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OZET

FIRMALARIN HALKA ILK ARZ SURECINDE KAR YONETIMI
UYGULAMALARI: BIST IMALAT SANAYI UZERINE BIR ARASTIRMA
Aziz KAGITCI
Isletme Anabilim Dali
Muhasebe Bilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak 2023

Danisman: Prof. Dr. Necdet SAGLAM

Isletmelerin sermaye ihtiyaclarini Karsilamasiin bir yontemi olarak halka arz 20.
ylizyildan bu yana sermaye piyasalarinin gelismesinde dnemli bir rol oynamistir. Hisse
senetlerini halka ilk defa arz eden isletmeler iizerine literatiirde bugiine kadar farkli
calismalar gergeklestirilmistir. Bu g¢aligmalar hisse senedi halka ilk defa arz edilen
isletmelerin kisa, orta ve uzun donemli fiyat performanslari ile isletmenin halka arz
degerinin diisiik veya yiiksekligi lizerine yogunlagmistir.

Halka arz 6ncesi firma degerinin tespiti yatirim bankalar1 veya degerleme sirketleri
ile gerceklestirilir. Degerleme sirketleri ilgili firmanin degerini belirlerken piyasa ve
muhasebe tabanli degerlendirme yaklasimi kullanirlar. Hisse basi kazang orani ve
ortalama fiyat kazang rasyosu muhasebe tabanli degerlendirmelere 6rnek gosterilebilir.
Bu tiir degerleme yaklagimlarinin kullanilmasi ise sirketin raporlanan karini 6n plana
cikaracaktir. Bu da yoneticilerde se¢imlik muhasebe politikalarini kullanarak firmanin
karini artirict islemler yapma istegi dogurur ¢linkii daha fazla raporlanan kar firma
degerini artirarak halka arzdan saglanan geliri artiracaktir.

Bu calisma da hisse senetlerini 2010-2015 yillar arasinda ilk defa halka arz eden
BIST Imalat sanayinde faaliyet gdsteren 31 firmanin halka arz &ncesi kir ydnetimi
uygulamalar arastirilmistir. Calismada kar yonetimini tespitinde Jones Modeli ve Jones
modelini gelistirmeye yonelik modeller kullanilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kar Yonetimi, Ilk Halka Arz, Toplam Tahakkuklar, Istege

Bagli Tahakkuklar, istege Bagli Olmayan Tahakkuklar.
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ABSTRACT

EARNINGS MANAGEMENT PRACTICES OF COMPANIES IN THE IPO
PROCESS: A RESEARCH ON BIST (ISTANBUL STOCK EXCHANGE)
MANUFACTURING INDUSTRY
Aziz KAGITCI
Faculty of Business Administration
Department of Accounting

Anadolu University Institute of Social Sciences, January 2023

Supervisor: Prof. Dr. Necdet SAGLAM

Initial public offering (IPO), the method of meeting the capital needs of companies,
has played an important role in the development of capital markets since the 20th century.
Various studies have been carried out in the literature on enterprises that have initial
public offering. These studies concentrated on companies' short, medium and long-term
price/performance and their low or high IPO value.

The determination of the company's value before the IPO is carried out with
investment banks or valuation companies. Valuation companies benefit from a market
and accounting-based evaluation approach when determining the value of the relevant
company. The earnings per share and the average profit can be expressed as examples of
accounting-based evaluations. The use of such valuation approaches will bring the
company's reported earnings to the forefront. Thus, it causes managers to want to make
transactions that increase the company's earnings by using specific accounting policies,
since more reported earnings will increase the company's value and the income from the
IPO.

In this study, the earnings management practices of 31 companies operating in the
BIST (Istanbul Stock Exchange) Manufacturing Industry, which has IPO between 2010-
2015, were investigated. In the study, the Jones Model and the models for developing the
Jones model were used to determine earnings management.

Key Words: Earnings Management, Initial Public Offering, Total Accruals,

Discretionary Accruals, Non-Discretionary Accruals.
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GIRIS

Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) Baskan1 Arthur Levitt’in 28 Eyliil 1998
tarihinde New York Universitesinde yaptig1 konusmada giderek artan sayida sirketin daha
cok kar yonetimine bagvurur hale geldigini belirtmesinden birkag yil sonra ortaya ¢ikan
muhasebe skandallar1 Levitt’in konusmasini hakli ¢ikarir nitelikteydi. Levitt’in bu
konusmasindan dort yi1l sonrasina kadar gegen siirede SEC tarafindan gesitli muhasebe
hilelerine bagvurduklari i¢in incelemeye alinan sirketleri Adelphia Communications,
AOL Time Warner, Arthur Andersen, Bristol-Myers Squibb, CMS Energy, Duke Energy,
Dynegy, El Pasa, Enron, Global Crossing, Halliburton, Homestore.com, Kmart, Merck,
Mirant, Nicor Energy, Peregrine Systems, Qwest Communications International, Reliant
Energy, Tyco, WorldCom ve Xerox olarak siralayabiliriz. Bu sirketlerden bazilarinin iflas
etmesi Ozellikle Enron skandalinin sonuglart itibariyle ¢ok genis bir kesimi etkilemesi
dikkatleri muhasebe hilelerine yonlendirmistir. SEC’in incelemeye aldig1 bu sirketlerin
birgogu farkli muhasebe yontemleri kullanarak sirket karlarini manipiile etmekle
suclanmistir. Bu sirketlerin birgogunun Amerikan borsalarinda 6nemli etkileri g6z oniine
alindiginda karlar1 manipiile etmenin sadece isletme 6l¢cegi ile ilgili olmadig1 agikca

ortaya g¢ikacaktir.

Stiphesiz bu skandallar akademik diinyanin da ilgisini ¢ekmis ve bugiline kadar
muhasebe hileleri, kérin istikrarlastirilmasi ve kar yonetimi gibi konularda bir¢ok yaym
yapilmistir. Muhasebe hileleri, karin istikrarlastirilmasi ve kar yonetimi kavramlari sonug
itibariyle finansal tablolarin igeriginin mali tablo kullanicilarini yamiltici olarak
diizenlemesi ile ilgili olsa da sonuglar1 ve tespiti agisindan farkl siireclere tabidirler.
Karm istikrarlastirllmast ve kar yonetimi genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri
(GKGMI) gercevesinde gerceklestirilebilirken muhasebe hileleri ise genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerinin disina ¢ikilmasiyla olusur. Karin istikrarlastirilmasi ve kar yonetimi
kavramlar1 alternatif muhasebe politikalarinin se¢iminde karin istenilen diizeye
getirilmesi ile ilgili iken muhasebe hileleri geriye doniik satis islemi, gerceklesmeyen

satiglarin kayit altina alinmasi ve diger muvazaali islemlere dayanir.

Calisma tli¢ kisimdan olusacaktir. Calismanin birinci boliimiinde kar yonetimi
kavramsal olarak ele alinacak, daha sonra kar yonetiminin nedenleri ve kar yonetiminin

nasil gergeklestirildigi anlatilacaktir. Calismanin ikinci kisminda ise kar yonetiminin



nasil 6l¢iildiigiine iliskin olarak oncelikle tahakkuk kavrami agiklanacak sonrasinda ise
kar yonetiminin gostergesi olan istege bagl tahakkuk tutarinin nasil dlgiildiigiine iliskin
literatiirde yer alan modeller ele alinacaktir. Calismanin son kismi1 olan tigiincii boliimde
ise hisse senetlerini Borsa Istanbul’da ilk defa 2010-1015 yillar1 arasinda halka arz eden
31 imalat sanayi sirketinin verileri tizerinden kar yonetimi gerceklestirip

gerceklestirmedikleri incelenecek ve elde edilen bulgular analiz edilecektir.



