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Bu ¢alismanmin amaci, firmalarin ihtiyathilik skorlari ile yatinm kararlart ve karliliklart arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu kapsamda, BIST 100 imalat sanayi firmalar: ve BIST ticari bankalarin 2009-2020 yillar
arasindaki finansal verileri incelenerek, ihtiyatiiitk skorlar: negatif tahakkuk yontemine (Givoly ve Hayn, 2000)
goére hesaplannustir. Ampirik sonuglara gore, imalat sanayi firmalarimin yatirimlart ile ihtiyathihik skoru
arasinda negatif iliski tespit edilirken, ticari bankalarin yatirimlart ile ihtiyatliik skorlart arasinda pozitif iliski

tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bir diger sonuca gére, imalat sanayi firmalari ve ticari bankalarin oz

sermaye karliligi ile ihtiyathilik skorlari arasinda, ihtiyathiliktan oz sermaye karlihigina dogru, tek yonlii bir iligki

vardir.
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Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between the conservatism scores of firms, investment
decisions and firm profitability. In this context, the financial data of BIST 100 manufacturing industry companies
and BIST commercial banks between 2009 and 2020 have been examined and unconditional conservatism scores
have been calculated according to the negative accrual method (Givoly and Hayn, 2000). According to the
empirical results, a negative relationship has been found between the investments of manufacturing industry
companies and the conservatism score, while a positive relationship has been found between the investments of
commercial banks and the conservatism score. According to another, there is a one-way relationship between
the return on equity and the conservatism scores of manufacturing industry firms and commercial banks, from

conservatism to return on equity.
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GIRIS

Ihtiyathlik son dénemlerde hem muhasebe hem de finans alaminda iizerinde siklikla durulan
konulardan biri haline gelmistir. Literatiirde ihtiyatlikla ilgili bircok tanima rastlamak miimkiindiir.
Arastirmacilar ve muhasebe standardi kurullar1 ve diizenleyicileri, ihtiyatlilik i¢in genel kabul gérmiis
bir tamm yapmaya calismustir. Ihtiyatliligin bilinen eski tanimlarindan biri Bliss (1924)’e aittir. Bliss
(1924), ihtiyatliligr “kar degil, tiim kayiplari ongérmek™ olarak tanimlamaktadir. Basu (1997)’ya gore
ihtiyatlilik, iyi haberlerin kazang olarak yorumlanmasi igin kotii haberlere gore daha yiiksek oranda
dogrulama talebi egilimidir. Ruch ve Taylor (2015)’a gore ihtiyatlilik, varliklarin muhasebe net
degerinin, varliklarin ekonomik net degerine gore daha diisilk gosteren muhasebe politikalar1 ve
egilimleridir.

Ihtiyathlik, olas1 giderlerin olas1 gelirlerden daha hizli kayit altia alimmasi, varliklarin diisiik,
yiikiimliiliiklerin ise yliksek degerlemesine olanak saglayacak muhasebe uygulamalarinin se¢imidir
(Vardar Copur, 2019). Literatiirde iki tiir ihtiyatliliktan s6z edilmektedir. Kosulsuz ihtiyatlilik, piyasa
verilerine bagl olmaksizin, varliklarin net degerinin beklenen piyasa degerinden az olmasini saglayan
uygulamalaridir. Kosullu ihtiyatlilik ise piyasa verilerine gore kotii haber karsisinda varliklarin

degerini diigiirmek, iyi haber karsisinda ise net varliklarin degerini arttirmamaktir (Beaver ve Rayn

2005).

