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Bu ¢calismanin amaci firmalarin yénetim kurulu yapisi (bagimsiz iiye, denetim komitesi, kadin iiye ve
yonetim kurulu biiyiikliigii) ve kdr yonetimi uygulamalari arasindaki iliskinin incelenmesidir. Soz konusu iliskinin
incelenmesi amaciyla dort farkli kdr yonetimi tahmin modeli kullanilmis ve dort hipotez test edilmistir. Calisma
kapsaminda BIST Imalat Sektériinde faaliyet gosteren firmalara ait 2011 — 2016 yillarini kapsayan veriler
kullamilmistir. Elde edilen sonuglara gére; yénetim kurulu i¢indeki bagimsiz iiye oranimin tahakkuk ve gelir
manipiilasyonu temelli kar yonetimi uygulamalari ile iliskili oldugu ve yonetim kurulundaki kadm iiye oranmmn
artmasinin nakit akist ve gelir manipiilasyonu temelli kar yonetimi uygulamalarim azalttigi gériilmiistiir. Yonetim
kurulu biiyiikliigiiniin artmasinin da nakit akisi ve gelir manipiilasyonu temelli kdr yonetimi uygulamalanm
azalttigi tespit edilmigtir. Calisma kapsaminda elde edilen bulgularin denetim komitesi tiye oranimin kdryonetimi
uygulamalarini azalttigi hipotezini desteklemedigi sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kdr Yonetimi, Yonetim Kurulu Yapist

JEL Kodlari: M41, M40, M12

BOARD OF DIRECTORS STRUCTURE AND EARNINGS MANAGEMENT: BIST
MANUFACTURING CASE

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate association between firms’ board structure (independent members,
audit comittee, female membership and board of directors size) and earnings management. For the purpose of
investigating associations four different earnings management models were used. In addition, four hypotheses
were tested in the context ofthe study. Within the scope of the study, data covering the years 2012 -2016 belonging
to the firms operating in the BIST Manufacturing Sector were used. According to results there is a relationship
between the proportion of independent members in the board and earnings management practices based on
accrual and sales manipulation. Obtained resultsconfirm that the increase in the proportion of female members
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on the board reduces earnings management practices based on cash flow and sales manipulation. There is also
evidence that an increase in the size of the board reduces earnings management practicesbased on cash flow and
income manipulation. There is no supporting evidence that the proportion of audit comittee members reduces
earnings management practices.

Keywords: Earnings Management, Board of Director Structure
JEL Codes: M41, M40, M12

1. GIRIS

Muhasebenin  temel amaclarindan  biri, bilgi  kullanicilarinin - ekonomik  karar
streclerinde ihtiyag duyduklar1 firmayla ilgili finansal bilgiler saglamaktr. Uluslararasi
ekonomik smrlarin gittikge daraldigi bir ortamda saghkli kararlar alnmasini saglayan Kkaliteli
bilgiye ihtiyag giin gectikce artmaktadw. TMS Kavramsal Cerceveye gore; finansal bilginin
faydah olmasi i¢in, ihtiyaca uygun olmasi ve agiklamay1r amagladigi hususu gercefe uygun bir
sekilde sunmasi gerekmektedir. Finansal bilgilerin karsilastrilabilir, dogrulanabilir  ve
anlagilabilir olmasmin yaninda, zamaninda sunulmus olmasi s6z konusu bilginin faydasinin

artmasma katkida bulunacaktir (www.kgk.gov.tr). Finansal bilgi kalitesi ile ilgili literatiirde

genel kabul gormiis, acik ve net bir tamm bulunmamaktadir. Bununla birlikte bu bilgiler
siginda  finansal bilgi kalitesi, muhasebe bilgisinin  gercege uygun, dogru ve bilgi
kullanicilarmin ihtiyaglarina uygun olmasi seklinde ifade edilebilir. Literatirde finansal bilgi
kalitesi cesitli metrik degerler ile Olclilmektedir. Yapilan calsmalarda finansal bilgi kalitesi iig
boyutta ele almmistir. Bunlar kar yonetimi, zarar tespiti zamanlamas1 ve deger iliskisi olarak
ifade edilebilir.

Cabsma kapsaminda degerlendirilecek olan kar yonetimi, yoOneticilerin mali raporlari
degistirmeleri, paydaslari firmanin ekonomik performanst hakkinda yaniltmalar1 ya da
raporlanan muhasebe bilgilerine dayanan sozlesme ¢iktilarii etkilemeleri seklinde ortaya
cikmaktadr (Healy & Wahlen, 1999: 6). Diger bir ifadeyle kar yonetimi, raporlanan karlarm
arzulanan seviyeye gelmesi icin istege bagh olarak secilen muhasebe politikalarinin
uygulanmasidir (Gavious vd., 2012: 7). Literatirde kar yonetiminin genel olarak iki temelde
oletildiigii gortilmektedir. Bunlardan birincisi kar kalitesini piyasa temelinde Olgen karm hisse
senedi fiyati, getirisi ve hacmi gibi degiskenlerle olan iliskisini arastran kar tepki katsayisidir.
Ikincisi ise, donem karm gelecek donem nakit akislarmi ve kéri tahmin etme kabiliyetine iliskin
Olgtimlerdir (Srinidhi vd., 2011: 1611).