BiRINCI BOLUM
1. KAR YONETIMINIiN TANIMLANMASI, NEDENLERIi VE TEKNiKLERIi

1.1. Kar Yonetimi

Firma yoneticilerinin farkli muhasebe politikalar1 arasinda se¢im yaparken mali
tablolarin ger¢ege en uygun sekliyle sunulmasi yerine isletme karmni artirici veya azaltici
sonuclar elde etmek amaciyla davranmalar1 kar yonetimi siirecini olusturur. Bu boliimde
oncelikle kar yonetimi kavrami ele alinacaktir. Ayrica firma yoneticilerinin neden kar
yonetimine basvurduklar1 agiklanacaktir. Son olarak ise kar yoOnetiminin firmalar

tarafindan nasil gerceklestirildigi anlatilacaktir.

1.2. Kar Yonetiminin Tanimlanmasi

Healy ve Wahlen’e (1999:368) gore “Bir sirketin yoneticilerinin sirketin ekonomik
performanst hakkinda bazi yatirimecilart yaniltmak veya raporlanacak muhasebe
rakamlarina dayanan s6zlesme sonuglarini etkilemek amaciyla finansal raporlama siireci
ve ticari islemlerin olusma asamasinda kisisel yargilarini kullanarak finansal raporlari
degistirmeleri durumunda kdr yénetimi olusur.” Bu tanim kar yonetimini kisaca finansal
raporlama siirecine isletme yOneticilerinin kisisel yargilar1 yolu ile yapilan bir miidahale
olarak gormektedir. Isletme yoneticilerinin kisisel yargilarim1 kullanarak finansal
raporlama siirecini nasil etkileyebileceklerine iliskin olarak siipheli ticari alacaklar igin
karsilik tutarinin belirlenmesi, stok degerleme yonteminin segilmesi (LIFO, FIFO veya
Agirlikli Ortalama Maliyet Yontemi gibi), stok diizeyinin tespiti, herhangi bir ticari

isleminin nasil muhasebelestirilecegi gibi birgok konu 6rnek gosterilebilir.

Kar yonetimi “bazi 6zel kazanglarin elde edilmesi i¢in digsal finansal raporlama
stirecine kasith miidahale ile gergeklestirilen agiklama yonetimidir. Bu tanim sadece
digsal raporlama fonksiyonunu kapsar ve bunun disindakileri kapsamaz. Ornegin
yonetimsel muhasebe raporlar1 veya genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini degistirmek
veya etkilemek icin tasarlanmis faaliyetler (6rnegin Finansal Muhasebe Standartlari

kuruluna yapilan lobi faaliyetleri) bu tanimin igerisine girmemektedir (Schipper,
1989:92).



Muhasebelestirme yontemlerindeki esneklik isletmelere is hayatindaki yeniliklere
ayak uydurmaya izin verir. Bu esnekligin firma yoneticilerince istismar edilmesiyle kar
yonetimi gibi kotii amaglt kullamimlar ortaya cikar. Hile; isletmenin gergek finansal
rakamlarinin gizlenmesidir. Bu isletme yoneticilerinin almis oldugu kararlarin ortaya
cikardigr gergek sonuglarin maskelenmesidir. Bu uygulamalar sadece yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmek isteyen kiigiik sirketler ile sinirli degildir. Ayn1 zamanda {iriinlerini
bildigimiz ve takdir ettigimiz sirketlerde bu yontemi kullanmaktadir (Levitt, 1998).
Levitt’in ifadesi Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri cercevesinde yapilacak olan
muhasebe politikasi se¢imlerinin isletmenin gergek ekonomik durumunu gizlemek veya
maskelemek amaciyla yapilmast durumunda bunun kéar yonetimi olarak kabul

edilebilecegini vurgular (Dechow ve Skinner, 2000:240).

SEC (2000:78) kotii niyetli kar yonetimi istenilen finansal sonuglara ulagmak igin
isletmenin gergek finansal durumunu gizlemek amaciyla her tirlii hileli

muhasebelestirme yonteminin kullanilmasi olarak tanimlamistir.

Sirket yoneticileri muhasebelestirme politikalarini Genel Kabul Gérmiis Muhasebe
Ilkelerinden (GKGMI) segebilirler (Ornegin USA GAAP) ve bu secimlerini
gerceklestirirken kendi kisisel ¢ikarlarin1 veya sirketin degerini maksimize edecek
muhasebelestirme ydntemlerinden birini sececeklerini beklemek son derece dogaldir. Iste
bu durum kar yonetimi olarak adlandirilmaktadir (Scott, 2003:368).

Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri finansal raporlama politikalari ve siiregleri
icin bazi kisitlamalarla birlikte yoneticilere takdir yetkilerini kullanmalarina izin verir.
Muhasebelestirme yonteminin se¢iminde izin verilen takdir yetkisinin cazibesi karlari
maniplilasyonlara acik hale getirmistir. Yoneticilere verilen takdir yetkisinin ortadan
kaldirtlmas1 kar yonetimi igin firsatlar1 kisitlarken, bunun raporlanan karin kalitesini

artiracag1 kesin degildir (Sankar ve Subramanyam, 2001:365-366).

Tim muhasebelestirme politikasi se¢imleri kar yonetimini olarak adlandirilamaz.
Ayrica kar yonetimi muhasebelestirme politikas1 se¢imlerinden daha farkli boyutlar
kapsar. Ancak muhasebelestirme politikasi segimlerinin uygulamasinda ulagilmak
istenen hedef ile kar yonetiminin temelinde yatan esas amag birbiriyle uyum i¢indedir

(Fields vd., 2001:260).



Mubhasebe politikasi secimleri GKGMI ne gore hazirlanan finansal tablolari, vergi
beyannameleri ve diger yasal yiikiimliiliklerden dogan raporlama gereksinimlerini de
kapsayacak sekilde oncelikli amaci bir sekilde muhasebe sistemi ¢iktilarinin sonuglarini
(seklen veya 0zii itibariyle) etkilemek olan yonetim Kararlardir (Fields vd., 2001:256). Bu
tanima gore muhasebelestirme politikas1 se¢imleri agik bir sekilde kar yonetiminin

onemli bir parcasidir (Giroux, 2004;20).

Giroux (2004;314) kar yonetimini arzulanan finansal sonuglara ulagsmak igin
karlarin istege bagli muhasebelestirme yontemleri kullanilarak diizeltilmesi olarak
tanimlamistir. Giroux ayrica isletme yonetiminin kendi kisisel ¢ikarlarina uygun olarak

karlar1 degistirmesine tesvik edici sebepleri de kar yonetimi olarak tanimlamistir.

Bange ve Bondt’a (1998:154) gore kar yonetimini anlamak icin Oncelikle
yoneticilerin ¢ikar ve inanglarmin anlagilmasi gerekir. Uygulamali ¢alismalara gére
yoneticiler hisse senedi fiyatlariyla siirekli olarak ilgilenirler ve hisse senedi piyasalarinin
kar haberlerine duyarli oldugunu diisiiniirler. Bu yilizden yoneticilerin oncelikli ilgisi
piyasa tarafindan beklenen kara gére mevcut karin artip artmadigidir. Bange ve Bondt’a
gore kar yonetimi igletmenin finansal gergeklerinin ne sekilde raporlanacagi ile ilgilidir.

Hissedarlarin ve diger ilgili taraflarin raporlanan kara gosterecekleri tepki esas sorundur.

