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Oz

Bu calismada, Borsa istanbul (BIST) kurumsal yénetim endeksindeki 18 imalat sanayi firmasinin 2006-2016
doénemindeki yonetim kurulu yapisi ile ihtiyathlik diizeyi arasindaki iliski incelenmistir. Yonetim kurulu yapisi;
yonetim kurulu buyiklugu, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulunda kadin uye sayisi, CEO ikiligi
yonetim kurulu yapisi degiskenleri olarak belirlenmistir. Firmalarin ihtiyatlilik dizeyleri ise negatif tahakkuk
yontemi ile 6lglilmustir. Elde edilen sonuglara goére, yonetim kurulu blykliGga ve CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu tiyesi olmasi firmalarin ihtiyatlilik diizeyini negatif yonde etkilemektedir. Buna karsin kuruldaki
bagimsiz lye sayisi ile ihtiyathlik diizeyi arasinda pozitif iliski vardir. CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu
baskani olmasi ve yonetim kurulundaki kadin Gye sayisi ile ihtiyathlik dizeyi arasinda ise anlamli bir iliski tespit
edilememistir.
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STRUCTURE OF THE BOARD OF DIRECTOR AND CONSERVATISM: AN
INVESTIGATION ON BiST CORPORATE GOVERNANCE INDEX MANUFACTURING
SECTOR FIRMS

Abstract

In this paper, the relationship between firms’ conservatism and board structure during the 2006-2016 for 18
manufacturing firms in BIST Corporate Governance Index is investigated. The board of directors’ size, the
independence of the board of directors, the number of female members on the board and the CEO duality is
determined as a proxy for board structure. Accrual-based model was used as a measure of firms’ accounting
conservatism. According to the results, the size of the board and the CEO's being the member of the board of
directors have a negative effect on firms’ conservatism level. In contrast, the number of independent
members of the board has a positive effect on firms’ conservatism level.There is no significant relationship
between the number of female members and firms’ conservatism level, and the CEQ's being chairman of the
board of directors and firms’ conservatism level.
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1. Giris

Muhasebenin temel kavramlarindan biri olan ihtiyatlilik, muhasebe olaylarinda temkinli
davranilmasi, tarafsiz bir karsilagtirma ile isletmenin karsilasabilecegi risklerin ve belirsizliklerin goz
dniinde tutulmasi gerekliligini vurgulamaktadir. ihtiyatiik geregi bir gelir ancak gerceklestikten
sonra gelirler arasinda gosterilirken, giderler ve zararlar kesinlesmese de ortaya ciktiklari anda
isletmenin gider ve zararlari arasinda yer alirlar (Sevilengil, 2009: 22).Bir diger tanima gére
ihtiyathhk isletmenin gelecekte ortaya cikabilecek olasi zararlari bugiinden tahmin etmek suretiyle
gerekli dnlemleri almasidir. Karin bir kisminin dagitiimayip yedek akge olarak ayrilmasi, isletmenin
sahip oldugu varlklara iliskin potansiyel zararlari tespit etmesi (degeri diisen varliklar, stpheli ticari
alacaklar, menkul kiymet deger dusliklugu karsihg gibi) bu kavram igerisinde degerlendirilmektedir
(Tanis, 2010:7).

ihtiyathlik kavrami, yéneticinin riskli davranislarinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
temkinli davranilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu kavram geregi mevcut ve muhtemel zararlar
icin gerekli karsiliklar ayrilmalidir. Kavramin ana temeli kar beklememek buna karsin tim zararlar
karsisinda tedbirli olmak seklinde ifade edilmektedir (Klgiiksavas, 2005: 21).

ihtiyathlik, kurumsal ydnetimin ana ilkelerinden biri olan hesap verilebilirlik kavrami ile
yakindan iliskilidir. isletmenin karsilasabilecegi riskler ve belirsizlikler gdz dniine alinarak hazirlanan
finansal raporlar yonetim kurulunun hesap verebilirligini etkilemekte ve kurumsal yoénetimin
amaglarina ulasabilmesine katki saglamaktadir. Kurumsal yonetimin amaglarina ulasabilmesi igin
ise yonetim kurulunun givenilir ve seffaf finansal bilgilere ihtiyaci vardir. Bu finansal bilgiler ise
dogru muhasebe bilgi sistemi isleyisinden elde edilebilmektedir (Ding ve Abdioglu, 2009: 166).

Kurumsal yonetim, finansal tablo bilgilerinin kalitesini arttirarak seffaf ve dogru bilgiyi Gireten
muhasebe ve denetim politikalarinin benimsenmesini saglamaktadir. Uygulanan muhasebe ve
denetim politikalari ile ortaya ¢ikan ihtiyatlilik ise finansal tablolarin gilivenilirligini arttirarak,
taraflar arasindaki farkli bilgilenme diizeyini azaltmaktadir.

Bu calismada igsel kurumsal yonetim mekanizmalari arasinda 6nemli bir yere sahip olan
yonetim kurulu yapisi ile firmalarin ihtiyathhk dizeyleri arasindaki iliski incelenecektir. Calismanin
giris bolimuna takip eden ikinci béliiminde, ihtiyatlihk ve kurumsal yonetim iliskisi kavramsal
boyutta incelenecek, lglncli boélimde ise ihtiyatlihk 6lcim yontemlerinden bahsedilecektir.
Literatlr taramasi dordiinci bélimde o6zetlenecek, uygulamada kullanilan veri, arastirmanin
kapsami ve yontemi besinci bolimde aciklanacaktir. Son kisimda ise ampirik bulgulara yer
verildikten sonra galisma sonug bolimdi ile sonlandirilacaktir.

2. Kurumsal Yonetim ve ihtiyathhk

Yoneticiler diger gikar gruplarina goére isletme hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu bilgi
avantajini  kendi refahlarini  maksimize etmek, refahlarinin  devamini saglamak igin
kullanabilmektedirler (Jensen ve Meckling, 1979). Yonetim kurulunun gorevi ise, Ust yonetimde
yer alan yoneticilerin pay sahiplerinin ¢ikarlarini koruyacak ve bu yénde faaliyetlerde bulunmasini
saglayacak sekilde, Ust yonetimi kontrol etmek ve izlemektir (Fama ve Jensen 1983).

Finansal tablo bilgileri yoneticileri ve yoneticilerin kararlarini izleme ve degerlendirme igin kritik
dneme sahiptir (Bushman ve Smith, 2001). ihtiyatllik ise hem finans ve muhasebe bilgi sisteminin
onemli bir pargasidir hem de temsil maliyetlerinin azaltilmasinda ve diger bilgi kaynaklarinin
disipline edilmesinde énemli bir yere sahiptir (Ahmed ve Dullman, 2007: 415).

Firmadaki haklari maas ve imtiyazlarla sinirlanmis olan yoneticiler islerini kaybetme endisesiyle
zarari gizleyebilmekte ya da finansal raporlarda firmanin durumunu oldugundan farkli
gosterebilmektedirler (Maggi ve Claire; 1995:675). Yoneticiler imtiyazlarinin devamliligini
saglamak, kullanimlarindaki serbest nakit akislarini azaltmamak adina karli yatirim firsatlarini
degerlendirmeme ya da negatif net bugiinkii degere sahip projeleri kabul etme egilimindedir
(Jensen, 1986; Heaton, 2002:35). ihtiyatlilik uygulamalariyla kayiplarin kazanglara gére daha hizh
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finansal tablolara yansitilmasi, serbest nakit akislarini sinirlayarak yoneticilerin kendi ve diger
taraflarin lehine fazla 6deme yapmalarini veya serbest nakit akiglarinin fazla olmasi nedeniyle
negatif net buglinkli degere sahip projelerin kabul edilmesini engellemektedir (Ren vd., 2015:47).