Tahakkuk esash muhasebe uygulamalarmin dogasi, yoneticilere belirli bir donemde
firmanin raporladigi gergek kéarlarm belirlenmesinde biiyiik bir esneklik tanmaktadir (Xie vd.,
2003: 296). Dechow ve Dichev (2002) tahakkuk kalitesini cari donem tahakkuklarmn onceki,
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cari ve gelecek donem nakit aksslariyla ne Olgiide iliskilendirildigine gore tanimlamaktadir.
Kalitenin bu tammi, gelecek donem performansinin tahmin edicisi olarak tahakkuklar
tarafindan degistirilen mevcut firma nakit akislarini temsil etmesi varsaymmyla oOlgiilmektedir
(Dechow & Dichev, 2002). Diger taraftan literatiirde toplam tahakkuklardan yola c¢ikarak
yonetici esnekliginin kullanildig1 ve kar yonetimi gostergesi olarak degerlendirilen istege bagh
tahakkuklar da ampirk modeller vasitasiyla hesaplanmaktadir (Dechow vd., 1995; Jones,
1991). McNichols, Dechow ve Dichev (2002) cahsmasinda kullanilan modelin tahminin
gliciinii arttrmak ve Olglim hatasmi gidermek amaciyla modele gelirdeki degisim ve maddi
duran varlklart (Jones Modeli degiskenleri) ilave ederek bu durumun dikkate almmasini
saglamistir. Bir bagka ¢alismada ise kar yonetimi alacaklardaki degisimin gelirdeki degisimle
aciklanmasi gerektigi varsayimi tizerine kurgulanmistir (Stubben, 2010).

Finansal bilgi kalitesi genelinde kar yonetimi uygulamalari, finansal bilgi kullanicilarini
yanitma amaciyla uygulandiginda finansal raporlamanin temel amaglarna ters diismekte ve
finansal bilgi kalitesini diisiirmektedir. Bu kapsamda kar yonetiminin nedenleri, giidiileyicileri
ve sonuglarini incelemenin yaninda s6z konusu uygulamalarin firma karakteristikleri ile
arasndaki iliskilerin de arastirilmasit 6nem tagmmaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alhsmanin amaci,
firmalarin yonetim kurulu yapsi (bagmsiz iiye, denetim komitesi, kadm iiye ve yonetim kurulu
biiyiikligii) ve kar yonetimi uygulamalar1 arasmdaki olas1 iligkilerin incelenmesidir.
Cahgmanin motivasyonu dort farkh kar yonetimi tahmin modeli ve dort hipotez testi sayesinde
konunun inceleme donemi ve Orneklem firmalar1 agisndan kapsamh bir sekide ele almacak
olmasidrr.

Cabsmanin birinci bolimiinde teorik altyapt hakkmnda bilgiler sunulmus ve hipotezler
s6z konusu bilgiler i8mnda olusturulmustur. Ikinci boliimde ise literatiirde konuyla ilgili
yaplan cahsmalara yer verilmistir. Ugiincii bolimde cahsmada kullanilan veri, yontem ve
bulgular ifade edildikten sonra dordiincli ve son bolim olarak sonug¢ ve degerlendirmeler

sunulmustur.
2. TEORIK ALTYAPI VE HiPOTEZLER

Halka acik firmalarda yonetim kurulu paydaslarin ¢ikarlarmi korumak ve gelistirmek le
gorevlidir. Cogu firma yonetim kurulunda firmanin st diizey yoneticileri ve firma disindan
yoneticiler bulunmaktadir. Firma yoneticileri firmanin faaliyetleri hakkmda faydal bilgiler
verirken, bagimsiz iyeler yoneticilerin kararlarmi degerlendirerek uzmanlk ve nesnellige
katkida bulunabilir (Byrd & Hickman, 1992: 195-196). Mevcut muhasebe literatiirii, finansal

raporlama kalitesinin yonetimsel motivasyonlara ve tesviklere bagh oldugunu ve ayrica firma
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yoneticilerinin lehte davramglarmin kar yonetimini etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle,
yonetim kurulu Ozellikleri kar kalitesinin onemli bir belirleyicisi olarak kabul edilmektedir.
Dahasi, yakm tarihli kurumsal finans literatiirli, firma yoneticileri ve yOnetici cinsiyetlerinin
kurumsal yonetisim ve firmanin finansal performansini etkileyebilecegini gostermektedir (Peni

& Viahdamaa, 2010: 633).
2.1 Yonetim Kurulunda Bagmsiz Uye Sayisi

Yonetim kurulunun etkili bir izleme mekanizmasi olarak hareket edebilmesi, biiyiik
olciide bagmsizligina baghdr. Kurul bagmsizligi, bir yonetim kurulunun sahip oldugu
bagimsiz tiyelerin varhgiyla ifade edilebilir (Davidson wvd., 2005: 244). Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belilenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig Md.
4.3.’e gore bagmsiz yonetim kurulu tiyesi icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {yeleri
icerisinden, hissedar olmayan ve hissedarlarla hi¢ bir akrabalk bagi olmayan ve daha once
yonetim kurulunda gorev almayan kisiler arasmdan segilir. Yonetim kurulu igerisindeki
bagimsiz liye sayist toplam iiye sayismin tigte birinden az olmamak {izere en az fiili dolagimdaki

pay oranm temsil edecek kadar olmaldir.

Literatirde yonetimden tamamen bagmsiz bir yOnetici varh@inmn ydnetimi izleme
konusunda hissedarlara en biiyiikk korumayr sunabilecegi varsayllmaktadir. Yonetim kurulunun

izlenmesi st yonetim ve hissedarlar arasmdaki temsil sorununu ¢ozebilecek birgok
mekanizmadan biridir (Kim & Yoon, 2008).

Konuya iligkin yapilan c¢ahsmalar dogrultusunda yonetim kurulundaki bagmmsiz {iye
sayismin kar yonetimi uygulamalarina smrlama getirmesi ve yonetimin daha iyi izlenmesi

beklenmektedir. Bu beklenti dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hio: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orant ile kdr yon etimi metrik degerleri arasinda iliski yoktur.

Hia: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orant ile kdr yonetimi metrik degerleri arasinda negatif iligki

vardir.
2.2 Denetim Komitesi

Mali raporlarda yer alan bilgilerin izlenmesinde genelde yonetim kurullar1 Gzelde
denetim komiteleri sorumludur (Vafeas, 2005: 1098). Denetim komitesi bir organizasyonun i¢
muhasebe kontrol sistemlerini uygulamaya koymada ve finansal tablolar hazrlama asamasinda
yonetimin izlenmesi ve damismanlik gorevlerinde 6nemli bir rol oynamaktadw (Sun vd., 2011).
Denetim komitesinin kalitesi sirketin  yonetim kurulunun Kalitesiyle baglantihidir. Ciinkii
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denetim komitesi liyeleri aym zamanda yonetim kurulu iiyeleridir ve yonetim kurulu tarafindan

atanir.

