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Ozet

Son yillarda yasanan kiiresel rekabet ortaminda kurumsal yonetim uygulamalari
sirketlere biiyiik avantaj saglamaktadir. Ozellikle sirketlerin yonetim kurullarini giderek
daha bagimsiz hale getirdigi goriilmektedir. Diger taraftan muhafazakarlik; olusabilecek
en kotli zarar1 ongorerek hareket etmektir. Bu anlamda muhafazakar muhasebede
uygulamalari ile kurumsallagsma arasinda ters yonlii bir iliskisi oldugu diisiiniilmektedir.
Muhafazakar muhasebe uygulamalarinin  kurumsallasmis  sirketlere  etkisinin
incelenmesi ise bu arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Bu amacgla BIST 100
Endeksinde yer alan 74 sirkete ait veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Fakat
sportif ve finansal sirketler bilangolarimin farklilik arz etmesi nedeniyle c¢alismanin
kapsami disinda tutulmustur. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler ¢oklu regresyon
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin neticesinde yOnetim kurulunun
bagimsizligini arttiran kurumsal yonetim uygulamalarindan bazilarinin muhafazakarlik
ile ters yonlii iligkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Muhafazakarlik, Kurumsal Yonetim, Coklu Regresyon
Analizi

Abstract

Corporate governance practices provide a great advantage to companies in the
global competitive environment that has lived in recent years. In particular, it appears
that companies have become increasingly independent of their board of directors. On
the other hand conservatism, is to act by foreseeing the worst potential loss. In this
sense, it is thought that there is a negative relationship between conservativist practices
and corporation. In this direction, the examination of the effect of conservative
accounting practices on institutionalized companies has led to the conduct of this
research. For this purpose, analyzes were carried out using data from 74 companies in
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the BIST 100 Index. However, sports and financial companies were removed from the
scope of the research because of their differences. The data obtained in the research
were analyzed by multiple regression analysis method. As a result of the study, it has
been determined that some of the corporate governance practices that increase the
independence of the management board are inversely related to conservatism.

Keywords: Accounting, Conservatism, Corporate Governance, Multiple Regression
Analysis

1. Giris

Ingilizce’deki  “Conservatism” kelimesinin karsiligi olan ve Tiirkce’de
“ithtiyathilik”, “tutuculuk”, “muhasebe muhafazakarlig1i” gibi farkli sekillerde ifade
edilebilen “muhafazakarlik” kavrami muhasebenin temel kavramlarindan biridir. Kokii
15.yy’a kadar dayanan, kar-zarar hakkindaki bilgilere olduk¢a temkinli yaklagsmay1 esas
alan bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir (Basu, 2005). Muhafazakarlik kavrama,
diisiik kar beklentisi olarak da tanimlanabilen (Wolk vd, 2013) teori ile pratigi
birlestiren finansal raporlamanin temel karakteristik o6zelliklerinden  biridir.
Muhaftazakarlik; s6zlesme, hissedar haklari, muhasebe diizenlemeleri ve vergilendirme
gibi dort konuda farklilik sunmaktadir (Watts, 2003). Geleneksel bir tanimlamaya gore
muhafazakarlik; olusabilecek en kotii zarar1 dngorerek hareket etmektir (Bliss, 1924).
Bu nedenle muhafazakarlik; yatirimcilarin, hiikiimetlerin ve sirketlerin izledigi
politikalarda yaygin bir sekilde gorilmektedir (Feltham ve Olson, 1995).
Muhafazakarlik, bir taraftan temkinli olmak ve garantici davranmak olarak algilanirken;
diger taraftan kazang¢ yOnetiminin bir Olgiisii olarak da kullanilmaktadir (Ball ve
Shivakumar, 2005). Ayrica seffafligi arttirdigi i¢in finansal tablolarin 6nemli
ozelliklerinden biri olarak da goriilmektedir (Reynolds vd., 2004).

Muhafazakarligin vekalet ve dava edilme maliyetlerini diisiirerek firma degerini
arttirdigit goz Oniine alindiinda, iyi yonetilen sirketlerin yoneticilerinin muhasebe
standartlarina uymalar1 ve kazanglardan ¢ok olumsuz durumlar1 zamaninda yakalayan
muhasebe prosediirlerini segmeleri gerekir. Gli¢lii kurumsal yonetime sahip firmalarin
kot haberlere karsi duyarliliginin, nispeten daha zayif kurumsal yonetime sahip
sirketlerden daha yiiksek olmasi beklenir (Lara, Osma ve Penalva, 2009).
Muhafazakarligin yoneticilerin (6zellikle istthdam edilenlerin) 6nemli kararlari
onaylama ve izleme rollerini yerine getirmelerinde potansiyel olarak yararli bir arag
oldugu belirtilir. Yonetim kurullarinin giicii muhasebe muhafazakarligi ile pozitif yonde
iligkilendirilir (Ahmed ve Duellman, 2007). Diger taraftan bazi calismalarda ise
yonetim kurullarinin bagimsizlig ile muhatazakarlik negatif yonlii bir iligki icerisinde
oldugu tespit edilmistir (Kootanaee vd., 2013).