Ihtiyathlik uygulamalarinin amaci, isletmenin gelecekte karsi karsiya kalabilecegi risklere ve
yoneticilerin riskli davranislarina 6nlem almmasidir (Vardar Copur, 2019). Ihtiyatlilik, gelecekte
olusabilecek kayiplarin bugiinden tespit edilmesine olanak saglamaktadir. Gelecekte olusacak
kayiplarin bugiinden tespit edilmesi yatirim kararlarinda yoneticilerin asir1 iyimserligini sinirlayarak,
yoneticilerin kazanglar1 ve varliklar1 daha yiiksek gostermek icin yapabilecegi manipiilasyonlari
engellemekte, asir1 yatirimi sinirlamakta ve yatirimlarin etkinligine olumlu katki saglayabilmektedir
(LaFond ve Roychowdhury, 2008; Ball ve Shivakumar 2005; LaFond ve Watts 2008; Leventis, vd,
2013). Diger yandan borg verenler ve yoneticiler arasindaki bilgi asimetrisindeki azalma, firmalarin
daha diisiik maliyetle borglanmasina olanak tanimaktadir. Ayrica borg verenlerin ihtiyatlilik talebi ve
buna karsilik artan ihtiyatlilik uygulamalar1 firmalarin borglanma kabiliyetini arttirarak yatirimlari
pozitif yonde etkileyebilmektedir (Nikolaev, 2010; Tan, 2013). Ihtiyathlik, finansal kisitlarin
azalmasina katki saglamakta (Lara vd., 2016) ve/veya firmalarin kredi notunun yiikselmesini
saglayarak bor¢lanma maliyetini azaltmaktadir (Ahmed vd., 2002; Zhang, 2008; Lambert vd., 2007,
Larmande, 2017).

Literatlirde ihtiyatlilik kurumsal yonetim kapsaminda son yillarda siklikla arastirilmaktadir
Ahmed ve Duellman, 2007; Lara vd., 2009; Elshandidy ve Hassanein, 2014; Nasr vd., 2018; Garcia-
Sanchez vd., 2017). Bu ¢alismada ise kurumsal yonetim bakis acisindan farkli sekilde, ihtiyatliligin

finansal yonetimin temel amag¢ ve fonksiyonlarindan biri olan karlilik ve yatinm kararlaryla iligki

141



Yatwum Kararlary, Karlihk ve Kosulsuz Ihtivathhik: BIST 100 Imalat Sanayi Firmalar: ve Ticari Bankalar Uzerine Panel
Regresyon Analizi

incelenecektir. Tiirk finans literatiiriinde ihtiyatlilik ve yatirim kararlari arasindaki iliskiyi inceleyen
sinirhi sayida calisma varken, karlilik ile ihtiyatlilik arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bu calismanin amaci firmalarin gelecekteki nakit akislarini etkileyen duran varlik
yatirimlar: ile yine nakit akiglarini dogrudan etkileyen ihtiyatlilik uygulamalar1 arasindaki iligkiyi
incelemektir.  Calismanin bir diger amaci ise karlilik diizeyi ile ihtiyatlilik skoru arasindaki
nedensellik iliskisini stnamaktir. Bu kapsamda, calismada BIST 100 imalat sanayi sektdriinde yer alan
15 firmanin ve BIST 100 bankacilik sektoriindeki 7 ticari bankanin, 2009-2020 yillar1 arasindaki
ihtiyathilik skorlar1 hesaplanmistir. Orneklemdeki tiim firmalarm kosulsuz (unconditional) ihtiyatlilik
skorlar1 Givoly ve Hayn (2000) negatif tahakkuk yontemine gére hesaplanmugtir. ihtiyatlilik skoru ve
duran varlik yatirimlar arasindaki iliski panel veri regresyon yontemi ile analiz edilirken, ihtiyatlilik

skoru ve karlilik arasindaki iligki Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi ile stnanmistir.
1. Literatiir

Lara vd. (2009) c¢alismalarinda, 1990-2007 yillar1 arasinda 41.626 gozlem sayist ile yaptiklar
caligmada, yatirnmlarin etkinligi ve ihtiyatlilik arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Arastirmaya gore,
ihtiyatlilik diizeyi yiiksek olan firmalar daha fazla yatirim yapmakta, daha fazla bor¢lanmakta ve bu

iliskinin bilgi asimetrisi belirgin olan firmalarda daha giiclii oldugunu tespit etmislerdir.

Xu vd. (2012), Cin firmalarinin ihtiyatlik diizeyi ile yatirim davraniglari arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore i¢sel kaynaklarin yeterli olmadigi durumda, ihtiyatlilik
bilgi asimetrisini ve sermaye maliyetini azaltarak yatirim seviyesini arttirmaktadir. I¢sel kaynaklarm

yeterli olmas1 durumunda ise ihtiyatlilik ile sermaye harcamalar1 arasinda ters yonlii iliski vardir.

Artiach ve Clarkson (2014), calismalarinda 6z sermaye maliyeti ile ihtiyatlilik arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1985-2000 yillar1 arasinda 3.138 firma-yil gozlem sayisiyla gerceklestirdikleri
caligmada 6z sermaye maliyetiyle ihtiyatlilik arasindaki iligkiyi incelemis ve ihtiyatlilik ile 6z sermaye

maliyeti arasinda ters yonli iliski tespit etmistir.