Denetim komitesi, yonetim kurulu ve denetciler arasmda temel irtibat noktasidwr ve kar
kalitesini yOnetim kuruluna rapor etmede bashca sorumluluga sahiptir (Vafeas, 2005). Denetim
komiteleri, kurumsal yonetin mekanizmasinin bir pargasi olarak kar yonetimini kisitlamada ve

kar kalitesini artirmada anahtar rol oynamaktadr (Sun vd., 2011).

Literatiirde yapilan c¢ahsmalara dayanarak denetim komitesi varhgmin kar yonetimi
uygulamalartyla iliskili olacagi beklenmektedir. Bu beklentiye gore asagidaki hipotezler
gelistirilmigtir.

Hyo: Yonetim kurulunda yer alan denetim komitesi iiye orani ile kdr yonetimi metrik degerleri arasinda iligki

yoktur.

Hoa: Yonetim kurulunda yer alan denetim komitesi iiye orani ile kdr yonetimi metrik degerleri arasinda negatif

iliskivardir.
2.3 Yonetim Kurulunda Kadin Uye Varhig

Orgiit kuranu baglaminda yapilan arastrmalar, cinsiyet cesitliligi olan komitelerin daha
bilingli tartismalara sahip olduklarmni ve timii erkek iiyelerden olusan komitelere gore daha
kapsamh konular1 tartistiklarini gostermektedir. Kadm tiyelerin yonetim kurulunda yer almalari
daha etkili bir yonetim kurulu iletisimi ve daha iyi izleme olanagi sunmaktadwr (Srinidhi vd.,
2011:1614)

Akademik arastrmalarda, cinsiyet konusunda yapilan ¢alhsma amaglarindan birinin etik
algis1 farkhliklarinin ortaya ¢ikarlmasi oldugu gorilmektedir. Ye vd. (2010) ¢ahsmasinda
erkeklerin ekonomik c¢ikarlara ve kariyer basarisma daha cok onem vermelerinin yaninda
rekabetci basartyr elde etmek igin kurallar1 ¢igneme egilimlerinin daha yiikksek oldugu ifade
edilmistir. Kadmlarin ise daha uyumlu iliskiler icinde oldugu, baskalarma yardim etme
konusunda daha istekli ve etik dis1 davranmista bulunma olasiliklarinin erkeklere gore daha diistik
oldugu tespit edimistir.

Cinsiyet cesitliligi ilizerine yapilan ¢ahsmalarda, yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi
ve kar tahminleri dogrulugu arasmda pozitif iliski oldugu ifade edimektedir. Ayrica yonetim
kurulundaki cinsiyet ¢esithliginin seffafligi ve finansal raporlarm ger¢egi yansitma diizeyini
arttrdigi tespit edilmistir (Gul vd., 2013). Bu kapsamda Srinidhi vd. (2011) ¢alismasinda,
yonetim kurulundaki kadm iiyelerin varhgmin yatmimcilar tarafindan iyi yonetimin bir ¢iktisi

olarak degerlendirilen kar kalitesini arttrdigma dair sonuglar elde edilmistir.
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Literatiirdeki ¢algsmalara dayanarak yonetim kurulunda kadm tiye bulunmasmin kar
yonetimi  uygulamalarini  azaltacagi beklenmektedir. Bu sebeple asagidaki hipotezler
gelistirilmigtir:

Hao: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orantile kdr yonetimi metrik degerleri arasinda iliski yoktur

Hsa: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye oraniile kdar yonetimi metrik degerleri arasinda negatifiliskivardir.
2.4 Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Yonetim kurulu yapilanmasi miikiyetin kontrolle ayrilmasi durumunda yoneticilerin
kararlarmi etkileyen kurumsal bir yonetisim mekanizmasidir. Bu yapilanma diger islerin yani
sira; bagimsiz ve icra yoOneticilerinin karmasmin belirlenmesi, yonetim kurulunun denetim,
tazminat, aday gosterme, kurumsal yonetisim ve diger komitelerin atamasmm yapimasi ve
kuruldaki kadm tiye temsil kapsammin belirlenmesi gorevlerini igermektedir (Srinidhi vd.,
2011: 1610).

Kurullar, hissedarlarin menfaatlerini korumak i¢cin izleme siirecinden sorumludur ve
yonetim kurulu yapisinin  kar yonetimi uygulamalarini etkileyecegi diistiniilmektedir (Xie,
Davidson, & DaDalt, 2003). Yoneticilerdeki farkliliklar, 6zellikle de muhafazakarlik, riskten
kacmma ve etik davramg gibi Ozellkler finansal raporlamanin kalitesini etkileyebilir (Gul,
Hutchinson, & Lai, 2013).

Bu kapsamda yonetim kurulu yapisi ile kar yonetimi arasmda negatif iliski
beklenmektedir. S6z konusu beklenti dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir:
Hyo: Yonetim Kurulu iiye sayisi ile kdryonetimi metrik degerleri arasinda iliski yoktur.

Haa: Yonetim Kurulu tiye sayisi ile kar yonetimi metrik degerleri arasinda negatifiliskivardur.
3. LITERATUR INCELEMESI

Jensen ve Meckling (1976) farkh teorilerdeki uygun bilesenleri bir araya getirerek firma
yonetim yapist teorisini ileri siirmiigtiir. Cahsmada sahiplik orant diisiik firma yoneticilerinin
firma varlklarint kendi ¢ikarlarma kullanabilecegi ve bu durumun nedeninin de hissedar
degerinin en yiiksege c¢ikarlma amacma olan gidiiniin diisiik olusunu isaret etmistir. SOz
konusu durum temel sahip-vekil iliskisinden kaynaklanmaktadwr. Calsma sonuglarinin firma

yonetim yapisinin Onemini ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.

