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Oz

Bu ¢alismanmin amaci, Deger ve Biiyiime hisse senetle-
ri olarak adlandirilan iki biiyiik yatirim kategorisinin
kar yonetimi pratiklerinin ortaya konulmasidir. Bu
amag dogrultusunda gerceklestirilen analizler igin,
1999-2007 doneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB)'na kay:tli firmalara ait 807 firma yili
gozlem kullamlmigstir. Analizler sonucunda, Deger fir-
malarmmn Biiyiime firmalarina kiyasla kdrlarim daha
fazla yonettikleri goriilmiistiir.

Bulunan sonuglar dogrultusunda IMKB’ye kayitli Deu
ger ve Biiyiime firmalariyla ilgili kararlar alirken kar
yonetimi uygulamalarimin dikkate almmasi gerektigi
ortaya ¢ikmustir. Bu dogrultuda analiz sonuglarinin,
yatirimcilara, finansal tablo kullanicilarina, diizenle-
yici kurumlara ve ilgililere, Deger ve Biiyiime firmala-
rinin performanslary, risklilik durumlari ve kdr yoneti-
mi yapip yapmadiklar: hakkinda bazi onemli ipuglar:
saglayarak, karar siireglerinde ve ¢alismalarimda katki

saglayacag ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Deger Hisse Senetleri, Biiyiime
Hisse Senetleri, Kar Yonetimi, Tahakkuklar.

Abstract

The aim of this study is to determine earnings manage-
ment practices of two big investment categories which
named value and growth stocks. For this purpose, 807
firm-years data of firms which listed in Borsa Istanbul

(IMKB) during 1999-2007 were analyzed. The analysis
showed that value firms manage earnings more than
growth firms.

According to the results of the study, investors should
consider earning management practices when making
decisions about growth and value stocks which are lis-
ted in IMKB. Therefore it can be stated that the analyt
sis results can support the investors, users of financial
tables, regulatory authorities, and other related parti-
es in their decision processes and studies by providing
important pointers and clues about the performances,
risk levels and use of earning management of value and
growth firms.

Keywords: Value Stocks, Growth Stocks, Earnings
Managements, Accruals.

Giris

Finansal varliklarin fiyat hareketleri gerek yatirimci-
lar gerekse ekonominin tamamu i¢in biiyiik 6nem arz
etmektedir. Gergeklestirilen yatirimlardan elde edilen
neden olabilmekte ve hatta bu problemler yatirimci-
nin iflasina kadar giden olumsuz etkilere yol agabil-
mektedir. S6z konusu kayiplara maruz kalan yatirim-
c1 sayisinin yitksek diizeyde olmasi durumunda ise,
biitiin iilke ekonomisi bundan etkilenebilmektedir.
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Bu soruna yol agan etmenlerin basinda firmalar ta-
rafindan piyasaya sunulan bilgilerin gesitli kaygilar-
la manipiile edilmesi, diger bir adiyla kar yonetimi'
gelmektedir. Ozellikle firma yéneticilerinin gikarlart
dogrultusunda firmanin gergek finansal durumunu
ve faaliyet sonuglarini oldugundan farkli gosterme
gabalari, s6z konusu firmalarin hisse senetlerine yati-
rim yapan yatirimeilarin zarar etmelerine ve manipii-
le edilmis bilgilere dayal1 hatali menkul kiymet alim-
satim kararlar1 nedeniyle fonlarin verimsiz alanlara
kaymasina neden olmaktadir. Yatirimecilar i¢in en
onemli bilgi kaynag olan finansal tablolarin tretildi-
¢i muhasebe sisteminin, farkli durumlara uygulana-
bilirligi saglamak amaciyla esnek bir yapida olustu-
rulmus diizenlemeleri ve kurallari igeriyor olmasi da
bu tip faaliyetlere uygun ortam yaratmaktadir. Bunun
sonucunda ise, iilke ekonomisini ciddi finansal kriz-
lere stiriikleyecek maliyetler ortaya ¢ikmaktadir.

Finans literatiiriinde ilgi odag: olan bir diger konu
ise, Deger ve Biiylime firmalarina ait hisse senetleri-
dir. Deger ve Biiylime hisse senetleri literatiirde Fiyat/
Kazang (F/K), Piyasa Deger/Defter Degeri (PD/DD),
Fiyat/Nakit Akimi (F/NA), Fiyat/Satislar (F/S), his-
se basina karlardaki biiytime (HBKB) ve satislardaki
biiylime orami gibi farkli dl¢iitler temelinde tanimlan-
maktadirlar. Buna gore, Deger hisse senetleri diisitk
F/K, PD/DD, F/NA, F/S rasyolar1 ve diisiik biiylime
oranlari ile karakterize olurken, yiiksek rasyo degerle-
rine ve biiylime oranlarina sahip firmalara ait hisseler
Biiyiime hisse senetleri olarak nitelendirilmektedirler.

Dogru yatirim kararlarinin alinmasinda ve ekono-
mideki kaynak dagiliminin etkin bir bi¢cimde ger-
ceklesmesinde, firmalarin performanslarinin ve risk
durumlarinin yatirimeilar tarafindan dogru bir bi-
¢imde degerlendirilmesinin yani sira yatirim karar-
larinin temel dayanak noktasi olan finansal tablolarin
gtivenilir olmasi da biiyiik 6nem tagimaktadir. Firma
yoneticilerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda finansal tab-
lolarda gosterilen firma karini oldugundan farkl gos-
terme egilimleri, firmalarin elde ettikleri sonuglara
dayanarak karar veren finansal tablo kullanicilarini
yaniltabilmektedir. Bu baglamda, 6nemli miktarlarda
fon akigina konu olan Deger ve Bityiime firmalarimin
kar yonetimi konusundaki pratiklerinin aydinlatil-
maya c¢aligilmasinin, gerek yatirimcilar gerekse iilke
ekonomisinin alacak yanlis yatirim kararlar1 sonu-

1 Kar yonetimi, belirli yontemler veya siiregler araciligiyla karlarin
yoneticiler tarafindan gesitli ¢ikarlar dogrultusunda kasith bi-
¢imde manipiile edilmesi olarak tanimlanmaktadir.
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cunda maruz kalacagi sikintilarin 6niine gegilmesi
konusunda etkili bir adim olacagina inanilmaktadir.
Dolayisiyla, caligmanin amact, iki bityiik yatirim kate-
gorisi olan Deger ve Biiylime firmalarinin kar yoneti-
mi pratiklerinin ortaya konularak, kir yonetiminden
kaynaklanan finansal kriz risklerinin azaltilmasina ve
yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda biiyiik kayip-
lara maruz kalmalarini 6nlemeye yardimci olmaktir.

S6z konusu ama¢ dogrultusunda gergeklestirilecek
analizler igin, 1999-2007 déneminde Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsast (IMKB)na kayitli firmalara
ait 807 firma yili gozlem kullanilmistir. Calismada
oncelikle kapsamli bir literatiir taramasi yapilarak
arastirmanin teorik temeli olusturulmustur. Daha
sonra, analizler i¢in gerekli veriler hazirlanmistir. S6z
konusu veriler IMKB ve FINNET veri tabanlarindan
derlenmistir. Analizlerin gerceklestirilmesinde ise,
istatistiksel analiz paket programlarindan yararlanil-
mistir. Bu baglamda ilk olarak, PD/DD, F/K ve HBKB
oranlar1 olmak tizere ti¢ farkli 6lgiit temelinde Deger
ve Biiylime firmalar1 belirlenmigtir. Bitytime firma-
larmin Deger firmalarina kiyasla karlarini daha faz-
la yénetip yonetmediklerini arastirmak amaciyla ise
literatiirde kar yonetimi gostergesi olarak yaygin bir
bigimde kullanilan istege bagh tahakkuk degiskeni
temel alinarak toplam tahakkuk yaklagimi kullanil-
mistir. Firmalarin rapor ettikleri karlarindaki istege
bagli tahakkuk unsurlarinin ayristirilmasinda DeAn-
gelo modeli kullanilmistir. Daha sonra, PD/DD, F/K
ve HBKB kriterlerine goére smiflandirilmis Deger ve
Bityiime firmalarinin tahakkuk uygulamalar1 konu-
sundaki farkliliklarini ortaya koyabilmek i¢in, ¢alis-
ma kapsaminda gelistirilen ¢ok degiskenli regresyon
modellerinden yararlanilmistir.

Caligma sonucunda ortaya konulan bulgularin; De-
ger ve Bliylime firmalarina ait hisse senetlerinin fiyat-
landirilmasinda yatirimeilara ipuglar: sunacagi ve s6z
konusu firmalarin yatirimcilar tarafindan degerlen-
mesi siirecinde olas1 kar yonetimi unsurlarinin da goz
o6niinde bulundurulmas: konusunda yardimcr olacagi
disiintilmektedir. Bunlara paralel olarak, yatirimcilar
tarafindan alinmasi olasi yanhs kararlarin ortaya ¢1-
kabilecegi olumsuzluklarin etkilerinin azaltilmasina
katkida bulunacagina inanilmaktadir.

Deger ve Biiytime firmalarinin tahakkuk uygulama-
lar1 konusundaki farkliliklarin: tespit etmek amaciyla
gerceklestirilen bu caligmanin ilk bolimiinde, calis-
ma kapsaminda analiz edilmesi diisiiniilen Deger ve
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Bitytime firmalarinin literatiirde yer alan belirlenme
kriterleri hakkinda bilgiler verilmis, Deger ve Bii-
yime hisse senedi kavramlarina iligkin literatiirde
yapilmig tanimlamalar ortaya konulmaya caligilmus,
s6z konusu hisse senetlerinin sahip oldugu 6zellikler
hakkinda bilgiler verilmistir. Ikinci boliimde, sirasty-
la, Deger ve Biiytime hisse senetleri ile kar yonetimi
konusunda literatiirde ortaya konulmus bulgular 151-
ginda calismada test edilecek hipotez gelistirilmis,
caligmada kullanilan veriler ve 6rneklem hakkinda
bilgiler verilmis, analizlerde kullanilacak degiskenler
tanimlanmis, Deger ve Bilyiime firmalarinin belir-
lenmesinde izlenen prosediir anlatilmis, aragtirma-
nin dizayni (izlenen istatistiksel prosediir) agiklanmis
ve ¢alisma kapsaminda gelistirilen modeller tanitil-
mistir. Ugiincii boliimde ise, uygulamaya iliskin 6zet
istatistikler hakkinda bilgiler verilmis, ¢aligma kap-
saminda gelistirilmis olan modeller araciligiyla ger-
geklestirilen regresyon analizi sonuglar: sunulmustur.
Calismanin sonuglarinin tartisildigi ve genel bir de-
gerlendirme yapilarak onerilerin aktarildig: sonug ve
degerlendirme boliimii ile caligma sonlandirilmistir.

Deger Hisse Senetleri ve Bliyiime Hisse
Senetleri

Bu boliimde ilk olarak, Deger ve Bityiime hisse senet-
lerinin siniflandirilmasinda kullanilan oranlar hak-
kinda bilgi verilecek daha sonra Deger ve Biiylime
hisse senedi kavramlarina iligkin literatiirde yapilmis
tanimlamalar ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Deger ve Biiyiime Hisse Senetlerinin Siniflandi-
rilmasinda Kullanilan Oranlar

Deger (Value) ve Biiytime (Growth) kavramlar: yal-
nizca iki farkll yatirim stratejisini ifade etmek icin
kullanilmaz. Ayni zamanda yatirimcilarin yatirim
amaglar1 dogrultusunda hisse senetlerini siiflan-
dirmak icin kullandiklari iki kavramdir. Deger ve
Biiyiime Hisse senetlerine iliskin her ne kadar kesin
bir tanim olmasa da, bu iki kavramin tanimi hakkin-
da bir¢ok yatirnmcinin hem fikir oldugu bazi genel
kastaslar vardir. Deger ve Biiyiime hisse senetlerinin
tanimlanmasinda kullanilan birincil dlgiitler Fiyat/
Kazang Rasyosu (price-to-earnings ratio), Piyasa
Degeri/Defter Degeri Rasyosu (price-to-book ratio)
ve Fiyat/Nakit Akimi Rasyosu (price to cash flow
ratio)dur. Bunlarin yam sira, Fiyat Kazan¢/Biiyiime
Orani (price-earning to growth rate ratio) ve Fiyat/

Satislar (price/sales raito) Rasyolar1 da kullanilan 61-
giitler arasindadir.?

Genellikle yiiksek Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Det-
ter Degeri ve Fiyat/Nakit Akimi rasyolarina sahip se-
netler Biiyiime hisse senetleri olarak tanimlanirken,
goreli olarak daha diisitk Fiyat/Kazang, Piyasa De-
geri/Defter Degeri ve Fiyat/Nakit Akimi rasyolarina
sahip senetler ise Deger hisse senedi olarak nitelendi-
rilmektedirler. S6z konusu oranlarin hesaplanmasina
iliskin ayrintil1 bilgiye ¢aligmanin uygulama kismin-
da yer verilmistir.

Deger Hisse Senetleri

Deger hisse senetlerinin, tizerinde hem fikir olunan
ortak bir tanimi bulunmamaktadir. Baz1 tanimlar
disitk F/K ¢arpanlarini temel alirken bazilar1 diisiik
nakit akimi garpanlar1 veya diisiik PD/DD rasyolar1
tlizerine odaklanmaktadir (Faerber, 2008, s. 225). Bu
baglamda, deger hisse senetleri genel olarak, piyasa
fiyat: hisse bagina karlarma (Basu, 1977), hisse basi-
na nakit akimlarina (Lakonishok, Shleifer ve Vishny,
1994), defter degerlerine (Fama ve French, 1992) ve
hisse bagina temettiilerine (Blume, 1980) kiyasla daha
diigiik olan senetler biciminde tanimlanmaktadir.
Bunun yani sira, son dénem karlarinin biiyiime ora-
ni1 diisitk veya negatif olan firmalara ait ve piyasada
popiiler olmayan hisse senetleri de bu tanima dahil
edilmektedir (Bauman ve Miller, 1997). Ornegin, La
Porta, Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1997) Deger
hisse senetlerini gegmiste zayif bitytime oranlari ser-
gilemis olan ve gelecekte de yavas bilyiimesi beklenen
senetler olarak tanimlamiglardir. La Porta ve digerle-
ri (1997), Deger hisse senetlerinin ge¢mis yillara ait
satig bityiime oranlarinin ve cari dénem nakit akimi
carpanlarinin distik oldugunu ifade etmislerdir.

Deger hisse senetleri, kotii performans sergileyen fa-
kat uzun donemde bagar1 sans yiiksek olan firmalara
ait hisse senetleridir (Uludag, 2007, s. 20). Bu senet-
lerin temel 6zellikleri yitksek kar pay1 getirisine sahip
olmalar1 ve PD/DD ile F/K rasyolarinin diigiik olma-

2 Hisse senetlerinin deger ve biiyiime yatirim kategorilerine
yerlestirilmesinde PD/DD ve F/K rasyolar1 gibi 6lgiitlerin yani
sira kullanilan bir bagka olgiit ise hisse senetlerinin piyasa
degeri yani diger bir ifadeyle firma buytikligudir (Michaud,
1999: 1). Ornegin, yatirim fonu sektoriiniin bityiik firmalarin-
dan Morningstar ve Lipper Analytical Services sirketleri fon-
larin1 deger ve biiyiime kategorilerine ayirirken, F/K ve/veya
PD/DD rasyolarinin yani sira piyasa kapitalizasyonu boyutu-
nu da kullanmaktadirlar (Tengler, 2003: 145).
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sidir. Deger firmalar1 goreli olarak daha az biiytime
firsatlarina sahip firmalardir. Hisse senedi degerinin
biiyiik bir kismini cari faaliyetlerden elde edilen nakit
akimlari olusturur (Brealey, Myers ve Allen, 2008'den
aktaran: Prombutr, Lockwood ve Diltz, 2010, s. 292).
Deger firmalarinin diigiik F/K rasyolarina sahip ol-
malarinin nedeni, degerlerinin hali hazirdaki aktif-
lerine bagli olmasidir. Yine bu nedenle, s6z konusu
firmalarin PD/DD rasyolar1 da distiktiir (Prombutr,
Lockwood ve Diltz, 2010).