Affes ve Sardouk (2016), 2007-2012 doéneminde Fransa firmalarinin ihtiyathilik dizeyi,
sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada sahiplik yapisinin

ihtiyatlilik ve firma performansi arasindaki iliskiye olumlu katki sagladigi sonucuna ulagilmstir.

Sana’a (2016), 2007-2014 doneminde Urdiin firmalarmin ihtiyathhik diizeyinin firma
performansina ve biyiikligiine etkisini arastirmustir. Sonuglar ihtiyathilik diizeyinin firma

performansini pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Ademola ve Moses (2017), 2006-2015 doneminde Nijerya Borsasinda islem goren 20 firmanin
ihtiyatlilik diizeyi ile hissedar degeri arasindaki iliskiyi incelemis, hissedar degeri ile ihtiyatlilik diizeyi

arasinda pozitif iligki tespit etmistir.
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Yuliarti ve Yanto (2017), firmalarin kaldirag, firma biyikligi, sahiplik yapisi, yonetim
kurulu yapist, karlilik ve ihtiyatlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. 2011-2015 doneminde Endonezya
Borsasinda islem goren firmalarin incelendigi ¢alismada, kaldirag diizeyi ve ihtiyatlilik arasinda

pozitif iliski, karlilik ve ihtiyatlilik arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir.

Lawal ve Hassan (2017), 2012-2016 déneminde bankalarin finansal performansiyla ihtiyatlilik
diizeyi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada kosullu ihtiyatlilik ile finansal performans arasinda
pozitif iligki tespit edilirken, kosulsuz ihtiyatlilik ile finansal performans arasinda negatif iliski tespit

edilmistir.

Solichah ve Fachrurrozie (2019), 2014-2016 doneminde Endonezya Borsasinda islem géren
149 imalat sanayi firmasimin sahiplik yapisi, kaldirag diizeyi, firma biytkligi, karlilik diizeyi ve
ihtiyatlilik arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, ihtiyathilik ile firma biiyiikliigl pozitif iliskili
oldugu, karlilik ile negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Sahiplik yapisiyla ihtiyatlilik arasinda ve

firma kaldirag diizeyi ile ihtiyatlilik arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir.

Teymouri ve Sadeghi (2020), Tahran Borsasinda islem goren 137 firmanin 2011-2016
doneminde firma ozelliklerinin ihtiyathilik diizeyine etkisini, kurumsal yonetim kapsaminda
incelemislerdir. Biiylime ve karlilik diizeyi ile ihtiyatlilik arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmazken,
kaldirag diizeyi ile ihtiyatlilik arasinda pozitif iligki saptanmistir. Yonetim kurulu yapisi, denetim
komitesi, sahiplik yapisi gibi kurumsal yonetim ozellikleriyle ihtiyatlilik arasinda ise iligki tespit

edilememistir.

Shubita (2021), Urdiin ticari bankalarmin 2010-2019 dénemindeki karhilik diizeyleriyle
ihtiyatlilik diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, aktif karlilik diizeyi
ile ihtiyathlik arasinda ve 0z sermaye karlilik diizeyi ile ihtiyathlik arasinda pozitif iliski tespit

edilmistir.

Nasar ve Twergi (2021), 2006-2016 doneminde Amman Borsasinda islem goren firmalarin
karlilik diizeyi, sahiplik yapisi ve ihtiyatliklar arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara
gore karlilik diizeyi ile kosulsuz ihtiyathilik arasinda negatif iliski tespit edilirken, sahiplik yapisiyla

ihtiyatlilik arasinda iligki tespit edilememistir.

Arthasari ve Dwiat (2021), Endonezya Borsasinda islem géren imalat sanayi firmalarinin
yonetimsel miilkiyet, denetim komitesi, karlilik ve kaldira¢ diizeyinin firma ihtiyathlik diizeyi
iizerindeki etkisini incelemistir. Denetim komitesi ve ihtiyatlik arasinda, karlilik ve ihtiyatlik arasinda

pozitif iligki tespit edilirken, kaldirag diizeyi ile ihtiyatlilik arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Oztiirkcii (2022), 2012-202 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren 185 firmanin kosullu
ihtiyatlilik skoru ile yatirrm etkinligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ihtiyathilik ile yatirim etkinligi

arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Ayrica calismada yetersiz yatirim ortamlarinda ihtiyathiligin
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yatirim etkinligini arttirdigl, asiri yatirimlar {lizerinde herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna

ulasiimustir.