Kurumsallasma, isletmelerin seffafligini ve giivenilirligini arttirmakta isletmelerin
uluslararas1 piyasalarda varliklarini ve itibarlarimi stirekli kilmaktadir (Bekgi ve Gor,
2016). Kurumsallasma ile birlikte ortaya cikan kurumsal yonetim, sirketlerin seffaf
davranarak dogru bilgi vermesini amaglamaktadir (Kogel, 2003). Kurumsal yonetimin
etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in; uluslararasi standartlara uyulmasi ve yonetim
kurulunun bagimsizigimin saglanmas: gerekmektedir (Lazereva vd., 2007). Ayrica
kurumsal yonetim uluslararasi rekabet ortaminda isletmelerin, faaliyetlerini kurulus
amaglart dogrultusunda tiim paydaslarin ¢ikarlarin1 gozeterek yasalarla uyumlu bir
sekilde yerine getirmelerini saglamaktadir (Kiigiiksdzen vd., 2005).
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Kurumsal yonetim Ozellikle finansal krizler sonrasi donemde ekonomiye ve
piyasalara yon verenlerin, politika yapicilarin, yatirnmcilarin ve arastirmacilarin
iizerinde durduklar1 6nemli konulardan biri olmustur. Bu baglamda ulusal ve
uluslararas1 literatiirde konuyla ilgili ¢cok sayida calismaya rastlamak miimkiindiir.
Sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesi beraberinde firma degerinin,
rekabet giiciinlin, karliligin ve paydas refahinin arttirilmasini, maliyet unsurlarinin
azaltilmasini, kredibilitenin yiikselmesini ve dis pazarlara daha kolay acilabilmeyi
getirmektedir. Kurumsal yonetim bu agidan hem OECD tarafindan hem de Tiirkiye’ de
SPK tarafindan iizerinde 6nemle durulan bir konudur. Bu dogrultuda Tiirkiye’de BIST
(Borsa Istanbul) Kurumsal Yonetim Endeksi adi altinda 2011 yilindaki son yapilan
degisikliklerle SPK tarafindan belirlenen Kurumsal Yénetim ilkeleri’ ne uyumdan en az
7 puan alan (on iizerinden) firmalarin dahil edildigi bir endeks olusturulmustur.
Kurumsal Yonetim Endeksi igerisinde yer alan sirketlerin aldiklart uyum puanlarini
sadece Sermaye Piyasast Kurulu'nca yetkili kilinan derecelendirme kuruluslar
verebilmektedir.

Sirketlerdeki kurumsallagma ile ilgili diger 6nemli bir kavram muhafazakarliktir.
Muhafazakarlik ayn1 zamanda sosyal sorumlulugu temel alan yonetim anlayisinin da bir
parcasidir. Yoneticilerin sirketlerinin finansal durumunu oldugundan daha iyi gosterme
cabas1 finansal tablo kullanicilarinin yaniltmasina neden olabilmektedir. Bu
muhafazakarlik anlayisi ile ters bir durumdur. Muhafazakarligin, yonetimin giiciiniin bir
gostergesi ve yonetim tarzlarinin izlenmesi i¢in talep ettikleri giiclii bir unsur oldugu
belirtilmektedir (Caskey ve Laux, 2015). Bu dogrultuda sirketlerin hem risklere karsi
ihtiyath hareket ederek varliklarmi devam ettirmeleri hem de kurumsal yonetim
ilkelerinden sapma gdstermeyecek bir politika izlemeleri 6nem arz etmektedir.