Kar yonetimi daha onceden belirlenen finansal hedeflere ulasabilmek igin karin
manipiile edilmesidir. Daha 6nceden belirlenen finansal hedefler yonetim tarafindan
olusturulacagi gibi analistlerce yapilan tahminlere de dayanabilir. Daha Onceden
belirlenen finansal hedefler ayrica isletme yonetimi tarafindan benimsenen siirdiiriilebilir
bir kar diizeyi ile de uyumlu olabilir. Kar yonetimi isletme agisindan iyi gecen yillardaki
karin azaltilarak gelecekte mali agidan kotii gececek yillarda kullanilmak tizere karin
gelecek donemlere aktarilmasina iligkin c¢abalar1 da kapsar. Kar yonetiminin bu sinirh
formu ayni zamanda karlarin istikrarlastirilmasi olarak da bilinir (Mulford ve Comiskey,
2002;51).

Ronen ve Yaari (2008:25) kar yonetimi ile ilgili yapilan tanimlamalardan yola
cikarak kar yonetimini beyaz, gri ve siyah yaklagim olarak iice ayirmislardir. Beyaz
yaklasima gore kar yonetimi isletme yoneticilerinin sahip olduklar1 6zel bilgiler sayesinde
isletmenin  gelecekteki nakit akislarinin  bir isareti olarak muhasebelestirme
yontemlerindeki se¢imlik hakkin avantajini kullanmasidir. Gri yaklagima gore ise kar

yonetimi isletme yonetiminin firsatci (isletme yonetiminin kisisel ¢ikarlarini géz oniinde
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tutarak) veya ekonomik etkinlik amaciyla muhasebelestirme politikalarindaki se¢imlik
hakkinit kullanmasidir. Bu yaklagima gore yoneticiler muhasebe politikalarindaki
secimlik hakk: isterlerse kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda isterlerse isletmenin gikarlari
dogrultusunda kullanabilirler. Son yaklasim olan siyah yaklagima gore kar yonetimi
finansal tablolardaki seffaflig1 azaltmak veya finansal tablolardaki gercekleri ¢arpitmak

amaciyla gerceklestirilen hilelerdir.

1.2.1. Kar Yonetimi ile Hileli Muhasebelestirmenin Farka

Kar yonetimi ile ilgili verilen tanimlarin ¢ogunun cikis noktasini GKGMI
cergevesinde isletmelere taninan muhasebe politikasi segimlerinin igletmeler tarafindan
ne sekilde kullamldig: ile ilgilidir. Isletmelerden beklenen kendilerine taninan muhasebe
politikast se¢im hakkini isletmenin ¢ikarlart dogrultusunda kullanmalaridir. Ancak bu
hakkin isletme yonetiminin kisisel menfaati i¢in kullanilmasi durumunda ise ortaya kar
yonetimi ¢ikacaktir. Kar yonetimi ile hileli muhasebelestirme arasindaki en 6nemli fark
ise bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Kar ydnetimi GKGMI ¢ergevesinde gergeklesirken
hileli muhasebelestirme ile bu cercevenin disina ¢ikilmaktadir. Isletmenin stok degerleme
yontemlerinden birisini segerken yonetimin ¢ikarlarini gozetmesi durumunda ortaya kar
yonetimi ¢ikarken hayali satislar veya muvazaali islemler ile isletmenin gelirlerinin
artirilmast ile ortaya hileli muhasebelestirme ¢ikmaktadir. Hayali satis veya muvazaali
islemlerle (geri alim vaadiyle satig) isletme karimin artirilmasi bagimsiz denetim ile
kolayca ortaya c¢ikarilabilecekken isletme yonetiminin muhasebelestirme politikasi
seciminin hangi kriterlere dayanarak gergeklestirildigini tespit etmek son derece giigtiir.
Dechow ve Skinner (2000:239) kar yonetimi kavrami ile hileli muhasebelestirme

arasindaki bu farki Sekil 1.1°de gosterildigi gibi agiklamiglardir.

Sekil 1.1 incelendiginde sirketlerin karlarin1 6telemek veya erkene ¢ekmek igin
GKGMI cergevesinde yapmis olduklart muhasebelestirme islemleri muhafazakar
muhasebelestirme (conservative accounting), olagan kar (neutral earnings) ve agresif
muhasebelestirme (aggressive accounting) olarak adlandirilirken GKGMI’nin disina
¢ikmast durumunda ise hileli muhasebelestirmenin ortaya ¢iktigi belirtilmektedir. Bu
ayirimda bize agikca kar yonetiminin bir muhasebelestirme politikast se¢imi oldugunu
gostermektedir. Ancak isletme yOnetimi tarafindan yapilacak her tiirli muhasebe

seciminin kar yonetimi olarak adlandirilamayacagi da unutulmamalidir.
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Muhasebelestirme Gergek Nakit Akimina
Politikasinin Se¢imi Yonelik Secimler

GKGMI Smirlar
icerisinde

Muhasebelestirme siirecinin
Olagan Kar olagan bir sekilde yiiriitiilmesi
sonucu ulasilan kar

GKGMI ihlal Eden
Uygulamalar

Heniiz gergeklesmeyen
satislarin gelir olarak

kaydedilmesi
Hayali Satiglarin
Hileli kaydedilmesi S
Muhasebelestirme Faturalarin geriye doniik

olarak islenmesi

Hayali stok kayitlari ile
stoklarin oldugundan daha
degerli gosterilmesi

Sekil 1. Kdr Yonetimi ile Hileli Muhasebelestirme Arasindaki Fark (Dechow ve Skinner,
2000:239)

1.3. Kar Yonetiminin Nedenleri

Mulford ve Comiskey’e (2002:60) gore finansal piyasalarin kar beklentilerini
karsilamak veya asmak en giiglii kar yonetimi sebebidir. Cilinkii piyasa beklentilerinin
asagisinda kalan bir kar diizeyi hisse senedinin fiyatinda biiyiik diisiislere yol acgabilir.
Ayn1 konuya Levitt’de 1998 yilinda New York {iniversitesinde yaptig1 konusmasinda

deginmistir.



Tablo 1. Kdr Yonetimini Olusturan Kosullar ve Tesvik Eden Sebepler (Mulford ve Comiskey, 2002:61)

Kar Yonetimini Olusturan Kosullar
Firmann kar1 piyasa beklentilerinden asagida
kalmaktadir.

Hisse senedini ilk defa halka arz edecek olan
firmalar

Kar diizeyi yoneticilerin prim almasini
saglayacak diizeyin hemen altindadir veya
yoneticiler en iist diizeyden prim alabilecek
durumdadir ve kardaki artigin artik yoneticilere

saglayacagi ek bir getiri yoktur.

Belli bir biiytiikliigl asan firmalar veya
kamuoyunda yiiksek kar agiklamasi tepki
yaratacak bazi sektordeki firmalar (6rnegin
saglik, kumar sektorii gibi)

Borg veya alacak anlagmalarina dayanan
finansal sozlesmelerde ki ilgili kar diizeyini
ihlal etmeye yakin firmalar

Firmanin kérinin isletme yonetiminin
stirdiiriilebilir olduguna inandig1 kéar diizeyinin
altinda veya iistiinde olmast

Kardaki dalgalanma tek bir sefere mahsus olay

veya islemler nedeniyle ortaya ¢ikmustir.