Finansal raporlarda benimsenen ihtiyatlilik, taraflara farkli avantajlar saglamaktadir. Borg
verenler ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisinin azalmasi, isletmelere daha diisiik maliyetle fon
kaynaklarina ulasabilme imkani tanimaktadir. Borg verenler agisindan ihtiyatlilik, s6zlesme ihlalleri
karsisinda yeni bilgiler sunmakta, azinlik hissedarlarin haklari ise verimli olmayan yatirim miktarinin
azalmasi ve ydnetimin giiciiniin kisitlanmasi ile korunmaktadir (Xiaa ve Zhub, 2009: 82). ihtiyatlilik
ile kott haberlerin (kayiplarin) iyi haberlere gore daha hizli bir sekilde finansal tablolara
yansitiimasi, yoneticilerin asiri iyimserligini sinirlamakta,inisiyatif kullanmalarini ve finansal
raporlari manipile etmelerini 6nlemektedir (Leventis vd., 2013: 267).

intiyathlik, yéneticilerden kaynaklanan temsil maliyetlerini i) farkindalik yaratarak ve ii)
maliyetleri arttirarak iki sekilde azaltmaktadir. i) ihtiyatliik uygulamalari, ydneticilerde, gelecekte
olusabilecek kayiplarin ertelenemeyecegine ya da maniplle edilemeyecegine iliskin farkindalk
yaratmaktadir. ihtiyathhk uygulamalariyla, iyi haberlerin kotli haberlere gére daha geg finansal
tablolara yansitilmasi, ortaya c¢ikacak kayiplarin yonetim kurulu ve hissedarlar tarafindan
taninmasini hizlandirir. Kayiplarin finansal tablolara daha hizli yansimasi ise yonetim kurulu ve
hissedarlara nedenlerinin arastirilmasi iliskin 6nemli bilgiler vermektedir. Kayiplara iliskin ortaya
cikacak nedenler yoneticilerin gérevden alinmasi ile sonuglanabilmekte ve boylelilikle negatif net
buglinkli degere sahip projeler bertaraf edilebilmektedir (Watts, 2003:213). ii) Kayiplarin
kazanclara gore daha hizli finansal tablolara yansitilmasi nedeniyle ortaya c¢ikan net varlik
degerinde meydana gelen disls varliklarin daha vyiksek degerlenmesi icin yapilacak
manipulasyonlari ve (st yonetime sunulan tablolarda yaniltici bilgilerin sunulmasini maliyetli hale
getirmektedir (Ball ve Shivakumar, 2005:6). Bu nedenle ihtiyatlilik yéneticileri kayiplari dnceden
gormeye ve net buginki degeri negatif olan projeleri reddetmeye tesvik etmektedir (Lara vd.,
2009:4).

Literatlirde kurumsal yonetim uygulamalari ile ihtiyathlik arasindaki iliski iki farkl agidan
yorumlanmaktadir. Bunlar i) ikame yaklasimi ve ii) birbirini tamamlayan yaklasimdir. ikame
yaklasimina gére yoneticilerin ayni anda sirket ortagi olmalari yoneticilerin gikarlari ile hissedarlarin
cikarlari arasindaki uyumu arttirmaktadir. Ancak yoneticilerin hisselerinin blylk oranlara
ulasmasiyla yetkilerini; giic kullanimi, yerleri saglamlastirma ve disiplin mekanizmalarindan kagmak
icin kullanmasi ve finansal raporlari manipille etme olasiligi gibi problemler kurumsal yonetim
mekanizmalarinin etkin ¢alismasini dnlemektedir. Bu nedenle etkin olmayan kurumsal yonetim
uygulamalarinin var oldugu isletmelerde finansal raporlarda ihtiyathhk talebi yikselmektedir
(Ahmed ve Duellman, 2007; Khan ve Watts, 2009). Birbirini tamamlayan yaklasima gore ise finansal
raporlarda ihtiyathlik etkin kurumsal yonetim uygulamalari ve kontrol mekanizmasiyla
saglanmaktadir (Lara vd., 2009; Leventis vd., 2013).

icsel kurumsal kurumsal ydnetim mekanizmalari firma icerisinde olusturulmakta ve firma
tarafindan islerlik kazandirilmaktadir. En énemli i¢gsel kurumsal yonetim mekanizmalarindan olan
yonetim kurulu yapisi(Jensen, 1993) ve sahiplik yapisi ile firmalarin ihtiyatlilik duzeyi/ ihtiyathilik
talebi yakindan iliskilidir. Sahiplik yapisi yogunlasma dizeyi disik firmalarin kurumsal yénetim
mekanizmalari, yogunlasma derecesi daha vyilksek olan firmalarin kurumsal yonetim
mekanizmalarina goére farkli islemektedir. Yogunlasma diizeyi disik firmalarda yoneticiler ve
ortaklar arasindaki klasik temsil problemleri, hakim ve azinhk ortaklik payina sahip ortaklar
arasindaki temsil problemine doénisebilmektedir. Bu nedenle yogunlasma derecesi ylksek olan
isletmelerde ihtiyathlk talebi diisik, yogunlasma derecesi diisiik olan isletmelerde ise ihtiyatllk
talebi daha yiksek olabilmektedir (Dharwadkar vd., 2000:651; Ren, 2014: 23; Ren vd., 2015:52;).

Yonetim kurulu yapisi en etkili igsel kurumsal yonetim mekanizmalarindan biridir (Jensen,
1993). Yonetim kurulunun goérevi Ust yonetimi tim c¢ikar gruplarinin faydasini gozeterek
denetlemek ve izlemek, taraflar arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini
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azaltmak ve soézlesmelerin etkinligini arttirmaktir (Fama, 1980; Fama ve Jensen, 1983). Finansal
raporlarda sunulan bilgiler kurumsal yonetimin etkinligini arttiracak dogrudan ve dolayli bilgi girisi
saglamaktadir (Bushman ve Smith, 2001:238). ihtiyatliigin benimsenmesi ile retilen finansal
bilgiler tiim c¢ikar gruplarina kaliteli, glivenilir ve kullanigh bilgiler sunarak izleme ve denetimin
etkinligini arttirmakta ve taraflar arasinda farkh bilgilenme dizeyini azaltma yolu ile de
sozlesmelerin etkinligini arttirmaktadir.

3. ihtiyathlik Tiirleri ve Ol¢iim Yontemleri

itiyatlilik kosullu ihtiyathilik (conditional) ve kosulsuz ihtiyatlilik (unconditional) olmak tizere iki
farkh sekilde tanimlanabilmektedir. Literatiirde kosulsuz ihtiyatlilik bilango ihtiyathligi, kosullu
ihtiyatlilik ise kazang ihtiyatliigi olarak adlandirlabilmektedir (Vardar Copur, 2018:155). Bilgi ve
haberlerden bagimsiz ihtiyathlik olarak adlandirilan kosulsuz ihtiyathhk kavraminda muhasebe
uygulamalari herhangi bir kosulla bagh olmadan gergeklestiriimekte, genel kabul gdérmis
muhasebe ilkeleri ve politikalarin uygulanmasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. isletmelerin cari
kazang ve kayiplarindan bagimsiz olarak (iyi haber ve koti haberden) her donem sabit miktarin
kazangtan distilmesi kosulsuz ihtiyathhgin geregi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kosulsuz ihtiyathlikta
en 6nemli zorluk belirli varlik ve ylikimliliklerin degerlemesinde olusan problemler ve bu varlik
ve yuktmlultklerin gelirler lizerindeki olasi etkilerinin degerlendirilememesi olmaktadir (Beaver ve
Ryan, 2005:269).