Konuya iliskin literatiir 6zeti Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma

Konu

Iliski

Lara vd. (2009)

Yatirim etkinligi ve ihtiyatlilik

Pozitif iliski

Xu vd. (2012)

Yatirim etkinligi ve ihtiyatlilik

I¢sel kaynaklarin yeterli olmadig
durumda pozitif, i¢csel kaynaklarin yeterli
olmasi durumunda negatif iliskili

Artiach ve Clarkson

Oz sermaye maliyeti ve

(2014) ihtiyatlilik Negatif iliski
éfgiz)v e Sardouk Firma performansi ve ihtiyatlilik | Pozitif iligki
Sana’a (2016) Firma performansi ve ihtiyatlilik Pozitif iligki

Ademola ve Moses
(2017)

Hissedar degeri ve ihtiyatlilik

Pozitif iliski

Yuliarti ve Yanto
(2017)

Kaldirag, firma biiyiikligii,
sahiplik yapisi, yonetim kurulu
yapist, karlilik ve ihtiyatlilik
iligkisi

Kaldirag ve ihtiyatlilik pozitif, Karlilik ve
ihtiyatlilik negatif iligkili

Lawal ve Hassan
(2017)

Firma performansi ve ihtiyatlilik

Kosullu ihtiyatlilik ile performans
arasinda pozitif, kosulsuz ihtiyatlilik ile
performans arasinda negatif iliskili

Solichah ve
Fachrurrozie (2019)

Sahiplik yapisi, kaldirag diizeyi,
firma biyiikligi, karhilik diizeyi
ve ihtiyatlilik

Firma biiytikligii ve ihtiyatlilik pozitif,
karlilik ve ihtiyatlilik negatif iligkili

Teymouri ve . e Kaldirag diizeyi ve ihtiyatlilik pozitif
Sadeghi (2020) Firma 6zellikleri ve ihtiyatlilik iliskili
Shubita (2021), Karlilik diizeyi ve ihtiyatlilik Pozitif iligki

Nassar ve Twergi
(2021)

Karlilik diizeyi ve ihtiyatlilik

Negatif iliski

Arthasari ve Dwiat
(2021)

Yonetimsel miilkiyet, denetim
komitesi, karlilik, kaldirag ve
ihtiyatlilik

Firma biiytikligi ve ihtiyathilik pozitif,
karlilik ve ihtiyatlilik negatif iligkili

Oztiirkeii (2022)

Yatirim etkinligi ve ihtiyatlilik

Pozitif iliski

2. Metodoloji ve Ampirik Sonuglar

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 imalat sanayi sektoriinde yer alan 13 firmanin ve BIST 100
bankacilik sektoriinde yer alan 7 ticari bankanin, 2009-2020 déneminde ihtiyatlilik skorlarini
hesaplamak ve ihtiyatlilik skorunun yatirnm kararlar1 ve karlilik diizeyi ile iliskisini incelemektir.
Calismada, 6rneklem duran varlik yatirimlarinin yogunlugu géz 6niinde bulundurularak imalat sanayi
firmalar1 ve bankacilik sektorleriyle sinirlandirilmigtir. Firmalarin kosulsuz (unconditional) ihtiyatlilik
skorlar1 negatif tahakkuk yontemine (Givoly ve Hayn, 2000) goére hesaplanmistir. Yonteme gore,
ihtiyathilik tahakkuklar ve faaliyetlerden saglanan nakit akimlar iligskisine dayanmaktadir. Tahakkuk

esasina dayanan yontemde tahakkuklar:
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Tahakkuk Orani = Dénem Olagan Kar1 / Zarar1 + Amortismanlar — Isletme faaliyetlerinden

nakit akimlar1 / Toplam Varliklar
Skor= X U¢ dénem tahakkuk orani/ 3)* (-1)

Skorun negatif olmasi digiikk ihtiyatlilik, pozitif olmasi ise yiiksek ihtiyatlilik anlamina

gelmektedir.