Fama ve Jensen (1983) c¢alismasinda sahiplik ve kontrol yapismin ayri olmasi durumu
ele atnmustir. Ozet olarak, yoneticinin firma hissedar1 olmadigi durumlarda hissedar degerini
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en yliksege c¢ikarma amacmi giitmeyebilecegi ve boyle bir durumda vekillik durumunun ortaya

cikacag ifade edilmistir.

Beasley (1996) yonetim kurulu yapisi ve muhasebe hileleri konusunu incelemistir.
Cahsma sonuglarinda denetim komitesinin muhasebe hile ithtimalini diisirmeyebilecegi, ancak
yonetim kurulunda yiiksek diizeyde dis yonetici varhgmin, muhasebe hilelerini kontrol altina
alma konusunda etkili olacag ifade edimistir.

Vafeas (2005) ¢alismasinda, yonetim kurulu ve denetim komitesi yapist ile firmalarin
raporladiklar1 kar bilgilerinin kalitesi arasmdaki ilisgki incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore,
denetim komitesi ve yonetim kurulu ile diisik kar kalitesi ve zarar raporlamadan kag¢inma
arasmda iligkiler tespit edimistir. Ayrica caligma sonucunda, iyi yapilandirilmig yonetim
kurulu ve denetim komitesinin finansal raporlama kalitesini arttracagi ifade edilmistir.

Sun vd. (2011) cahsmalarinda denetim komitesindeki cinsiyet cesitliliginin kar yonetimi
uygulamalarmi smrrlandirmada etkismin olup olmadigimi arastrmiglardir. Cahsma sonuglarina
gore; erkek ve kadmn denetim komitesi iiyeleri arasmda kar yonetimine iligkin etk manglarda

oneml bir farkhligin bulunmadig: tespit edilmistir.

Davidson vd. (2005) calsmasinda, firmalarin yoneyim kurulu yapismin kar yonetimi
iizerindeki etkisi incelenmistir. Cahsma kapsammnda, yonetim kurulu bagmsiz iiye oram ile kar
yonetimi uygulamalar1 arasmda negatif iliski oldugu ifade edimistir.  Ayrica yonetim
kurulunda bagmsiz iiye varh@inin kar yonetimi uygulamalarini azaltacagi ve finansal

raporlama kalitesini arttracag belirtilmistir.

Kim ve Yoon (2008) kurumsal yonetimdeki gelismelerin kar yonetimi iizerindeki
etkisini inceledikleri calsmalarinda; yonetim kurulunun bagmsizligi, yabanci miikiyet ve
firma kaldrag¢ derecesinin kar yonetimi uygulamalariyla iliskili oldugu belirflenmistir. Xie vd.
(2003) kar yonetimini 6nlemede yonetim kurulu, denetim komitesi ve icra komitelerinin roliinii
arastirdiklar1 cahsmalarinda; kurullarinda hem bagimsiz yonetim kurulu iiyesi hem de kurumsal
tecriibeye sahip yonetici bulunan firmalarda kar yonetimi uygulamalarina daha az rastlandigini
tespit etmiglerdir. Ayrica arastrma sonucunda disik kar yonetimi uygulamalarinin yonetim
kurullar1 ve denetim komitelerinin toplanti sikhigiyla da iliskili oldugu ifade edimistir.

Gavious vd. (2012) bir firmanin kér yonetiminin yoneticilerin cinsiyetinden etkilenip
etkilenmedigini arastrdiklar1 ¢ahsmalarinda; yonetim kurulunda ve hatta denetim komitesinde

kadm yoneticilerin bulunmasinin, diisik kar yonetimi uygulamalariyla iliskili oldugunu tespit
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etmiglerdir. Ayrica cahgsmada, yOnetim kurulu bagkam ve mali isler miidiiriiniin kadmn olmasi

durumunda kar yonetiminin daha diisiik olduguna dair kantlar bulunmustur.

Krisnan ve Parsons (2007) st yonetimdeki cinsiyet cesitliliginin kar kalitesini etkileyip
etkilemedigini arastrdiklar1 caligmalarinda daha fazla kadin yoneticiye sahip firmalarm kar
kalitesinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistur.

Ye vd. (2010) borsada islem goren Cin firmalarindaki iist yonetim cinsiyet faktoriiniin
kar kalitesini etkileyip etkilemedigini arastwrmiglardir. Calgma sonucunda, kadmn ve erkek
tarafindan yOnetilmenin, sirketin kar kalitesine Oneml bir etkisinin bulunmadigi ortaya
konulmustur. Sonuglar gelismis iilkeler baglaminda daha ¢ok kadn yonetici istihdam etmenin
kar kalitesini artrmak i¢in faydal olabilecegini, ancak Cin'de iist yonetici toplulugunun kar
kalitesiyle iliskili olmadigin1 gostermektedir.

Adams vd. (2010) cahsmalarinda kadm yoneticilerin daha bagmmsiz disiince
sergiledigini ve izleme siirecini iyilestirdigini tespit etmislerdir. Ayrica g¢alsma sonuglari,
yatrimcilarin - kadn  yoneticilerin  yonetim kuruluna dahil olmasma deger verdigini
gostermektedir. Kadmlarm yonetim kurulunda olmalar1 daha 1yi izleme, daha diisik bilgi

asimetrisi ve daha iyi kar kalitesi olarak degerlendirilmektedir.

Srinidhi vd. (2011) yonetim kuruluna kadm tiye katlimi ve kar kalitesi arasmdaki
iliskiyi arastrdiklar1 cahsmalarinda, daha ¢ok kadm tiyenin bulundugu firmalarmn daha yiiksek
kar kalitesine sahip olduklar1 ve yonetim kurullarinin kar kalitesi hedeflerine ulasmak i¢in kadin

tiye katlimini 6nem verdikleri ifade edimistir.