Firmanin {ist yonetiminde meydana gelen

degisiklikler

Yeniden yapilandirma ile ilgili olarak gecmiste

biiyiik karsiliklarin tahakkuk ettirilmesi

Kar Yonetimini Tegvik Eden Sebepler
Firmanin hisse senedi fiyatlarinda sert diisiis
yasanmasini onler.
Miimkiin olan en iyi kar goriintiisii sayesinde halka
arz edilecek hisse senetlerinin fiyatlariin artmasini
saglar.
Yoneticiler alacaklari ficret ve primleri maksimize
etmek i¢in sirketin karlarini prim alabilecekleri alt
ve list diizeyler arasinda tutarlar. Belli bir diizeyi
gegen isletme kari gelecek yillarda kullanilmak
tizere cesitli muhasebelestirme yontemleriyle
maskelenir.
Bu tiir firmalar politik yaptirimlarin maliyetini
azaltmak icin firmanm yiiksek diizeyde kar ettigi
diistincesini engellemek amaciyla kar yonetimine
bagvururlar.
So6zlesme ihlalinin olumsuz etkilerinden kurtulmak
amaciyla (Faiz orani artisi, ek teminat istemi veya
kredinin geri ¢cagrilmast).
Olumsuz piyasa tepkilerinden kaginmak amaciyla
gecici olarak trend disina ¢iktig1 diisiiniilen kar
diizeyi istenilen diizeye getirilir
Kardaki dalgalanma kar yonetimi ile azaltilir
boylelikle firmanin yiiksek bir risk diizeyine sahip
oldugu algis1 engellenir.
Yeni yonetimin gelmesiyle beraber gelecekte
kérlarin azalmasina neden olacak sorunlu
varliklarin hepsi hizli bir sekilde gider yazilarak
bilango disina aktarilir. Ortaya ¢ikan zarar i¢in ise
eski yonetim suglanir.
Daha sonraki dénemlerde istenilen kar diizeyine
ulagsmak i¢in fazla ayrilan Karsiliklarin iptal
edilmesi

Levitt (1998) kar yonetiminin yeni bir problem olmamasina karsin bugiin hisse
basina kar tahminlerini tutturamayan sirketleri affetmeyen bir piyasada giderek artan

sekilde kullanilir hale geldigini belirtmistir. Buna 6rnek olarak da énemli bir Amerikan
8



sirketinin beklenen hisse bags1 kardan 1 sent daha az kar etmesi sonucu bir giinde piyasa

degerinin %6’sindan daha fazlasin1 kaybetmesini géstermistir.

Finansal piyasalarin kar beklentilerini karsilamak son derece onemli bir kar
yonetimi sebebi olmakla beraber bunun disinda da 6nemli tesvik edici sebepler
bulunmaktadir. Mulford ve Comiskey’e (2002:60-61) kar yonetimini doguran dnemli
kosullart firmanin hisse senetlerini ilk defa halka arz edecek olmasi, iist diizey
yoneticilere ddenecek primlerin karlarla ilgili olmasi, iist yonetimde meydana gelen
degisiklikler, isletmenin kamuoyu tarafindan dikkatli sekilde izlenen bir sektorde faaliyet
gostermesi, s6zlesme ihlalinden kaginma gibi sebeplere baglamislardir. Asagida Tablo
1’de Mulford ve Comiskey’e gore kar yonetimini olusturan kosullar ve tesvik eden

sebepler ayrintili olarak gosterilmistir.

Giroux ise kar yonetimi ile finansal raporlama g¢evresi arasinda dogrudan bir
baglant1 kurarak kar yonetimini artiran kosullari siralamistir. Asagida Tablo 2’den de
goriilecegi lizere kar yonetimini artiran kosullarin en basinda yonetim kurulu baskanina
kar tlizerinden verilen primler gelmektedir. Giroux (2004:6-18) kar yonetimini artiran
diger kosullara 6rnek olarak yonetim kurulunda bagimsiz iiyenin bulunmaysisi, birbiriyle
yakin iligkiye sahip sirket yoneticileri, etkin olmayan yonetim kurulu yapisi, yetersiz
denetim birimleri ve iist diizey yoOneticilere 6denen iicretlerin sirket performansi ile ilgili

olmamasin1 gostermistir.

Her ne kadar kar yonetiminin varligi popiiler bir dedikodu olsa da, arastirmacilar
icin kar yonetiminin varligini inandiric1 bir sekilde kanitlamak dikkat ¢ekecek olciide
zordur. Bu problem o6ncelikle arastirmacilarin karlar yonetilmeden 6nceki kar diizeyini
tespit etmeleri gerekmesinden kaynaklanmaktadir. Yaygin olarak bilinen yaklagimlardan
biri Oncelikle yoneticilerin kar yonetimine basvurduklari kosullart tanimlamak ve
sonrasinda ise bu kosullarla uyumlu olan beklenmeyen tahakkuk bigimlerini test etmektir.
Kar yonetimi ile ilgili calismalarda iki onemli tasarlama konusu ortaya ¢ikar. ilk olarak
bu caligmalarin yoneticilerin raporlama sebeplerini tanimlamalar gerekir. Daha sonra ise
yoneticilerin  takdir haklarin1  kullanmalarinin  beklenmeyen tahakkuklar veya
muhasebelestirme politikalarinin se¢iminde ki etkilerini 6l¢gmek zorundadirlar (Healy ve

Wahlen, 1999: 370).



KOSULLAR

Tablo 2. Kdr Yonetimini Artiran Mevcut Kosullar (Giroux, 2004:18)

TANIM

Yiiksek miktarda prim
alan gii¢lii yonetim
kurulu baskani
Yonetim kurulunda
bagimsiz iiyelerin

bulunmamasi

Yonetim kurulu tarafindan sinirlt bir sekilde denetlenen giiglii bir yonetim
kurulu bagkani kisisel ¢ikarlarini destekleyecek giidiilere sahiptir ve bu
uzun dénemde isletmeye zarar verir.

Yonetim kurulunda bagimsiz iiyenin bulunmamas iist diizey yoneticilerin
faaliyetlerinin sinirl bir sekilde denetlenmesi demektir. Bu durum

yoneticilerin kisisel ¢ikarlarini géz 6niinde bulundurmalarini tesvik eder.

Yonetim kurulu bagkaninin arkadaglar ile sirketin tedarikgileri ve énemli
Birbiriyle yakin iligkiye
o ~_ misterileri ile ticaret yapan yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmasi
sahip sirket yoneticileri L )
yoneticilerin kisisel ¢ikarlarini g6z 6niinde bulundurmalarini tesvik eder.

Yonetim kurulu organlarinin yoklugu veya etkin olmayan bir yapida

islemesi, denetim kurulunun gerekli muhasebe bilgisine sahip bagimsiz
Etkin olmayan yonetim

tiyelerden olusmamasi ve st diizey yoneticilerin maaslarinin belirlendigi
kurulu yapisi

komitenin firma i¢i ¢alisanlardan olusturulmasi yonetim kurulunun

yapisinin etkin olmadigini gosterir.
Hem i¢ hem dis denetim raporlamasinin finanstan sorumlu {ist diizey

Yetersiz denetim yoneticiye (CFO) yapilmasi, dis denetgilerin resmi bir prosediir

birimleri uygulanmadan segilmesi, dis denetim sirketinden danismanlik alinmasi

etkin olmayan bir denetim yapisini isaret etmektedir.

Ust diizey yoneticilerin =~

Ust diizey yoneticilerin iicretleri ve aldiklari primlerin yillik raporlarda
iicretlerinin sirket o :

yaymlanmiyor olmasi yoneticilere yapilan 6demelerin performansa bagh
performansina bagl

olmadiginin gostergesidir.
olmamasi

Yatirim bankalari ile saglanan giiclii iligkiler sayesinde yatirim
Yatirim bankalar1 ile

bankalarinin miisterilerine yatirim esaslarina uymayan “gti¢lii alim”
gizli iliskiler

tavsiyesinde bulunmalar1 kar yonetimi gevresini olusturmaktadir.