Deger grubu ayni zamanda yatirimcilar tarafindan
heniiz fark edilmeye baglanmis yeni firmalara ait his-
se senetlerini de igermektedir. Deger firmalari, yiik-
sek duran varlik/toplam varlik oranlarina, yetersiz
sermaye yatirim diizeylerine, yiiksek finansal kaldi-
ra¢ ve faaliyet kaldiraci oranlarina sahiptir® (Gulen,
Xing ve Zhang, 2008).

Deger hisse senetleri kar payi, kazang, satiglar gibi
temel unsurlarina gore daha dustik bir fiyattan islem
gordukleri i¢in yatirnmcilar tarafindan, eksik deger-
lenmis hisse senetleri olarak nitelendirilirler. Diger
bir ifadeyle, deger hisse senetlerine yatirim yapan ya-
tirimcilar, piyasanin her zaman etkin olmadigina ve
bundan dolayi, degerinden daha diisiik islem géren
firmalar bulmanin miimkiin olduguna inanirlar.

Ozetle, Deger hisse senetleri hisse bagina karlarina,
hisse bagina nakit akimlarina, hisse bagina defter
degerine ve/veya hisse basina temettiilerine kiyasla
piyasa fiyati daha diisiik olan ve son donemlerdeki
kazang bitylime oranlar1 diistik veya negatif olan, do-
layisiyla ¢ok popiiler olmayan hisse senetleridir.

Biiylime Hisse Senetleri

Biiyiime hisse senetleri, Deger hisse senetlerinin ter-
sine piyasa fiyat:1 hisse basina kérlarina, hisse basina
nakit akimlarina, hisse bagina defter degerlerine, his-
se bagina temettiilerine kiyasla daha yiiksek olan ve
hisse basina karlara iligkin gecmis biiylime oranlar
yiiksek senetler bi¢iminde tanimlanmaktadir (Bau-
man, Conover ve Miller, 1998).

Biiyiime hisse senetleri, gelirleri ve kérlar1 pazar or-
talamasinin distiinde biiytimesi beklenen firmalara ait
hisse senetleridir (D. Scott, 2003). Diger bir ifadeyle,
gecmis birka¢ yildaki kazanci ortalama kazanglarin
ustiinde olan ve yiitksek kar bitytimesi diizeyini siir-
diirmesi beklenen firmalarin senetleri bitylime hisse
senedi olarak nitelendirilir. Biiylime hisse senetleri-

3 Biiyiime firmalarinda tersi bir durum sé6z konusudur.
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nin fiyats, firmanin kazanglarinin ¢ok iyi olmadig du-
rumlarda bile oldukg¢a yiiksek olabilmektedir. Bunun
nedeni, bliyiime yatirnmcilarinin firmanin gelecekte
yiiksek kazanglar saglayacagina inanmasi ve bundan
dolay risk almaya istekli olmasidir (Sincere, 2004,
s. 31). Buytime firmalarinin sahip oldugu degerin
onemli bir kismini gelecekteki bitytime firsatlarinin
bugiinkii degeri olusturur (Brealey, Myers ve Allen,
2008, s. 98-101den aktaran: Prombutr, Lockwood
ve Diltz, 2010, s. 291). S6z konusu bityiime firsatla-
r1 yeni driinler, stiregler ve teknolojiler gelistirmesi
gibi degerli firsatlardir. Biiylime hisse senetlerinin
yiiksek F/K rasyo degerlerinden satilmasinin nedeni,
yatirimcilarin Bityiime firmalar: tarafindan gelecekte
yapilacak yatirimlardan bekledigi {istiin performans
nedeniyle bugiinden 6deme yapmaya istekli olmala-
ridir. Bunun sonucu olarak, s6z konusu firmalar ayni
zamanda yitksek PD/DD rasyosuyla karakterize olur-
lar (Prombutr, Lockwood ve Diltz, 2010).

Bityiime hisse senetleri genellikle kir pay1 dagitmaz-
lar. Bunun nedeni, kar pay1 6demelerinin degerinin
hisse senedinin fiyatindan digsiilityor olmasidir. Do-
layisiyla, bir hisse senedinin daha hizli biiyiimesini
saglamanin yolu kér pay1 6demelerini durdurmak ve
bununla yeniden firmaya yatirim yapmaktir. Firma-
lar dagitilmayan karlarla sermaye projelerine yeni ya-
tirimlar yapmayi tercih ederler. Teknoloji firmalari-
nin pek gogunun hisse senetleri bitylime hisse senet-
leridir (Sincere, 2004, s. 31). Bu firmalar elde ettikleri
karlar1 gelecekteki bitytime hedefleri igin arastirma ve
gelistirme projelerine yeniden yatirirlar.

1990’1arin sonlarinda, Bitytime hisse senedi kavrami
teknoloji firmalarina yapilan yatirimlarla es anlamh
olarak kullanilmaktaydi. Fakat Bityiime hisse senet-
leri yalnizca teknoloji firmalarina 6zgii bir unsur de-
gildir. Bityiime firmalar1 ayni zamanda bankacilik,
televizyon ve radyo yaymciligy, elektrikli aletler, gida
retimi, saglik, ingaat, otel, ev irtinleri, sigorta, dogal
gaz, petrol, ila¢ ve perakende gibi sektorlerde de bu-
lunabilmektedir (Domash, 2006, s. 288).

Ozetle, Deger hisse senetleri karlar, varliklarin def-
ter degeri, nakit akimlari, temettiiler gibi finansal
degiskenlere kiyasla diisiik bir piyasa fiyatina sahip
olan senetler olarak tanimlanirken, Biiyiime hisse
senetleri s6z konusu degiskenlere oranla daha yiik-
sek bir piyasa degerine sahip olan senetler bigiminde
tanimlanmaktadir (Ryan ve Hajiyev, 2004). Deger ve
Biiyiime hisse senetlerinin 6zellikleri Tablo 1'deki gibi
ozetlenebilir:
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Tablo 1. Biiyiime ve Deger Hisse Senetlerinin Tanimlanma Gzellikleri

Biiyiime Hisse Senetleri

Deger Hisse Senetleri

- Pazarin kalanindan daha yuksek fiyatlandiriimigtir.

- Yiksek kar buyliime gegmisine sahiptir.

- Pazarin kalanindan daha oynaktir.

- PD/DD rasyosu yiiksektir.

- F/Krasyosu yiiksektir.

- F/NA rasyosu yiksektir.

- Temetti getirisi dugtiktir.

- Getirisi dusuktar.

- Hisse basina karlardaki gegmis blytime oranlari
yuksektir.

- Pazarin kalanindan daha dustik
fiyatlandiriimigtir.

- Carifiyati sektérdeki benzer firmalarin fiyatinin
altindadir.

- Pazarin kalanindan daha yuksek risk tagir.

- PD/DD rasyosu disikttr.

- F/Krasyosu duguktar.

- F/NArasyosu disiktir.

- Temettl getirisi ylksektir.

- Getirisi ylksektir.

- Hisse basina karlardaki gegmis blytime oranlari
dusuktar.

Kaynak: “TDAmeritrade, “Growth vs. Value: Two Approaches to Stock Investing”, <http://planning. tdameritrade.com/
sites/client/tda/tdap/article.vm?siteContent=5222&topic=5054&c_name=#001#001>"; “Speidell, L. S. ve J. Graves
(2003) “Are Growth and Value Dead?: A New Framework for Equity Investment Styles”, The Handbook of Equity Style
Management, Third Edition, Edited by T. D. Coggin ve F. ]. Fabozzi, John Wiley & Sons Inc., s. 175” ve “Bauman, W. S.
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Deger ve Biiyiime Hisse Senetleriile
Kar Yonetimine iliskin Literatiir

Firmalar tarafindan raporlanan kér rakamlar: yati-
rimcilar ve analistler tarafindan gerceklestirilen de-
gerleme siirecinin 6nemli bir girdisini olusturmakta-
dir. Kérlarimn giicti yatirim degerinin temel belirleyici-
lerindedir ve hisse basina karlar menkul kiymet ana-
listlerinin temel odak noktasidir (Stowe ve digerleri,
2002, s. 183). Bu baglamda, raporlanmus hisse basina
kar unsurlarinin gerek firmalar gerekse piyasa oyun-
culart agisindan bityiikk 6nem tasidigini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Nitekim literatiirde yapilmis
olan ¢alismalar da, firmalar tarafindan aciklanan kér
rakamlarinin yatirimcilarin ve diger piyasa oyuncula-
riin beklentilerini karsilamamasi durumunda hisse
senedi fiyatlarinda ciddi distislere yol a¢tigina dair
kanitlar ortaya konuldugu goriilmektedir.

Bir firmanin agikladig: karlarin beklenenden énemli
olgtide yiiksek (pozitif kar siirprizi) ya da disiik (ne-
gatif kar siirprizi) olmasi durumunda, yatirimcilarin
s0z konusu firmaya iliskin beklenen biiyiime orani

4 Ornegin Bartov, Givoly ve Hayn (2002), analistlerin kar bek-
lentilerini kargilayan veya {izerine ¢ikan firmalarin yatirimcilar
tarafindan 6diillendirildigine, diger bir ifadeyle daha yiiksek
getiriler elde ettiklerine, s6z konusu tahminleri karsilama ko-
nusunda bagarisiz olan firmalarin ise getiri diizeylerinin dstii-
giine dair kanitlar ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Skinner
ve Sloan (2002) analistlerin veya y6netimin kar tahminleri gibi
referans noktalar1 (benchmark) ile piyasa fiyat: arasinda giiglii
iligkiler olduguna, dolayisiyla s6z konusu kistaslarin kargilan-
masinin hem yoneticiler hem de yatirnmcilar agisindan énem
arz ettigine isaret eden kanitlar ortaya koymuslardir.

algilarinin es zamanl olarak degisebildigi ve bu du-
rumun hisse senedi fiyatlarini etkileyebildigi ifade
edilmektedir (Damodaran, 2002, s. 474). Nitekim
Debondt ve Thaler (1987), hisse bagina kar beklen-
tilerinin kargilanmamasi durumunda, Biiyiime hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin Deger hisse senetlerine
kiyasla daha fazla olumsuz etkilendigine dair kanitlar
ortaya koymuslardir.

Yine bu baglamda, Biiylime ve Deger portfoylerinin
getirileri ile kar siirprizlerini karsilastiran Bauman
ve Miller (1997) da, yatirimcilarin negatif kar strp-
rizlerini algilamasiyla birlikte Bitylime portfoytintin
getirilerinin azaldigini ve oynak hale geldigini, diger
taraftan sergiledigi pozitif kar stirprizlerinin yatirim-
cilar tarafindan fark edilmesiyle birlikte ise Deger
portféyll getirilerinin arttigini ifade etmislerdir. Ya-
zarlar, hisse basina karlardaki bityiime oranlarini da
inceledikleri ¢alismalarinda, yiiksek bityiime oranla-
rinin yitksek getiriler elde etmek i¢in gerekli bir unsur
olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Kar strprizleri ile
gecmis bliylime oranlari arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu ve Biiylime hisse senetlerinin hisse basina
kar rakamlarinin ¢ogu zaman olmasi gerekenden faz-
la tahmin edildigini ortaya koymuslardir. Benzer se-
kilde La Porta ve digerleri (1997), diisitkk diizeyde de
olsa Biiyiime hisse senetlerinin zayif getirilerinin kér
duyurularinin yapildigi donemlerde yogunlastigina
dair kanitlar ortaya koymuslardir. Yazarlar, Bitytime
hisse senetlerinin getirilerinin kir duyurularini izle-
yen donemlerde diisiis gosterdigini gozlemlemisler ve
bu durumu negatif kér siirprizlerine baglamiglardir.
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Griffin ve Lemon (2002), yiiksek PD/DD rasyolu hisse
senetlerinin diger bir ifadeyle yiiksek finansal basari-
sizlik riski bulunan Bityiime firmalariin sahip oldu-
gu disiik ortalama getirilerin, s6z konusu firmalarin
gecmisteki zayif hisse senedi fiyat performanslar ta-
rafindan yonlendirildigini ortaya koymuslardir. Ya-
zarlar, yanlis fiyatlandirmalarin (mispricing) bilgi asi-
metrisinin yiiksek diizeylerde oldugu firmalarda daha
belirgin bir bi¢cimde ortaya ¢iktigini ileri siirmislerdir.
Ayrica, yiiksek finansal basarisizlik riskine sahip Bii-
ylime firmalarinin getirilerinde, 6zellikle kar duyuru-
larinin yapildig1 dénemlerde 6nemli miktarlarda ters
yonlii hareketler yasandigini ifade etmislerdir.

Skinner ve Sloan (2002), Biiyiime hisse senetlerinin
kar siirprizlerine asimetrik tepkiler verdigine dair bul-
gular elde etmislerdir. Buna gore, Biiyiime firmalari-
nin, rapor ettikleri kirlarin beklentileri karsilamama
diizeyinin kii¢iik olmasi durumunda yani analist tah-
minlerinden negatif yonde en kiigiik bir sapmada dahi,
ciddi olgiide fiyat diisiislerine maruz kaldiklar: ifade
edilmistir. Yazarlar, Lakonishok ve digerleri (1994) ile
benzer sekilde, Biiylime hisse senetlerinin diisiik ge-
tirilerinin s6z konusu hisse senetlerine yonelik asir1
iyimser beklentisel hatalarin ortaya ¢ikan negatif kar
siirprizleriyle birlikte dogrulanmasindan kaynaklandi-
¢1 sonucuna varmislardir. Bu durumda, sayet hisse se-
nedi fiyatlarinin karlarla ilgili olumsuz haberlere giiglii
negatif tepkiler verdigi Biiyiime firmalarinin yonetici-
leri tarafindan biliniyorsa, firma yonetiminin karlarla
ilgili olumsuz raporlar aciklamaktan kagimmalarinm
beklemek mantiksiz olmayacaktur.