Arun vd. (2015) kadn yonetici ve kar yonetimi uygulamalari arasmdaki iliskiyi
inceledikleri cahgmalarinda; kadmn ve bagimsiz kadn yoneticinin fazla oldugu firmalarin daha
muhafazakar muhasebe politikalar1 benimseme egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
bu firmalarin gelir artis1 saglayan kar yonetimi uygulamalarindan ziyade gelir azahgi saglayan
kar yonetimi uygulamalarmi tercih ettiklerini ortaya koymuslardw. So6z konusu bulgu
muhafazakar muhasebe uygulamalar1 kapsaminda degerlendirilmistir.

Peni ve Vidhdmaa (2010) kar yonetimi ve sirket yonetimindeki cinsiyet cesitliligi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢ahsmalarinda, sirketin yonetim kurulu baskam ve mali isler
miidiiriinlin cinsiyetine odaklanmiglardr. Arastrma sonucunda sirketin mali isler miidiiriiniin
kadin olmasmin, gelir azaltict ihtiyari tahakkukla iliskili oldugu tespit edilmistir. Ancak
yonetim kurulu bagkanmin cinsiyeti ile kar yonetimi uygulamalari arasmda bir iliski tespit

edimemistir.
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Tiirkiye’de kar yonetimi ve yonetim kurulu karakteristikleri arasindaki iliskiyi arastiran
cahgmalar incelendiginde; Aygiin vd. (2014) yonetim kurulu ve kar yonetimi arasmdaki iliskiyi
incelemek i¢in dort gosterge kullandigr goriilmektedir. Calsma kapsaminda 2009-2012 yillar1
arasmda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalar incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore,
kar yonetimi ile yonetim kurulu biiylikliigii arasmda negatif, dualite ile anlamh ve pozitif iliski
tespit edimistir. Kadm iiye ve bagimsiz {iye ile kar yonetimi arasmda negatif ancak istatistik sel
olarak anlamli olmayan iliski elde edilmistir.

4. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Cabsma kapsaminda, yonetim kurulu yapisi ve kar yonetimi metrik degerleri arasmdaki
liskinin incelenmesi amaglanmaktadwr. S6z konusu iliskinin incelenmesi i¢in literatiirde
mevcut yontemlerden yararlamlmistir. Bu kapsamda yaygmn olarak kullanilan ve kar yonetimini
farkh varsaym ve bakis acilariyla tahmin eden dort farkh kar yonetimi modeli kullanilmistir
(Dechow & Dichev, 2002; Dechow vd., 1995; McNichols, 2002; Stubben, 2010). Kullanilan
modeller vasttasiyla elde edilen kar yonetimi metrik degerleri ve firma yonetim kurulu
arasndaki iligkinin incelenmesinde de yine literatiirde kullanilan modellerden yararlanilmistir

(Peni & Vdhidmaa, 2010).
4.1 Veri ve Modeller

Cabsmada kullanilan veriler BIST Imalat sektoriinde yer alan firmalarm 2011-2016
donemlerine aittir. Kullanilan modellerde degiskenlerin hesaplanabilmesi i¢cin bir donem
gecikmeli ve bir donem sonraki degerlerine ihtiyag duyuldugundan ¢alisma kapsanu 2012-2015
olarak uygulanmustir. Inceleme doneminin 2012 yilindan baslama nedeni, KAP biinyesinde
firmalarm son bes yila ait yonetim kurulu bilgilerine ulasilabilir olmasidwr. Firmalarinin bes yil
onceki yonetim kurulu yapisma iliskin bilgilere ulasilamadigi i¢in inceleme donemi baslangici

2012 olarak belirlenmistir.

Calgmaya dahil edilen verilere ait en yiiksek ve en diisiik %1’lik degerlerin ve eksik
gozleme sahip firmalarm Orneklem digmda brakilmasiyla toplam 126 firmaya ait 504 firma-y1l
verisi analiz edilmistir. Firmalara ait yonetim kurulu yapisina iliskin veriler KAP’tan, finansal
veriler ise Datastream programindan temin edimistir. Cahsmada uygulanan analizler Eviews 9

programut kullanilarak yapilmistur.

Cahsma kapsammnda kullanilan kar yonetimi metrik deger tahmin modelleri asagidaki
sekilde ifade edilebilir;
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TTi _ ﬁl (;) n ,82 (ASatwlar—A Alacaklar) + 33 MDVi + éi (MOdEl l)

TVarhklar; TVarliklar;
ACSl-,t = Bl NAi,t—l + BZ NAi,t + ﬁ3 NAi,t+1 + él (MOdG' 2)

AGS,, = B1NA;,_, + B2 NA;, + B3 NA;,,, + B4 ASatislar,, + B5 MDV,, +¢, ~ (Model3)

AAlacaklar;, = a + B1 ASatislar;, + ¢ (Model 4)

TTi =1 firmasma ait donem toplam tahakkuklar (Net Kar — Faaliyetten Saglanan Nakit
Aksslary) seklinde hesaplanmaktadir.

TVarlklari= 1 frmasma ait donem toplam varlklar
ASatislari= 1 firmasmna ait donem satis tutari
MDVi =1 firmasina ait donem maddi duran varlklarin briit degeri

AAlacaklari = 1 firmasina ait donem ticari alacaklardaki degisim (Alacaklart —
Alacaklart-1) seklinde hesaplanmaktadir.

ACSi= 1 frmasma ait donem ¢algma sermayesi degisimi (CSt — CSt-1) seklinde
hesaplanmaktadr.