Yasanan Enron, Worldcom ve benzeri skandallarla birlikte kurumsal yonetim
uygulamalarin1  arttirmaya yonelik diizenlemeler gelistirilmistir. Bu gelismeler
icerisinde yOnetim kurulunun bagimsizligin1 arttiran uygulamalar muhasebede
muhafazakarligr azaltirken seffafliZi ve hesap verilebilirligi arttiran uygulamalar
muhafazakarlik kavramim giiclendirmektedir. Bu calismada sirketlerin yOnetim
kurullarinin  bagimsizligini arttiran kurumsal yonetim uygulamalar1 ile sirketlerin
muhasebe muhafazakarliklart arasindaki iligkinin incelenmesi amaclanmuistir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZLERIN OLUSTURULMASI

Literatiirde muhasebede muhafazakarlik ile kurumsal yonetim uygulamalar
arasindaki iliskiyi inceleyen Khoshtinat ve Yousefi, (2006), Ahmad ve Duellman
(2007), Rezazadeh ve Azad (2008), Ebrahimi ve Shariary (2009), Banimahd ve
Baghbani (2009) ile Chi vd. (2009) gibi bazi arastirmalar olmakla birlikte dogrudan
kurumsal yonetim ile muhafazakarlik arasindaki iliski inceleyen Garcia vd. (2009) ile
Kootanaee vd. (2013) gibi ¢alismalar da bulunmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligsmalar
dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

2.1. Kurumsal Yonetim Endeksi ve Muhafazakarhk

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almanin, literatiirde herhangi bir ¢calismada bir
degisken olarak yer almasa da bazi calismalarda ana kiitle olarak secildigi
goriilmektedir (Gor vd., 2016). Kurumsal yonetim ilkelerine en ¢ok uyum saglayan
sirketlerin bu endekste yer aldiklar1 gériilmektedir. Bu ¢alismada ana kiitle olarak BIST-
100 Endeksi sec¢ilmistir. Kurumsal Yonetim Endeksindeki sirketler de BIST-100
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Endeksinde bulunmaktadir. Bu dogrultuda Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alip
almamanin muhafazakarlik kavramu ile iligkisi 6l¢iilmek istenmistir.

H;: Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almak muhafazakarlik ile anlaml ve negatif
iliskilidir.
2.2. Yonetim Kurulu ve Muhafazakarhk

Yonetim kurulu gerek kurumsal yonetim ile ilgili calismalarda gerekse de
kurumsal yonetim uygulamalarinin muhafazakarlik ile ilgili ¢caligmalarda caligsmalari
etkileyen bir faktor olarak ortaya ¢ikmistir. Yonetim kurulunun genisligi liye sayisi ile
Olciilen yonetim kurulunun bagimsizligini etkileyen onemli bir faktordiir (Zahra ve
Pearce, 1989). Yonetim kurulunun genisliginin artmasi, yonetim kurulunun
bagimsizligini arttirmaktadir. Ancak yonetim kurulunun genisliginin artmasi karar alma
hususunda daha fazla zaman ve maliyet kaybina neden olacagi ve bu nedenle
muhafazakarlik konusunda olumsuz bir etki yaptig1r goriilmektedir (Kootanaee vd.,
2013). Bu nedenle yonetim kurulunun genisliginin artmasinin muhafazakarlik lizerine
olumsuz bir etki yapmas1 beklenmektedir.

H;: Yonetim kurulunun genisligi muhafazakarlik ile anlaml ve negatif iliskilidir.

Yonetim  kurulunun  bagimsizliginin  saglanmast  kurumsal = yOnetim
uygulamalarinin en temel uygulamalarindan biri oldugu bilinmektedir. Yonetim
kurulunun bagimsiziginin saglanmasi i¢in yapilan uygulamalarda biri bagimsiz
yonetim kurulu iiye oranini yiikseltmektir. Abor ve Biepke (2007) ise icra faaliyetlerini
ylriitmeyen yonetim kurulu aza sayisini arttirarak daha bagimsiz bir yonetim kurulu
olusacagimi tespit etmistir. Calismada secilen ana kiitlede bu iki kavram i¢ ice
gectiginden bagimsiz yonetim kurulu liye oraninin muhafazakarlik ile iliskisi 6l¢tilmek
istenmektedir. Literatiirde yer alan calismalarda yonetim kurulunun bagimsizliginin
artmasimin muhafazakarligi olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir (Kootanaee vd.,
2013). Bu nedenle bu c¢alismada da bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin
muhafazakarlik ile olumsuz bir iliski icerisinde olmasi beklenmektedir.

H;: Yonetim kurulunun bagimsiz iiye orant muhafazakarlik ile anlamh ve negatif
yonlii iliski icerisindedir.