Kosulsuz ihtiyathhk uygulamalarina iliskin 6rnekler asagidaki gibidir (Beaver ve Ryan, 2005:269;
Xu ve Lu, 2008:13; Ruch ve Taylor, 2015:21).

e Makine ekipman ve techizat i¢in azalan bakiyeler ydontemi ile amortisman ayrilmasi
e Maddi olmayan duran varliklarin giderlestiriimesi,

e Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin giderlestirilmesi

e Reklam faaliyetlerinin giderlestirilmesi

e Stok yénetiminde LIFO uygulamalari

e Yedekler

Kosullu ihtiyathhk kavramina ise ilk kez deginen c¢alisma Basu (1997)'ya aittir. Basu
(1997)calismasinda muhasebesel kazanglarin pay senedi getirileri Gizerindeki etkisini incelemis ve
negatif korelasyon katsayisinin, pozitif korelasyon katsayisina gére daha biyiik oldugunu tespit
etmistir. Kazanglara iliskin kotl haberlerin, iyi haberlere gore pay senedi getirisini daha hizli
etkiledigini ortaya koymustur. Kosullu ihtiyatlihgi, kotl haberlerin iyi haberlere gére daha hizli ve
zamaninda kaydedilmesi fikrine dayanmaktadir. Kosullu ihtiyatlilik ekonomik haberlerin/bilgilerin
olusumuna bagli olarak gelir/kar ve gider/zarar ile ilgili dogrulanabilir standartlarin uygulanmasidir.
Bir baska ifade ile gider/zarara iliskin bir bilgi olustugunda olusturulan standardin, gelir/kar
olustugundan daha kati bir sekilde uygulanmasidir (Vardar Copur, 2018:155). Kosulsuz ihtiyatlilikta
her donem kayip ve kazangtan bagimsiz sabit bir kesinti varken, kosullu ihtiyathlikta ise ekonomik
kayiplarin olusmasi ile es zamanh kesinti yapiimaktadir. Olumsuz kosullar durumunda varliklarin
defter degeri azalmakta ancak, olumlu kosullar altinda varliklar daha yliksek degerlenmemektedir
(Beaver ve Ryan, 2005:269; Xu ve Lu, 2008:13). Kosullu ihtiyatliik uygulamalarina iliskin
orneklerden bazilari asagidaki gibidir.

e Stok degerleme yontemlerinden maliyet veya pazar degerinin en kiigcigu kurali
e  Maddiduran varlik ve maddi olmayan duran varliklar icin deger dustklugl (karsilik ayirma)
e Olasi kazang ve kayiplarda asimetri

Literatiirde ihtiyatlilik cesitli arastirmacilar tarafindan farkl sekilde 6lciilebilmektedir. Watts
(2003)’a gore ihtiyathhk 6lctiim yontemleri ti¢ grupta incelenebilmektedir. 1) Kazang/ getiri ydntemi
2) Net varlklar yontemi ve 3) Kazang ve tahakkuk yontemi.
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3.1. Kazang/ Getiri Yontemi

Basu (1997), ihtiyathhg kosullu ihtiyatliik tanimindan yola gikarak asimetrik zamanlama
yontemi ile 6lgmistiir. Asimetrik zamanlama o6l¢lim yonteminde iyi haberler kazanci temsil
ederken, kot haberler ise kaybi temsil etmektedir. Bu nedenle kot haberlerin kazanglara etkisi
iyi haberlere gére daha hizli olmaktadir. Ornegin duran varligin ekonomik dmriinde meydana gelen
azalma (koti haber) nedeni ile ortaya ¢ikan amortisman azalisi, duran varligin ekonomik 6mriinde
meydana gelen artma (iyi haber) nedeniyle ortaya ¢ikan amortisman artisindan daha hizli bir
sekilde kazanglara yansimaktadir. Bu yontemde negatif ve pozitif yillik hisse senedi getirileri iyi ve
kotl haber temsilcisi olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi getirisinin iyi ve kot haber temsilcisi
olarak alinmasinin en énemli nedeni getirinin kazanglara yansimayan bilgiler i¢erdigi varsayimina
dayanmaktadir. Hisse basina kazancin bagimli degisken, hisse senedi getirisinin ise bagimsiz
degisken oldugu yontemde genel denklem asagidaki gibidir (Karahan Gokmen, 2013:6).

HBK/F = ay + a; R +a, D +a3 R*D (1)

HBK/F: Hisse basina kazang/ fiyat
R: Hisse senedi getirisi

D: hisse senedi getirisi negatif olmasi halinde 1, pozitif olmasi halinde 0 degerini alan temsili
degisken

Denklemde, a; katsayisi iyi haberlerin (pozitif yillik hisse senedi getirisi) kazanglara etkisini
gostermekte ve katsayinin pozitif olmasi beklenmektedir. azkatsayisi ise kot haberlerin (negatif
yilhk hisse senedi getirisi) kazanglara etkisini gostermektedir. azkatsayisinin ¢; katsayisindan
ylksek olmasi kot haberlerin iyi haberlere gore kazanglara daha hizli etkiledigini gostermektedir.
Bu nedenle a3 katsayisi ihtiyathhgin en 6nemli gostergelerinden biridir (Ren vd., 2015:52).

3.2. Net Varliklar Yontemi

Varlk ve yukimluliklerin piyasa degeri zaman iginde degismesine karsin bu degisimler finansal
tablolara yansimamaktadir. Varliklarin degerinde meydana gelen azalma kaydedilirken, varliklarin
degerinde meydana gelen artis ise kaydedilmeyebilmektedir. Bu durumda varliklarin degeri daha
duslk gosterilmektedir. Arastirmacilar bu azalmayi hisse senedi degerleme yéntemi ve/veya defter
degerinin pay senedi piyasa degerine bolinmesiyle 6lgebilmektedir (Ghanbari vd., 2015: 1296).

Literatirde ilk kez Beaver ve Ryan (2000) tarafindan ortaya atilan ve kaynagini Felthan ve
Ohlson (1995) calismasindan alan yonteme gore ihtiyathhgin en 6nemli gostergesi pazar degeri ile
defter degeri arasindaki farktir. Felthan ve Ohlson (1995)" a gore eger (t+ T) zamaninda piyasa
degeri ile defter degeri arasinda beklenen fark sifirdan bliylkse ( T) sonsuza yaklagsmaktadir.
ihtiyatlik uygulamalari firmalarin net defter degerinin gercek degerinden daha diisik
gosterilmesine neden olmaktadir ve bu nedenle diger kosullar sabit kalmak kosulu ile pazar degeri
ve defter degeri arasindaki pozitif fark net defter degeri aleyhine arttikga ihtiyatllik artmaktadir.