Kar yonetimini agiklamaya c¢alisan yazarlardan farkli olarak Healy ve Wahlen

yoneticilerin  kdr yonetimine basvurduklart kosullar1 ¢ farkli baghik altinda
incelemislerdir. Bunlar sermaye piyasasiyla ilgili tesvik ediciler, s6zlesmelere dayali

tesvik ediciler ve yasal diizenleyicilere iliskin tesvik edici sebeplerdir.

1.3.1. Sermaye piyasasiyla ilgili tesvik ediciler

Graham vd. (2005) tarafindan finansal raporlama egilimlerini degerlendirmek {izere

401 CFO’nun (Chief Financial Manager) katildig1 bir anket diizenlenmistir. Katilimcilara
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isletmenin donem kar ile ilgili karsilastirmali degerlendirmelere dayanan ifadelere ne
derecede katildiklar1 sorulmustur. Buna gore katilimcilarin %85,1°1 cari doneme iligskin
i¢c aylik kar1 degerlendiritken bir onceki yilin ayni doneminin son derece Onemli
oldugunu belirtmistir. Yani bu katilimcilar i¢in temel gostergelerden birisi isletmenin cari
donemde hisse basina kazang oraninin gecgen yilki ayni donemde gergeklesen hisse basina
kar diizeyinden daha iyi olmasidir. Yine ayni katilimcilarin %73,5°1 ise bu donemde
gerceklesen hisse basina kazancin analist tahminlerini yakalamasi gerektigini belirtmistir.
Bu kadar biiylik oranda bir katilim isletmenin kér diizeylerinin piyasa tarafindan
yonlendirildiginin acik bir gdstergesidir. Isletmelerin piyasa beklentilerine bu kadar nem
vermelerinin altinda ise piyasa beklentisinin altinda kar agiklayan igletmelerin borsada
yasadiklar1 deger kaybindan kagcinmak gelir. Bartov vd. (2002) 76.265 firma/ii¢ aylik mali
tablo verisi lizerinde yaptiklari ¢alismada piyasanin hisse basina kar beklentisinden
pozitif veya negatif ayrismanin isletmelerin piyasa degeri iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Asagidaki tablodan da goriilecegi iizere piyasanin hisse basma kar
beklentisi ile sirketin piyasa degeri arasinda yliksek oranli bir korelasyon s6z konusudur.
Bu durum bize yoneticilerin neden piyasa beklentilerine gore isletme karlarmi

yonettiklerini anlamamizda son derece faydali olacaktir.

Tablo 3. Hisse Basina Kér Beklentisinin Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi (Bartov, Givoly ve Hayn
(2002:28-29)'dan uyarlanmigtir)

Piyasa Beklentisinden | Piyasa Degerinde % | Piyasa Beklentisinden | Piyasa Degerinde %
Pozitif Sapma % Degisiklik Negatif Sapma % Degisiklik

40 ve lzeri 9,3 40 ve lzeri -9,9

Richardson vd. (2004) 1983-1998 donemine ait 681.413 firma/ay verisine

dayanarak yaptiklar ¢calismada sirket yoneticilerinin neden sirketin kisa donemli piyasa
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degeri iizerinde yogunlastiklarin1 aragtirmislardir. Sonuglar sirket yoOneticilerinin
piyasadaki kar tahminleri iizerinde getiri elde ettikleri donemleri hisse satisi firsat1 olarak
gordiigiinii gostermektedir. Yine sirket yonetimine taninan sirketin hisse senetlerini belli
bir fiyattan satin alma hakki veren opsiyonlarin bu donemde kullanildig1 tespit edilmistir.
Yazarlara gore sirketin hisse senetlerini satis1 ile piyasa tahminlerine dayal1 hisse basina

kazang arasinda gii¢lii bir korelasyon mevcuttur.

Abarbanel ve Lehavy (2002) yaptiklar1 ¢alismada bir firmanin hisse senedi fiyatinin
kar haberlerine duyarliligimin firmanin kar yonetimine basvurma nedenini etkiledigini
belirtmislerdir. Buna gore piyasada ki analistler tarafindan “Sat” tavsiyesi verilen firmalar
asir1 sekilde kari azaltici islemler gergeklestirerek gelecek donemlerde kullanilmak iizere
bir rezerv olusturma egiliminde iken (biiyiik temizlik muhasebesi), “Al” tavsiyesi verilen

firmalar ise karlar piyasa beklentisine esit veya hemen tizerinde tutmaktadirlar.

Bergstresser ve Philippon (2006) 4.671 firma tizerinde gergeklestirdikleri ¢alisma
sonuglarina gore sirket yoneticilerinin alacagi primlerin sirketin hisse senedi fiyatina
bagli oldugu durumlarda yoneticilerin kar yonetimini gergeklestirmeye daha goniillii
olduklarini tespit etmiglerdir. Yazarlar yiiksek tahakkuklarin gergeklestigi donemlerin
yoneticilerin hisse senetlerini sattiklar1 ve yine yoneticilerin alim opsiyonlarim

kullandiklar1 dénemler ile ayn1 oldugunu gostermislerdir.

Cheng ve Warfield (2005) 1993-2000 donemini kapsayan 9.472 firma/veri yili
tizerinden yaptiklar ¢alismada sirketteki iist diizey yoneticilerin kara bagli prim almalari
durumunda ellerindeki hisse senetlerini daha ¢ok raporlama doneminin sonunda
sattiklarini tespit etmislerdir. Bu tiir sermaye piyasasi tesviklerine sahip sirketlerin piyasa
analistlerinin tahminlerini karsilamasi veya agsmasi daha muhtemeldir. Yazarlar ayrica bu
tir sirketlerde piyasada olusan kar beklentilerden biiylik olgekli sapmalarin pek
gerceklesmedigini belirtmiglerdir. Bu durum sirket yoneticilerinin servetlerinin sirketin
gelecekteki performansina bagli olmasi ile agiklanabilir. Yani yoneticiler gelecekte ortaya

cikacak kotii giinler i¢in gizli rezervler olusturmaktadirlar.

Erickson ve Wang (1999) 1985-1990 donemine iliskin sirket birlesmelerinde satin
alan taraf olan 55 sirketin birlesme Oncesi karlarmi sisirdiklerini tespit etmislerdir.
Yazarlar isletme birlesmesi Oncesinde meydana gelen kar yonetiminin biiytikliigiiniin
ayrica birlesme veya satin alma oraniyla yakindan ilgili oldugunu tespit etmislerdir.

Batida sirket birlesmelerinde en ¢ok tercih edilen 6deme yontemi birlesme sonrasi ortaya
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cikan yeni sirketin veya satin alan sirketin hisse senetlerinin satin alinan sirketin
ortaklarina verilerek 6demenin yapilmasidir. Yani Sirket A’yr satin alan Sirket B,
O0demeyi A sirketinin ortaklarina kendi sirketinin hisse senetlerini vererek
yapabilmektedir. Boyle bir durumda birlesme 6ncesi yiiksek karlar agiklamak B sirketinin
degerini artiracak bunun karsiliginda satin aldig1 sirketin ortaklarina daha az hisse senedi

vermek zorunda kalacaktir.

Lois (2004) 1992-2000 donemine iliskin olarak 373 sirket birlesmesini inceledigi
calismasinda satin alan igletmelerin birlesme sonrasinda 6nceki donemlere gore daha kotii
performans sergilediklerini bulmustur. Lois birlesme isleminde satin alan konumunda
olan sirketin birlesme 6ncesinde olagandisi pozitif tahakkuklar sergiledigini belirtmistir.
Lois ayrica istege bagli tahakkuk tutari ile satin alan isletmenin birlesme sonrasi
olagandis1 getirileri arasinda negatif bir korelasyon bulmustur. Lois bu iliskinin uzun
donemde de devam ettigini belirtmis ve satin alan isletmenin uzun dénemde sergiledigi
kotii performansin nedeni olarak ise birlesme islemi oncesinde yapilan kar yonetimini

gostermistir.