NAi=1 firmasma ait faaliyetten saglanan nakit akislari

S6z konusu modeller literatiirde yapilan kéar yonetimi cahsmalarinda yaygmn olarak
kullanilmalar1 nedeniyle c¢ahsma kapsamma almmistwr. Model 1 Modifiye Ediimis Jones
modelidir ve toplam tahakkuklar, gelirlerdeki degisimler alacaklardaki degisimlerden
armdrilarak modelde yer almaktadir. Ayrica amortisman giderlerini modele dahil etmek
amacityla maddi duran varlklarin briit degerleri modelde yer almaktadw. Model 2 Dechow ve
Dichev modelidir ve ¢alisma sermayesindeki degisimin nakit akislarmin gecmis, cari ve gelecek
donem tutarlaniyla iliskili olacagt varstyimi {izerine kurulmustur. Model 3 modifiye edilmis
Dechow ve Dichev modelidir ve Model 2’ye satiglardaki degisim ve maddi duran varlklarin
briit tutarlar1 eklenmektedir. Model 4 ise, Stubben (2010) ¢ahsmasinda kullanilan alacaklardaki
degisimlerin gelirdeki degisimlerle agiklanacagi varstyimina dayanmaktadw. Modellerden elde
edilen kar yonetimi metrik degerlerinin mutlak degerleri ¢alisma kapsaminda kullanilmistir
(DeFond & Subramanyam, 1998; Francis vd., 1999; Krishnan, 2003).

Ifade edilen modeller her yil icin yatay kesit formda analiz edilerck firmalara ait kar
yonetimi  gostergesi olarak kullanillan metrik degerler elde edimektedir. Her modele ait
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varsayim ve degiskenlerin farklh olmasindan dolay, konu farkh agilardan ele alinmis
olmaktadir.

Ifade edilen dort modelden elde edilen kar yonetimi metrik deger serileri ve firmalarin
yonetim kurulu yapist arasindaki iliskinin incelenmesinde ise Peni ve Vihdmaa (2010)

cahsmasinda da kullanilan asagidaki model kullanilmigtir.
KY;, = ay + B1 Kaldirag;, + B2 Buytme,;, + 3 Buytklik;, + p4 Bagimsizlik; , +
B5 Denetim;, + B6 KadinUye;, +B7 YKY,, + ¢, (Model 5)

Model 5°de yer alan bagimsiz degisken (KY) dort farkh kar yonetimi modelinden elde
edilen serileri ifade etmektedir. Kaldwrag degiskeni, firmalarin borgluluk oranmi (Toplam
Bor¢/Toplam Kaynak), Biiylime degiskeni firmalarin satislarinda meydana gelen degisimleri
((Satsglart- Satsglart-1) / Satiglari-1) ve Biiyiikliik degiskeni de firmalarin toplam varlklarinin
dogal logaritmasini ifade etmektedir.

Modelde yer alan YKY degiskeni yonetim kurulu iiye sayismi, KadmUye degiskeni
yonetim kurulunda yer alan kadm iiye saysmin toplam {iye saysma oranmi (Kadm Uye
SaysyToplam Uye Saysi), Bagmsizlk degiskeni yonetim kurulunda yer alan bagimsiz
iiyelerin toplam icindeki paymn (Bagmsiz Uye SaysyToplam Uye Saysi) ve Denetim
degiskeni ise denetim komitesi {liye sayismin yonetim kurulu i¢indeki paymi gostermekted ir
(Denetim Uye Sayisy Toplam Uye Sayisi).

4.2 BULGULAR

4.2.1 Tammlayicr Istatistikler

Calsmada kullanilan model ve degiskenlere ait tanmlayict istatistikler Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1 incelendiginde dort farkh kar yonetimi tahmin modelinden elde edilen
bulgularin birbiriyle yakm degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Ormeklem grubunda yer alan
firmalarm borgluluk oram 0,22 diizeyindedir. S6z konusu firmalarin satiglar1  inceleme
doneminde ortalama %12 artiy gdstermistir. Firmalarin toplam varlklarina ait dogal logaritma
ortalama degeri 19,76 olarak hesaplanmistir. Modellerde hipotez smamalarinda kullanilacak
degiskenler incelendiginde, firmalarin yonetim kurulu iyelerinin %31’min bagmsiz iiyelerden
olustugu, %13’liniin aym zamanda denetim komitesi iiyesi oldugu, %12’sinin kadm {iyelerden
olustugu goriimektedir. Ayni zamanda firmalarin ortalama yonetim kurulu iye sayis1 7,28’dir.
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Tablo 1: Tanmlayic1 Istatistikler

Ortalama Ortanca En Yiiksek En Disiik Std. Sapma Gozlem Sayisi
Model 1 0,08 0,05 0,48 0,00 0,07 504
Model 2 0,09 0,06 0,78 0,00 0,10 504
Model 3 0,08 0,06 0,72 0,00 0,09 504
Model 4 0,05 0,03 0,58 0,00 0,05 504
Kaldirag 0,22 0,21 0,89 0,00 0,18 504
Bilylime 0,12 0,08 2,46 -0,61 0,25 504
Bilytiklik 19,76 19,63 23,96 15,76 157 504
Bagmszlik 0,31 0,33 043 0,00 0,08 504
Denetim 0,13 0,00 1,00 0,00 0,33 504
Kadm Uye 0,12 0,12 0,60 0,00 0,14 504
YKY 7,28 7,00 15,00 3,00 2,22 504

Kar yonetimi modellerinden elde edilen metrik deger serileri ve aciklayict degiskenler

arasndaki korelasyon bulgular1 ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Korelasyon Bulgulari

Modell Model2 Model3 Model4 Kaldirag Biiyiime Biiyiiklik Bagimsizik Denetim KadmUye YKY
Modell 1,00
Model2 0,22*** 1,00
Model3 0,20*** 0,90** 1,00
Model4 0,15*** 0,13*** 0,10** 1,00
Kaldirag 0,05 0,05 0,09** 0,07 1,00
Biiyiime 0,10** 0,14*** 0,14** 0,01 0,09** 1,00
Biiyiikliik -0,16%** -0,21*** -0,19*** -0,18*** 0,23*** -0,06 1,00
Bagimsizhk  -0,09**  -0,03 -0,01  0,11*** 0,00 0,01 -0,04 1,00
Denetim -0,05 -0,03 -0,03 -0,05 -0,07 -0,03  -0,14*** 0,16*** 1,00
KadmUye -0,05  -0,09** -0,06 -0,09** -0,13¥* -0,02 -0,12%** -0,01 0,38%** 1,00
YKY -0,05 -0,12%* -0,12** -0,11** 0,15*** -0,05 0,57*** -0,40***  -0,16*** -0,20*** 1,00

* R FEE srastyla % 10,% 5 ve % 1 diizeyinde anlamli sonuglan ifade etmektedir.