Yapilan c¢alismalar, firma yoneticilerinin negatif kar
stirprizlerinden ve bundan dolay1 ortaya ¢ikan zarar-
lardan kaginma yoniinde egilimleri oldugunu gos-
termektedir. Burgstahler ve Dichev (1997), bir¢ok
firmanin ortaya ¢ikabilecek zararlardan kaginmak
i¢in karlarmni yonettiklerine dair kanitlar ortaya koy-
muslardir. Dechow ve Skinner (2000), 6zellikle hisse
senedine dayali 6deme planlarinin yayginlagmasiyla
tepe yoneticilerinin firmadaki sahiplik diizeylerinin
artmasinin ve kisisel zenginliklerinin hisse senedi
fiyatina endekslenmesinin, yoneticilerin kar stirpriz-
lerinden kaginma konusunda daha gii¢lii egilimlere
sahip olmalarina yol agtigini ifade etmislerdir. Bunun
yant sira, firmalarin istikrarli ve giiglii kir rakamlar:
aciklayabilmek icin karlarm: yonettikleri konusunda
kural koyucular (sermaye piyasasi kurulu vb.) ve ya-
tirimcilar arasinda da yaygin bir goris birligi bulun-
dugu ifade edilebilir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda
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ortaya konulan kanitlarla da desteklenen bu goriise
gore, firmalar yillar itibariyle ¢ok yiiksek veya cok
diigiik kérlara sahip olmaktansa, daha istikrarli kér
rakamlar1 agiklamay tercih etmekte ve bundan do-
lay1 tahakkuklar araciligiyla karlarini yonetme gabasi
i¢ine girmektedirler.®

Bu goriis dogrultusunda, Bityiime firmalarinin yo-
neticilerinin, hayal kiriklig1 yaratan karlar rapor et-
tiklerinde firmalarinin hisse senedi fiyatlarinin asagi
cekilmesine yonelik ciddi ayarlamalar yapilmasindan
¢ekinmeleri durumunda, negatif kér stirprizlerinden
kagimnmak amaciyla agiklayacaklar: kar rakamlarini
manipiile etme konusunda giidiilere sahip olacaklar1
ileri stiriilmektedir (Bartov, Givoly ve Hayn, 2002).
Benzer sekilde Matsumoto (2002), yiiksek biiyiime
beklentilerine sahip firmalarin yoneticilerinin, ne-
gatif kar stirprizlerinin 6niine gegebilmek i¢in ana-
listlerin karlara iliskin beklentilerini yonlendirme
konusunda giiglii bir egilime sahip olduklarini ifade
etmektedir. Matsumoto (2002) ¢aligmasinda, finan-
sal analistlerin sirketlerin lehine olacak sekilde kar
tahminleri agiklamalarini saglamaya yonelik parasal
tegviklerin Bityiime firmalarinda gok daha yaygin ol-
dugunu gostermistir. Bu baglamda Skinner ve Sloan
(2002) tarafindan ortaya konulan sonuglarin, Biiyii-
me firmalarinin yéneticilerinin kérlar1 yonetme ko-
nusunda daha fazla giidillenmis olabilecegine dair
kanitlar sundugu ifade edilebilir. Bu durumda, Biiyii-
me firmalarinin yoneticilerinin yetersiz karlar a¢ikla-
mamak igin kir yonetimine bagvurmalari, beklenen
bir davranis olacaktir.

Kérlar1 yonetebilmenin 6n kosulunun, yoneticiler ve
tiginct kisiler arasindaki bilgi asimetrisi diizeyi ol-

5 Collins ve Hribar (2000: 102-103), karlarin manipiilasyonun-
da (yonetiminde) tahakkuklarin roliinii su sekilde agiklamak-
tadurlar: “Karlar tahakkuklarin ve nakit akimlarimin toplamina
esittirler. Bundan dolayi, yoneticiler kar siirprizlerinin biiyiiklii-
giinii ve yoniinii etkilemek icin tahakkuklar: kullanabilmekte-
dirler. Bazi durumlarda, tahakkuklar kar siirprizlerini olugtu-
ran birincil unsur olabilmektedirler. Ornegin, biiyiik bir negatif
kar siirprizi, yonetimin istege bagh uygulamalarimin (yeniden
yapilandirilmis 6demeler, elden gikarilan varliklarin kaydedil-
mesi vb.) neden oldugu biiyiik tutarlarda negatif tahakkuklarin
bir sonucu olabilmektedir. Benzer sekilde, biiyiik pozitif kar
siirprizleri, alacaklardaki artisi yansitmayan siipheli alacak
karsiliklarindan veya bagska islemlerden kaynaklanabilmektedir.
Bazi durumlarda ise, yoneticiler kar yonetiminin derecesini etki-
lemek igin tahakkuklar: kullanabilmektedirler. Ornegin, bekle-
nilenin iistiinde (altinda) kar rakamlar: rapor etme durumuyla
karst karsiya kalan yoneticiler ortaya ¢ikacak kar stirprizinin
biiyiikliigiinii azaltmak igin gelir azaltic1 (artiric) tahakkuklar:
kullanabileceklerdir.”
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dugu ifade edilmektedir. Dye (1988), kar yonetimi-
nin genellikle, hissedarlar karsisinda bilgi asimetrisi
avantajini ele gecirmis yoneticiler s6z konusu oldu-
gunda ortaya ¢iktigini ileri sirmiigtiir. Firma y6ne-
ticileri ve yatirimcilar arasinda yiiksek diizeyde bilgi
asimetrisi bulunmasinin yoneticiler tarafindan ger-
geklestirilen uygulamalarin gozlenmesini giiglestiren
bir unsur oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla, bilgi
asimetrisi diizeyinin yiiksek olmasinin yoneticilere
ticiincii kisiler tarafindan tespit edilmeden karlar:
yonetebilmeleri i¢in uygun ortam yarattig belirtil-
mektedir (Madhogarhia, Sutton ve Kohers, 2009). Ni-
tekim Stolowy ve Breton (2000) da kar yonetiminin
¢ogu zaman, yoneticilerin hissedarlar karsisinda bilgi
asimetrisi avantajia sahip olduklar1 durumlarda or-
taya ¢iktigini ifade etmislerdir.

Bilgi asimetrisi, ticari faaliyetlerin taraflarindan bir
ya da birka¢inin digerlerine kiyasla daha fazla bilgi
avantajina sahip olmasi durumunda s6z konusu ol-
maktadir (W. Scott, 2003, s. 8). Yoneticiler ve finansal
bilgi kullanicilar: arasindaki bilgi asimetrisi, firmaya
iliskin finansal raporlarin hazirlanmasi ve sunulmasi
siirecinde yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kisisel yargilarini (takdir yetkilerini) kullanmalarina
olanak tanimaktadir. Healy ve Wahlen (1999) kar y6-
netiminin, yoneticilerin finansal raporlar: firmanin
gercek performans: hakkinda bazi pay sahiplerinin
yanlis yonlendirilmesini veya sozlesmelere dayali
giktilarin etkilenmesini saglayacak sekilde degistire-
bilmek i¢in, gerek finansal raporlama siirecinde ver-
dikleri kararlarda gerekse islemlerin olusturulmasi
sirasinda kisisel yargilarini kullanmalar1 durumunda
ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Dechow ve Skinner
(2000, s. 247) ise, yoneticilerin finansal raporlama sii-
recinde yargilarini kullanmalari ile kar yonetiminin
ortaya ¢ikmasi arasindaki iligkiyi asagidaki bicimde
ifade etmislerdir:

“...Kar yonetiminin bazi uygulamalarimn ortaya ¢ik-
masi kagimilmazdir ve zorunlu olarak sermaye piyasas
icinde varolmalidir. Bu durum, tahakkuka dayali muha-
sebelestirmeyi uygulayabilmek icin yargilara ve tahmin-

lere duyulan ihtiyag nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir...”

Diizenleyici kurullar tarafindan getirilen standartla-
ra, konulan kurallara ve uygulanan denetimlere rag-
men firma yoneticilerinin kisisel kazanglar elde ede-

bilmek amaciyla muhasebelestirme siirecinde Kkisisel
yargilarini kullandiklarina dair literatiirde ¢ok sayida
kanit bulunmaktadir.®

Gaver ve Gaver (1995), hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki bilgi asimetrisinin Biytime firmalarin-
da Deger firmalarina kiyasla daha ytiksek diizeyler-
de oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar, Biiytime ve
Deger firmalarindaki bilgi asimetrisi diizeyi ile ilgili
kanitlar ortaya koyduklar1 ¢alismalarinda, Fortune
1000de yer alan 321 firmadan olusan bir 6rneklem
kullanarak 1992 yili itibariyle yonetici primleri, uzun
donemli tesvik 6demeleri ve hisse bazli 6demeler gibi
tegviklerin oranlarini incelemislerdir. Caligmalarinin
amacini kamu firmalarinin sahip olduklari yatirim
olanaklar1 ile 6deme politikalar1 arasindaki iligki-
nin arastirilmasi olarak ifade eden yazarlar, yatirim
olanaklar1 fazla olan firmalarin, yoneticilerine daha
yiksek diizeylerde 6demeler yaptiklarini tespit et-
mislerdir.” Bu baglamda, Biiytime firmalarinin yone-
ticilerinin aldiklari ticretlerin biiyiik bir kismini uzun
donemli tesvik 6demelerinin®, diger firma yonetici-
lerine yapilan 6demelerin tamamima yakin kismini
ise sabit ticretlerin olusturdugunu ifade etmislerdir.
Degerli bitytime firsatlarina sahip firmalarda, diger
bir ifadeyle Biiytime firmalarinda yoneticiler ile his-
sedarlar arasindaki bilgi asimetrisinin Deger firma-
larma daha ytiksek diizeylerde oldugunu ifade eden
yazarlar, uzun donemli tesvik s6zlesmelerini Biytime
firmalarinda bilgi asimetrisinden kaynaklanan vekil-
lik maliyetlerini (agency costs) azaltmaya yo6nelik bir

6  Bknz; Kasznik, R. (1999) “On The Association Between Vo-
luntary Disclosure and Earnings Management”, Journal of
Accounting Research, Vol: 33, No: 1, 57-82; Perry, S. E. ve T.
H. Williams (1994) “Earnings Management Preceding Mana-
gement Buyout Offers”, Journal of Accounting and Economics,
Vol: 18, No: 2, 157-179; Dechow, P. M., R. G. Sloan ve A. P.
Sweeney (1996) “Causes and Consequences of Earnings Ma-
nipulation: An Analysis of Firms Subject to Enforcement Acti-
ons by the SEC”, Contemporary Accounting Research, Vol: 13,
No: 2, Spring, 1-36.

7 Prombutr, Lockwood ve Diltz (2010), kisith yatirim olanakla-
rina sahip firmalari Deger firmasi, ok sayida yatirim olanagi-
na sahip firmalari ise Biiytime firmasi olarak tanimlamiglardur.

8  Soz konusu tesviklerden bazilar1 sunlardir: performans 6diil-
leri (performance awards), sinirlandirilmig hisse senedi ve-
rilmesi (restricted stock grants: borsada alim ve satim yasagi
bulunan, ancak yetkili kurum tarafindan verilen izin ile islem
gorebilen hisse senedi) ve belirli bir siire i¢inde belirli sayidaki
sirket hisse senedini satin alma 6nceligi hakki verilmesi (rest-
ricted stock option).

shd.anadolu.edu.tr 45



Deger Hisse Senetleri ve Biiyiime Hisse Senetlerinin Tahakkuk Uygulamalari Agisindan Farkliliklari

¢aba olarak nitelendirmislerdir. Benzer sekilde, Chen,
Elder ve Hung (2008), yiiksek yatirim olanaklarina
sahip firmalarin oldukg¢a biiytik tutarlarda istege bag-
11 tahakkuklar ortaya koyduklarini tespit etmislerdir.
Diger bir ifadeyle, yiiksek yatirim olanaklarina sahip
firmalarin biyilik bir olasilikla kir yonetimi yaptikla-
rina dair kanitlar elde etmislerdir.

Bu baglamda, Biiyiime firmalarinin sahip oldugu
¢ok sayida yatirim olanaginin firma yoéneticilerinin
gelecekteki projeler hakkinda sahip oldugu ozel bilgi
miktarin1 arttirmasi ve yoneticilerin faaliyetlerinin
gozlenmesini giiglestirmesi gibi faktorlerin Biiytime
firmalarina iliskin belirsizlikleri arttirdigi, bu duru-
mun ise Biiylime firmalar1 hakkinda ulagilabilen bil-
gilerin miktarini ve kalitesini diistirdiigti belirtilmek-
tedir (Smith ve Watts, 1992; Madhogarhia, Sutton ve
Kohers, 2008). Bu dogrultuda, Biiyiime firmalarinda
Deger firmalarina kiyasla bilgi asimetrisi diizeyinin
arttig1 ve bu durumun kar yonetimi i¢in daha uygun
kosullar olusturdugu ifade edilebilir. Nitekim Mad-
hogarhia ve digerleri (2009), 1997-2001 yillari kap-
sayan ve toplam 2275 gozlemden yararlandiklar ¢a-
ligmalarinda Biiylime firmalariin Deger firmalarina
gore daha fazla kérlarini yonettiklerine iliskin sonug-
lara ulagmiglardir. Ayrica, Biiyiime firmalarindaki
zayif igsel kontrol ortaminin, tahakkuklarin kasith
olarak yoneticilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda sekillen-
dirilmesine olanak taniyabilecegi ve bundan dolayi,
Biiytime firmalarinin giivenilir olmayan finansal ra-
porlara sahip olma olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu
ileri stiriilmektedir (Chen, Elder ve Hung, 2008). Sz
konusu faktorlerin de, Bityiime firmalarinda kar yo-
netimi olasiligini artiracag diistinilebilir.

Bunun yani sira, yitksek F/K veya yitksek PD/DD
rasyolarina sahip firmalarin (Biiytime firmalarinin),
gerceklestirecekleri  kazang manipiilasyonlarimin
hisse senedi fiyat: izerinde yaratacag: etkinin diger
firmalara oranla ok biiyiik olmasi nedeniyle, kazang-
lar1 manipiile etme konusunda giiglii egilimlere sahip
olacaklarma inanilmaktadir (Chan, Jegadeesh ve So-
ugiannis, 2004). Dechow, Sloan and Sweeney (1996),
karlarini yiiksek gostermek i¢in Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Tlkeleri (GKGMI)'ni ihlal eden firmalarin
yiiksek F/K ve PD/DD rasyolarina sahip olduklarini
ortaya koymustur. Bunun yani sira, karlar1 ytiksek
gostermeye yonelik gelir artirict muhasebelestirme
uygulamalarinin ¢ogunlukla hisse senedi fiyatinin
goreli olarak yiiksek oldugu firmalarda ortaya cikti-
&1 ifade edilmektedir (Burgstahler and Dichev, 1997;
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Beneish, 1997, 1999; Chan, Jegadeesh ve Sougiannis,
2004). Ayrica, onceki ¢alismalarda hisse senedi ihrag-
lar1 6ncesinde istege baglh tahakkuk diizeylerinde artig
olduguna dair pozitif ve anlaml kanitlar ortaya konul-
mustur (Teoh, Welch ve Wong, 1998a; Teoh, Welch ve
Wong, 1998b; Erickson ve Wang, 1999). S6z konusu
ihraglarin genellikle yiiksek F/K veya PD/DD rasyo-
larina sahip Bityiime firmalar: tarafindan gergeklesti-
rildigi ifade edilmektedir (Brav, Geczy and Gompers,
2000). Houmes ve Skantz (2010), Compustat yillik
veri tabaninda yer alan firmalarin istege bagli tahak-
kuk diizeyleri tizerinden karlar1 yonetme olasiliklarini
inceledikleri ¢alismalarinda, F/K orani yiiksek firma-
larin diger bir ifadeyle bilyiime firmalarinin karlar
yonetme konusunda F/K orani diisiik firmalara yani
deger firmalarina kiyasla daha yiiksek bir egilime sa-
hip olduklarina dair kanitlar ortaya koymuslardur.