DuCharme vd. (2001) 1982-1987 doneminde hisse senetlerini ilk defa halka arz
eden 171 firma tlizerinde yaptiklar1 incelemede halka arz 6ncesi ortaya ¢ikan olagandisi
tahakkuklarin halka acilma fiyat1 ile O6nemli Ol¢iide korelasyona sahip oldugunu
bulmusglardir. Arastirmacilara gore sirket sahipleri ilk halka arz 6ncesi sirketi daha yiiksek
fiyattan halka arz edebilmek i¢in yatirimeilari gegici olarak yaniltacak finansal raporlama
hilelerine bagvurabilirler. Bu halka arz Oncesi ortaya ¢ikan olagandis1 tahakkuklar ile
halka arz sonrasi sirketin borsa performansi arasinda negatif bir korelasyonun olugmast

demektir.

Teoh vd. (1998a) 1980-1992 doneminde hisse senetlerini ilk defa halka arzeden
1.649 sirketi incelemislerdir. Arastirmanin sonucuna gore ilk halka arz dncesi olagandisi
tahakkuklara sahip olan sirketlerin halka arz1 izleyen {i¢ yil boyunca ¢ok diisiik piyasa
getirilerine sahip olduklar tespit edilmistir. Yine hisse senetlerini ilk defa halka arz eden
bu sirketlerin halka arz sonrasindaki bes yil boyunca gerceklestirdikleri ikincil halka
arzlar daha disiik istege bagli tahakkuk tutari bulunan sirketlerin gerceklestirdikleri

ikincil halka arzlardan siklik olarak %20 oraninda daha azdir.

Teoh vd. (1998b) 1976-1990 doneminde ger¢eklesen 1265 ikincil halka arz islemini

incelemisler ve ikincil halka arz dncesinde kar yonetiminin yansimasi olarak sirketlerin
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istege bagli tahakkuk tutarinda 6nemli artiglar tespit etmislerdir. Daha 6nceden halka agik
olan sirketlerin hisse senedi piyasasinda gerceklestirecekleri yeni halka arzlar mevcut
sermayenin artirilmasi veya ortak satisi yoluyla gerceklesebilmektedir. Yazarlar bu tir
halka arzlar oncesi istege bagh tahakkuk tutarinda artislarin yasandigini ve halka arz
yilinda ise istege bagli tahakkuk tutarinin zirveye ulagtigini tespit etmislerdir. Halka
arzdan hemen Once zirveye ulasan istege bagli tahakkuk tutari halka arzin gergeklesmesi
ile birlikte ilerleyen donemde azalisa gegmistir. Bu tiirlii bir tahakkuk islemi halka arz
oncesi isletme karlarini biiyiitiirken hisse senedi ihracindan sonra ise kérlarin azalmasina
neden olur. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislari ise bundan tam tersi yonde
etkilenmektedir. Halka arz oncesi isletme faaliyetlerinden saglan nakit akislar1 azalirken
halka arz sonrasinda isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin arttigi
gbzlemlenmistir. Yazarlar ayrica hisse senedi ihrac1 dncesi gozlemlenen istege bagh
tahakkuk tutar1 ile hisse senedi ihraci sonrasinda ortaya ¢ikan igletme kari1 ve hisse
senedinin piyasa getirisi arasinda negatif korelasyon tespit etmislerdir. Istege bagl
tahakkuklar ile negatif korelasyon ayrica defter degeri/piyasa degeri ile sabit varliklar i¢cin

yapilan harcamalar arasinda da mevcuttur.

1.3.2. Sozlesmelere dayah tesvik ediciler

Kredi veren finans kuruluslar1 genellikle bor¢ alan sirketlerin finansal verilerine
dayal1 bir kredi s6zlesmesi hazirlarlar. Bu s6zlesmelerde borglu sirketin bazi finansal
oranlari karsilamasi istenir (Toplam Borg/Toplam Varliklar oraninin %40 oranini
asmamasi gibi). Ayrica borglu sirketin bazi finansal oranlar1 karsilayamamasi durumunda
gelecekteki yatirim ve yeni kredi anlagsmalarina da kisitlama getirilebilir. Genel kani
isletme yoneticilerinin kredi s6zlesmesini ihlal etmemek ve kredi sdzlesmesinin getirdigi
kisitlamalardan kurtulabilmek amaciyla kar yonetimine bagvurabilecegidir (Beneish,

2001:8).

Beneish ve Press (1993) 1983-1987 yillar1 arasinda finansal verilere dayali bir kredi
sOzlesmesinin sartlar1 yerine getiremeyen 91 firmay1 incelemislerdir. Yazarlar borglarin
yeniden finanse edilmesi ile yapilandirma maliyetlerinin kredi s6zlesmesindeki
degisiklikler ile son derece ilgili oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar kredi sézlesmesini
ihlal eden firmalarin bor¢ verenler tarafindan faiz oranlar1 yiikseltilerek

cezalandirildiklarin1 belirtmislerdir. Yazarlara gore finansal verilere dayali bir kredi
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sOzlesmesinin sartlar1 yerine getiremeyen firmalarin kredi maliyetlerindeki yiikselisten
dolay1 ugradiklar1 kayip yaklasik olarak piyasa degerlerinin %0,84 ile %1,63’i arasinda
degismektedir. Bor¢larin yeniden yapilandirma maliyeti finans kurumlarinin kredinin bir
kisminin kapatilmasin1 veya ara 6deme yapilmasinmi istemelerinden kaynaklanmistir.
Orneklemdeki firmalarin neredeyse yarisi sdzlesme ihlalinin gerceklesmesinden yaklasik
olarak bir y1l iginde ya mevcut bor¢larini yeniden finanse etmek zorunda kalmis ya da
isletme varliklarmin bir bolimiinii satmistir. Yazarlar bu tiir yeniden yapilandirma
islemlerinin maliyetini firmalarin piyasa degerinin %0,37’si olarak tahmin etmektedir.
Kredi sozlesmesi ihlali sonucu finans kurumlari sirketleri yeni sdzlesme yapmaya
zorlamakta ve bunun sonucunda finans kurumlarinin sirketler lizerindeki kontrol giicii
artmaktadir. Genel olarak finansal verilere dayali bir kredi sdzlesmesinin sartlar1 yerine
getiremeyen firmalarin piyasa degeri %1,2-%2 arasinda diismekte ve ayrica toplam

varliklarinin %4,4 ile %7,3’linli kaybetmektedirler.

