49643
BAĞIMSIZ ÜYE 754 1,00 4,00 2,1406 ,49847
KARLILIK 754 -,90 ,84 ,0330 ,11055
KALDIRAÇ 754 ,01 ,91 ,4515 ,22568
BÜYÜKLÜK 754 5,71 10,27 8,0952 ,83911

Tablo 1’de ampirik analizlerde kullanılan değişkenlere ait tanımla-
yıcı istatistik bilgileri yer almaktadır. Tablodan görüleceği üzere analiz 
kapsamında incelenen firmalarda kar yönetimi göstergesi olarak kul-
lanılan Tahakkuk’ların ortalama değeri -0,016’dır. Analiz kapsamında 
incelenen firmalarda ortalama yönetim kurulu üye sayısı yaklaşık 7’dir. 
Firmaların ortalama karlılık ve kaldıraç oranları ise sırasıyla % 3 ve % 
45’dir.

Tablo 2.  Regresyon Analizi Sonuçları

DEĞİŞKENLER
 VE 

PARAMETRELER BE
KL

EN
Tİ

PA
NE

L A
.

M
OD

EL
 I

PA
NE

L 
B.

M
OD

EL
 II

PA
NE

L 
C.

M
OD

EL
 II

I

PA
NE

L 
D.

M
OD

EL
 IV

PA
NE

L 
E.

M
OD

EL
 V

SABİT -,023(-,493) -,052 (-1,124) -,041 (-,868) -,039 (-,744) -,038 (-,720)

YÖNETİM KURULU - -,086(-2,576)*** -,098 (-2,767)***

DUALİTE + ,077 (2,328)*** ,080 (2,435)***

BAYAN ÜYE - -,021 (-,647) -,024 (-,753)

BAĞIMSIZ ÜYE - -,008 (-,254) ,021 (,608)

KARLILIK + ,486 (14,085)*** ,466(13,735)*** ,468(13,708)*** ,470(13,765)*** ,482(13,965)***

KALDIRAÇ + -,011(-,341) -,031 (-,905) -,014 (-,419) -,013 (-,373) -,033 (-,944)

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

F Değeri 56,542*** 56,149*** 54,536*** 54,422*** 33,478***

Düzeltilmiş R2 0,228 0,227 0,221 0,221 0,234

Gözlem Sayısı 754 754 754 754 754

Tablo 2’de regresyon analizi sonuçları yer almaktadır. Panel A’da 
Model I yani kar yönetimi ile yönetim kurulu büyüklüğü arasındaki 
ilişkinin sonuçları görülmektedir. Tablodan da görüleceği üzere H1 hi-
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potezimizi destekler biçimde yönetim kurulu büyüklüğü ile kar yöneti-
mi arasında negatif ve istatistiksel olarak % 1 düzeyinde bir anlamlılık 
söz konusudur. Diğer bir ifade ile bir firma yönetim kurulundaki üye 
sayısının artması kar yönetimini kısıtlamaktadır.

Tablo 2 Panel B, kar yönetimi ile genel müdürün aynı zamanda yö-
netim kurulu üyesi olması (DUALİTE) arasındaki ilişkiyi açıklayan 
Model II sonuçları yer almaktadır. Sonuçlar incelendiğinde H2 hipote-
zimiz ile tutarlı bir biçimde söz konusu iki değişken arasında pozitif ve 
istatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin olduğu görülmektedir. Diğer bir 
ifade ile bir firmada genel müdür aynı zamanda yönetim kurulu üyesi 
olması halinde söz konusu firmada kar yönetimi uygulamalarının yapıl-
dığı şeklinde yorumlanabilir. 

Model III’de yönetim kurulunda bayan üyenin varlığı ile kar yöneti-
mi arasındaki ilişkinin sonuçları görülmektedir. Sonuçlar incelendiğin-
de bayan üye ile kar yönetimi arasında beklenti çerçevesinde negatif bir 
ilişki bulunmuştur. Ancak bu negatif ilişki istatistiksel olarak anlamlı 
değildir. Dolayısıyla bu sonuç H3 hipotezimizin reddedildiği anlamına 
gelmektedir.