Kurumsal yonetimin yonetim kurulu ile ilgili uygulamalarindan bir digeri olan
tepe yonetici ikileminde; yonetim kurulu baskani ile genel miidiiriin ayn1 kisi olmamasi
istenmektedir (Kouki vd.,2011). Bdylelikle yine yonetim kurulunun bagimsizliginin
giiclendirilmesi beklenmektedir. Bartov vd. (2001) da tepe yonetimi ikileminin
kurumsal yonetimi zayiflattigin1 belirtmektedir. Yapilan c¢alismalarda tepe yonetim
ikileminin bulunmamasmin muhafazakarliga olumlu katki yaptig1 goriilmektedir
(Kootanaee vd. 2013, Chi vd. 2009). Tepe yonetici ikileminin var olmasi kurumsal
yonetim uygulamalar1 acisindan istenmese de muhafazakarlik agisindan isten bir durum
oldugu beklenmektedir.

Hy: Tepe yonetici ikilemi muhafazakarlik ile anlaml ve pozitif bir iliski icerisindedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarindan biri olarak son yapilan ¢alismalarda ortaya
konan bir diger faktér de kadin iiye sayisidir. Kadin iliye sayisi arttikca yonetim
kurulunun bagimsizliginin artmasi beklenmektedir (Gor vd., 2016). Literatiirde yonetim
kurulunun bagimsizligimi arttiran her bir uygulamanin muhafazakarlia olumsuz etki
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yapmasindan Otiirii kadin iiye sayisinin artmasiin da muhafazakarliga olumsuz etki
yapmas1 beklenmektedir.

Hs: Kadin iiye sayisi muhafazakarlik ile anlamli ve negatif yoénlii bir iliski
icerisindedir.

2.3. Sahiplik Yapisi ile Muhafazakarhk

Sahiplik yapis1 muhafazakarligi ilgilendiren bir baska faktér olarak ortaya
cikmaktadir. Sirket yoneticilerinin sirketin sahiplerinden farkl kisilerden olusmasi farkl
cikar kaygilarina sebep olmaktadir (Jensen and Meckling, 1976). Biiylik hissedarlarin
varligt bu hissedarlara yonelik manipiilasyonlara neden olarak sahiplik yapisini
etkilemektedir (Bebchuk, 1994). Shleifer ve Vishny (1997) de kurumsal sahipligin
kurumsal yonetimi etkileyen 6nemli faktorlerden biri oldugunu sdylemektedir. Jensen
(1993) ve Solomon vd. (2012) ise kurumsal yatirimcilarin oraninin artmasinin, sirketleri
kurumsal yonetim uygulamalarini gergeklestirilmesi hususunda tesvik ettigini
belirtmektedir. Literatiirde yer alan c¢alismalara bakildiginda daha ¢ok kurumsal
yatirimcr yiizdesi ile muhafazakarlik arasinda olumsuz bir iligkinin olustugu
goriilmektedir (Kootanaee vd. 2013, Chi vd. 2009). Kurumsal yatirimci ylizdesinin
artmasinin bilgi asimetrisinin 6niine gecilmesini kolaylastiracagi dolayisiyla maliyetleri
azaltacagi disilintildiigiinden kurumsal sahiplik yiizdesinin artmasinin muhafazakarliga
olumlu etki yapmasi beklenmektedir.

Hg: Kurumsal yatirimc yiizdesi muhafazakarlik ile anlaml ve pozitif yonlii bir iliski
icerisindedir.

Sahiplik yiizdesi baglaminda degerlendirmeye dahil edilebilecek bir diger
degisken ise yoOnetim kurulunun sermaye pay yiizdesidir. Bir anlamda yonetim
kurulunun bagimsizligin1 da gosteren bu degiskenin de diger bagimsizligi etkileyen
kurumsal yonetim uygulamalar1 gibi muhafazakarlik ile ters yonli iliski igerisinde
olmasi1 beklenmektedir.

H7: Yonetim kurulunun sermaye pay yiizdesi muhafazakarlik ile anlaml ve negatif
yonlii bir iligki icerisindedir.
2.4. Denetim komitesi ve Muhafazakarhk

Literatiirde denetim komitesi ile muhafazakarlik arasindaki iligskiyi inceleyen
herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Ancak yonetim kurulunun genisligi ile
muhafazakarlik arasindaki iligki i¢in bazi arastirmalar yapilmistir. Denetim komitesinin
iiyelerinin de genellikle bagimsiz yonetim kurulu liyelerinden olustugu diisiiniildiigiinde
denetim komitesinin genisligi de muhafazakarlik ile iligkilendirilebilir gériinmektedir.
Muhafazakarligin bagimsiz yonetim kurulu tyeleri ile ters yonlii bir iliski icerisinde
bulunmasi beklendiginden; denetim komitesinin genisliginin de muhafazakarlik ile ters
yonlii bir iligki igerisinde olmas1 beklenmektedir.