Dichev ve Skinner (2002) finansal verilere dayali kredi sézlesmeleri ihlallerini
incelemek i¢in genis bir Veri tabaninda (Dealscan) yaptiklar1 incelemede sirket
yoneticilerinin biiyiik cogunlugunun sézlesme ihlalinden kaginmak icin kar yonetimine
basvurduklarini tespit etmislerdir. Dichev ve Skinner finansal verilere dayali kredi
sozlesmelerinde getirilen finansal kisitlamalardan en sik goriillenin  borglarin
faaliyetlerden goriilen nakit akigma oram ve faizleri kazanma rasyosu (FVOK/Faiz
Gideri) oldugun belirtmislerdir. Yine orneklemdeki firmalarin ¢ok kiiclik bir kisminin
sozlesmede belirtilen finansal kisitlamalari Kkarsilayabilecek durumda oldugunu
bulmuslardir. Orneklemdeki sirketlerin biiyiik cogunlugu finansal sézlesmede belirtilen
finansal kisitlamalar1 ya agmak iizeredir ya da asmis durumdadir. Bu durum finansal
verilere dayali kredi s6zlesmelerinde yasanan ilk ihlalin 6nemli oranda sirketlere gider
yiiklemesi ile aciklanabilir. Calismanin ilgi c¢ekici sonuglarindan biriside finansal
kuruluglarin agmis olduklar1 kredilerin %30’luk kisminda en az bir defa s6zlesme
ihlalinin yasanmasidir ve yasanan bu ihlallerin bir ¢gogunun finansal durum ile herhangi
bir ilgisi yoktur. Ayrica finans kuruluslarinin kredi sézlesmesi ihlallerinde ortaya ¢ikan
haklarin1 cogunlukla kullanmamasi kredi sdzlesmelerine konulan finansal kisitlamalarin
daha ¢ok bir izleme araci oldugunu gostermektedir. Finans kuruluslar1 verdikleri
kredilerin anapara ve faizlerini sorunsuz olarak tahsil edebilmek i¢in isin basinda ¢ok sik1

finansal kisitlamalar getirmektedir.
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Jaggi ve Lee (2002) istege bagli tahakkuk tutarinin artirilmasi veya azaltilmasinin
sirketin finansal sikintistyla ve kredi veren finansal kuruluslarin sézlesme ihlalinden
dogan haklarindan feragat edip etmeyecegi ile olan ilgisini incelemislerdir. Calisma
1989-1996 donemine iliskin 235 sirketin incelenmesiyle gergeklestirilmistir. Calismada
ulasilan sonuglara gore finansal agidan sikintili olan sirketler finansal kuruluslarin kredi
sozlesmesinden dogan haklarindan feragat edebilecekleri durumlarda istege baglh
tahakkuk tutarmi kullanarak karlarim1 artirmaktadirlar. Finansal kuruluslarin kredi
s0zlesmesinden dogan haklarindan feragat etmeyi kabul etmemesi nedeniyle kredinin
yeniden yapilandirilmast veya kredi sozlesmesinin yeniden miizakere gerektirmesi
sirketlerin istege bagli tahakkuk tutarlarini kullanarak karlarini azaltmalarina neden
olmaktadir. Bu durum sirketlerin istege bagli tahakkuk tutari tizerinden karlarini artirmasi
veya azaltmasinin sirketin i¢cinde bulundugu finansal sikintinin siddetine bagl oldugunu

gostermektedir.

Healy (1985) 1930-1980 donemine iliskin 94 firmaya ait {ist diizey yOneticilere
O0denecek primler ie ilgili sozlesmeyi inceledigi calismasinda kara bagli prim
sOzlesmelerinin yoneticilerin kar yonetimine olan ilgisini artirdigini tespit etmistir.
Healy’e gore yoneticilerin alacaklar1 primlere belli bir sinir getirildigi zaman yoneticiler
alabilecekleri en yliksek diizeydeki primi garantiledikten sonra veya herhangi bir kar
primi alamiyacaklarini anladiktan sonra sirketin mevcut karini azaltmak {izere istege bagh
tahakkuklar1 kullanmaktadirlar. Yoneticiler bu sekilde davranarak gelecek yillarda
kullanmak tizere gizli rezervler yaratmaktadirlar. Boylece gelecek yillarda elde edecekleri
kara bagli primleri garanti altina almaktadirlar. Yoneticilerin alabilecekleri kéara dayali
prim bulunmadig1r durumlarda ise yoneticiler karlar siirekli artirma egilimindedirler.
Holthausen vd. (1995) yapmis olduklari ¢alismada yoneticilerin kara bagli prim almalari
durumunda elde edecekleri kara bagl primlerin bugiinkii degerini maksimize edecek
sekilde davrandiklarmi tespit etmislerdir. Calismanin sonuglarina goére yoneticilerin
alacaklar1 kara dayali primlere sinirlama getirildiginde yoneticiler bu noktadan sonra kari
azaltmak i¢in istege bagl tahakkuklar1 kullanmaktadirlar. Bu agidan ¢calismanin bulgular
Healy’nin yapmis oldugu ¢alisma ile uyumludur. Ancak Holthausen vd. yoneticilerin kar
primine ulagamayacaklar1 durumda karlar1 azaltarak gelecek donemlerde kullanilmak
lizere rezerv yaratmalar ile ilgili herhangi bir sonuca ulagamamislardir. Guidry vd.

(1999) yine Healy’nin ¢aligsmasina paralel olarak kara dayali primlerin varliginin isletme
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yoneticilerinin kar yonetimine olan egilimlerini artirip artirmadigini incelemistir.
Guidry’nin ¢aligmasini diger ¢aligmalardan ayiran en 6nemli 6zellik ¢alismada kullanilan
verilerin konsolide mali tablolar yerine solo mali tablolardan olugmasidir. Yani yazarlar
isletme holding tarz1 isletmelerde holdingi bir araya getiren biitim sirketleri tek tek
inceleyerek analizlerini gerceklestirmiglerdir. Yazarlarin bu tiir bir yontemi izlemelerinin
sebebi kar primlerinin konsolide mali tablolardaki kar rakamlarina gore degil her birimin
aciklamis oldugu solo mali tablolara gore belirlenmesidir. Ancak ¢alismanin sonuglari
Healy’nin caligsmasi ile uyumludur. Buna gore isletme yoneticileri alacaklar iist diizey
kar primine ulastiklar1 zaman karlar1 azaltic1 yonde istege bagl tahakkuklari kullanirken,
kar primi almak icin belirlenen alt esikten uzakta kaldiklari zaman ise karlar1 azaltacak

sekilde istege bagl tahakkuklar1 kulanmaktadirlar.

Becker vd. (1998) bagimsiz denetimin kalitesi ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢aligmalarinda en biiyiik alt1 bagimsiz denetim firmasinin diger bagimsiz
denetim firmalarina gore daha iyi kalitede finansal raporlar sunduklarini belirtmiglerdir.
Yazarlara gore karlar1 artirmak i¢in kullanilan istege bagli tahakkuk tutar1 en biiyiik alt1
bagimsiz denetim sirketinin denetledigi sirketlerde daha azdir. Yazarlar ¢aligmalarinda
12.558 sirket/veri yil biiyiikliiglinde bir 6rneklem kullanmislardir. Bunun 10.379’u en
bliyiik alt1 icinde yer alan bagimsiz denetim sirketinin denetledigi firmalar olustururken
geriye kalan 2.179’unu ise en biiylik alt1 disinda kalan bagimsiz denetim sirketleri
olusturmaktadir. Calismanin sonuglarina gére enbiiyiik alt1 disindaki bagimsiz denetim
sirketinin denetledigi sirketlerin istege bagli tahakkuk tutari en biiyiik alti bagimsiz
denetim sirketinin denetledigi sirketlerin istege bagli tahakkuk tutarina gore toplam sirket
varliklarinin %1,5 ile %2’s1 oraninda yiiksektir. Yazarlar ayrica kar yonetimine uygun
sekilde en biiylik alti disindaki bagimsiz denetim sirketlerinin denetledigi sirketlerin
istege bagl tahakkuk tutarinin mutlak degerinin ortalama ve ortancasinin en biiyiik alt1
bagimsiz denetim sirketinin denetledigi sirketlere gore daha yiiksek oldugunu tespit
etmiglerdir. Yazarlar bu sonuglar diisiik diizeyde ki denetim kalitesinin finansal

raporlama acisindan daha fazla esnekligi isaret etmesi olarak yorumlamaislardir.