Tablo 2 Panel D’de, kar yönetimi ile yönetim kurulunda bağımsız 
üye sayısı arasındaki ilişkiyi açıklayan Model IV sonuçları yer almak-
tadır. Sonuçlar incelendiğinde söz konusu değişkenler arasında negatif 
ancak istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir sonucun elde edildiği gö-
rülmektedir. Dolayısıyla bu sonuç H4 hipotezimizin reddedildiği anla-
mına gelmektedir.

Panel E’de Model V sonuçları yani tüm değişkenlerin dahil edildiği 
çoklu regresyon analizi sonuçları yer almaktadır. Tek değişkenli mo-
deller ile tutarlı bir biçimde sonuçlar incelendiğinde kar yönetimi ile 
yönetim kurulu büyüklüğü arasında negatif, buna karşın Dualite ara-
sında pozitif ve istatistiksel olarak % 1 düzeyinde anlamlılığın olduğu 
görülmektedir. Diğer yönetim kurulu yapısı göstergeleri (Bayan Üye 
ve Bağımsız Üye) ile kar yönetimi arasında negatif ancak istatistiksel 
olarak anlamlı olmayan bir ilişki söz konusudur.

Kurulan tüm modellerde kontrol değişkenleri ile kar yönetimi ara-
sındaki ilişkilerde incelenmiştir. Sonuçlar incelendiğinde tüm model-
lerde karlılık ile kar yönetimi arasında pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamlı bir ilişkinin olduğu görülmektedir. Diğer bir ifade ile firmalarda 
karlılık arttıkça kar yönetimi artmaktadır. Diğer kontrol değişkenleri 
(Kaldıraç ve Büyüklük) ile karlılık arasında istatistiksel olarak anlamlı 
bir ilişkinin olmadığı görülmektedir.
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4.	 SONUÇ 

Bu çalışmada yönetim kurulu yapısı ile kar yönetimi arasındaki iliş-
ki araştırılmıştır. Borsa İstanbul’a kayıtlı toplam 754 gözlemden yarar-
lanılan çalışma 2009-2012 yıllarını kapsamaktadır. Çalışmada yönetim 
kurulu yapısı göstergeleri olarak literatür ile tutarlı bir biçimde; yönetim 
kurulu büyüklüğü, dualite, bayan üye ve bağımsız üye kullanılmıştır. 
Kar yönetimi göstergesi olarak ise Modifiye Edilmiş Jones modelinden 
yararlanılarak hesaplanan tahakkuklar kullanılmıştır. 

Sonuçlar incelendiğinde beklentiler ile tutarlı bir biçimde kar yöne-
timi ile yönetim kurulu büyüklüğü arasında negatif, buna karşın dualite 
ile pozitif ve anlamlı bir ilişki bulunmuştur. Bunun yanı sıra diğer yö-
netim kurulu yapısı göstergeleri (bayan üye ve bağımsız üye) ile kar 
yönetimi arasında negatif ancak istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir 
ilişki tespit edilmiştir. 

Elde edilen bu sonuçlar son derece anlamlıdır. Daha önce ifade edil-
diği gibi yönetim kurulları, fırsatçı kar yönetimi uygulamalarını kısıtla-
yıcı bir faktör olan kurumsal yönetimin önemli mekanizmalarından bi-
ridir. Bir firmada etkili bir kurumsal yönetim uygulamasının varlığı kar 
yönetimi sınırlayan önemli bir mekanizmadır. Sonuçlar genel olarak 
değerlendirildiğinde bir kurumsal yönetim mekanizması olan yönetim 
kurullarının etkinliği ve kalitesi, fırsatçı kar yönetimi uygulamalarını 
sınırlamaktadır.

Bildiğimiz kadarıyla Türkiye özelinde böyle bir çalışma yapılma-
mıştır. Bu nedenle son derece önemli olan bu çalışma bazı sınırlılıkları 
da içermektedir. Çalışmada sadece bir kurumsal yönetim mekanizması 
olan yönetim kurulu yapısı dikkate alınmıştır. Daha sonra yapılacak ça-
lışmalarda kurumsal yönetimin diğer boyutları (sahiplik yapısı ve dene-
tim kalitesi) da dikkate alınabilir.
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