Hj: Denetim komitesinin genisligi muhafazakarlik ile anlaml ve negatif yonlii bir
iligki icerisindedir.
3. ARASTIRMA YONTEMI

Arastirma kapsamindaki veriler, BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlere ait mali
tablolar, faaliyet raporlar1 ve sirketlerin internet sitelerinden alinmistir. Arastirmada
sirketlerin 2009 ile 2015 yillar1 arasindaki yedi yillik verileri kullanilmistir. Aragtirmaya
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BIST 100 Endeksinde yedi yil boyunca siirekli olarak yer alan spor, bankacilik ve
finans sektorleri haricindeki 74 sirketin verileri dahil edilmistir. Spor sirketlerinin
faaliyet donemlerinin uymamasi, bankacilik ve finans sektorlerindeki sirketlerin mali
tablolarinin farkliligi nedenleriyle bu sektorlerde yer alan sirketler g¢alismanin
kapsamindan cikarilmistir. Arastirma kapsamindaki sirketler, ana kiitleyi %100 temsil
etmektedir.

3.1. Degiskenlerin Belirlenmesi

Calismamizda muhafazakarlik (MUH) bagimli degiskendir. Muhafazakarligin
Olciilmesinde literatiirde farkli yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Bunlardan
bazilari; kazancglarin asimetrik zamanlamasi (Basu, 1997), piyasa degerinin defter
degerine orani (Feltham ve Ohlson, 1995; Beaver ve Ryan, 2005), gizli rezervler dlgegi
(Penman ve Zhang, 2002), negatif tahakkuklar 6l¢egi (Givoly ve Hayn, 2000). Basu
(1997) tarafindan ortaya konulan kazang¢larin asimetrik zamanlamasi yoOntemi,
isletmelerde muhasebe kazanglarin iyi haberlere kiyasla kotii haberlere verdigi tepki
hiz1 ile ilgilidir. Bu 6lcege gore kazanglar, kotii haberleri 1y1 haberlerden daha ¢abuk
yansitmaktadir Bunun sebebi muhasebecilerin iyi haberleri kabul etmeden 6nce daha
fazla dogrulanabilir bilgi talebinde bulunmalaridir.

Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani yontemi ise literatiirde muhafazakarligin
oOl¢iilmesi amaciyla en sik kullanilan yontemlerden bir digeridir (Givoly ve Hayn, 2000;
Beaver ve Ryan, 2005; Ahmed vd., 2002; Pae, vd., 2005). Beaver ve Ryan (2005)
tarafindan  Feltham ve Ohlson (1995) modeli gelistirilerek ortaya konulmustur.
Feltham ve Ohlson (1995) muhafazakarligi, defter degerini, piyasa degeri karsisinda
asagl ¢cekme egilimi olarak agiklamaktadir. Bu oran, zaman i¢inde muhafazakarligin
rapor edilmesindeki degisikliklerin Olclilmesinde kullanilmaktadir. PD/DD, kosulsuz
muhafazakarliktan ziyade genel muhafazakarligin bir 6l¢iisii olarak kabul edilir (Mousa,
2014). Beaver ve Ryan'a (2005) gore kosullu muhafazakarlik Basu’nun (1999) yontemi
ile, kosulsuz muhafazakarlik ise PD/DD ile olgiiliir. Beaver ve Ryan (2005)
muhafazakarlik 6l¢limiinii asagida goriildiigii gibi ifade etmislerdir;

MUH = Piyasa Degeri / Defter Degeri
Literatiir aragtirmasi kisminda bagimsiz degiskenlerin neden segildikleri anlatilmistir.

Tablo 1°de degiskenler ve kisaltmalar1 yer almaktadir.
Tablo 1: Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Kisaltma
Muhafazakarlik MUH
Kurumsal yonetim endeksi KYE
Y onetim kurulu genisligi YKG
Y onetim kurulundaki bagimsiz {iyesi orani YKB
Tepe Yonetici ikililigi TPI
Yonetim Kurulu Kadin Uye Sayist YKK
Kurumsal Yatirimer Yiizdesi KYY
Yonetim Kurulunun Sermaye Pay Yiizdesi YKS
Denetim Komitesi Genigligi DKG
Sirket Biiyiikliigii (Toplam Varliklarin Logaritmasi) SBY
Cari Oran (Ddnen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) CAR
Sektor SEK
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‘ Finansal Kaldira¢ (Toplam Borg¢/ Toplam Aktif) ‘ FKL

Calismaya dahil edilen KYE ve TPI degiskenleri ikili degiskendir. Eger ana
kiitlede yer alan sirket Kurumsal Yonetim Endeksine dahilse 1 degilse 0 degeri
almaktadir. TPI degiskeni i¢in ise genel miidiir ve yonetim kurulu baskani ayni kisi ise 1
degilse 0 degeri kullanilmistr.