3.3. Kazang ve Tahakkuk Yéontemi

Varliklarin degerinde meydana gelen dogrulanamayan artislar olustuklari anda fark
edilememekte, bu artislar gelecek donemlerde nakit akislarinda artis ile ortaya c¢iktiginda
kaydedilmektedir. Kazanglarla ayni dogrulanabilme diizeyinde olan kayiplar ise ortaya ciktiklari
anda fark edilerek kayit altina alinabilmektedir. Kazanglarinda azalma yasayan ve negatif kazanca
sahip firmalarin zararda olma olasiligi daha vyiksektir. Clinkli ortaya c¢ikan kayiplar fark
edildiklerinde kayit altina alinmakta ve gelecekte tekrar edilmediklerinden, negatif kazang¢ ve
kazanglarda yasanan disls, pozitif kazan¢g ve kazang artisindan daha gecicidir. Kisacasi
kazanclardaki artis diisisten daha kalicidir ve kazanglarda meydana gelen artis ve azalmanin
kalicilig ve geciciligi intiyatliligin olcttidir (Watts, 2003:5).
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ilk kez Givoly ve Hayn (2000) tarafindan gelistirilen negatif tahakkuk ydntemine gére, ihtiyatlilik
tahakkuklar ve faaliyetlerden saglanan nakit akimlari arasindaki iliskiye dayanmaktadir. ihtiyathilik
gelir ve kazanglarin daha yavas, gider ve zararlarin ise daha hizli sekilde finansal tablolara
yansitilacak muhasebe politikalarinin  uygulanmasi bdylelikle varlklarin degerinin diigiik
yuktumluliklerin degerinin yliksek gosterilmesidir. Bir isletmenin &mri boyunca amortisman éncesi
net geliri faaliyetlerden saglanan nakit akimlarina esittir. Ancak belirli donemlerde bu denge
degisebilmekte ve bazi donemlerde faaliyetlerden saglanan nakit akimlari amortisman 6ncesi net
gelirden disiik (pozitif tahakkuk) ya da yiiksek (negatif tahakkuk) olabilmektedir. isletmeler uzun
bir donem faaliyetlerden saglanan nakit akimlari amortisman 6ncesi net gelirden yilksek ise o
isletmenin ihtiyatlihga sahip oldugunu séylemek mimkindir (Karahan Gékmen, 2013:6).

Tahakkuk esasina dayanan yontemde tahakkuklar asagidaki formul ile
hesaplanmaktadir.

Olagan Kar / Zarar + Amortismanlar - Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimlari

Tahakkukla = Toplam Varliklar

THH= (Ug Yillik Tahakkuklar Toplami / 3)* (-1) (2)

Negatif tahakkuk yontemine gore ihtiyatlilik degeri, t. yil, t. yildan bir 6nceki yil ve bir sonraki
yil tahakkuklar orani toplaminin 3 yila béliinerek, -1 katsayisi ile ¢arpilmasi sonucunda elde
edilmektedir. Oraninin pozitif tespit edilmesi yiiksek ihtiyathlik anlamina gelirken, negatif deger ise
dislk ihtiyathhk anlamina gelmektedir.

4. Literatiir Arastirmasi

Firmalarin yonetim kurulu yapisi ve ihtiyathlik dizeyi arasindaki iliski birgok arastirmanin ana
konusu olmustur. Bu galismalarda firmalarin ihtiyathlik dizeyleri dogrudan olglilerek yonetim
kurulu yapisiyla iliskilendirilmistir. Bunlardan bazilari asagidaki gibidir.

Ahmed ve Duellman (2007),calismalarinda yénetim kurulu yapisi ile ihtiyathhk arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. ihtiyatlilik 8lciimii olarak piyasa degeri/ defter degeri, negatif tahakkuk yéntemi ve
kazang/ getiri yontemini kullaniimiglardir. 1999-2001 yillar arasinda S&P 500’de yer alan 306
isletmenin incelendigi calismadan elde edilen sonuglara gore, yonetim kurulu lye sayisi ile
ihtiyathhk arasinda negatif iliski tespit edilirken, bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi ile ihtiyathihk
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Chi vd. (2009), Tayvan Borsasi ve Corporation ve GreTai Menkul Kiymetler Borsasinda 1996-
2004 yillari arasinda islem goren firmalarin ihtiyathlik skorlarini Khan ve Watts (2009) yéntemi ile
hesaplamislardir. Sahiplik yapisina ve yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenlerin kullanildigi
calismada, CEO ikiligi ve bagimsiz yonetim kurulu liye orani yonetim kurulu yapisina iliskin
degiskenler iken kurumsal yatirimcilar ve sirketteki i¢ yoneticilerin toplam payi ise sahiplik yapisina
iliskin degiskenler olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére kurumsal yatirimci
orani yiksek olan firmalarin ihtiyathlik talebi diistuktir. CEO ikiliginin oldugu firmalarda, zayif
kurumsal yonetim uygulamalarini telafi etmek icin ihtiyathhk talebi de artmaktadir.

Lara vd. (2009), S&P 500, MidCap ve SmallCap Endekslerinde yer alan firmalarin 1992-2003
yillari arasindaki ihtiyathhk dizeyleri ile kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada firmalarin ihtiyathlik dizeyleri Basu (1997), Ball ve Shivakumar (2005)
ve Givoly veHayn (2000)'nin modeliyle ol¢tilmustiir. Dissal kurumsal yonetim mekanizmalari,
yonetim kurulu yapisi, CEO ikiligi ve yonetim kurulu etkinligine ait degiskenler tespit edilerek digsal
ve igsel kurumsal yonetim mekanizmalarini iceren bir endeks olusturularak, zayif ve glicli kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip firmalar siniflandirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
gicli kurumsal yénetim uygulamalarina sahip isletmelerin ihtiyathlik dizeyinin yiiksek oldugu
sonucuna ulasiimistir.
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Xia ve Zhub (2009), 1999-2006 vyillari arasinda Cin’de faaliyet gosteren 855 firmanin kurumsal
ydnetim uygulamalari ile ihtiyathilik diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ihtiyatlilik élgiim
yéntemi olarak negatif tahakkuk yonteminin (Givoly ve Hayn, 2000) kullanildigi ¢alismadan elde
edilen sonuglara gére hakim pay sahibi derecesi diisiik, kaldirag diizeyi yuksek ve yonetici sahiplik
derecesi diisiik isletmelerin ihtiyathlik diizeyinin yiiksek oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Yunos vd. (2011), 2001-2007 yillari arasinda Malezya’da faaliyet gésteren isletmelerin sahiplik
yogunlugu, yénetim kurulu yapisi, denetim kurulu ve etnik kdkenin ihtiyatlilik Gizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bursa Malaysia’a kota olan firmalarin incelendigi calismada ihtiyathlik 6l¢lim
yontemi olarak negatif tahakkuk yontemi ve asimetrik zamanlama o6lgiim yontemi kullanilimistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, yoneticilerin pay sahipligi ylizdesi ve yénetimden bagimsiz
kisilerin pay sahipligi ylzdesi ile ihtiyathlik arasinda negatif iliski tespit edilirken, Bumiputera
sinifina ait yonetim kurulu Gye sayisi orani, bagimsiz yoénetim kurulu Gye sayisi ve yonetim kurlu
Uye orantile ihtiyathhk arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Lim (2011), 1998-2002 yillari arasinda Avustralya Borsasinda islem géren 644 firmanin kurumsal
yonetim uygulamalari ile ihtiyathliklari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ihtiyathhgin dl¢iimiinde
kazang/ getiri yontemi ve negatif tahakkuk yénteminin kullanildigi calismadan elde edilen
sonuglara gére yonetim kurulu blyklGgi ile ihtiyathhk arasinda bir iliskiye rastlanmazken, yonetim
kurulu bagimsizligi ile ihtiyathhk arasinda pozitif iliski saptanmistir.

Sultana ve Van der Zahn (2011) 2002-2009 yillari arasinda Avustralya’da yaptiklari ¢alismada
ASX endeksinde 1120 firmanin yonetim kurulunda cinsiyet farkliiginin ihtiyathhga etkisini
arastirmislardir. ihtiyathligin negatif tahakkuk yontemiyle &lciildigii calismadan elde edilen
bulgulara gore, yonetim kurulunda en az bir kadin Gye bulunan firmalarin ihtiyatlilik dazeyi,
yonetim kurulunda kadin iye bulunmayan firmalara gére daha yliksektir. Yonetim kurulunda en az
bir kadin olan firmalarin ihtiyathligin strekliligi ile kadin Gye sayisi arasinda negatif iliski tespit
edilmistir.