Diger taraftan, Dechow, Kothari ve Watts (1998), sa-
tislardaki bityiime ile tahakkuklar arasinda pozitif bir
iliski oldugunu, nakit akimlari ile tahakkuklar arasin-
da ise negatif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir.
Bu baglamda, yiiksek satis bilyiime oranlarina ve do-
layisiyla yiiksek F/NA rasyolarina sahip Biiyiime fir-
malarinin biiyiik tutarlarda pozitif tahakkuklara sahip
olmalarini beklemenin mantikli olacag: ifade edilebi-
lir. Benzer sekilde, diisiik satis biiylime oranlarina ve
dolayisiyla diisitk F/NA rasyolarina sahip Deger fir-
malarinin da negatif tahakkuklara sahip olma olasilig
s0z konusudur. Bununla birlikte, cari tahakkuklardaki
artisin izleyen donemlerde karlarda diistise yol acaca-
g1 belirten Chan, Jegadeesh ve Sougiannis (2004),
soz konusu negatif tahakkuk etkisinin yiiksek F/K,
PD/DD rasyolarina ve yiiksek tahakkuk diizeylerine
sahip firmalarda daha belirgin oldugunu ifade etmis-
lerdir. Yazarlar, bu durumun s6z konusu firmalarda
kar yonetiminin ortaya ¢ikma olasiliginin artmasina
neden olan bir zemin yarattigini vurgulamislardir.

Namazi ve Khansalar (2011), Tahran Menkul Kiy-
metler Piyasasrnda kayith tiim firmalarin 2003-2007
yillarindaki verileri tizerinden gergeklestirdikleri ¢a-
ligmalarinda, Jones Modeli ve Eckel modelini kulla-
narak Deger firmalar1 ve Biiylime firmalarinin kar
yonetimi pratiklerini incelemiglerdir. Caligma sonu-
cunda elde edilen bulgular, her iki modelde de Biyii-
me firmalarimin karlarin1 Deger firmalarina kiyasla
daha fazla yonettiklerini ortaya koymustur.

Badertscher (2011), fazla deger bicilmis (asir1 deger-
lenmis) firmalarin yoneticilerinin hem Genel Kabul
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Goérmiis Muhasebe flkeleri dahilinde hem de bu il-
kelerin digimna ¢ikarak kir yonetimi uygulamalar
gerceklestirdiklerine dair kanitlar ortaya koymustur.
Badertscher (2011), bir firmaya uzun siire olma-
s1 gerekenden deger bicilmesinin s6z konusu firma
yOneticisini Kkéarlar1 yonetme konusunda alternatif
yontemler aramaya yonelttigini ifade etmistir. Ben-
zer sekilde, Raoli (2013), Milan Menkul Kiymetler
Borsasrna kayitl1 209 firmanin 1997-2010 yillarina ait
verileri tizerinden piyasa degeri ile kir yonetimi uy-
gulamalar1 arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda,
asir1 degerlenmis yani PD/DD degeri yiiksek firmala-
rin diger bir ifadeyle biiylime firmalarinin yonetici-
lerinin kérlar1 yonetme egilimlerinin PD/DD degeri
diisiik firmalara kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Shiri, Salehi ve Khalatbari (2013), Tah-
ran Menkul Kiymetler Borsasrna kayith 60 firmanin
2006-2010 yillarmna ait 300 firma-yili veri tizerinden
gerceklestirdikleri caligmalarinda, olmasi gerekenden
fazla deger bicilmis baska bir deyisle asir1 degerlen-
mis (overvalued) firmalarin diigitk degerlenmis fir-
malara kiyasla daha fazla kar yonetimi yaptiklarini
ortaya koymuslardur.

Hipotez, Veri ve Yontem

Caligmanin bu boliimiinde 6nceki boliimde gergek-
lestirilmis literatiir taramasi temelinde arastirma hi-
potezi gelistirilecek, daha sonra ¢aligmada kullanilan
veri seti, yontem ve modeller hakkinda bilgiler verile-
cektir. Bu dogrultuda, kisim 3.1de, Deger ve Biiyiime
hisse senetleri ile kar yonetimi konusunda literatiirde
ortaya konulmus bulgular 1s181nda ¢aligmada test edi-
lecek hipotez gelistirilecek; kisim 3.2'de ise ¢aligmada
kullanilan veriler, degiskenler, yontem ve modeller
tanitilacaktir.

Arastirmanin Hipotezi

Literattir taramasi boliimiinde ele alinmis teorik ve
ampirik ¢aligmalarda ortaya konulan séz konusu
kanitlar, Biiyime firmalarinin yoneticilerinin hayal
kiriklig1 yaratacak karlar rapor etmekten kaginma
yoniinde giiglii egilimlere sahip olma olasiliklari-
nin yiiksek olduguna isaret etmektedir (Lakonishok
ve digerleri (1994), Burgstahler ve Dichev (1997),
Bartov, Givoly ve Hayn (2002), Chan, Jegadeesh ve
Sougiannis (2004), Madhogarhia, Sutton ve Kohers
(2008), Madhogarhia, Sutton ve Kohers (2009), Ho-
umes ve Skantz (2010), Badertscher (2011), Namazi
ve Khansalar (2011), Raoli (2013), Shiri, Salehi ve

Khalatbari (2013)). Dolayisiyla, Bityiime firmalarinin
yoneticilerinin karlari ydnetme konusunda Deger fir-
malarinin yoneticilerine kiyasla daha gii¢lii giidiilere
sahip olduklar: distintilmektedir. Bu baglamda, ¢alis-
manin hipotezi asagidaki bicimde formiile edilmistir:

H: Biiytime firmalar1 Deger firmalarina gére daha
fazla karlarini yonetmektedirler.

Yukaridaki hipotez dogrultusunda, kir yonetimi
gostergesi olan istege bagli tahakkuk tutarlarinin Bi-
yime firmalarinda Deger firmalarina kiyasla daha
yiiksek olup olmadig: arastirilacak, diger bir ifadeyle
Tiirkiye piyasasinda Biiytime firmalarinin kar yoneti-
mi ¢abalarinin Deger firmalarindan daha fazla olup
olmadig; test edilecektir.

Arastirmanin Dizayni

Bu kisimda, yukarida ifade edilmis olan hipotezin
test edilmesi amaciyla ¢alismada kullanilan veriler,
degiskenler ve modeller hakkinda bilgi verilecektir.
Ayrica, 6rneklemde yer alan Deger ve Bliylime firma-
larinin siniflandirilmasinda kullanilan degiskenler ve
siniflandirma kriterleri aciklanacaktir.

Veri ve Orneklem

Bu galisma, Ocak 1999 - Aralik 2007 tarihleri arasin-
da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda
islem goren firmalar1 kapsamaktadir.’ Caligmanin
amaci, onceki boliimde de ifade edildigi tizere, Tiir-
kiye piyasasinda Deger ve Biiyiime firmalarinin kar
yonetimi uygulamalar1 agisindan ne tiir farkliliklar
sergilediginin ortaya konulmasidir. Bu ama¢ dogrul-
tusunda, ¢aliymanin kapsadigi doénemler itibariyle
IMKBde islem goren firmalara ait defter degeri, kar,
satislar, borglar, 6zsermaye ve tahakkuklar gibi firma-
lara ait bilango ve gelir tablosu verileri ile hisse senet-
lerinin fiyat ve getiri verileri kullanilmistir. Calisma-
da kullanilan verilerin elde edilmesinde ve testlerde
kullanilan degiskenlerin hesaplanmasinda, IMKB
resmi internet sitesi (borsaistanbul.com) ile FINNET
Mali Analiz veri tabanindan yararlanilmgtir.

Varlik yapilarinin farkli olmasindan dolay: bankalar,
o0zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal ki-
ralama ve faktoring firmalar ile gayrimenkul yatirim

9  Calismada firmalarn 10 yilik (1998-2007 donemi) verileri
kullanilmigtir. Fakat ¢alismada yer alan bazi degerlerin he-
saplanmasinda bir 6nceki déneme ait degerler kullanildig
igin (6rnegin degerleri deflate ederken énceki dénemin aktif
toplaminin kullanilmas: gibi) inceleme yapilan donem 9 yili
(1999-2007) kapsamaktadir.
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ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim ortakliklar:
orneklem disinda tutulmustur. Arastirma kapsa-
mindaki yillar itibariyle, analizler i¢in gerekli olan
verilere sahip olmayan firmalar da 6rneklem disinda
tutulmuglardir. Fakat herhangi bir yilda gerekli veri-
lere sahip olmayan bir firmanin bagka bir yilda tiim
kriterlere sahip olmasi1 durumunda, s6z konusu firma
ornekleme dhil edilmistir. Sonug itibariyle 807 firma
yilindan olusan bir 6rneklem elde edilmistir.

Tablo 2. Yillar itibariyle Orneklem Hacmi

Calismada kullanilan 6rnekleme iliskin yukarida be-
lirtilen kisitlamalar ve dikkate alinan kriterler dog-
rultusunda, her yil inceleme kapsamina alinan firma
sayilar1 farkli olmustur. Tablo 2de yillar itibariyle
aragtirma kapsamina déhil edilen firma sayilar1 yer
almaktadir.

Calismada kargilagilan 6nemli bir kisit, analiz kap-
samina alinan sirketlerin finansal tablolar: ile ilgili

Yillar N Yillar N Yillar N
1999 117 2002 121 2005 -
2000 125 2003 105 2006 117
2001 114 2004 2007 108
Toplam 807

dir. Vergi Usul Kanunu'nda yapilan bir degisiklikle
1.1.2004 tarihinden itibaren finansal tablolarin enf-
lasyona gore diizeltilmis, konsolide veya Uluslara-
rast Finansal Raporlama Sistemi (UFRS)ne uygun
yayinlanma zorunlulugu getirilmistir (Yiikseltiirk,
2006). Bu durum, firmalarin 2004 ve 2005 yillarina
ait finansal tablolari ile diger yillara ait tablolar1 ara-
sinda kargilagtirmalar yapilmasinda bir takim sikinti-
larin dogmasina yol agmustir.'® Tarihi maliyetli finan-
sal tablolar ile enflasyona gore diizeltilmis finansal
tablolarin karsilastirilmasindaki sakincalar, biiytik 61-
ciide enflasyon muhasebesinin finansal tablo kalem-
lerini parasal olan ve parasal olmayan kalemler ola-
rak ayrima tabi tutmasindan kaynaklanmaktadir. S6z
konusu iki tiir kalem, enflasyona gére yapilan diizelt-
melerden ayni élgiide etkilenmemektedir (Canbag ve
digerleri, 2007). Dolayisiyla bu ¢aligmada, enflasyon
muhasebesine ve tarihi maliyetlere gore hazirlanmis
finansal tablolarin karsilagtirilmasinin neden olacag:
sakincalardan kaginmak amaciyla 2004 ve 2005 yili
finansal tablolarindan yararlanilmamustir.

Deger ve Biiyiime Firmalarinin Siniflandiriimasinda
Kullamilan Degiskenler ve Verilerin Siniflandirilmasi
Finans literatiiriinde bir firmanin Deger ya da Biyii-
me firmasi olup olmadiginin tespitinde ilk béliimde
aciklandigy tizere gesitli degiskenlerden yararlanil-
maktadir. S6z konusu degiskenler arasinda literatiir-

10 Soz konusu yasal diizenleme, her ne kadar 1.1.2004 tarihinden
sonra diizenlenecek finansal tablolarda enflasyon diizeltmesi
yapilmasini zorunlu hale getirmis olsa da 2003 yilinda da fark-
l1 esaslara gore finansal tablo diizenleyen firmalar olmustur.
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de en yaygin kullanilanlarin; Fiyat/Kazang (F/K)",
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)*?, Fiyat/Na-
kit Akim (F/NA)" rasyolar1 ve satislardaki biiytime
oranlar1** oldugu goriilmektedir. Bunlarin yani sira,
Fiyat/Temettti (F/T)", Fiyat Kazan¢/Biiylime Orani
(FKB)'¢ ve Fiyat/Satislar (F/S)" rasyolar: gibi ol¢iitler
de kullanilmaktadir.

Deger ve Biytime firmalarimin siniflandirilmasinda
yaygin bir bicimde kullanilan bir degerleme araci

11 Bknz., Nicholson, 1960; McWilliams, 1966; Basu, 1977; Cook
ve Rozeff, 1984; Jaffe, Keim ve Westerfield, 1989; Fama ve
French, 1992; Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Fama ve
French, 1996; Bauman ve Miller, 1997; Fama ve French, 1998;
Beneda, 2002; Ryan ve Hajiyev, 2004; Ding, Chua ve Fethers-
ton, 2005; Chahine, 2008; Athanassakos, 2009.

12 Bknz., Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985; Chan, Hamao ve
Lakonishok, 1991; Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Ca-
paul, Rowley ve Sharpe, 1993; Fama ve French, 1995; Fama ve
French, 1996; La Porta, Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1997;
Barber ve Lyon, 1997; Arshanapalli, Coggin ve Doukas, 1998;
Fama ve French, 1998; Bauman, Conover ve Miller, 2001; Grif-
fin ve Lemon, 2002; Black ve Fraser, 2004; Fama ve French,
2007; Phalippou, 2008; Gulen, Xing ve Zhang, 2008; Athanas-
sakos, 2009; Prombutr, Lockwood ve Diltz, 2010.

13 Bknz., Chan, Hamao ve Lakonishok, 1991; Lakonishok, Shle-
ifer ve Vishny, 1994; Fama ve French 1996; La Porta, Lako-
nishok, Shleifer ve Vishny, 1997; Bauman, Conover ve Miller,
1998; Fama ve French, 1998; Uludag, 2007.

14 Bknz., Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Fama ve French,
1996; La Porta, Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1997; Xing ve
Zhang, 2005.

15 Bknz., Claessens, Dasgupta ve Glen, 1995; Bauman, Conover
ve Miller, 1998; Ding, Chua ve Fetherston, 2005

16 Bknz., Peters, 1991.

17 Bknz., Park ve Lee, 2003; O’Shaughnessy, 2005; The Brandes
Institute, 2008.
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olan PD/DD rasyosu, bir firmanin 6zsermayesinin
yatirimcilar tarafindan algilanan piyasa degeri ile bi-
lancosunda kayitli defter degeri arasindaki farkin de-
recesini gostermektedir (Saunders ve Cornett, 2004,
s. 616). Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), farkli
siniflandirma 6l¢titleri kullanarak gergeklestirdikleri
caligmalarinda, Deger ve Biiylime firmalarinin ta-
nimlanmasinda en iyi dl¢iitiin PD/DD rasyosu oldu-
gu sonucuna varmislardir.

Deger ve Biiyiime firmalarinin siiflandirilmasinda
kullanilan bir diger 6l¢iit olan F/K rasyosunun, his-
se senedinin gergek degerini belirlemeye yonelik ve
uygulanmasi kolay bir degerleme araci oldugu ifade
edilmektedir. F/K rasyosu ¢ogu zaman, yatirimcilarin
bir firmanin gelecekteki bityiime firsatlar1 hakkinda-
ki inanislarinin bir gostergesi olarak kabul edilmekte-
dir (Beneda, 2002; Chahine, 2008). S6z konusu rasyo,
yatirimcilar tarafindan firmalarin karsilagtirilmasin-
da sik¢a kullanilmaktadir.

Son dénemde yapilan ¢alismalar, Biiylime ve Deger
firmalarinin yalnizca F/K veya PD/DD rasyosu gibi
tek bir degisken kullanilarak yapilan tanimlarimin
yeterliligine iliskin siiphelere 151k tutmus ve ¢ok de-
giskenli analizler temelinde yapilan tanimlamalarin
firmanin bitytime karakteristiklerini daha iyi ortaya
koyacagini ifade etmislerdir (Chahine, 2008). Ahmed
ve Nanda (2000), 1982-1997 yillarini kapsayan calis-

malarinda Amerika piyasalarindaki biiylimeyi tes-
pit edebilmek i¢in hisse basina karlardaki biiytimeyi
kullanmiglardir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, iki
nitelige birden sahip olan firmalara, yani diisitk F/K
orani ve yitksek hisse bagina kar biiylimesine sahip
hisse senetlerine yapilan yatirimlarin yalnizca diisitk
F/K oranina sahip hisse senetlerine yapilan yatirim-
lardan daha yiiksek bir performansa sahip oldugunu
ortaya koymuslardir. Xing ve Zhang (2005), Deger ve
Biiytime firmalarimin ekonomideki hareketler kar-
sisindaki tepkilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda,
degisken olarak kazanglardaki biiyiime oranlarini da
kullanmiglardir. Chahine (2008) tarafindan 1988den
2003 kadar Avrupa piyasalarinda elde edilen ampi-
rik bulgular, kér bityime seviyelerinin Deger ve Bii-
yiime hisse senedi portféylerinin performanslarinin
belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir etkiye sahip oldugu-
nu gostermigtir.