3.2. Yontem ve Modelin Olusturulmasi

Calismada c¢oklu regresyon analizi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir.
Calismada kullanilan model asagida yer almaktadir.

MUH = o + 1 KYE + B> YKG + B3 YKB + B4 TPI + Bs YKK + Bs KYY + B7 YKS + B
DKG + Bg SBY + B]() CAR + ﬁ]] FKL + ¢

4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu béliimde BIST 100 Endeksinde yer alan spor, bankacilik ve finans sektorleri
haricindeki 74 sirketin verileri, analiz edilerek literatiirle karsilagtirmali bir sekilde
sunulmustur.

4.1. Karakteristik Bilgiler

Analize kapsamindaki sirketlerin verilerine ait tanimlayici istatistiki bilgiler
Tablo-2’de sunulmustur.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistiki Bilgiler

MUH KYE YKG YKB KYY YKS TPI YKK DKG SBY FKL CAR SEK

Ortalama 2.439 0.324 8.430 0.197 0.604 0.193 0.079 0.116 1.851 14.395 1.538 7.396 14.229
Standart
Sapma 4.592 0.468 2.293 0.142 0.222 0.282 0.270 0.118 0.773 1.591 2.974 35.039 7.055
En Kiiciik -3.193  0.000 2.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 10.477 -26.947 0.241 1.000
En Biiyiik 54.339 1.000 15.000 0.500 0.979 0.873 1.000 0.555 5.000 19.397 49.978 445413 28.000

Gozlem Say. | 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518

Tablo 2’de degiskenlere ait tamimlayic1 bilgiler yer almaktadir. Tabloya
bakildiginda BIST 100°de yer alan sirketlerin biiyiik cogunlugunun kurumsal yonetim
endeksinde yer almayan sirketlerden olustugu goriilmektedir. Ve yine tabloya gore
sirketlerin yonetim kurullariin ortalama 8 kisiden olustugu anlasilmaktadir. Ayrica
yonetim kurullarinin iiye sayilarinin yaklasik beste birinin bagimsiz iiyelerden olustugu
goriilmektedir. Ote taraftan tepe yonetici ikilemi %7,91 olarak gergeklesmistir. Bu
dogrultuda arastirma kapsamindaki sirketlerde tepe yonetici ikileminin pek fazla
yasanmadig1 anlasilmaktadir. Son olarak bu sirketlerdeki kurumsal yatirimci ylizdesinin
%60,49 olarak gergeklestigi anlagilmaktadir.

4.2. Coklu Regresyon Analizinin Sonuclari

Arastirmada olusturulan hipotezler, ¢oklu dogrusal regresyon analiz ile test
edilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin birbirler1 iligkisi tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu yoOntemin
uygulanmasi i¢in verilerin normal dagilim gostermesi ve verilerin arasinda c¢oklu
baglanti sorunu olmamasi gerekmektedir (Cokluk, 2010: 1361). Verilerin normal
dagilima sahip olup olmadiklar1 normallik testleri ile anlagilmaktadir. Veri sayis1 az
oldugunda Shapiro-Wilk ¢ok oldugunda Kolmogorov-Smirnov Testi uygulanir. Bu teste
p>0,05 olmast durumunda normal dagilim gosterdigi anlasilmaktadir (Kalayci, 2010:
10). Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmadigini géstermek i¢in
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ise Collinearity Istatistigine bakilmaktadir. Bu istatistikte VIF degerlerinin 10’dan
kiiciik ¢ikmasi ¢oklu baglanti sorunun olmadigimi gostermektedir. Otokorelasyon
sorunun olup olmadiginin agiklanmasinda ise Durbin-Watson degerine bakilmaktadir.
Bu degerin 2’ye yakin olmasi beklenmektedir.