Tablo 2°de raporlanan korelasyon bulgular1 incelendiginde dort farkh kar yonetimi

tahmin modelinden elde edilen metrik deger serileri arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak

anlamli iliskiler oldugu goriimektedir. S6z konusu bulgu kér yonetimi tahmin modellerinden

elde edilen metrik deger serilerinin birbiriyle tutarh sonuglar iirettigi seklinde yorumlanabilir.

Diger taraftan, modelde yer alan biiyiikliikk degiskeni ve kar yonetimi metrik deger

serileri arasnda negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli iliski tespit ediimistir. Biiylime

degiskeni ise Model 4’den elde edilen seri haricinde diger model serileri ile pozitif yonli ve
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istatistiksel olarak anlamli iliskilere sahiptir. Kaldrag degiskeninin ise yalmzca Model 3’den
elde edilen seri ile anlamli pozitif iliskilere sahip oldugu goriilmektedir.

Hipotez testleri kapsaminda modelde yer alan degiskenlerden bagmsizlik degiskeninin
Model 1 ve Model 4 haricindeki seriler ile arasmda herhangi bir anlamh iliski tespit
edilmemistir. Denetim komitesi iiye sayist ve kar yonetimi modellerinden elde edilen seriler
arasmda anlamlh bir iliskinin olmadigi elde edilen korelasyon bulgular1 kapsaminda ifade
edilebilir. Yonetim kurulu i¢indeki kadm iiye sayist ile kar yonetimi metrik degerleri arasmda
Model 2 ve Model 4 haricinde bir iligki tespit edilmemistir. Yonetim kurulu kisi sayis1 ve kar
yonetimi metrik deger serileri arasmda ise Model 1 haricindeki serilerle anlamli iligki tespit
edilmistir. Korelasyon bulgularina gére ¢alismada test edilen hipotezlere ait degiskenler ve kar
yonetimi modellerinden elde edilen metrik seriler arasmda bir durum (YKY - Model 4)

haricinde negatif katsayrya sahip bulgular oldugu goriilmektedir.

4.2.2 Regresyon Analizi Bulgulan

Korelasyon bulgularindan yola cikarak firma yonetim kurulu yapisi ve kar yonetimi
metrik deger serileri arasmda genel olarak negatif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Bu
noktadan hareketle, firmalarin yonetim yapisiy, kadm iiye varhgi, denetim komitesi ve bagimsiz
iiye sayisiin kar yonetimi uygulamalar1 ile iligkili oldugu ifade edilebilir. Model 5 vasttasiyla
soz konusu hipotezlerin testi gergeklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’de sunulmustur.
Tablo 3’de dort farklh kar yonetimi tahmin modelinden elde edilen metrik deger serileri
vasttastyla ¢alisma kapsammnda ifade edilen hipotezler test edilmistir. Tablo 3’de Model 5
kapsaminda kullanilan kontrol degiskenlerine ait katsayr (B) ve olasilik degerleri (p) ile birlikte
hipotez testlerinin yapilmasini saglayan degiskenlere iliskin katsayr ve olasiik degerleri
raporlanmistir. Model 5’in aciklayicilik gilici incelendiginde, ortalama %2 ile %6 arasmda
degisen degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Literatirde yapimis benzer calhsmalarda soz
konusu degerlere yakin degerler elde edildigi ifade edilebilir (Peni & Védhdmaa, 2010; Sun vd.,
2011; Xie vd., 2003).
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Tablo 3: Regresyon Analizi Bulgulari

Kaldirag Biiyilime Biiyiiklik Hipotez
B P B P B P B P R?
H, 003 0066 0024 0065 -0,008 0,000 -0,088 0,033 0,040
H; 0033 0078 0023 0076 -0,008 0,000 -0,015 0,126 0,035

Model 1
H; 0031 0097 0023 0072 -0008 0000 -0,034 0,151 0,035
H, 0021 0262 0,267 0,040 N/A N/A_ -0,002 0,204 0,009
H, 0052 0032 0043 0009 -0014 0000 0,047 0,372 0,063
H, 0051 003 0043 0010 -0014 0000 -0,015 0,229 0,065
Model2 Hs; 0046 0059 0043 0010 -0015 0000 -0,072 0,000 0,072
H, 0033 0181 0,048 0,005 N/A N/A  -0,005 0,000 0,029
H, 0066 0003 003 0011 -0012 0000 -0,027 0,586 0,063
H, 0066 0004 003 0012 -0013 0000 -0,012 0,319 0,064
Model3 H; 0063 0006 003 0012 -0013 0000 -0,046 0,096 0,067
H, 0051 0025 0043 0,006 N/A N/A  -0,005 0,003 0,037
H, 003 0009 -0004 0675 -0007 0000 0074 0,015 0,049
Model 4 H 003 0011 -0004 0643 -0008 0000 -0011 0,121 0,043

H; 0,033 0018 -0004 0,650 -0,008 0,000 -0,041 0,021 0,048
H, 0,027 0053 -0,002 0,866 N/A N/A  -0,003 0,005 0,014

Model 5°de yer alan kontrol degiskenleri ve kar yonetimi metrik deger serileri
arasindaki iliskiler incelendiginde, kaldra¢ degiskeninin pozitif katsayrya sahip oldugu ve bu
katsaymin iki model haricinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. S6z konusu
bulgu kapsammda kaldwra¢ oram yiiksek olan firmalarin kar yonetimi metrik degerlerinin de
yiiksek oldugu ifade edilebilir.