Yukaridaki agiklamalar 15181nda ve literatiirle tutarh
bicimde, bu caliyma kapsamindaki firmalarin BU-
YUME ve DEGER firmalar1 olarak siniflandirilma-
sinda F/K rasyosu, PD/DD rasyosu ve Hisse Basina
Kérlardaki Biiytime (HBKB) orani kullanilmigtir.

F/K ve PD/DD rasyolar1 esas alinarak yapilan sinif-
landirmada séyle bir prosediir izlenmigtir. Oncelikle,
asagidaki denklem yardimiyla 6rneklemde yer alan
her bir firmanin piyasa degeri hesaplanmistir:*®

Piyasa Degeri, = Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi, X Hisse Senedi Kapanis Fiyati,

Daha sonra, firmalarin F/K ve PD/DD rasyolar1 he-
saplanmustir. F/K rasyolary, ilgili firmanin piyasa de-
gerinin ayni firmanin net kar rakamina oranlanmasi
yoluyla hesaplanmistir. IMKB Aylik Biiltenlerinde
yaymlanan firmalara ait degerleme oranlarinin he-
saplanmasinda da, firmalarin kazanci net kér olarak
kabul edilmistir (Canbas, Kandir ve Erismis, 2007).
Buna gore, firmalarin F/K rasyolar1 asagidaki denk-
lem araciligiyla hesaplanmustir:

Piyasa Degeri,_,

Fiyat | Kazang Rasyosu, =
v > Net Kar,_,

PD/DD rasyolari ise, 6zsermayenin piyasa degerinin
Ozsermayenin defter degerine boliinmesiyle hesap-
lanmistir (Bknz., Gonenc ve Karan, 2003; Phalippou,
2008). Bunun i¢in agagidaki formiilden yararlanil-
muigtir:

Firmamn Piyasa Degeri,_,

Piyasa Degeri/ Defter Degeri, = — = -
Firmanin Ozsermayesi,_,
Literatiirdeki ¢aligmalarla tutarli bi¢imde, olas1 veri
sorunlarini ortadan kaldirmak amaciyla negatif veya
asir1 yiiksek pozitif F/K ve PD/DD rasyo degerleri-
ne sahip olan firmalar 6rneklemden g¢ikarilmistir
(Bknz., Bauman ve Miller, 1997; La Porta, Lakonis-
hok, Schleifer ve Vishny, 1997; Bauman ve digerleri,
1998; Griffin ve Lemmon, 2002; Gregory, Haris ve
Michou, 2001; Athanassakos, 2009).

Daha sonra, Deger ve Biiyiime firmalarinin yer aldi-
&1 portfoylerin olusturulabilmesi i¢in, hisse senetleri

18 Dolagimdaki Hisse Senedi Sayilari, firmalarin bilangolarinda
yer alan sermaye tutarinin 1000 boliinmesiyle hesaplanmugtir
(borsaistanbul.com).
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1999dan 2007’ye her takvim yilinin sonu iti-
bariyle F/K ve PD/DD rasyolarina gore siralanmig
ve ardindan  6rneklemin MEDYAN degeri hesap-
lanmigtir. Son olarak da, F/K ve PD/DD rasyo de-
gerleri MEDYAN  degerinin altinda kalan firmalar
DEGER firmasi, digerleri ise BUYUME firmasi ola-
rak siniflandirilmigtir. Diger bir ifadeyle, F/K ve PD/
DD degerleri en alt %50’lik dilimde yer alan firmalar
Deger, En iist %50’lik dilimde yer alan firmalar ise
Bitytime firmasi olarak tanimlanmigtir. Literatiirde,
Deger ve Biiylime firmlarimin smiflandirilmasinda
ayrim noktasi olarak %50 oranini kullanan ¢aligma-
lara 6rnek olarak; Arshanapalli, Coggin ve Doukas
(1998), Chan ve Lakonishok (2004) ve Uludag (2007,
s. 77) verilebilir."”

HBKB oranina gére DEGER ve BUYUME firmast
ayrimi yapilmasinda ise su sekilde bir prosediir uy-
gulanmistir. Oncelikle agagidaki denklem yardimiyla
firmalarin HBKB oranlar1 hesaplanmustir:

(HBK, - HBK, )
HBK,

-1

HBKB,, =

Daha sonra bityiime oranlar1 negatif olanlar DEGER,
pozitif olanlar ise BUYUME firmalar1 olarak kabul
edilmistir.

Her yil i¢in s6z konusu degiskenler bazinda Deger ve
Biytime portfoyleri olusturulduktan sonra, her bir
portfoy icin asagidaki denklem yardimuyla, t yilinin
Ocak ay1 baglangicindan Aralik ay1 sonuna kadar olan
donemler itibariyle getiriler (RET) hesaplanmustir:

RET - [(B,-R,,)+D,]

it-1

Denklemde yer alan degiskenlerden,

P, =ifirmasimnin t dénem sonu hisse senedi fiyatini,

P. , = dénem bas1 hisse senedi fiyatini,

i

D, = temettii 6deme tutarini gostermektedir.

19 Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998), caligmalar1 kapsamin-
daki her bir iilke iin hisse senetlerini PD/DD rasyolarina gére
siralamis ve en alt %50’lik dilimde yer alan hisse senetlerinden
Deger ve en st %50’lik dilimde yer alan hisse senetlerinden
Biiytime portf6yleri olusturulmuslardir. Chan ve Lakonishok
(2004), 200 bityiik firmay1 PD/DD rasyolarina gore siralamig
ve en disiik %50’yi Deger, en biiytik %50’yi Biiytime firmasi
olarak nitelendirmislerdir.
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Kar Yonetimi Degiskenleri ve Ampirik Modeller
Calismanin amaci, onceki kisimlarda ifade edildigi
tizere, Deger ve Biiylime firmalarinin, tahakkuk uy-
gulamalar: agisindan herhangi bir farklilik gosterip
gostermediklerinin incelenmesidir. Bu amag¢ dog-
rultusunda gelistirilen hipotezi test edebilmek igin,
literatiirde kar yonetimi gostergesi olarak yaygin bir
bicimde kullanilan istege bagh tahakkuk degiskenin-
den yararlanilmistir (Bknz., Dechow, Sloan ve Swee-
ney, 1996; Teoh - Welch ve Wong, 1998 a,b; Defond ve
Park, 2001; Xie, 2001).

Kar yonetimine iliskin ¢aligmalarin biiytk bir kis-
minda toplam tahakkuklar, yoneticilerin kar y6neti-
mi uygulamalarini tespit etmek i¢in kullanilan temel
ara¢ olmugtur. Tahakkuk yaklagimimin en 6nemli
avantaji, firma digindaki kisiler tarafindan tespit edil-
mesinin giigliigli nedeniyle yoneticiler tarafindan ter-
cih edilen hemen goze ¢arpmayan gelir azaltic1 tek-
nikleri agiga ¢ikarma potansiyeline sahip olmasidir.
Tahakkuklar ayni zamanda, muhasebe tahminlerinin
etkilerini, tahminlerdeki degisimleri ve muhasebe
yontemlerindeki degisiklikleri de ortaya koyma gii-
ciine sahiptir (DeAngelo, 1986). Toplam tahakkuk
yaklasimina gore tahakkuklar, istege bagli ve istege
bagli olmayan seklinde iki kisimdan olusmaktadir
(Healy, 1985):

Toplam tahakkuklar = Istege bagh olmayan tahakkuk-
lar (nondiscretionary accruals) + Istege bagh tahak-
kuklar (discretionary accruals)

Bu yaklagima gore, kar yonetiminin 6l¢iimiinde 6n-
celikle firmalarin toplam tahakkuk tutarlar1 belirlen-
mekte ve ardindan, toplam tahakkuklar “istege baglh
olmayan” ve “istege bagl olan” tahakkuklar seklinde
ayristirilmakta ve toplam tahakkuklarin “istege bagl”
kismi kar yonetiminin gostergesi olarak kabul edil-
mektedir. Toplam tahakkuklarm bu sekilde ayristi-
rilmasindaki temel amag, kir yonetiminin gostergesi
olarak kabul edilen istege baglh tahakkuk tutarlarinin
belirlenmesidir. Istege bagh tahakkuk tutarlar1 di-
rekt olarak hesaplanamadi8: i¢in literatiirde ilk once
toplam tahakkuklarin (TACC) istege bagli olmayan
(NDACC) kisimlar1 hesaplanmakta, daha sonra he-
saplanan bu tutar toplam tahakkuklardan ¢ikartilarak
istege bagh tahakkuk (DACC) tutarlar1 hesaplan-
maktadir:

DACC = TACC - NDACC
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Bu baglamda, kir yonetiminin tespitine yonelik ola-
rak oncelikle firmalarin toplam tahakkuk tutarlarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Toplam tahakkuklar lite-
ratiirde, “Bilan¢o Yaklagim:r” ve “Nakit Akim Tablosu
Yaklagim1” olmak tizere iki farkli bicimde hesaplan-
maktadir (Hribar ve Collins, 2002). Kar ydnetimi
tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde toplam ta-
hakkuklar1 hesaplamada daha ¢ok bilango yaklagimi-
nin kullanildig: goriilmektedir (Jones, 1991; Dechow,
Sloan ve Sweeney, 1995; Sloan, 1996). Dolayisiyla,
bu caligmada tahakkuklarin hesaplanmasinda, nakit
akimi yaklagimi yerine, literatiirde yaygin bicimde
kullanilan bilango yaklagimi prosediirii izlenmistir.
Buna gore, sz konusu yaklagim, I¢ (2009) ile benzer
sekilde, Tiirkiye muhasebe sistemindeki 6znel kosul-
lara gore uyarlanmis ve toplam tahakkuklar asagidaki
gibi hesaplanmustir:

CACC = ACOA + ACOL + ASTI + AFINS (1)
NCACC=ANCOA + ANCOL + ALTI + AFINL  (2)
TACC = CACC + NCACC (3)

Denklemlerde yer alan degiskenler ise sirasiyla;

CACC : Cari Tahakkuklar:

ACOA : Kisa Vadeli Faaliyet Varliklarindaki Degisimi

ACOL : Kisa Vadeli Bor¢lardaki Degisimi

ASTI : Menkul Kiymetlerdeki Degisimi

AFINS : Kisa Vadeli Finansal Bor¢lardaki Degisimi

NCACC : Cari Olmayan Tahakkuklar1

ANCOA : Uzun Vadeli Faaliyet Varliklarindaki De-
gisimi

ANCOL : Uzun Vadeli Borglardaki Degisimi

ALTI : Finansal Duran Varliklardaki Degisimi

AFINL : Uzun Vadeli Finansal Borglardaki Degisim

TACC : Toplam Tahakkuklar: ifade etmektedir.

Firmalarin toplam tahakkuk tutarlari yukarida ifa-
de edildigi bicimde hesaplandiktan sonra, ¢aliyma
kapsaminda gelistirilmis olan kir yonetimine iliskin
hipotezin test edilmesi amaciyla gerekli olan istege
bagli tahakkuklarin (DACC) hesaplanmasinda De-
Angelo Modeli kullanilmistir. DeAngelo Modelinin
tercih edilmesinin nedeni, NDACC degerlerinin he-
saplanmasinda kullanilan diger modellerin uzun tah-
min donemlerine ihtiyag duymasidir. Diger modeller,
tahmin déneminden elde edilen parametreler yardi-
miyla kér yonetiminin 6l¢ildigt gézlem donemine
ait NDACC degerlerini hesaplayabilmektedir. Diger
taraftan DeAngelo Modeli, diger modellerden fark-

I1 olarak istege bagli olmayan tahakkuklarin hesap-
lanmasinda bir tahmin dénemi gerektirmemekte ve
bundan dolay, arastirma dénemine ve verilere daha
uygun oldugu diistiniilmektedir.

DeAngelo yonteminin temel varsayimlardan biri, is-
tege bagli olmayan tahakkuklarin yillar itibariyle sabit
kaldigidir. DeAngelo Modelinde bir 6nceki déneme
iliskin toplam tahakkuklar incelenen dénemin istege
bagli olmayan tahakkuklar1 olarak kabul edilmekte
ve icinde bulunulan dénem igin toplam tahakkuklar
istege bagli olmayan tahakkuklardan ¢ikarilmak su-
retiyle istege bagl tahakkuklar tespit edilmektedir.
Ayrica, elde edilen tahakkuk rakamlari toplam var-
liklara boliinerek deflate edilmektedir.”

DeAngelo Modeli, t doneminin istege bagli olmayan
tahakkuk tutar1 hesaplarken, bir 6nceki dénemin
toplam varliklar1 (A ) ile deflate edilmis son done-
min toplam tahakkuk tutarini (TACC ) kullanir.
Buna gore, ¢aliyma kapsamindaki firmalarin toplam
tahakkuklarinin istege bagli olmayan (NDACC) ki-
simlari asagidaki bigimde hesaplanmigtir:

TACC,,
NDA CCi,t = A—

i,t—2

Modelde yer alan degiskenler ise agagidaki gibi ta-
nimlanmustir:

NDACC, = i firmasinin t donemindeki istege bagl
olmayan tahakkuk tutari

TACC, , = i firmasinin t-1 dénemindeki toplam ta-
hakkuk tutar1

20 DeAngelo, firmanmn karimn disiik gosterme isteginden kaynak-
lanmasa da, amortisman tutarlarinin tahakkuk esasina dayali
olarak olusturulan kalemler iginde 6nemli bir paya sahip ol-
dugunu belirtmis ve amortisman gibi istege bagli olmayan ta-
hakkuklar nedeniyle birgok firma igin toplam tahakkuklarin
negatif deger alacaginmi belirtmistir. Bu nedenle tahakkuklar
i¢in kiyaslama yapilabilecek bir 6l¢ii olusturmay amaglayarak,
bir 6nceki donemin toplam tahakkuklarini 6l¢ii olarak kullan-
mustir. Bu dogrultuda ¢aligmasinda kullandigr modelde, top-
lam tahakkuklardaki bir 6nceki déneme gore degisimleri esas
almis ve bunlar1 standardize etmek amacryla yine bir onceki
doneme gore aktif toplamindaki degisime bolmiistiir. Ayrica,
inceleme doneminde istege bagli olmayan tahakkuklardaki de-
gisim oraninin sabit kalacagini varsaymis, dolayisiyla toplam
tahakkuklardaki degisimin istege bagh tahakkuklardan kay-
naklanacagini belirtmistir. Bu anlayisla, normal sartlarda top-
lam tahakkuklardaki degisimin yillar itibariyle sifir olmasini
beklemekte ve toplam tahakkuklarin belirgin bir sekilde negatif
olmasi halinde ise, yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarina
bagvurdugunu belirtmektedir (Kiigiiksézen, 2005, s. 139).
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A, ,=ifirmasinin t-2 donemindeki toplam varliklari
t= Ilgili y1l

DeAngelo Modeli, istege bagli olmayan tahakkuk
tutarinin  hesaplanmasinda bir tahmin dénemine
ihtiya¢ duymadigindan, 6rnekleme dahil olan 807
firmanin NDACC tutarlar1 hesaplanirken gozlem do-
nemindeki (1999 - 2007) her y1l igin bir 6nceki yilin
TACC degerleri dikkate alinmugtir. Ornegin, 1999
yilinda bir firmanin NDACC tutar1 hesaplanirken,
firmanin 1998 yilindaki TACC tutar1 dikkate alin-
mustir. Bu sekilde her firmanin NDACC degerleri he-
saplandiktan sonra, tahakkuklarin istege bagl kismi
(DACC)) ise asagidaki bigcimde hesaplanmustr:

TACC, ) (TACC,,,
DACC,, =| ——* |- T
-2

-1

Buna gore, tahakkuklarin istege bagl kismi (DACC),
bir dnceki donemin toplam varliklar: (A ) ile def-
late edilmis t gozlem donemi toplam tahakkuklar:
(TACC) ile yine t yilindaki istege bagli olmayan ta-
hakkuk tutar1 (NDACC)) arasindaki farka esittir. Bu
sekilde gozlem donemine (1999-2007) ait 807 adet
firma-yil verisinden olusan drneklem olusturulmus-
tur. Daha sonra bu 6rneklemden F/K, PD/DD ve
HBKB oranlarina gore Deger ve Biiyime firmalar
siniflandirilarak, kir yonetiminin olmadig distint-
len gruba (Deger firmalari) 0, kr yonetimi yapildig:
diigtintilen gruba (Biytime firmalar1) 1 degeri atan-
mis ve agagidaki regresyon modelleri araciligiyla elde
edilen katsay1 degerlerine gore s6z konusu firmalarda
kar yonetiminin varlig1 dl¢tilmeye ¢alisiimistir.