Leventis vd. (2013), ABD’deki 315 ticari bankanin 2003-2009 yillari arasindaki ihtiyatlilik
diizeyleri ile kurumsal yénetim uygulamalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yonetim kurulu, Gst
diizey yonetici ve yoOnetici Ucretleri, sahiplik yapisi ve ele gegirmelere iliskin hikimleri iceren
kurumsal yonetim katsayisi kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore etkin kurumsal
yonetim uygulamalari ihtiyathlik dizeyini arttirmaktadir. Etkin yonetim kurulu ve denetim
komitesine sahip isletmelerin ihtiyathhk dizeyi de yiksektir. Ancak sahiplik yapisi, Ust diizey
yonetici ve yonetici Ucretleri ele gecgirmelere iliskin hikiimleri iceren kurumsal yonetim
uygulamalari ile ihtiyathlik arasinda iliskiye rastlanmamistir.

Jarboui (2013), SBF 120 endeksindeki firmalarin 2007-2011 vyillari arasindaki ihtiyathliklari ile
kurumsal yonetim mekanizmalari arasindaki iliski incelemislerdir. Basu (1997)'nun asimetrik
zamanlama yontemiyle ihtiyatlilik skorunun hesaplandigi calismada, yonetim kurulu yapisina iliskin
degiskenler; yonetim kurulu buylklGgi, yonetim kurulu bagimsizhgi, yonetici sahipligi, kurumsal
yatirnmcilarin payr ve CEO ikiligidir. Cahismadan elde edilen sonuglara goére yoénetim kurulu
bagimsizhgi, yonetici sahipligi ve yonetim kurulu biyUklGga ile ihtiyathhk arasinda negatif iliski
tespit edilmistir. Kurumsal yatirimcilarin payi ile ihtiyathlik arasinda ise iliskiye rastlanmamustir.

Amran vd. (2014), 2000-2012 yillari arasinda Bursa Malezya’da yer alan 866 firmanin yonetim
kurulu bagimsizligi ile ihtiyathliklari arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. ihtiyathhigin Basu (1997)
modeli ile o6lclldigl calismadan elde edilen sonuglara goére yonetim kurulu bagimsizligi ile
ihtiyatlilk arasinda anlamli iliskiye rastlanmamistir.

Elshandidy ve Hassanein (2014), 2002-2007 yillari arasinda FTSE 100 endeksindeki firmalarin
uluslararasi finansal raporlama (IFRS) sistemine gegisi ile ihtiyathlik diizeyi ve ydnetim kurulu
bagimsizhg ile ihtiyatlihk dizeyi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Negatif tahakkuk yonetimin
kullanildigi calismadan elde edilen sonuglara gore IFRS’ ye gegis ile ihtiyathlik arasinda negatif iliski
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tespit edilirken, yonetim kurulunda bagimsiz Gye sayisi ile ihtiyathihk arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir.

Suleiman (2014), 2003-2010 yillari arasinda Nijerya Borsasinda faaliyet gosteren firmalarin
kurumsal yonetim mekanizmalarinin ihtiyatliik {zerindeki etkisini incelemislerdir. CEO ikiligi,
yonetim kurulu buyiklGgl, yonetim kurulu yapisi ve ydnetimin hisse sahipligi degiskenlerinin
yonetim kuruluna iliskin degiskenler olarak belirlenmis, ihtiyathhk ise negatif tahakkuk yontemi ile
hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore yonetim kurulu blytklGgu ihtiyathligi negatif yonde
etkiledigi, bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi oranin ise ihtiyathgl pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Garcia-Sanchez vd. (2017), gcalismalarinda 9 tilkeden 159 bankanin yénetim kurulunda cinsiyet
farklilig ile ihtiyatlilik arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
yonetim kurulu kadin tiye sayisi ile ihtiyathhk arasinda pozitif iliski saptanmistir.

Nasrvd. (2018), 2011-2013 yillari arasinda EGX-100 Endeksindeki 70 firmanin kurumsal yénetim
uygulamalariile ihtiyathhklari arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére yonetim
kurulu bagimsizlig ile ihtiyathlik arasinda pozitif iliski, yonetim kurulu buyukligi ve denetim tiri
ile ihtiyatllik arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir.

Yonetim kurulu yapisinin yonetim kurulu bayaklaga, CEO ikiligi, bagimsiz liye sayisi, komite
sayisi, yonetim kurulundaki Gyelerin yas, cinsiyet, egitim gibi demografik 6zellikleriyle temsil
edildigi bu ¢alismalarda, finansal performans aktif karliligi, 6z kaynak karlihgi ve fiyat kazang orani
ile temsil edilmis ve yonetim kurulu yapisiyla iliskisi incelenmistir (Elitas vd.,2009; Aygiin vd., 2010;
Senglir ve Puskil, 2011; Gékgen vd., 2012; Okan vd., 2014; Karoglu, 2016; Atilgan, 2017; Tekin ve
Demirel, 2017). Elitas vd. (2009) yonetim kurulu lye sayisinin ve bagimsiz yonetim kurulu Gye
sayisinin firma performans (izerinde herhangi bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir. Aygin vd.
(2010), cahismasinda yonetim kurulu ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmiglar ve
yonetim kurulu bliyUkligini etkileyen en 6nemli faktorin firma bliylkliglu oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Sengiir ve Plskil (2011) calismalarinda komite ayriminin, komite bagkani
bagimsizhginin ve kurulda bagimsiz Gyenin yer almasinin finansal performansi pozitif yonde
etkiledigi sonucuna varmislardir. Gokgen vd. (2012), calismalarinda BIST yonetim kurulu
endeksinde yer alan firmalarla BiST 50 endeksinde yer alan firmalari ydnetim kurulu dzellikleri
acisindan karsilastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore, her iki endeks firmalari arasinda yonetim
kurulu 6zellikleri agisindan dnemli farkhliklar tespit edememis ve kurumsal yonetim endeksinde yer
almanin firma performansini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Okan vd. (2014),
calismalarinda yénetim kurulu blyUkliginin, finansal performans Uzerinde anlamli ve pozitif
yonli bir etkisinin oldugunu ve uluslararasi cesitlenme diizeyinin bu iliskide aracilik etkisi yarattigini
tespit etmislerdir. Karayel ve Dogan (2014) yénetim kurulu blyukligi, bagimsiz Gye orani, yabanci
yoOnetici orani ve kadin {iye oraninin finansal performansi pozitif ve anlamli yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Karoglu (2016) ise yonetim kurulu buyukligu ve yabanci y6netici oraninin finansal
performansi pozitif yonde etkiledigini ancak bagimsiz liye oraniyla finansal performans arasinda
anlamh bir iliski tespit edememistir. Atilgan (2017) ¢alismasinda yonetim kurulu blyUklGgi ve
bagimsiz Gye oraniyla finansal performans arasinda zayif ve pozitif yonlu bir iliski, kadin tye
oraniyla finansal performans arasinda ise negatif yonli bir iliski tespit etmistir. Tekin ve Demirel
(2017) yonetim kurulu yapisinin muhasebe tabanli firma performansini pozitif yénde etkiledigini,
piyasa esasl performans tzerinde bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Turkiye'de yonetim kurulu yapisiyla finansal performans arasindaki iliski bircok calismada ele
alinmasina karsin dogrudan ihtiyatliligi 6lcen ve yonetim kurulu yapisiyla iliskisine deginen herhangi
bir calismaya rastlanmamistir. Karar merci olan yonetim kurulunun ihtiyatlilik egiliminin finansal
performansi etkilemesi beklenmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de firmalarin ihtiyathlik diizeyi ile
yonetim kurulu vyapilari arasindaki iliskinin arastirilmasina iliskin eksiklik gbz onlnde
bulundurularak ve yukarida bahsi gecen calismalarda ihtiyathlk, yonetim kurulu ve finansal
performans iliskisi dikkate alinarak kurulan hipotezler asagidaki gibidir.
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Yénetim Kurulu Biiyiikliigii:

Yonetim kurulu Gye sayisinin az oldugu yénetim kurullarinda, yonetim kurulu Gyeleri arasindaki
koordinasyon ve iletisim daha fazladir. Bu nedenle kiigiik yonetim kurullarinin biiyik yonetim
kurullarina gére daha etkin izleme ve kontrol mekanizmasina sahip olmasi beklenmektedir (Jensen,
1993; Hermalin ve Weibach, 2003; Chi vd., 2009). Tersi goriise gore ise yonetim kurulu iye sayisinin
artmasi ve uzmanlasmaya gére gorev dagiliminin yapilmasi izleme ve kontrol mekanizmasinin etkin
bir sekilde islemesini saglamakta ve finansal performansi arttirmaktadir (Elitas vd., 2009; Karoglu,
2016, Badu ve Appiah, 2017; Atilgan, 2017; Aygin vd., 2011; Riaz vd., 2018; Qadorah ve Fadzil,
2018; Algatan vd., 2019; Isik ve ince, 2016; Pucheta-Martinez ve Gallego-Alvarez, 2019)

Yonetim kurulu Gye sayisi az olan firmalar daha fazla ihtiyathlik, yénetim kurulu Gye sayisi fazla
olan firmalar ise daha dusuk ihtiyathhk talep etmesi beklenmektedir (Ahmed ve Duellman, 2007;
Rahman ve Ali, 2006). Bu kapsamda yonetim kurulu buyukligi ile ihtiyathlik arasinda kurulan
hipotez asagidaki gibidir.

Hi: yonetim kurulu biyukligu ile ihtiyathhik arasinda iliski vardir.
Yénetim Kurulu Bagimsizhgi:

Kurumsal yonetim literatliriinde yonetim kurulunda bagimsiz lGyeler yonetim ile hissedarlar
arasinda ortaya cikabilecek temsil problemlerinde 6nemli roller Ustlenmektedir. Yoneticiler
yonetimi bilgilendirmek icin hazirladiklari raporlari manipile ederek, firmayi oldugu durumdan
farkh gostermek isteyebilecektir. Bagimsiz Uyeler ise etkin kontroller ile bu eylemi
engelleyebilecektir (Jensen ve Meckling, 1976; Fama, 1980). Bu kapsamda yonetim kurulunda
bagimsiz lye sayisinin artmasi hem finansal performansi pozitif yonde etkilemesi (Elitas vd., Agca
ve Aydemir, 2009; Sengiir ve Piskil, 2011; Karayel ve Dogan, 2014; Karoglu, 2016; Atilgan, 2017;)
hem de ihtiyathlk dizeyini arttirmasi beklenmektedir (Ahmed ve Duellman, 2007; Lim, 2011).

H2: Yonetim kurulu bagimsiz Gye sayisi ile ihtiyathlk arasinda pozitif iliski vardir.
CEO’nun Yénetim Kurulu Baskani Olmasi ve CEO’nun Yénetim Kurulu Uyesi Olmasi

Yonetim kurulu baskanin ayni zamanda genel midir olmasini ifade eden CEO ikiligine iliskin iki
teoriden s6z etmek miimkindir. Bunlardan ilki vekalet teorisi digeri ise temsil teorisidir. vekalet
teorisine (Ageny Theory) géreCEO’nun ayni zamanda genel midir olmasi yonetim ve kontrol
ayrimina zarar verirken, temsil teorisine (Stewardship Theory) gore ise CEO ikiligi icsel catismalari
engelleyerek kararlarin daha etkin ve hizli alinmasini saglamaktadir. Litearlirde CEO ikiligi ve
ihtiyathhk arasinda pozitif iliski tespit eden ¢alismalar vekalet teorisini desteklemistir (Lara vd.,
2007; Krishnan ve Visvanathan, 2008; Lim, 2011; Elshandidy ve Hassanein, 2014. Ahmed ve
Duellman (2007) ise CEOQ ikiligi ile intiyatlilik arasinda iliskiye rastlamamistir.Bu kapsamda CEQ’ nun
yonetim kurulu baskani olmasi ile ihtiyatlihk, CEQO’nun yoénetim kurulu lyesi olmasi ile ihtiyathhk
arasinda beklenen iliski:

Hsa: CEO’nun yonetim kurulu baskani olmasi ve ihtiyatlilik arasinda iligki vardir.
Hsp: CEO’nun yonetim kurulu Gyesi olmasi ile ihtiyathhk arasinda iligki vardir.
Kadin iiye sayisi

Kadinlarin risk alma egilimlerinin diisik olmasi,etik konulara daha hassa olmalari komitelere
daha aktif katilma egilimleri ve daha etkin izleme ve kontrol yetenekleri nedeniyle finansal
performansini ve ihtiyathlik diizeyini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir (Bernardi ve Arnold
1997, Niessen ve Ruenzi 2006; Adams ve Ferreira, 2009; Ocak, 2013; Karayel ve Dogan, 2014;
Garcia-Sanchez vd., 2017;Tekin ve Demirel, 2017; Atilgan, 2017; Taskin ve Mandaci, 2017 ).

Ha: Yonetim kurulu kadin Gye sayisi ile ihtiyathlik arasinda pozitif iliski vardir.
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5. Yontem, Veri Seti ve Kapsam

Calismada kurumsal yénetimin igsel disiplin mekanizmalarinda dnemli bir yere sahip olan
yonetim kurulu yapisi ile firmalarin ihtiyatlilik duzeyleri arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu
kapsamda 2006-2016 yillari arasinda BIST kurumsal yénetim endeksinde yer alan 18imalat sanayi
firmasinin yonetim kurulu yapisi ile ihtiyathhk skorlari arasindaki iliski panel regresyon yontemi ile
analiz edilecektir.

Modelde bagimh degisken olarak yer alacak olan ihtiyathlik skoru literatlrde siklkla kullanilan
negatif tahakkuk yontemi ile hesaplanacaktir. Jensen (1993)’e gore yonetim kurulu yapisi, yonetim
kurulu buyukligt, yonetim kurulu Gyelerinin yetenegi ve CEO ikiligi yonetimin, yonetim kurulu
tarafindan izlenmesini etkileyen en 6nemli faktorlerdir. Bu kapsamda literatlirde yapilan benzer
¢alismalar dikkate alinarak yonetim kurulu biyiklGga, yonetim kurulu bagimsizhgi, CEO ikiligi ve
yonetim kurulunda kadin Gye sayisi ydnetim kurulu yapisina iliskin degiskenler olarak belirlenmistir
(Ahmed ve Duellman, 2007; Rahman ve Ali, 2006. Lara vd., 2007; Krishnan ve Visvanathan, 2008;
Lim, 2011; Elshandidy ve Hassanein, 2014 Bernardi ve Arnold 1997, Niessen ve Ruenzi 2005; Adams
ve Ferreira, 2009; Karayel ve Dogan, 2014; Garcia-Sanchez vd., 2017). ihtiyathlik diizeyinin cesitli
faktorlerden etkilenebilecegi gbz 6ninde bulundurularak; model disinda birakilan degiskenlerden
ortaya cikabilecek sapmalari engellemek icin benzer ¢alismalarda kullanilan, firmalarin ihtiyathlik
diizeyinde etkili olabilecegi dustinllen doért kontrol degiskeni belirlenmistir. Karli isletmelerin daha
fazla ihtiyath olma egiliminde olmasi, satislarda meydana gelen biyimenin tahakkuklarin
(alacaklar ve stoklar) degismesine neden olmasi ve borglanma diizeyi yiksek firmalarin borg
verenleri ile hissedarlari arasindaki catismalarin firmalarin ihtiyathlik dazeyini etkileyecegi
beklentisiyle; satislarin blylime orani, karlilik orani, toplam borg orani ve isletme faaliyetlerinden
nakit akim orani kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir (Ahmed vd. 2002; Ahmed ve
Duellman, 2007; Chi vd. 2009; Cullinan vd.,2012;. Nasr vd.,2018; Ho, 2009) . Bu kapsamda modele
dahil edilen yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenler ve kontrol degiskenlerine ait bilgiler Tablo
1’ de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenler Simge
ihtiyathhk skoru conskr (olagan kar /zarar + amortismanlar) - faaliyetlerden saglanan
nakit akimlari
toplam varliklar