Biiyiime degiskenine ait katsayilar dikkate alndiginda degiskenin, Model 4 haricinde,
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Bu
noktadan hareketle, satis hacmi biiyliyen firmalarin kar yonetimi metrik degerlerinin de biiyiime

egiliminde oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Biiyiiklik degiskenine ait bulgular incelendiginde, tiim modellerde negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli katsayllara sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu bulgu,
firmalarm varlk biyiklikleri arttk¢a kar yonetimi metrik degerlerinin azaldigi seklinde

yorumlanabilir.

Model 5 vasttasiyla test edilen hipotezlere ait sonuglar Tablo 4’de raporlanmistir.
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Tablo 4: Hipotez Testi Sonuglart

Bagmsizik (H1) Denetim (H2) Kadmn Uye (H3) YKY (H4)
Model 1 Kabul Red Red Red
Model 2 Red Red Kabul Kabul
Model 3 Red Red Kabul Kabul
Model 4 Kabul Red Kabul Kabul

Tablo 4’de raporlanan hipotez testi sonuglarina gore, bagmsizlik hipotezinin Model 1
ve Model 4 bulgular1 kapsammnda desteklendigi goriilmektedir. Elde edilen sonuglar kar
yonetimi tahmin modellerinin temellendirildigi yaklasimlar kapsaminda degerlendirildiginde,
yonetim kurulu i¢indeki bagmsiz iiye oranmin tahakkuk (Model 1) ve gelir manipiilasyonu
(Model 4) temelli kar yonetimi uygulamalar1 ile iliskili oldugu, diger bir ifadeyle istatistiksel
olarak bir farklilik oldugu goriimektedir.

Denetim komitesi iiye oram ve kar yonetimi metrik deger serileri arasmdaki iliskinin
test edildigi hipotezler kapsammda, c¢algmada kullanilan modellerin s6z konusu hipotezi
desteklemedigi goriilmektedir. Ancak s6z konusu degiskene ait katsaylar incelendiginde,
beklentiye uygun olarak negatif degere sahip oldugu belirlenmistir. Literatirde yapilan
cahsmalar s6z konusu iliski kapsammda degerlendirildiginde, hipotezi destekleyen bulgularin
yaninda hipotezi reddeden bulgularm da elde edildigi goriilmektedir (Abdul Rahman &
Haneem Mohamed Ali, 2006; Alkdai & Hanefah, 2012; Peasnell vd., 2005).

Yonetim kurulunda yer alan kadmn {iye oranmin kéar yonetimi uygulamalarini
azaltacagini test eden hipotezin Model 1 haricindeki modeller tarafindan desteklendigi
goriimektedir. S0z konusu bulgu, yonetim kurulundaki kadmn {iye orammin artmasmin nakit
akist (Model 2 ve Model 3) ve gelr manipiilasyonu (Model 4) temelli kéar yOnetimi
uygulamalarmi azalttigi seklinde ifade edilebilir.

Yonetim kurulu biyiikligiiniin  kar yonetimi uygulamalarini azaltacagini test eden
hipotezin de, Model 1 haricindeki modeller tarafindan desteklendigi goriimektedir. S6z konusu
bulgu, yonetim kurulu biiyikkigiiniin artmasmin nakit akist (Model 2 ve Model 3) ve gelir
manipiilasyonu  (Model 4) temelli kar yonetimi uygulamalarim1 azaltti§i  seklinde

yorumlanabilir.
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5. SONUC

Muhasebenin temel amaglarindan biri dogru, giivenilir, ihtiyaca uygun bilginin ilgili
taraflara zamaninda sunulmasi olarak ifade edilebilir. Yapilan diizenleme ve uygulamalar da
s0z konusu amaca ulasilmasma hizmet edecek sekilde tasarlanmaktadir. Bu c¢alisma
kapsaminda da, finansal bilgi kalitesi gostergesi olarak kullanilan kar yonetimi uygulamalar1 ve
firma yonetim kurulu yapisi (bagmsiz iiye, denetim komitesi, kadm iiye ve yonetim kurulu
bliytikligli) arasmdaki iliskiler dort farkh kar yonetimi tahmin modeli ve dort hipotez
vasttastyla incelenmistir. Yapilan analizlerde BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarm 2011-2016 yillarin1 kapsayan verileri kullanilmigtir.

Elde edilen sonuglara gdre yonetim kurulu i¢indeki bagmsiz liye oranmmn tahakkuk ve
gelir manipiilasyonu temelli kar yonetimi uygulamalar: ile iliskili oldugu tespit edimistir (Hy).
Yonetim kurulundaki kadmn iiye oranmin artmasmin ise nakit akigt ve gelir manipiilasyonu
temelli kar yonetimi uygulamalarini azaltti§i sonucuna ulasilmistr (Hs). Cahlsma kapsaminda,
yonetim kurulu biiyiikligliniin artmasmin nakit akisi ve gelir manipiilasyonu temelli kar
yonetimi uygulamalarini azaltigma dair bulgular da elde edilmistir (Hjs). Diger taraftan elde
edilen bulgularin, denetim komitesi {liye oranmmn kar yonetimi uygulamalarmni azalttig1

hipotezini desteklemedigi goriilmiistir (Hy).

Cabsmada kullanilan firma yonetim kurulu verilerinin KAP’tan almmast ve s6z konusu
veri tabannda firma yOnetim kurulu verilerinin son bes yil i¢in yaymlanmasi nedeniyle
inceleme donemi smirl tutulmustur. Bu durum g¢alsmanin kisiti olarak ifade edilebilir. Gelecek
donemlerde  yapilacak cahsmalarm kar yonetimi uygulamalarmi farkh  varsayimlar
cergevesinde ele alan modeller yardimiyla tekrar ele almasi cahsma kapsammnda incelenen
iliskilerin anlasilmas1 acismdan faydali olacag diisiiniilmektedir. Bunun yaninda incelenen
gozlem sayisinin arttrilmasi ve sektorler arasinda konuyla ilgili farklilik olup olmadigmin test
edilmesi Onerilmektedir.
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