MODELI

DACC, =B, + B, VG_FK, + ,SGROWTH, +p,LEV,
+B,ROA, + B, SIZE, +¢,

MODEL II

DACC, =, + B, VG_MB, + B, SGROWTH, + B, LE-
V,+B,ROA, + B, SIZE, + ¢,

MODEL III

DACC, =, + B, VG_EPS, +f,SGROWTH, + B, LE-
V. +B,ROA, + B, SIZE, + ¢,
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Modellerde yer alan degiskenler ise asagidaki bigim-
de tanimlanmigtir:

DACC, = Istege Bagh Tahakkuk Degeri
SGROWTH, = Satislardaki Biiylime

LEV, = Borglanma Orani

ROA, = Varliklardan Elde Edilen Getiri Orani
SIZE, = Piyasa Kapitalizasyon Degeri

VG_FK, = Fiyat/Kazang rasyosu temelinde yapilan
Deger ve Bityiime ayrimini temsil eden
kukla degisken; 0 = Deger firmasi, 1= Bii-
ytime firmasi

VG_MB, = Piyasa Degeri/Defter Degeri rasyosu te-
melinde yapilan Deger ve Biiyiime ay-
rimin1 temsil eden kukla degisken; 0 =
Deger firmasi, 1= Biiylime firmasi

VG_EPS, = Hisse Bagina Kérlardaki Biiyime Orani
temelinde yapilan Deger ve Biiyiime ay-
rimint temsil eden kukla degisken; 0 =
Deger firmasi, 1= Biiytime firmasi

S6z konusu modellerin test edilmesinde, istatistik-
sel analiz paket programlarindan yararlanilmistir.
Buna gore, kukla degiskenlerin (VG_PKﬂ, VG_MB,
ve VG_EPS, ) katsayilarinin anlamli ve pozitif olmasi
durumunda, Biiytime firmalarinin Deger firmalarina
kiyasla kéarlarini daha fazla yonettiklerini ifade eden
H hipotezi kabul edilecektir.

Firmalarin satiglar araciligiyla karlarini yonetebildik-
lerine dair kanitlar bulunmaktadir. Jones (1991) ile
Dechow ve digerleri (1995), kér yonetimi gostergesi
olarak kullanilan istege bagli tahakkuklari, hesap-
larken satislardaki degisimlerden faydalanmislardir.
Dechow, Sloan ve Sweeney (1996) yaptiklar: calis-
mada SEC tarafindan uyarilmis 32 firmanin 18’inin
manipiile edilmis satiglara sahip oldugunu belirtmis-
lerdir. Beneish (1997) yaptig1 aragtirmada GKGMI'ni
ihlal eden firmalardan olusan 6rneklem kitlesindeki
83 firmanin 43’tiniin manipule edilmis satiglar rapor
ettigini tespit etmistir. Deger ve Bilyiime hisse senet-
leri gostergeleri olarak satislardaki bityiime oranini ve
F/NA, PD/DD, F/K rasyolarini kullanan Desai, Raj-
gopal ve Venkatachalam (2004), gerceklestirdikleri
analizler sonucunda, satiglardaki biiyiime orani ile
tahakkuklarin biytikliikleri arasinda giiglii bir iligki
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oldugunu goézlemlemislerdir. Bu bulgular dogrultu-
sunda, Satislardaki Biiyiime (SGROWTH) kontrol
degiskeni olarak modellere dahil edilmistir.

Watts ve Zimmerman (1986), yoneticilerin, kredi
(borg) sozlesmelerindeki hiikiimleri ihlal etmekten
kaginmak i¢in raporlanmig karlari artirici muhase-
belestirme politikalar1 ve yontemleri secebilecekle-
rini ileri stirmugtiir. DeFond ve Jiambalvo (1994) ile
Sweeney (1994), kredi sézlesmelerindeki hitkiimleri
ihlal etme olasiligiyla karsi karstya kalan firmalarin
yoneticilerinin muhasebelestirme yontemlerini, mu-
hasebelestirme tahminlerini ve tahakkuklar1 kulla-
narak Kkérlar1 yonetme konusunda egilimlere sahip
olduklar1 yéniinde kanitlar sunmuglardir. Literatiirde
ortaya konulan bu kanitlar dogrultusunda, firmanin
bor¢ sézlesmesi kosullarini yerine getirme potansiye-
lini kontrol altina almak i¢in Bor¢glanma Orani (LEV)
degiskeni modellere dahil edilmistir.

Capkun, Cazavan-Jeny, Jeanjean ve Weiss (2008), ye-
rel muhasebe standartlarindan Uluslararas: Finansal
Raporlama Sistemi (IFRS)’ne ge¢cmek zorunda kalan
1722 Avrupa mengeli firmanin, gecis siirecindeki
kar yonetimi uygulamalarini analiz ettikleri calis-
malarinda bir takim degiskenlerin yani sira kontrol
degiskeni olarak ROAYy1 da kullanmislardir. Yazarlar,
soz konusu gegis stirecinde firmalarin, karlarini1 daha
iyi gostermek ve daha yiiksek varlik getirileri (ROA)
sergilemek amaciyla kar yonetimine bagvurduklarini
tespit etmislerdir. Yine bir bagka ¢aliymada, Burgstah-
ler ve Dichev (1997) ile Degeorge ve digerleri (1999)
tarafindan ileri stirtilen “kamu firmalar: kdrlarinda
kiigiik artislar rapor etmekten ¢ok kiiciik azalislar ra-
por etmeyi tercih etmektedirler” seklindeki kir yone-
timi argiimaninin gegerliligini inceleyen Beatty, Ke
ve Petroni (2002)’nin, bu amagla 6zel ve kamu ban-
kalarinda kar yonetiminin varligini ve yoniini test
ederken kullandiklar1 modellerde ROA degiskenine
de yer verdikleri goriilmektedir. Hribar ve Nichols
(2007), kar yonetiminin test edilmesinde istege baglh
tahakkuklarin mutlak degerlerinin kullanilmasimin
etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, performansla
iligkili istege bagl tahakkuklarin hesaplanmasinda
kullandiklar1 degiskenlerin arasinda ROAya da yer
vermislerdir. Lee, Li ve Yue (2006), kar yonetimi bii-
yukliigi, firma kar performans: ve gelecek karlardaki
beklenen biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, firma performansi gostergesi olarak
ROAy1 kullanmiglardir. Yazarlar, gergeklestirdikleri
analizler sonucunda, kér yonetimi ile ROA arasinda

pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmisler ve yoneti-
len kérlarm biyiikligii ile ROA arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Lee, Li ve Yue
(2006), firmalarinin kar performanslari arttik¢a fiyat
duyarliliklarinin da arttigini ve bundan dolay: yiiksek
performansa sahip firmalarin daha biiyiik tutarlarda
yiiksek kérlar rapor ettiklerini ifade etmislerdir. Ayri-
ca, istege bagl tahakkuklarin performans ve bitytime
unsurlarindan ayirarak analiz edilmesinin, kar yone-
timi miktarinin yanl bir bigimde tahmin edilmesine
yol acacagini ileri stirmiislerdir. Literatiirdeki bulgu-
lar dogrultusunda, ¢aliyma kapsaminda gelistirilmis
olan modellerde yer alan kontrol degiskenlerinin ara-
sina Varliklardan Elde Edilen Getiri Orani (ROA) da
dahil edilmistir.

Watts ve Zimmerman (1986), siyasi siireglerin mu-
hasebelestirme segimleri tizerindeki etkili oldugunu
ileri stirmiistiir. Buna gore, siyasal siireg, toplumda
asir1 kazang elde ettigi diigiiniilen veya kamu yarari-
nin 6nemli olduguna inanilan endiistriler ve firmalar
tizerine ek maliyetler yiikleyebilmektedir. Bundan
dolayi, s6z konusu firmalarin yoneticilerinin rapor-
lanan kérlar1 azaltmak ve béylece daha az siyasi mali-
yetle karsilasmak i¢cin muhasebelestirme yontemleri-
nin se¢iminde ve uygulamalarinda kar yonetimi gii-
diileyicilerine sahip olabilecekleri ifade edilmektedir.
Bunun yani sira, Zmijewski ve Hagerman (1981den
aktaran: Madhogarhia ve dig., 2009, s. 1773), politik
maliyetlerin firma biytikliigii ve firma riskiyle dog-
ru orantili bigcimde arttigin1 gostermistir. Dolayisty-
la, bityiik ve/veya riskli firmalarin politik maliyetle-
ri azaltmak amaciyla kérlarini yonetme konusunda
daha giiclii gtidiilere sahip olacaklar1 diisiiniilmekte-
dir (Madhogarhia ve dig., 2009). Bu ¢alisma kapsa-
minda her ne kadar, firma bitytikligii ile kir yonetimi
derecesi arasindaki iliskinin yonii tahmin edilmeye
calisilmasa da, yukarida ifade edilen nedenlerden
dolay1 Firma Biiyiikliigii (SIZE) bir kontrol degiskeni
olarak modellere dahil edilmistir.

Calismanin bu boliimiinde, analizlerde kullanilacak
veriler ve 6rneklem hakkinda bilgiler verilmis, aras-
tirma hipotezleri gelistirilmis ve arastirmanin dizayni
(istatistiksel prosediir) a¢iklanmigtir. Calismanin ta-
kip eden boliimiinde, gergeklestirilen ampirik analiz-
lerin sonuglar1 ortaya konulacak ve elde edilen bulgu-
larin yorumlarina yer verilecektir.

21 Zmijewski, M. E. ve Hagerman, R. L. (1981) “An Income Stra-
tegy Approach to the Positive Theory of Accounting Standard
Setting/Choice”, Journal of Accounting and Economics, 3,
129-149.
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Ampirik Analiz ve Bulgular

Caligmanin bu béliiminde, yukaridaki agiklamalar
dogrultusunda gergeklestirilen analizlerden elde edi-
len sonuglar ve s6z konusu sonuglara iligkin yorumlar
sunulacaktir. Bu baglamda, kisim 4.1de uygulamaya
iliskin ozet istatistikler hakkinda bilgiler verilecek, ki-
sim 4.2de ¢alisma kapsaminda gelistirilmis olan mo-
deller araciligiyla gerceklestirilen regresyon analizi so-
nuglar1 sunulacaktir. Son olarak ise, analizler aracili-
g1yla elde edilen bulgular yorumlanarak tartisilacaktir.

Tablo 3. Ozet Istatistiktikler

Ozet istatistikler

Analiz kapsaminda IMKBde islem géren firmala-
rin 1999-2007 yillarina iligkin verileri kullanilmistir.
Toplam 807 firma yili gézleminden yararlanilan ¢a-
lismada gergeklestirilen ampirik analizlerde kullani-
lan degiskenlere iligkin ozet istatistiki bilgiler Tablo
3’te verilmistir.

Tablodan goriildiigli iizere analiz kapsaminda yer
alan firmalarin hisse senedi getirisi ortalamasi %49

Degiskenler Gozlem Sayisi Minimum Maksimum Ortalama Std. Hata
SGROWTH 807 -.99 82.89 1.8848 6.72732
LEV 807 .01 .94 4698 .19348
ROA 807 -32 .79 .0870 .08703
SIZE 807 5.95 10.20 7.6897 .73905
RET 807 -.85 11.46 .4907 1.17972
DACC 807 -.48 1.04 .0735 .13885

olmustur. Deger ve Biiyiime firmalarinin performans
gostergeleri olarak kullanilan satiglardaki biiytime
(SGROWTH) ve varliklardan elde edilen getiri ora-
n1 (ROA)nin ortalama degerleri ise sirasiyla 1.88
(%188) ve 0.08 (%8) olarak gerceklesmistir. Kontrol
degiskeni olarak kullanilan firma bor¢lanma ora-
n1 (LEV) yaklasik olarak ortalama % 47 iken, firma
buyiiklugi faktorti (SIZE) ise 7.6897 olmustur. Tiim
firmalarin uygulama donemindeki istege bagl tahak-
kuklarinin ortalamasi ise, 0.073 (%7) olarak gercek-
lesmistir.

Regresyon Analizi Sonuclari

Ampirik modellere iligkin regresyon analizi sonuglar1
Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6da goériilmektedir. Fiyat/
Kazang rasyolarina gore siniflandirilmig Deger ve Bii-
ytme firmalarinin istege bagl tahakkuklar vasitasy-
la kérlar1 yonetme konusundaki farkliliklarini analiz
etmeyi amaclayan MODEL TIe ait analiz sonuglari
Tablo 4’te 6zetlenmistir. S6z konusu modelde bagim-
1 degisken olarak, istege bagh toplam tahakkuklar
(DACC) kullanmilmustar.