= (Ug yillik tahakkuklar toplami / 3) * (—1)
Yénetim kurulu ykb Yonetim kurulu toplam (ye sayisi
blyukligi
Bagimsiz yonetim bgu Yonetim kurulundaki toplam bagimsiz Gye sayisi
kurulu Gye sayisi
Yonetim kurulunda ks Yonetim kurulundaki toplam kadin {iye sayisi
kadin Uye sayisi
CEO ikiligi dual 1 CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi

durumunda “1”, olmamasi durumunda “0” degeri

dual 2 CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu Gyesi olmasi durumunda
“1” , olmamasi durumunda “0” degeri

Satislarin blylime sbo Toplam satislar (- toplam satislar1)/ toplam satislar (1)
orani

Karlilik kar isletme faaliyetlerinden nakit akimi / toplam satislar
Nakit akim orani nak isletme faaliyetlerinden nakit akimi / toplam varliklar
Toplam borg orani  tb Uzun vadeli borglar + kisa vadeli borglar / toplam varliklar
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6. Ampirik Bulgular

Firmalarin ihtiyathlik dizeyleri ve yénetim kurulu yapisi degiskenlerine iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2 Degiskenlere ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan  Maksimum Minimum Standart
Deger Deger Sapma
conskr -0.0288 -0.031 0.0902 -0.1720 0.0437
bgu 1.4242 2 5 0 1.5052
ks 0.8686 1 3 0 0.8016
ykb 8.6464 8 15 4 2.1718
tbo 0.5061 0.5106 0.8638 0.2000 0.1781
sbo 0.1419 0.1203 2.1193 -0.619 0.2466
kar 0.0751 0.0716 0.4818 -0.763 0.1224
nak 0.0697 0.0731 0.4075 -0.239 0.0881

Orneklem kapsamindaki firmalarin ortalama ihtiyatliik skoru -0,028’dir. Negatif tahakkuk
yontemine gore pozitif skor yiksek ihtiyathlik, negatif skor ise distk ihtiyathhk anlamina
gelmektedir. Tablo 2’de BIST Kurumsal Yénetim Endeksindeki firmalarin ortalama ihtiyathlik
diizeyinin disitk oldugu gorilmektedir. Firmalar arasinda en yliksek ihtiyathlik skoruna sahip
firmanin ihtiyathhk skoru 0,09 iken; en dislik ihtiyatlilik skoruna sahip firmanin ihtiyatlilik skoru ise
-0,17’dir. Yonetim kurulu buyukligu ortalama 8 kisi, kadin sayisi yaklasik olarak 1, bagimsiz tye
sayisl ise ortalama 1,5’tur.

Firmalarin ihtiyathlik skorlari ile yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenleri arasindaki iliskinin
incelenmesi amaciyla olusturulan modelin hangi tahminci ile tahmin edilecegine dair ¢esitli testler
yapilmistir. Veri setinin BiST kurumsal yénetim endeksi imalat sanayi firmalarindan olusan dzellikli
bir veri seti olmasi nedeniyle modelin rassal etkilere karsi sabit etkiler tahmincisi ile tahmin
edilmesi daha yerinde olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013:79). Bu nedenle sabit etkilere karsi
havuzlanmis modelin kullanilip kullanilmayacagi f testi ile sinanmistir. Yine modelin havuzlanmis
model ile tahmin edilip edilemeyecegi Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) ile sinanmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. F Testi ve LM Testi Sonuglari

Test P- degeri Test Degeri
F testi 0.0000 3.42
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi 0.0000 21.70

(LM)

F testi klasik modelin gecerliligini test etmek icin kullanilmaktadir. Bu testte verilerin birimler
arasinda farklilik gosterip gostermedigi test edilmektedir. Veri birimlere gore farklihk gosteriyorsa
sabit etkiler, birimlere gore farklilik gostermiyorsa klasik model uygundur. F testi Ho hipotezi
asagidaki gibidir.

Ho: p1= 2= ..., = Hn1=0 (3)

Tabloda F testi sonuglarina gbre (p<0,05) birim etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle birim etkilerin var oldugu anlasiimaktadir. Modelin havuzlanmis en

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



26 UITiD-1JEAS, 2020 (27):15-34 1SSN 1307-9832

kiguk kareler yontemiyle tahmin edilip edilemeyecegi, tesadifi etkiler modeline karsi havuzlanmis
modelin kalintilarina dayanan Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) ile test edilmistir
(Yerdelen Tatoglu, 2013:173). Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) Ho hipotezi asagidaki
gibidir.

HO: O'Zp= 0 (4)

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) sonuglarina gore (p<0,05) tesadifi birim etkilerin
varyansinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilmektedir. Sonug olarak her iki testten modelin
havuzlanmis modelle tahmin edilmeye uygun olmadigi, hem veri setinin 6zelligi hem de F testi
sonuglarina gore modelin sabit etkiler tahmincisiyle tahmin edilmeye uygun oldugu
anlasiimaktadir.

Sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde otokorelasyon veya degisen varyans sorunu
Baltagi-Wu LBI, Durbin-Watson ve Wald Testi ile sinanmistir. Sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4.Model Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sonuglari

Test P- degeri Test Degeri
Baltagi-Wu LBI 1.8064
Durbin-Watson 1.6249
Wald Testi 0.0000 1147.03

Baltagi- Wu LBI degeri ve Durbin-Watson degeri ikiden kii¢liktiir. Bu nedenle sabit etkiler
tahmincisi ile tahmin edilen modelde oto korelasyon sorunun oldugu anlasilmaktadir. Wald testi
sonuglarina gére p degeri 0,05'ten kiiciik oldugundan modelde degisen varyans sorunu oldugu da

tespit edilmistir. Bu durumda model tahmininde direngli tahminciler kullaniimahdir. Direngli
tahmincilerden biri olan panel EGLS sonuglari Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5.Panel EGLS Sonuglari

KorelasyonKa Standart t- P-

Degiskenler tsayisi Sapma istatistigi Degeri
bgu 0.004 0.0009 5.2458 0.0000
ks -0.0022 0.0037 -0.5966  0.5515
ykb -0.0038 0.0021 -1.7823 0.0765
tbo 0.0765 0.0239  3.1958 0.0017
sbo -0.0194 0.0048 -4.0255 0.0001
kar -0.0128 0.0286 -0.4463 0.6559
nak 0.1996 0.0281  7.0867 0.0000
dual- 1 -0.0166 0.0066 -2.5199  0.0127
dual- 2 0.0145 0.0145  0.9987 0.3193
R-Kare 0.4721  F-istatistigi 5.8821
Diizeltilmis R Prob