Orneklem kapsamindaki ticari bankalarn ve imalat sanayi sektorii firmalarimin ihtiyatlilik

skorlarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Thtiyathhk Skorlarina iliskin Tanimlayici Istatistikler

ihtiyathhk skoru
Sektor Ortalama Medyan Standart
Sapma
Imalat sanayi 0,0161 -0,0246 0,0624
Ticari bankalar -0,0140 0,0172 -0,0188

Tablo 2 incelendiginde, ticari bankalarin ortalama ihtiyatlilik skoru -0.0140; imalat sanayi
firmalarinin ortalama ihtiyatlilik skoru ise 0.0161°dir. Skorun negatif olmasi diisiik ihtiyathilik, pozitif
olmas1 ise yliksek ihtiyathilik anlamina gelmektedir. Bu nedenle, imalat sanayi firmalarinin
ihtiyathiliginin, ticari bankalara gére daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ihtiyatlilik
skorlarindaki degiskenlik incelendiginde, imalat sanayi firmalarmin ihtiyathilik skorundaki

degiskenlik, ticari bankalara gore daha yiiksektir.

Yatirim kararlariyla, ihtiyatlilik skoru arasindaki iliskinin sinandigi modelde kullanilan bagiml

ve bagimsiz degiskenler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler

Formiil Kisaltma
Bagimh Degisken Duran varlik/toplam aktif Dv
(ti¢ y1llik tahakkuk orani toplami / 3)* (-1) ihty-skor
o <. Piyasa degeri /defter degeri pddd
Bagumsiz Degiskenler Net kar/ toplam varliklar roe
Ln (toplam varliklar) Invar

Yatirim kararlariyla, ihtiyatlilik skoru arasindaki iliski panel veri yoOntemiyle tahmin
edilecektir. Panel veri analizine gegmeden oOnce regresyon analiziyle ilgili baz1 varsayimlarin test
edilmesi gerekir. Serilerde birim kokiin varligi, ¢oklu dogrusal baglanti, oto korelasyon ve degisen
varyans (heteroskedasite) sinanmasi gereken temel varsayimlardir (Tatoglu, 2012). Serilerde birim
kokiin varligimi belirlemeye yonelik bir ¢ok test vardir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi en
yaygin kullanilan birim k&k testlerinden biridir. Imalat sanayi firmalarina ait serilerin duraganligi ADF

birim kok testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Regresyon Analizi

. Sabit Model
Degiskenler — —
Istatistik Olasihik
ihty-skor -5.7093 0.0000
dv -4.7428 0.0001
pddd -6.5642 0.0000
Invar -2.7021 0.0075
roe -11.197 0.0000

ADF birim kok testi sonuglarina gore, tiim degiskenlerin sabitli modelde duragan oldugu

gbzlemlenmektedir. Modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununu belirlemek amaciyla Varyans Sisirme
Faktor (VIF) degerleri incelenmistir. VIF degerinin 10°dan kiigiik olmas1 degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun olmadigina isaret etmektedir (Hair, vd. 1998). Imalat sanayi firmalar1 igin

gergeklestirilecek tahmin modeline iliskin VIF degerleri Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. VIF Degerleri

Degiskenler Katsay1 VIF degerleri
ihty-skor 0.0009 1.2108
pddd 0.0004 1.3096
Invar 0.0001 1.5212
roe 0.0002 1.3721

Tablo 5 incelendiginde, bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerinin 10’dan kiigiik oldugu
gozlemlenmektedir. Modelde bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglantt sorununun

olmadig1 gézlemlenmektedir.

Tahmin edilecek modelde; degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey ve White testiyle; oto

korelasyon sorunu ise Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi ile sinanmistir. Sonuglar Tablo

6’da gosterilmektedir.
Tablo 6. Degisen Varyans ve Oto Korelasyon Testleri
Test F-istatistigi | Olasihk
Breusch-Pagan-Godfrey testi 1.4183 0.2306
White testi 2.0812 0.0161
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi 81.997 0.0000

Tablo 6 White testi sonuglarina gore, olasilik degeri 0.05 kii¢iik oldugu igin sabit varyans
varsayimi gegerli degildir. Breusch-Pagan-Godfrey tesit sonuglarina gore ise olasilik degeri 0.05’ten
biiyiik oldugu i¢in sabit varyans varsayimi gecerlidir. White testi sonuglarina gére modelde degisen
varyans sorunu oldugu gozlemlenmektedir. Tablo 6’da Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi
ki-kare olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in modelde oto korelasyon sorunu oldugu

gozlemlenmektedir.