Tablo 4’te sunulan sonuglar incelendiginde, kar yo-
netimi gostergesi olarak kullanilan istege bagh tahak-
kuklarin (DACC) bagiml degisken biciminde yer al-
dig1 regresyon modelinde, VG_FK degiskeninin kat-
saywisinin beklenilenin aksine negatif ve istatistiksel
olarak %5 diizeyinde anlamli oldugu goériilmektedir.
VG_FK degiskeninin negatif bir katsayiya sahip ol-
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masi, Deger firmalariyla karsilastirildiginda Biiytime
firmalarinda kar yonetiminin daha az oldugu anlami-
na gelmektedir. Firma performans gostergesi olarak
kullanilan SGROWTH ve DACC arasinda %10 dii-
zeyinde negatif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir.
Bu sonug, satislarda biiyiimenin yiiksek oldugu fir-
malarda, diger bir ifadeyle Biiyiime firmalarinda kar
yonetiminin daha az oldugu seklinde yorumlanabilir.
Diger taraftan, bagimsiz degisken olarak kullanilan
ROA ile DACC arasinda %1 diizeyinde pozitif ve
anlaml bir iligki tespit edilmistir. Bu sonu¢ kar yo-
netim uygulamalarinin kérhiliklar1 yiiksek firmalarda
daha fazla yapildig1 seklinde degerlendirilebilir. F/K
ayrimina gore yapilan performans analizlerinde elde
edilen bulgularla birlikte ele alindiginda, bu sonugta
Deger firmalarinda kér yonetiminin daha fazla oldu-
gu seklinde yorumlanabilir.?2

VG_FK degiskeni i¢in beklenen igaret: pozitif

Firma biyiikligiinii temsil eden SIZE degiskenine
ait negatif katsayi ise, kii¢iik firmalarin istege baglh
tahakkuklarini biiyiik firmalardan daha fazla yonet-
tikleri seklinde yorumlanabilmekle birlikte, sonug
istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamigtir. Kontrol de-

22 F/K ayrimi temelinde gergeklestirilen performans analizleri
sonucunda, diisiik F/K rasyolu firmalarin (DEGER firmalari-
nin) karliliklarinin yiiksek F/K rasyolu firmalarin (BUYUME
firmalarinin) karhiliklarindan daha buyiik oldugu goriilmiis-
tiir (sirastyla %12 ve %5).
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Tablo 4. F/K Rasyosuna Gdre Tanimlanmis Deger ve Biiyiime Firmalarinin Kér Yonetimi Uygulamalari

Agqisindan Farkliliklan

DACC;; = 8, + 8, VG_FK;: + 8, SGROWTH;; + 85 LEV;; + 8, ROA;; + 85 SIZE;; + €
Bagimli Degigken: istege Bagl Toplam Tahakkuklar (DACC)

Degisken ve Parametreler 8(t)

Sabit ,091 (2.036)**
VG_FK -.080 (-2.516)**
SGROWTH -.051 (-1.764)*
LEV -.040 (-1.335)
ROA 1530 (16.024)***
SIZE -.045 (-1.526)
D-w 2.225

F Degeri 80.335%**
Diiz. R 330
Gozlem Sayisi 807

X 0% ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamhihg gostermektedir.

giskeni LEV ise, negatif fakat anlamsiz bir katsayiya
sahiptir. Modelin bagimli degiskeni aciklama giictinii
gosteren diizeltilmis R* (%33) ve F (80.335; sig. %1)
degerleri incelendiginde ise, modelin agiklayic1 giicii-
niin makul seviyelerde oldugu ve modelin kabul edil-
digi goriilmektedir. Zaman serisi analizi yapildiginda,
artan degerlerin birbirlerinden bagimsiz oldugu var-
sayimi yapilmistir. Bu baglamda, regresyonda olusan
artik degerler (residuals) arasindaki otokorelasyonu
tespit etmek i¢in gerceklestirilen Durbin-Watson test
istatistiginin 2’ye yakin (2.225) bir degere sahip ol-
dugu gorilmiistiir. Bu deger, artik degerler arasinda
otokorelasyonun olmadig: seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5’te, Piyasa Degeri/Defter Degeri rasyolarina
gore siniflandirilmis Deger ve Biiyiime firmalarinin
istege bagl tahakkuklar vasitasiyla kérlar1 yonetme
konusundaki farkliliklarini analiz etmeyi amaglayan
MODEL ITI'ye ait analiz sonuglar1 6zetlenmigtir. S6z
konusu modelde bagimli degisken olarak, istege bagl
toplam tahakkuklar (DACC) kullanilmustir.

Tablo 5’te yer alan sonuglarin, F/K rasyosu ayrimi te-
melinde ger¢eklestirilen analizden elde edilen sonug-
larla (Tablo 4) paralellik arz ettigi gérillmektedir. Mo-
del T sonuglariyla tutarl bi¢cimde, Model ITden elde
edilen bulgular da tahakkuklar ile VG_MB degiskeni
arasinda negatif ve %10 diizeyinde anlaml bir iligki
ortaya koymugstur. Benzer sekilde, firma performans
gostergesi olarak kullanilan SGROWTH ve DACC
arasinda %10 diizeyinde negatif ve anlaml bir iligki
tespit edilmistir. Bu sonuglar, yukarida ifade edildigi
gibi, Deger firmalarinda Biiylime firmalarina kiyasla
daha fazla kér yonetimi olduguna isaret etmektedir.
Diger taraftan, ROA ile DACC arasinda %1 diizeyin-
de pozitif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Bu so-
nug kar yonetim uygulamalarmin kérliliklar: ytiksek
firmalarda daha fazla yapildig1 seklinde degerlendi-
rilebilir. PD/DD ayrimina gore yapilan performans
analizlerinin Biiyiime firmalarinin karhliklarinin
daha yiiksek oldugunu gosteren sonuglar ortaya koy-
dugu goz oniinde bulundurulursa, elde edilen bulgu
PD/DD degerine gore tanimlanmis Biiylime firma-
larinda istege baglh tahakkuklarin daha fazla oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5. PD/DD Rasyosuna Gére Tanimlanmis Deger ve Biiyiime Firmalarinin Kdr Yénetimi Uygulamalari

Agisindan Farkliliklari

DACC; = 8, + 8, VG_MB,, + 8, SGROWTH;; + 85 LEV;; + 8,ROA, + 85 SIZE;, + £
Bagimh Degisken: istege Bagli Toplam Tahakkuklar (DACC)

Degisken ve Parametreler 8 (t)
Sabit .058 (1.234)
VG_MB -.060 (-1.873)*
SGROWTH 051 (-1.753)*
LEV -.021 (-.668)
ROA 579 (18.553)***
SIZE -.033 (-1.063)
D-W 2237

F Degeri 79.493***
Diiz. R 327
Gozlem Sayisi 807

X ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.
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VG_MB degiskeni i¢in beklenen isaret: pozitif

Yine 6nceki bulgularla paralel bi¢imde, firma biiytik-
ligtinii temsil eden SIZE degiskenine ait katsayinin
negatif olmasi, kiigiik firmalarin istege bagl tahak-
kuklarin1 bityiik firmalardan daha fazla yonettikleri
seklinde yorumlanabilmekle birlikte, sonug istatis-
tiksel olarak anlamli ¢itkmamistir. Kontrol degiskeni
LEV ile istege bagli tahakkuklar arasinda ise, negatif
fakat anlamsiz bir iligski gézlenmistir. Modelin bagim-
11 degiskeni agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R*
(%32.7) ve F (79.493; sig. %1) degerleri incelendigin-
de ise, modelin agiklayict giiciiniin makul seviyeler-
de oldugu ve modelin kabul edildigi goriilmektedir.
Regresyonda olugan artik degerler arasindaki ardisik
bagimlilig: tespit etmek icin gerceklestirilen Durbin-
Watson test istatistigi ise 2.237 olarak ¢ikmistir. Bu
deger, artik degerler arasinda otokorelasyonun olma-
dig1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 6da, hisse bagina karlardaki biiyiime (HBKB)
oranlarina goére smiflandirilmig Deger ve Biiyiime
firmalarinin istege bagl tahakkuklari kullanarak
karlarini yonetme konusundaki farkliliklarini analiz
etmeyi amaglayan MODEL IITe ait analiz sonuglar

yer almaktadir. S6z konusu modelde bagimli degis-
ken olarak, istege bagl toplam tahakkuklar (DACC)
kullanilmigtir.

Tablo 4 ve Tablo 5’te oldugu gibi Tablo 6da da tahak-
kuklar ile VG_EPS degiskeni arasinda negatif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Ancak bu iligki istatistiksel ola-
rak anlaml degildir. Diger degiskenler olan bor¢lan-
ma orani (LEV) ve firma buytkliigi (SIZE) degiskeni
ile istege bagl tahakuklar arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur. Fakat bu iliski LEV degiskeni a¢isindan is-
tatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan, SIZE
degiskeni ile DACC arasindaki negatif iligki istatistik-
sel olarak %10 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Soz
konusu iligki, firma biiyiidiikce istege bagl tahakkuk
tutarlarinin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum,
kiigiik firmalarda kir yonetiminin daha fazla oldu-
gu seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan, ROA ile
DACC arasinda, 6nceki bulgularla tutarli bigimde, %1
diizeyinde pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmis-
tir. Bu sonug kar yénetim uygulamalarinin karliliklar1
yiiksek firmalarda daha fazla olabilecegine isaret et-
mektedir. Bununla birlikte, performans analizi sonug-
lar1, HBKB oranlar1 temelinde smiflandirilan Deger
ve Biytime firmalarinin karlihk diizeyleri arasinda
anlaml bir farklilik ortaya koymamugtir.

Tablo 6. HBKB Oranina Gore Tamimlanmis Deger ve Biiyiime Firmalarinin Kér Yonetimi Uyqulamalari

Aqsindan Farkliliklan

DACC;; = 8, + 8, VG_EPS;; + 8, SGROWTH;; + 85 LEV; + 8, ROA;; + B85 SIZE;; + €1
Bagimh Degisken: istege Bagli Toplam Tahakkuklar (DACC)

Degisken ve Parametreler 8(t)
Sabit .045 (1.834)*
VG_EPS -.001 (-.049)
SGROWTH -.048 (-1.667)*
LEV -.038 (-1.243)
ROA 564 (18.630)***
SIZE -.050 (-1.716)*
DW 2.233
F Degeri 78.449%**
Diiz. R 325
Gozlem Sayisi 807

B 4% ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

VG_EPS degiskeni i¢in beklenen isaret: pozitif

Bunun yani sira, modelin bagimli degiskeni aciklama
gliciniin (Diiz. R?) %32.5 ve F degerinin 78.449 (sig.
%1) oldugu goriilmektedir. Buna gore, modelin agik-
layici glictiniin makul seviyelerde oldugu ve modelin
kabul edildigi ileri siiriilebilir. Ardisik bagimlilig
tespit etmek i¢in gergeklestirilen Durbin-Watson test
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istatistigi ise 2.223 olarak ¢ikmustir. Bu deger, artik
degerler arasinda ardigik bagimliligin olmadig: sek-
linde yorumlanabilir.

Tablo 7de, ii¢ modelden elde edilen sonuglar toplu
olarak gosterilmistir. Her ii¢ modelde bagimli degis-
ken olarak istege bagli tahakkuklar (DACC) kullanil-
mugtir.
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Tablo 7. Deger ve Biiyiime Firmalarinin Kar Yonetimi Uygulamalari Agisindan Farkliiklarmna fliskin

Analizlerin Toplu Sonuglari

MODEL | Bagimh
Degisken: DACC

Degisken ve Parametreler

MODEL Il Bagimhi
Degisken: DACC

MODEL Il Bagimhi
Degisken: DACC

Sabit 1091(2.036)** .058(1.234) .045(1.834)*
VG -.080(-2.516)** -.060(-1.873)* -.001(-.049)
SGROWTH -.051(-1.764)* -.051(-1.753)* -.048(-1.667)*
LEV -.040(-1.335) -.021(-.668) -.038(-1.243)
ROA .530(16.024)*** .579(18.553)*** .564(18.630)***
SIZE -.045(-1.526) -.033(-1.063) -.050(-1.716)*
D-W 2.225 2.237 2.233

F Degeri 80.335%** 79.493*** 78.449%**
Diiz. R 330 327 325
Gozlem Sayisi 807 807 807

X ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamhihigi gostermektedir.

Kurulan her ti¢ modelde de kir yonetimi gostergesi
olarak kullanilan istege bagl tahakkuklar ile Deger
ve Biiyime firmalarinin ayriminda kullanilan VG
kukla degiskeni arasinda, beklenilenin aksine, negatif
bir iligki ortaya ¢ikmustir. Bu negatif iligki, Model I ve
Model II'de sirasiyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlam-
I iken Model III icin istatistiksel acidan anlamlilik
gostermemistir. S6z konusu negatif iligki, Biiytime
firmalari ile karsilastirildiginda Deger firmalarinda
kar yonetiminin daha fazla olduguna isaret etmekte-
dir. Firma biytiklugi ile kir yonetimi arasinda her
i¢ modelde de ortaya ¢ikan negatif iligki, yine bekle-
nilenin aksine, bityiik firmalardan ziyade kii¢tik fir-
malarda kér yonetimi uygulamasinin varligina isaret
etmektedir. Fakat s6z konusu iliski yalnizca MODEL
IIT'te istatistiksel olarak anlamli olmugtur. Regresyon
analizlerinden elde edilen 6nemli bir bulgu da satis-
lardaki biiytime ve kér yonetimi arasindaki negatif ve
anlamli iligkidir. Bu negatif iligki, satislarinda biiyii-
menin oldugu firmalarda kar yonetiminin daha az ol-
dugu seklinde yorumlanabilir. Biytime firmalarinin
literatiirde satis bityiime oranlar1 yiliksek firmalar ola-
rak nitelendirildigi g6z 6niinde bulunduruldugunda,
s6z konusu sonucun Biiyiime firmalarinda kar yone-
timinin daha az olduguna isaret ettigi ifade edilebilir.

Diger taraftan, ii¢ modelde de gozlenen pozitif ve
%1 diizeyinde anlamli ROA katsayilarina dayanarak,
firma karhiliklarinda meydana gelen artis sonucunda
kar yonetimi uygulamalarinin arttig1 soylenebilir. Bu
bulgu, Lee, Li ve Yue (2006) tarafindan ortaya konu-
lan sonuglarla tutarlilik arz etmektedir. Buna gore, kar
yonetimi biiytikliigi, firma kar performansi (ROA) ve
gelecek karlardaki beklenen biiyiime arasindaki ilis-
kiyi inceleyen yazarlar, kir yonetimi ile ROA arasinda

pozitif ve anlaml bir iliski tespit etmisler ve yoneti-
len karlarin buytklagii ile ROA arasinda pozitif bir
iligski oldugunu ortaya koymuslardir. Lee, Li ve Yue
(2006), firmalarinin kar performanslari arttik¢a fiyat
duyarhiliklarinin da arttigini ve bundan dolay: yiiksek
performansa sahip firmalarin daha biiyiik tutarlarda
ytiksek karlar rapor ettiklerini ifade etmislerdir.

Kér yonetimi ile bor¢lanma orani arasinda ise, biitiin
modellerde negatif ancak istatistiksel olarak anlaml
olmayan bir sonug elde edilmistir. Bu sonug, firma-
larin borg diizeylerinin kar yonetimi uygulamalar:
tizerinde herhangi bir etkisi olmadig biciminde yo-
rumlanabilir.

Her ii¢ modeldeki degiskenlere ait katsayilarin bir-
birine yakin olmasi, Deger ve Biiylime firmalarinin
belirlenmesinde kullanilan olgitlerin (PD/DD, F/K
ve HBKB), s6z konusu firmalarin siniflandirilmasin-
da birbirine paralel sonuglar ortaya koyduguna isaret
etmektedir. Bu durum, Deger ve Bitytime firmalarinin
tanimlanmasinda s6z konusu 6lg¢iitlerin bir arada kul-
lanilmasinin uygun olacagi seklinde yorumlanabilir.

Sonug ve Degerlendirme

Yasanan teknolojik gelismelerle kiiresellesen diinya
ekonomisi beraberinde; {ilkeler arasindaki sermaye
hareketlerinin artmasi, yatirim olanaklarinin biiyii-
mesi, sermaye piyasalariin gelismesi ve finans sek-
toriiniin 6neminin artmasi gibi gelismeleri getirmis-
tir. Bu gelismeler ayn1 zamanda, yatirnmcilarin artan
yatirim olanaklar1 arasinda tercih yapmalarii ve
dogru kararlar almalarini da giiglestirmistir. Bunun
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yani sira, yatirimcilar tarafindan alinan yanlis yatirim
kararlarinin olumsuz etkilerinin artmasina neden ol-
mugtur. Bu baglamda, alinan yanlis yatirim kararlari-
nin etkileri, yalnizca yatirimeilarin zarar gérmesi ve/
veya iflas etmesiyle sonu¢lanmamakta ayni zamanda
iilke ekonomisini hatta diger tilke ekonomilerini de-
rinden sarsacak finansal krizleri tetikleyebilecek bo-
yutlara ulasabilmektedir. Biitiin bu etkenler, analistle-
rin, akademisyenlerin, kurumsal ve bireysel yatirim-
cilarin, dogru yatirim kararlar alinmasini saglamaya
yonelik ¢cabalarini artirmistir.