-Kare 0.3918  (F-istatistigi) 0.0000

Sonuglar degerlendirildiginde yénetim kurulu yapisina iliskin degiskenlerden, yonetim kurulu
blyukligli ve CEO’'nun yonetim kurulu lyesi olmasi ihtiyathligi negatif yonde, bagimsiz lye
sayisinin ise ihtiyatlihg pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Yonetim kurulunda kadin sayisi ile
ihtiyatlihk, yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda CEO olmasi ile ihtiyatlihk arasinda ise anlamli
bir iliskiye rastlanmamistir. Bu kapsamda kurulan Hi hipotezi, H2 hipotezi ve Hsp, hipotezi
desteklenirken, Hsp ve Ha hipotezi ise desteklenmemistir. Kontrol degiskenlerinde toplam borg
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orani ve isletme faaliyetlerinden nakit akim orani ihtiyathhg pozitif yonde etkilerken, satislarin
blylme oraninin ise ihtiyatlilig negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

7. Sonug

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin en 6nemli unsurlarindan biri olan yonetim kurulu yapisi ile
firmalarin ihtiyatliik diizeyleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda 2006-2016 yillari
arasinda BIST Kurumsal ydnetim endeksinde yer alan 18 imalat sanayi firmasinin ihtiyathlik skorlari
negatif tahakkuk yonetime gore hesaplanmis, yonetim kurulu yapisi ile ihtiyatlilik skorlari
arasindaki iliski ise panel regresyon ydntemi ile incelenmistir. BIST Kurumsal Yonetim endeksindeki
18 imalat sanayi firmasinin tanimlayici istatistikleri imalat sanayi firmalarinin ortalama ihtiyathhk
skorlarinin (-0.0288) dusuk oldugunu gostermistir. Panel veri analizi sonuglarina gére etkin izleme
ve denetim adina yonetim kuruluna énemli bilgiler sunan ihtiyathlik ile yonetim kurulu bytklGgu
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug literatiirde yapilan benzer ¢alismalarin
(Ahmed ve Duellman, 2007; Jarboui, 2013; Suleiman, 2014; Nasr vd.,2018) sonuglarini
desteklemektedir. Yonetim kurulu Gye sayisinin artmasiyla uzmanlagsmaya gore gorev dagiliminin
yapilmasi izleme ve kontrol mekanizmasinin etkin bir sekilde islemesini saglamakta, etkin kontrol
mekanizmasi ise firmalarin ihtiyatlik talebinin ve ihtiyathlik dlzeyinin azalmasina neden
olabilmektedir. Temsil problemlerinin minimize edilmesinde énemli bir yere sahip olan bagimsiz
lye sayisiile ihtiyatlilik arasinda ise pozitif iligski tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu da literatiirde
yapilan benzer galismalarin sonuglarini destekler niteliktedir (Ahmed ve Duellman, 2007; Lim,
2011). Bagimsiz Gyelerin yonetimi etkin izleme ve kontrol gorevlerini yerine getirmeleri, géruslerini
bagimsiz bir sekilde dile getirmeleri firmalarin ihtiyathhk dlzeyinin artmasina neden
olabilmektedir. Ayrica elde edilen bu sonu¢ bagimsiz liyelerin risk yonetimi ve stratejik kararlarda
diger lyelere gore daha tedbirli davrandiklarina iliskin bir gosterge olarakta kabul edilebilir.
CEO’nun yonetim kurulu Gyesi olmasiyla ihtiyatlihk diizeyi arasinda tespit edilen ters yonli iliski,
CEO ikiliginin igsel catismalari engelledigini, kararlarin etkin ve hizli alinmasini sagladigini
gostermenin yani sira yalnizca bir ¢alisan olarak degil, ayni zamanda ydnetim kurulunun bir Gyesi
ve dolayisiyla firmanin ortagl pozisyonunda olan CEO’nun ihtiyatliiga 6nem verdigini de
gostermektedir. Yonetim kurulunda kadin liye oraniyla ihtiyathlik diizeyi arasinda ise anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Elde bu sonu¢ yonetim kurulunda hala azinlik konumunda olan kadinlarin
karar verme sirecine ve dolayisiyla firmalarin ihtiyatlihk dizeylerinde etkili olamadigini
gosterebilmektedir.

Calismada ihtiyathlik kavrami, tirleri ve 6lcim yontemleri derinlemesine incelenmis, BIST
Kurumsal yonetim endeksindeki 18 firmanin ihtiyatlihk dizeyleri dogrudan olgililerek yonetim
kurulu yapisiyla iliskisi tartisilmistir. Bu baglamda ¢alisma ihtiyathlik kavramina iliskin literatirle,
kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin ampirik literatlire katki saglamasi beklenmektedir.
Calisma BIST kurumsal yénetim endeksinde yer alan imalat sanayi firmalariyla sinirlandiriimistir. Bu
calisma BIST endeksinde yer alan tim firmalarin ihtiyathlik dizeyleri hesaplanarak ya da BIST
sektorlerinin ihtiyathlik dizeylerinin karsilastiriimasiyla gelistirilebilir.
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STRUCTURE OF THE BOARD OF DIRECTOR AND CONSERVATISM: AN
INVESTIGATION ON BiST CORPORATE GOVERNANCE INDEX MANUFACTURNG
SECTOR FiRMS

Extended Abstract

Aim: In this study, the relationship between the structure of the board of directors, which has an
important place among internal corporate governance mechanisms, and the conservatism levels
of firms is examined. In this context, conservatism scores of firms are calculated by the negative
accrual method which is frequently used in literature. the relation between the conservatism score
and the variables related to the board structure is examined by the panel regression method.

Method: In this study, it is investigated the relationship between the structure of the board of
directors, which has an important place in the internal discipline mechanisms of corporate
governance and the conservatism level of the firm. The relationship between board structure and
conservatism scores of firms between 2006-2016 will be analyzed by panel regression method. The
conservatism scores are calculated by the negative accrual method. The size of the board of
directors, the independence of the board, the duality of the CEO and the number of female
members in the board of directors are determined as the independent variables. The hypotheses
established are as follows:

H1: There is a relationship between the size of the board and conservatism level.

H2: There is a positive relationship between the number of independent board members and
conservatism level.

H3a: There is a relationship between the CEO 's chairmanship and conservatism level.
H3b: There is a relationship between the CEO's being a board member and conservatism level.

H4: There is a positive relationship between the number of female board members and
conservatism level.

Finding: When the results are evaluated, it is determined that the size of the board of directors
and the CEQ's being the member of the board of directors has a negative effect on firms’
conservatism level. In contrast, the number of independent member of the board has a positive
effect on firms’ conservatism level. Moreover, the results indicated that there is no significant
relationship between the number of female members and firms’ conservatism level, and the CEQ's
being chairman of the board of directors and firms’ conservatism level. The results indicated that
there is no significant relationship between the number of female members and firms’
conservatism level, and the CEQ's being chairman of the board of directors and firms’ conservatism
level. As a result, H1 hypothesis, H2 hypothesis and Hab hypothesis were supported, whereas Hsp
and Ha hypothesis were not supported.

Conclusion: The empirical results revealed that 18 manufacturing firms in the BiST Corporate
Governance Index have shown that the average conservatism scores (-0.0288) of the
manufacturing firms were low. According to the panel EGLS results, a negative correlation is found
between the conservatism level of the board of directors, which provided important information
to the board of directors for effective monitoring and supervision. The decrease in the number of
members of the board of directors may lead to increased demand for conservatism. A positive
relationship is found between the number of independent members who have an important place
in minimizing representation problems and conservatism. As a result of the effective monitoring
and control of the firm by independent members, conservatism levels of firms may increase. The
CEQ's being the member of the board of directors has a negative effect on the level of
conservatism. The CEQ's being the member of the board of directors may damage management
and control distinction. Therefore, the level of conservatism in firms that do not have this
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distinction may decrease. There is no significant relationship between the number of female
members and firms’ conservatism level, and the CEQO's being chairman of the board of directors
and firms’ conservatism level.
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