Tablo 3: Normallik Testi ve Coklu Baglanti Testi ve Durbin-Watson Testi

NORMALLIK TESTI : 5 Durbin-Watson Degeri 1,812
Kolmogorov-Smirnov Testi
Degiskenler p degeri Collinearity Istatistigi

MUH ,326 Degiskenler VIF
KYE ,324 KYE 1,471
YKG ,088 YKG 1,136
YKB ,463 YKB 1,253
TPI ,093 TPI 1,073
YKK ,121 YKK 1,123
KYY ,162 KYY 1,085
YKS ,313 YKS 1,121
DKG ,274 DKG 1,563
SBY ,432 SBY 1,146
CAR ,265 CAR 1,275
SEK ,232 SEK 1,113
FKL ,243 FKL 1,245

Tablo 3’e bakildiginda degiskenlerin normal dagilima sahip olduklar
Kolmogorov-Smirnov testinde aldiklar1 p degerlerinin 0,05’ten biiyiik olmalar1 ile
anlasilmaktadir. Degiskenler arasinda otokorelasyonun olmadigi Durbin-Watson
degerinin 2 civarinda gerceklesmesi ile belirlenmektedir. Degiskenler arasinda coklu
baglanti sorunun olmadigi da VIF degerlerinin 10’dan kiigiik gerceklesmesi ile
anlagilmaktadir.

Tablo 4: Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuclari

DEGISKENLER Katsay1 Standart sapma Anlamhhk
KYE 1.9234 1.4767 0.297
YKG -0.0725 0.0734 0.362
YKB -0.5261 0.9657 0.158

TPI 1.6503 0.7543 0.006*
YKK -5.4542 1.3402 0.002*
KYY 1.7165 1.3847 0.163
YKS 0.5611 0.5968 0.457
DKG 0.3311 0.2677 0.156
SBY -0.8919 0.1328 0.000*
CAR 0.3224 0.0181 0.000*
SEK 0.0452 0.0352 0.000*
FKL 0.5980 0.0622 0.013*
Sabit 9.8012 2.3458 0.000

Prob>F 0
Diizeltilmis R Kare 0.3578
Gozlem sayisi 518
* <0.05

Coklu regresyon analizi sonucuna gore BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin
gergeklestirdikleri kurumsal yonetim uygulamalarindan kadin iiye sayist ve CEO
ikileminin muhafazakarlik ile %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak bir iliski
icinde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda H4 ve HS kabul edilmistir. H1, H2, H3, H6,
H7 ve HS8 reddedilmistir. Ayrica ¢alismada kontrol degiskenleri olarak yer verilen;
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“sirket buiyiikligii”, “kaldira¢ oran1”, “cari oran” ve “sektor” degiskenlerinin her birinin
muhafazakarlik ile aralarindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Kootanaee vd. (2013) ve Chi vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismalarda tepe yonetici
ikileminin muhafazakarlik ile anlamli ve pozitif bir iligski i¢erisinde oldugunu tespit
etmislerdir. Bu calismada ise H4 hipotezinde, tepe yonetici ikileminin muhafazakarlik
ile anlaml1 ve pozitif bir iliski icerisinde oldugu 6ne siiriildiigiinden analiz sonucu H4
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug literatiir ile uyumludur.

HS5 hipotezine bakildiginda yoénetim kurulundaki kadin iiye sayisinin
muhafazakarlik ile anlamli ve negatif bir iliski igerisinde olduklar1 6ne siiriilmektedir.
Analiz sonucu H5 hipotezi de kabul edilmistir.

Ayrica bu calisma sonucunda kontrol degiskenlerinden sirket biiyiikliigliniin
muhafazakarlik ile anlamli ve negatif bir iliski igerisinde oldugu goriilmistiir.
Kootanaee vd. (2013) tarafindan yapilan caligmada da benzer bir sonug elde edilmistir.
Bir diger kontrol degiskeni olan kaldira¢ orani ise muhafazakarlik ile anlamli ve pozitif
bir iligki icerisindedir. Kootanaee vd. (2013) calismalarinda benzer bir sonu¢ elde
etmislerdir. Son olarak literatiirde kullanilmayan fakat calismada kontrol degiskeni
olarak kullanilan cari oran ve sektor de muhafazakarlik ile anlamli ve pozitif bir iliski
igerisindedir.

6. Sonuc

Bu aragtirmada, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin muhafazakarlik ile
kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iligki incelenmistir. Bu dogrultuda BIST 100
Endeksinde yer alan sirketlerin verileri kullanilarak bir inceleme yapilmistir. BIST 100
Endeksinde yer almasina ragmen finansal tablolarinin farkli olmasmndan Otiirii
bankacilik ve finans sektorlerinde yer alan sirketler ile muhasebe donemlerinin farkli
olmasinda otiirii sportif sirketler arastirma kapsamindan ¢ikarilmistir. Analiz i¢in
secilen degiskenler, literatiirde yer alan ¢alismalardan se¢ilmistir.