Modelin tahmininde, sabit etkiler modeli veya tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im

yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanmigtir. Hausman testinde H, hipotezi rassal etkiler modelinin
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etkin oldugunu; H; hipotezi ise, rassal etkiler modelinin etkin olmadigini ifade etmektedir. Bir bagka
deyisle, Hausman testi, tesadiifi etkiler modelinin etkinliginin sinanmasina yoneliktir bir testtir
(Hausman, 1978). Hausman test istatistigi olasilik degeri (p degeri) 0.05’in {izerinde oldugundan,
modelin rassal etkiler tanmincisi ile tahmin edilmeye uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman testinin
sonuclar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Hausman Testi Sonug¢lari
Tets istatistik | Serbestlik derecesi | Olasiik

Yatay kesit rassal 5.1779 4 0.2695

Modelde degisen varyans ve/veya oto korelasyon sorunlarindan birinin bulunmasi halinde
Tahmin Edilmis Genellestirilmis En Kiiclik Kareler (EGLS) yonteminin kullanilmast daha uygundur
(Wooldridge, 2009). Bu nedenle model rassal etkiler modeli ve Panel EGLS yontemi ile tahmin

edilmistir. Imalat sanayi Panel EGLS tahmin sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. imalat Sanayi Panel EGLS Sonuglar
Bagimsiz Degisken: Dv

Degiskenler Katsayr | Standart Sapma | tistatistigi | Olasihk
ihty-skor -0.4236 0.2526 -1.6769 0.0956*
pddd -0.0095 0.0010 -8.7983 0.0000***
roe 0.0713 0.0389 1.8329 0.0688*
Invar -0.0707 0.0165 -4.2820 0.0000***
R kare 0.3247 F-istatistik 18.158
Diizeltilmis R kare | 0.3069 Olasilik (F-istatistik) 0.0000***

xR Fxx sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde, modelin bir biitiin anlamli oldugu goriilmektedir. Thtiyatlilik skoru ile
duran varlik oram arasinda negatif iliski (-0.4236) oldugu ve bu katsayinim %10 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ihtiyatlihik skoru, duran varlik oranim negatif yonde
etkilemektedir. Kontrol degiskenlerinden piyasa degeri/defter degeri, 6z sermaye karlilig1 ve biiyiikliik

degiskenleriyle duran varlik oranini arasinda da istatistiki olarak anlaml iligki tespit edilmistir.

Orneklem kapsamindaki diger grup olan ticari bankalarin ihtiyathlik skorlartyla duran varlik
orani arasindaki iligkisi panel veri regresyon yontemi ile analiz edilecektir. Ticari bankalara ait
Serilerde birim kokiin varhigi ADF testi ile smanmustir. Birim kok test sonuglart Tablo 9’da

gosterilmektedir.

Tablo 9. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler i Sabit Model
Istatistik Olasihk
ihty-skor -5.5440 0.0000
dv -8.7560 0.0000
pddd -5.1705 0.0000
Invar -3.8622 0.0000
roe -5.2499 0.0000
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ADF birim kok testi sonuglarma gore, tiim degiskenlerin sabitli modelde duragan oldugu

gozlemlenmektedir. Ticari bankalar i¢in gerceklestirilecek tahmin modeline iliskin VIF degerleri

Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. VIF Degerleri

Degiskenler Katsay1 VIF degerleri
ihty-skor 0.1799 2.5226
pddd 0.0303 9.6114
Invar 0.0001 5.7420
roe 0.0002 6.6378

Tablo 10 incelendiginde, bagimsiz degiskenlere iliskin VIF degerleri 10’dan kiiglik oldugu
gozlemlenmektedir. Modelde bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorununun

olmadig1 soylenebilir.

Tahmin edilecek modelde degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey ve White testi, oto
korelasyon ise Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi ile incelenmistir. Sonuglar Tablo 10’da

gosterilmektedir.
Tablo 11. Degisen Varyans ve Oto Korelasyon Testleri
Test F istatistigi | Olasihk
Breusch-Pagan-Godfrey testi 9.5698 0.0000
White testi 79.881 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi 0.0120 0.9869

Breusch-Pagan-Godfrey ve White testi sonuglarma gore Ki-kare olasilik degeri 0.05 kiigiik
oldugu i¢in sabit varyans varsayimi gecerli degildir. Modelde degisen varyans sorunu oldugu
gozlemlenmektedir. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi sonuglarina gore, Ki-kare olasilik
degeri 0.05 biiyiik oldugu i¢in “Hy: Oto korelasyon yoktur hipotezi” kabul edilmektedir. Modelde oto

korelasyon sorunu olmadigi gozlemlenmektedir.