Dogru yatirim kararlarinin alinmasinda ve ekono-
mideki kaynak dagiliminin saglikli bir bigimde ger-
ceklesmesinde, yatirim kararlarinin temel dayanak
noktasi olan finansal tablolarin giivenilir olmasi da
biiyiik 6nem tasimaktadir. Finansal tablolar firma-
larin faaliyetlerinin sonucunda ortaya ¢ikmalarina
karsin, bazen firma yoneticileri firmanin durumunu
oldugundan farkli gosterme egilimi i¢ine girerek fi-
nansal tablolar1 manipiile edebilmektedirler. Litera-
tiirde kar yonetimi olarak adlandirilan bu tiir uygu-
lamalar, firmalar tarafindan piyasaya sunulan bilgile-
rin, firmalarin ger¢ek finansal durumlarini ve faaliyet
sonuglarini yansitmamasina neden olmaktadir. Bu
durum ise, bir taraftan bu firmalarin hisse senetlerine
yatirim yapan yatirimcilarin zarara ugramalarina ve
sisteme olan giivenlerinin sarsilmasina, diger taraf-
tan yanls bilgilere dayanilarak verilen menkul kiy-
met alim satim kararlar1 nedeniyle fonlarin yanls ve
verimsiz alanlara y6nlendirilmesine yol agmaktadir.
Bunun sonucunda ise, kir yonetimi uygulamalar1
nedeniyle yanlis ve verimsiz alanlara tahsis edilen
fonlarin miktariyla dogru orantil olarak, iilke ekono-
misi ciddi maliyetler ve sikintilarla kars: karsiya ka-
labilmektedir. Kar yonetiminin olumsuz sonuglarinin
oniine gegilebilmesinin; yatirimcilarin, diizenleyici
kurullarin ve finansal tablo kullanicilarinin bu konu
hakkindaki bilgi diizeylerinin artmasiyla miimkiin
olabilecegi ifade edilebilir. Bu durumda, yiiksek mik-
tarlarda fon hareketlerine neden olan iki biiytik yati-
rim kategorisinin (Deger ve Biiylime yatirimlari) kéar
yonetimi uygulamalarinin etkisine maruz kalip kal-
madig1 sorusunun cevaplanmasi gereken 6nemli bir
soru olarak karsimiza ¢iktig sdylenebilir. Cok sayida
yatirimcinin ilgi odaginda bulunan Deger ve Biiylime
firmalarinin kar yonetimi konusundaki pratiklerinin
aydinlatilmaya c¢alisilmasinin, gerek bireyler gerek
toplum gerekse tilke ekonomisinin maruz kalacagi si-
kintilarin 6niine gecilmesi konusunda etkili bir adim
olacagina inanilmaktadir.
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Literatiirde ortaya konulan bu bulgular dogrultu-
sunda, Deger ve Biiylime firmalariin kir yonetimi
uygulamalarini incelemek amaciyla ¢aligma kapsa-
minda gelistirilen hipotezi (H) test edebilmek i¢in,
literatiirde kar yonetimi gostergesi olarak yaygin bir
bicimde kullanilan istege bagl tahakkuk (DACC)
degiskeninden yararlanilmistir. Biiytime firmalariin
Deger firmalarina kiyasla karlarini daha fazla yonetip
yonetmediklerini arastirmak amaciyla toplam tahak-
kuk yaklagiminin temel alindig1 ¢alismada, firmala-
rin rapor ettikleri karlarindaki istege bagl tahakkuk
unsurlarinin  ayristirilmasinda  DeAngelo modeli
kullanilmistir. Daha sonra, PD/DD, F/K ve HBKB
kriterlerine gore simiflandirilmis Deger ve Biiytime
firmalarimin tahakkuk uygulamalar1 konusundaki
farkliliklarini ortaya koyabilmek i¢in, ¢aligma kapsa-
minda gelistirilen ¢ok degiskenli regresyon modelle-
rinden yararlanilmustir.

Analizler sonucunda, beklenilenin aksine, Deger fir-
malarinin Biiyiime firmalarina kiyasla kéarlarini daha
fazla yonettikleri goriilmistiir. Firma biyiiklagi ile
kar yonetimi arasinda her {i¢ modelde de ortaya ¢ikan
negatif iligki, yine beklenilenin aksine, biiyiik firma-
lardan ziyade kiigtik firmalarda kar y6netimi uygu-
lamasinin varligina isaret etmistir. Fakat s6z konusu
iliski yalnizca HBKB oranini temel alan modelde
istatistiksel olarak anlamli olmustur. Analizlerinden
elde edilen 6nemli bir bulgu da satislardaki bitytime
ve istege bagl tahakkuklar arasindaki negatif ve an-
laml iligkidir. Bu negatif iliski, satig biiyiime oranlar
yiiksek olan firmalarda kar yonetiminin daha az ol-
dugu seklinde yorumlanabilir. Bliylime firmalarinin
literatiirde satig bityiime oranlar1 yiiksek firmalar ola-
rak nitelendirildigi géz oniinde bulunduruldugunda,
s6z konusu sonucun Biiylime firmalarinda kar yone-
timinin daha az olduguna isaret ettigi ifade edilebi-
lir. Bunun yanisira, firmalarin borg diizeylerinin kér
yonetimi uygulamalar1 tizerinde herhangi bir etkisi
olduguna dair bir bulguya rastlanamamustir.

Genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen so-
nuglar beklenilenin tersine, kir yonetimi uygulama-
larmin Deger firmalarinda daha yaygin oldugunu
gostermektedir. Diamond ve Verrecchia (1991), bilgi
asimetrisini azaltmaya yonelik olarak kamuya acikla-
nan bilgilerin hisse senetlerine olan ilginin artmasina
neden oldugunu, bunun ise firmanin hisse senetleri-
nin likiditesini arttirarak sermaye maliyetinin dis-
mesini saglayabildigini ifade etmiglerdir. Dolayisiyla,
bilgi asimetrisi diizeyi yiiksek biiyiik firmalarin ka-
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muya agikladiklar: bilgi miktar: arttik¢a hisse senedi
fiyatlarinin da artacagini ifade etmislerdir. Buna gore,
IMKBde kayith Biiyiime firmalarinin piyasa kapitali-
zasyon oranlarinin ¢ok yiiksek olmasinin ve IMKB'de
islem yapan yabanci yatirimcilarin genellikle, daha
gliclii ve daha likit olmalar1 nedeniyle bityiik firma-
lar1 tercih etmelerinin, s6z konusu firmalar1 kamuya
acikladiklar: bilgilerin miktarinin ve giivenilirliginin
yiiksek olmasi konusunda daha istekli (veya titiz) ol-
maya yonlendirmis olabilecegi diistintilebilir.

Ayrica, beklentilere ters yonlii olarak ¢alismada orta-
ya ¢ikan sonucun, Tiirkiye piyasasinin ekonomik ve
politik yapisindan kaynaklanmis olabilecegi de goz
oniinde bulundurulmalidir. IMKB uzun dénemler
boyunca maruz kaldig1 yiiksek enflasyon oranlari,
kararsiz ekonomik ve politik ¢evre nedeniyle gelis-
mekte olan piyasalar arasinda en biiyiik ve en istik-
rarsiz olanlarindan biridir. IMKB’nin kurulmasindan
bu zamana kadar gecen 28 yillik dénemde Tiirkiye
ekonomisinde 1991, 1994, 1997, 2000, 2001 yillarinda
gesitli kriz ya da bunalimlar yasanmistir. S6z konusu
olumsuzluklarin, ¢alismada elde edilen sonuglari et-
kilemis olma olasilig1 g6z ard1 edilmemelidir. Nitekim
literatiirde, Deger hisse senetlerinin ekonomideki
olumsuzluklardan daha fazla etkilendigine ve kétiiye
giden ekonomik kosullara uyum saglama konusunda
Biiytime hisse senetlerinden daha az esnek olduk-
larma dair kanitlara rastlanmaktadir (Zhang, 2005;
Gulen, Xing ve Zhang, 2008). Nitekim Charitou,
Lambertides ve Trigeorgis (2011), Compustat veri ta-
baninda yer alan 15.049 firmanin 1990-2004 yillarina
ait verileri izerinden gerceklestirdikleri caligmalarin-
da, piyasadaki olumsuz haberler kargisinda deger fir-
malarinin bitytime firmalarina kiyasla kirlarin1 daha
fazla yonettiklerini ortaya koymuslardur.

Caligmada ortaya konulan sonuglar degerlendirilir-
ken, ¢alismanin icerdigi bir takim sinirhiliklarin goz
oniinde bulundurulmasmin daha saglkli olacag
diigiiniilmektedir. Bu baglamda, IMKB'nin kisa bir
gecmise sahip olmasi, Tiirkiye ekonomisinde yaga-
nan krizler, enflasyon ve finansal tablolarin kamuya
aciklanmasina iliskin esaslarda degisiklik yapilmasi
gibi faktorler ¢aliymada kullanilan verilerin miktarini
azaltmustir. Verilerle ilgili olarak, 1999-2007 yillari-
nin analize dahil edildigi ¢caliymada 2004 ve 2005 yil-
larina ait veriler, finansal tablolarin yayinlanma esas-
larinda yapilan degisikliklerin yarattig1 karsilastirma
glcliikleri nedeniyle analiz disinda birakilmistir.
Bunun yani sira, ¢alismanin inceleme dénemi (7 yil),

deginilen olumsuzluklar nedeniyle, yurtdiginda ger-
geklestirilen ¢alismalara gore oldukga kisadir.”* Dik-
kate alinmasi gereken bir diger nokta ise, yine benzer
nedenlerle, 6rneklem kapsamindaki gézlem sayisinin
yurtdisinda yapilmis olan ¢aligmalara kiyasla olduke¢a
kiigiik oldugudur.*Calismanin bir diger sinirlhiligs ise,
doktora tez ¢alismasindan iiretilmis olmasi nedeniyle
2007 sonrast verilerin analiz kapsami diginda kalmig
olmasidir. Caligma sonuglar1 degerlendirilirken bu
unsurun da goz éniinde bulundurulmas: daha saglik-
1 degerlendirmeler yapilmasina yardimer olacaktir.
Son olarak, sonuglarin incelenmesinde Tiirkiyenin
ekonomik ve politik yapisinin da dikkate alinmas: ge-
rekmektedir. Biiylime potansiyeline sahip gelismekte
olan bir iilke profili ¢izen Tiirkiyenin gerek cografi
gerekse politik agidan stratejik konumu, iilkenin si-
yasi hayatina uzun bir siire hakim olan belirsizlikler,
Tiirkiye'yi 6znel kosullara sahip bir iilke konumuna
sokmakta ve finansal piyasalara iligkin hareketlerin
bu kosullar altinda degerlendirilmesini zorunlu kil-
maktadir. S6z konusu etkenlerin, ¢aligmada kullani-
lan modellere yansitilmasindaki zorluk galigmanin
bir diger sinirliligidir. Bu dogrultuda analiz sonug-
larmin, yatirimeilara, finansal tablo kullanicilarina,
diizenleyici kurumlara ve ilgililere, Deger ve Biiyii-
me firmalarinin performanslari, risklilik durumlar
ve kar yonetimi yapip yapmadiklar: hakkinda kesin
bir kanaatten ziyade, bazi 6nemli ipuglar1 saglayarak
karar stireglerinde ve ¢calismalarinda katki saglayacag:
ifade edilebilir.

Caligmada ortaya konulan bulgularin, yatirimcilara,
Deger ve Biiyiime firmalarina ait hisse senetlerinin
fiyatlandirilmasi siirecinde s6z konusu firmalarin kér
yonetimi uygulamalarin1 da degerlendirmeleri ko-
nusunda yol gosterici olabilecegine inanilmaktadir.
Gerek kurumsal gerekse bireysel olsun yatirimcila-
rin aldig1 yanlis kararlar yalniz kendilerinin degil bir
biitiin olarak iilke ekonomisinin zarar gérmesine yol
agacak boyutlara ulasabilmektedir. Alinan yanls yati-
rim kararlarinin diizeyi yiikseldikge ortaya ¢ikan za-

23 Deger ve Biiylime hisse senetleriyle ilgili literatiirde yapilmig
galismalarda; Cook ve Rozeff (1984) - 17 yil; Jaffe, Keim ve
Westerfield (1989) - 35 yil; Rosenberg, Reid ve Lanstein
(1985) - 11 y1l; Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) - 27 y1l;
Griffin ve Lemon (2002) - 31 yil; Fama ve French (2007) - 80
yil kapsayan bir donemi incelemislerdir.

24 Ornegin, Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) - 1570 firma;
Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998) - 2629 hisse senedi;
Ding, Chua ve Fetherston (2005) - 1560 firma yil;; Chahine
(2008) - 7131 firma yily; Athanassakos (2009) — 7832 firma y1ili
gozlemden yararlanmuglardir.
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rarlarin toplamy, iilkeyi finansal krizlerin esigine ge-
tirerek hem ekonomik hem de siyasi ¢alkantilara yol
acabilmektedir. Bu baglamda, yapilan bu ¢alismanin
yatirnmcilarin dogru yatirim kararlar1 alabilmesine
yardimcr olacak sonuglar ve ipuglar: ortaya koydugu
diistintilmektedir. Bunun yani sira, ¢aligmanin bulgu-
larinin gerek Deger ve Bilyiime hisse senetleri gerekse
kar yonetimi alanindaki akademik arastirmalar icin
kullanish olabilecegi beklenmektedir.

Konuyla ilgili olarak gelecekteki ¢alismalarda; kar yo-
netiminin tespitine yonelik olarak gelistirilmis diger
modellerin de kullanilarak karsilastirilabilir sonug-
lara ulagilmasi, makro ekonomik faktorlerin stirece
dahil edildigi modeller gelistirilerek konunun ele
alimasi ve farkl: iilkelerdeki piyasalar: kapsayan or-
neklemler kullanilarak karsilagtirmalar yapilmasinin
kargilastirilabilir sonuglar elde edilemesinde ve konu-
nun agikliga kavusturulmasinda faydali olacag: disti-
nillmektedir. Bunun yanisira, yalnizca kriz yillarini
kapsayan ¢aligmalar yapilmasinin yaganan ekonomik
krizlerin tahakkuk uygulamalar1 iizerinde yarattig
etkilerin ortaya konulmasina, kriz 6ncesi ve kriz son-
rast farkliliklarin tespitine ve diger ¢alismalarda elde
edilen bulgularin piyasa oyuncular: tarafindan daha
saglikli bir sekilde degerlendirilmesine katkida bu-
lunacagina inanilmaktadir. Ayrica, bityiime ve deger
firmalarinin negatif ve pozitif kar siirprizleri agikla-
dig1 donemler temelinde tahakkuk uygulamalarinin
ele alinmasinin da s6z konusu firmalarin kar yone-
timi uygulamalar1 konusundaki tutumlarina iligkin
yatirnmcilar agisindan 6nemli bulgular ortaya koya-
bilecegi diistiniilmektedir.
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