Yapilan ¢aligma sonucunda tepe yonetici ikileminin ve yonetim kurulundaki kadin
iiye sayisimnin kurumsal yonetim uygulamalarindan olup muhafazakarlik ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip olduklar1 tespit edilmistir. Yonetim
kurulunun bagimsizligin arttiran kurumsal yonetim uygulamalarinin muhafazakarlik ile
ters yonde bir iligki icinde olduklar1 tespit edilmistir. Kontrol degiskeni olarak
caligmaya dahil edilen sirket biiyiikliigiiniin, kaldira¢ oraninin, cari oranin ve sektoriin
de muhafazakarligi etkiledigi tespit edilmistir. Sonuclar literatiir ile uyumludur.
Literatiirde muhafazakarlik 1ile iligkilendirilmeyen fakat yonetim kurulunun
bagimsizligini arttirdig1 diisiiniilen kadin liye sayisinin muhafazakarlik ile ters yonlii bir
iliski icerisinde oldugu goriilmiistiir. Ote taraftan &rnekleme dahil olan sirketlerin
kurumsal yonetim endeksi igerisinde yer almalarmmin muhafazakarligin kurumsal
yonetim uygulamalar ile iliskisini etkilemedigi de tespit edilmistir.
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Extensive Summary

Institutionalization increases the transparency and credibility of businesses and
makes the assets permanent in the international markets (Bekci ve Gor, 2016: 3). The
corporate governance that emerged with institutionalization aims to give the right
information by acting transparently (Kocel, 2003: 469). In order for corporate
governance to function effectively, it is necessary to comply with international
standards and to ensure independence of the executive board (Lazereva et al., 2007: 2).
Moreover, in the international competitive environment, corporate governance provides
the enterprises to fulfill their activities in accordance with the legislations and
regulations in order to meet the expectations of the shareholders and the society in line
with the establishment objectives (Kiigiiks6zen et al., 2005: 102).

In this study, the relationship between corporate governance concepts and
conservatism concept was examined. Corporate governance has become a subject that
attracts the attention of policy makers, investors and researchers, especially in the post-
financial crisis period. In this context, it is possible to find many studies related to the
subject in the national and international literature. The establishment of corporate
governance mentality in companies allows the increasing company value, competitive
power, profitability and stakeholder prosperity, decreasing cost elements, increasing
credibility and opening to foreign markets more easily. Therefore, corporate governance
is an issue that is focused significantly by OECD in the international and CMB in
Turkey.

Another important concept related to corporate governance in companies is
conservatism. Conservatism is also part of the management based on social
responsibility approach. An effort to better demonstrate the financial status of the
companies' managers can cause the financial statement users to mislead. This is the
opposite of conservatism. Conservatism indicates that the power of the administration is
a strong element of demand for monitoring and management styles (Caskey and Laux,
2015). In this respect, it is important for companies to continue their assets by acting
cautiously against risks and to follow a policy that does not deviate from corporate
governance principles.

The data used in the study were obtained from financial statements, annual reports
and internet sites of the companies registered to the BiST-lOO Index. The study covers
seven years' data from 2009 to 2015. Included in the BIST-100 Index are data for 74
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companies which have been consistently included for seven years, excluding sports,
banking and finance sectors. Due to the non-compliance of the sports companies'
operating periods and the financial statements of the companies in the banking and
finance sectors, the companies in these sectors were excluded from the scope of the
study. The representation of the main mass of the companies included in the study is
100%. Conservatism (MUH) is dependent variable in this study. Dependent variable is
determined by market value / book value ratio. This ratio, which is used in the
measurement of conservatism, was developed by Beaver and Ryan, Feltham and Ohlson
models. Beaver and Ryan also developed this model to reveal the following model:

Conservatism = Market Value / Book Value

In this study, the relationship between conservatism and corporate governance
practices of BIST-100 index companies is examined. In order to achieve this aim, a
survey was conducted on the companies traded on the BIST-100 Index. Due to the
difference in the financial statements and the period difference with the companies in
the banking and finance sectors, sportive companies were not included in this study.
The variables used in the analysis were chosen from studies in the literature. As a result
of the study, it was determined that the number of top managers and the number of
female members in the executive board were statistically significant associations with
corporate governance practices and conservatism. It has been found that corporate
governance practices that increase the independence of the board are inversely related to
conservatism. It has been determined that the company size, leverage ratio, current ratio
and sector also affect conservatism. The results are consistent with the literature. It 1s
seen that the number of female members is in a negative relationship with conservatism.
On the other hand, it has also been determined that the inclusion of the companies to the
corporate governance index does not affect the conservativeness in relation to corporate
governance practices.
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