Modelin tahmininde, sabit etkiler modeli veya tesadiifi etkiler modeli arasinda segim
yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Hausman test istatistigi olasilik degeri (p degeri) 0.05’in
altinda oldugundan, modelin rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilmeye uygun olmadigi, modelin
tahmininde sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasmin uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman
testinin sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Hausman Testi Sonug¢lari

Istatistik Serbestlik derecesi
35.817 4

Tets
Yatay kesit rassal

Olasilik
0.0000
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Tahmin edilecek modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu kosullar altinda
panel regresyonun etkin sonuglar verebilmesi i¢in model sabit etkiler Panel EGLS yontemi ile tahmin

edilmistir. Ticari bankalarin Panel EGLS tahmin sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13. Ticari Bankalar Panel EGLS Sonuglar:
Bagimsiz Degisken: Dv

Degisken Katsay1 Standart Sapma t istatistigi | Olasihk
ihty-skor 0.2988 0.1445 2.0664 0.0423**
pddd -0.0189 0.0069 -2.7339 0.0078***
roe -0.0001 0.0005 -0.2317 0.8174
Invar -0.0251 0.0058 -4.3046 0.0001***
R kare 0.3233 F-istatistik 3.4887
Diizeltilmis R kare 0.230682 Olasilik (F-istatistik) 0.0008

w ek Rk sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13 incelendiginde, modelin bir biitiin anlamli oldugu goriilmektedir. Ihtiyathilik skoru ile
duran varlik orami arasinda negatif iliski (0.2988) oldugu ve bu katsayinin %S5 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. ihtiyatlilik duran varlik oranmi pozitif yonde etkilemektedir.
Kontrol degiskenlerinden piyasa degeri/defter degeri ve biiyiikliik degiskeni ile duran varlik orani

arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilmistir.

BIST imalat sanayi firmalar1 ve BIST ticari bankalarm karlilik diizeyi ile ihtiyatlilik skorlari
arasindaki nedensellik iligkisi Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi ile sinanmustir.
Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi (2012) heterojen ve homojen nedensel olmayan
testlerin birlestirilmis halidir ve yatay kesit bagimlilig1 olan durumlarda kullanilabilmektedir. Ayrica
yatay kesit boyutu (N), zaman boyutundan (T) kiigik oldugu durumda da etkin sonuglar
verebilmektedir.

Imalat sanayi firmalarinin Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel nedensellik testi sonuglar1 Tablo
14’te gosterilmektedir.
Tablo 14. Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

No | Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar- Stat. Olasiik
1 Oz sermaye karliligy, ihtiyatliligin nedeni degildir. 3.3362 | 0.0014 | 0.9989
Ihtiyatlilhk, 6z sermaye karliliginin nedeni degildir. 7.500 | 2.0155 | 0.0438

Imalat sanayi firmalar igin, 1. hipotez olan “6z sermaye karlilig ihtiyatliligin nedeni degildir”
Ho hipotezi olasilik degeri %5’ten biiyiik oldugu icin kabul edilmektedir. Oz sermaye karliligi,
ihtiyatlihigin nedeni degildir. 2. hipotez olan “Ihtiyatlilik, 6z sermaye karlihiginin nedeni degildir” Hy
hipotezi olasilik degeri %5 ten kiiciik oldugu igin Hy hipotezi reddedilmektedir. Thtiyathilik, imalat

sanayi firmalar1 i¢in 6z sermaye karliliginin nedenidir.
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Ticari bankalarin Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel nedensellik testi sonuglar1 Tablo 15°te

gosterilmektedir.

Tablo 15. Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonug¢lari

No | Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar- Stat. Olasihik
1 | Oz sermaye karliligy, ihtiyathligin nedeni degildir. 1.1416 | -0.7779 | 0.4366
2 | Ihtiyathhk, 8z sermaye karliliginin nedeni degildir. 9.2845 | 2.1124 | 0.0346

Ticari bankalar i¢in, 1. hipotez olan “6z sermaye karliligi ihtiyathiligin nedeni degildir” Hg
hipotezi olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in kabul edilmektedir. 2. hipotez olan “Ihtiyatlhilik, 6z
sermaye karliliginin nedeni degildir” Hy hipotezi olasilik degeri %5 ten kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi

reddedilmektedir. Thtiyatlilik, bankalar igin 6z sermaye karliliginin nedenidir.

Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore, imalat sanayi firmalar1 ve
ticari bankalarin 6z sermaye karlilig1 ve ihtiyatlilik skorlar1 arasinda tek tarafli bir iligski oldugu tespit

edilmistir. Bu iliskinin yonii ise her iki grup icin ihtiyatliliktan, 6z sermaye karliligina dogrudur.
SONUC

Bu c¢alismada, 2009-2020 déneminde, BIST 100 imalat sanayi sektdriinde ve BIST 100
bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin ihtiyatlilik skorlari ile yatirim kararlar ve ihtiyathilik skorlar

ile karliliklart arasindaki iliski incelenmistir.

BIST 100 imalat sanayi firmalarnin duran varlik yatirimlariyla ihtiyatlilik skorlari arasinda
ters yonlii iliski tespit edilmistir. Imalat sanayi firmalarimin ihtiyatlilik uygulamalari duran varliklara
yatirimlar sinirlamaktadir. Elde edilen bu sonug, ihtiyathligin yatirnmlart sinirladigi ve yatirimlarin
etkinligini arttirdigi (LaFond ve Roychowdhury, 2008; Ball ve Shivakumar 2005; LaFond ve Watts
2008; Leventis, Dimitropoulos ve Ansah, 2013) ¢ikarimini desteklemektedir. Ticari bankalarin duran
varlik yatinmlar ile ihtiyatlilik skoru arasinda tespit edilen ayni yonlii iligski ise ihtiyatlilik
uygulamalarinin bilgi asimetrisini ve finansal kisitlar1 azalttigi (Lara, Osma ve Panelva, 2016),
borglanma kabiliyetini artirdigt ve boylelikle yatirnmlart pozitif yonde etkiledigi ¢ikarimini
desteklemektedir (Nikolaev, 2010; Tan, 2013). Calismadan elde edilen bir diger sonuca gore, BIST
100 imalat sanayi sektorii ve BIST 100 bankacilik sektdrii firmalarinin 6z sermaye karliligi ile
ihtiyatliliklar1 arasinda tek yonlii iliski vardir. Thtiyatlilik skoru, 6z sermaye karlihigim etkilerken; 6z
sermaye Karliligi ihtiyatlilik skorunu etkilememektedir. Elde edilen bu sonug, karlilik ile ihtiyatlilik
arasinda iliski saptayan calismalarin sonuglarin1 desteklemektedir (Solichah ve Fachrurrozie, 2019;

Yuliarti ve Yanto, 2017; Shubita, 2021; Nassar ve Twergi, 2021; Arthasari ve Dwiat, 2021).

Bu caligmanin ihtiyatlilik, yatirnm kararlar1t ve karlilik arasindaki iligkiyi inceleyen ilk
calismalardan biri olmasi nedeniyle ampirik literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Calismadan
elde edilen sonuglar, yatirimcilara yatirim siireglerinde yol gdsterici olabilecektir. imalat sanayi

sektoriinde ihtiyathilik, yoneticilerin risk alma egilimini olumsuz yonde etkileyerek yatirimlari

150



Ash YIKILMAZ TBJ 2022 - 3 (6) 140-153

smirlayabilmekte, bankacilik sektoriinde ise yoneticilerin risk alma egilimlerini pozitif yonde
etkileyerek yatirrmlar1 tesvik etmektedir. Ihtiyatlihk farkli sektorlerde farkli sonuglara neden
olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar yatirim kararlarinda ihtiyatlilik uygulamalari ve sektor
iliskisini goz ©Oniinde bulundurmahdir. TIhtiyatliliktan karlihga dogru tespit edilen iliski
degerlendirildiginde ise, diizenleyici kuruluslarin kurumsal yonetim kapsaminda muhasebe bilgi
kalitesini arttirmak amaciyla yapacaklar1 ihtiyatlilik diizenlemelerinin finansal raporlari, yatirim
kararlarinda gosterge olan temel finansal oranlari ve finansal rapor kullanicilarmin kararlarini

etkileyebilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.
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