Klein (2002) sirketlerin denetim komitesi ile yonetim kurulu yapisinin kar yonetimi
ile olan ilgisini inceledigi ¢alismasinda denetim kurulu ve yonetim kurulunda ki bagimsiz
tiye sayist ile olagandis1 tahakkuk tutar1 arasinda ¢ok kuvvetli bir negatif korelasyon tespit

etmistir. Yonetim kurulunun veya denetim kurulunun ¢ogunlugunun bagimsiz liyelerden
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olugsmamast durumunda bu negatif korelasyonun daha da arttigin1 belirmistir. Klein

ayrica yonetim ve denetim kurulunda ¢ogunlugun bagimsiz iiyeler aleyhine degistigi

durumlarda olagandis1 tahakkuk tutarinda ¢ok biiyiik artislar tespit ettigini bildirmistir.

Krishnan (2003) 1989-1998 donemine iliskin en biiyiik alti denetim sirketinin
bagimsiz denetime tabi tuttugu 4.422 firmanin 24.114 finansal tablosunu inceledigi
caligmasinda bagimsiz denetim firmasinin incelemis oldugu sirketin faaliyet gosterdigi
sektorde ki uzmanligr ile sirketin kar yonetimine olan egilimi arasinda negatif bir
korelasyon tespit etmistir. Krishnan sektorde faaliyet gosteren en biiyiik alti denetim
firmasin1 sektorlere gore paylarindan yola c¢ikarak gozlem grubunu ikiye ayirdigi
calismasinda sektdrdeki pay1 ilk {igiin igine giren firmalar1 o alanda uzman kabul etmistir.
Krishnan’in bu ayirimi yapmasinda ki temel sebep farkli sektorlerin farkli muhasebe
politikalart uygulamasi nedeniyle o alanda daha once faaliyet gostermeyen veyahut
sektoriin ¢ok az bir kisminda s6z sahibi olan denetim firmalarinin sirket yonetimin
yonlendirmesine maruz kalabilecegine inanmasidir. Calismanin sonuglarina gore en
biiyiik alt1 denetim firmasinin ilgili sektérde uzman ve uzman olmayan iki gruba ayrilmasi
sonucunda ilgili alanda uzman olmayan denetim firmalarinin denetledigi sirketlerin daha
yuksek istege bagh tahakkuk tutarina sahip olduklari bulunmustur. Sonuglar isletme
Olcegi, sektore 0zgii etkiler ve istege bagl olmayan tahakkuklari etkileyen diger faktorler

g0z Oniine alindiginda da degismemistir.

Xie vd. (2003) 1992-1996 donemine iliskin 282 sirketin yonetim kurulu ve denetim
kurulu tyelerinin mesleki 6zgegmisi ile sirketlerin kar yonetimine olan egilimlerini
incelemislerdir. Calisma Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SEC) sirketlere
yonetim ve denetim kurulunda bulunan tiyelerin finansal konularla ilgili yeterli diizeyde
bilgiye sahip kisilerden olusmasini tavsiyesini akademik diizeyde incelemek {izere
gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore yonetim kurulu ve denetim kurulu
tiyelerinin ¢ogunlugunun finansal konularla ilgili olarak yeterli diizeyde bir 6zgecmis
saglamas1 durumunda bu sirketlerin kar yonetimine daha az egilimli olduklari tespit
edilmistir. Ayrica yonetim kurulu ve denetim kurulu toplanti sikliginin artmasinin da

istege bagli olmayan tahakkuk tutarini azalttig1 tespit edilmistir.
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1.3.3. Yasal diizenleyicilere karsi tesvik ediciler

Jones (1991) calismasinda Amerikan Uluslararasi Ticaret Komisyonu’na (ITC)
bagvuruda bulunan bes farkli sektorden 29 sirketi incelemistir. Basvuruda bulunan
sirketler ithalatta haksiz rekabetin 6nlenmesi ¢ergevesinde basvurularini yapmislardir.
Jones c¢aligmasinda haksiz rekabetin 6nlenmesine iliskin yapilan bagvuru sonrasi agilan
sorusturma esnasinda sirketlerin giimriik vergisi oranlarinin artirilmasi veya ithalata kota
getirilmesi amaciyla karlarin1  azaltip azaltmadiklarini incelemistir. Amerikan
Uluslararast Ticaret Komisyonu’nun ithalatta haksiz rekabetin 6nlenmesi basvurularina
iligskin incelemesi sektor karliligin1 da kapsayacak sekilde bir¢ok faktore dayanmaktadir.
Jones’a gore ithalatta haksiz rekabetin 6nlenmesine iligkin sorusturma esnasinda ITC’nin
sektor karliligin1 da dikkate almasi sektorde faaliyet gosteren sirketleri giimriik vergisi
oranlarinin artirllmasi veya kota kisitlamasi gibi haklar1 elde etmek i¢in karlarmi
azaltmak yoluyla kar yonetimine bagvurmalart yoniinde 6nemli bir tesvik edici sebep
olmaktadir. Jones’a gore bu tiir kar yonetimi vakalar literatiirde ki diger calismalardan
farklilik gbsteren en onemli yonii “kaynak aktarimidir. Literatiirde diger kar yonetimi
calismalarinda mali tabloda ortaya ¢ikan sonuglar mali tablo kullanicilarini ortak yonde
etkileyebilir (karin artmasi sonucu ortaklarin da yoneticilerin de kisisel servetlerinde
artiglar ortaya c¢ikabilmektedir). Ithalatta haksiz rekabetin 6nlenmesine iliskin
gerceklestirilen kar yonetiminde ilgili sektordeki firmalar ile o sektordeki tiiketicilerin
haklar1 karsi karsiya gelmektedir ve sorusturma sonrasinda alinacak karara bagl olarak
ireticiler ile tiiketiciler arasinda bir kaynak transferine neden olur. Calismanin
sonuglara gore ithalatta haksiz rekabetin onlenmesine iliskin acilan sorusturmalar
doneminde sektorde faaliyet gosteren sirketlerin o6zellikle sorusturmanin agildigi
donemde istege bagli tahakkuklar1 azaltmak suretiyle karlar1 azaltici islemler

gerceklestirdikleri tespit edilmistir.

Cahan (1992) calismasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde Adalet Bakanlig1 ve
Federal Ticaret Komisyonu tarafindan anti trost ve tekel yasasini ihlal etmeleri nedeniyle
incelemeye alinan 48 firmanm 1970 ve 1983 donemine iligkin verilerini incelemistir.
Calismanin sonuclarina gore sirketler anti trost ve tekel yasalarinin muhtemel
sonuclarindan kurtulmak icin istege bagl tahakkuk tutari ile karlar1 azaltict muhasebe
politikalarina bagvurmuslardir. Calismada incelenen sirketlerin istege bagh tahakkuk

tutar1 anti trost veya tekel sorusturmasi oncesinde pozitif degerler sergilerken inceleme
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doneminde negatif bir seyir izlemektedir. Sorusturma sonrasi istege bagl tahakkuk tutar

yeniden pozitif degerler almaktadir.

Key (1997) ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kablolu yayin televizyon
sektoriinde Ki sirketlerin faaliyetlerinin Amerikan Kongresi tarafindan inceleme altina
alindig1 yillan ele almistir. Caligsma sonuglarina gore sektor kongre tarafindan inceleme
altina alindig1 1990°da istege baglh tahakkuk tutarlari iizerinden karlarimi digiirmiistir.
Key sektoriin Amerikan Kongresi tarafindan incelemeye alinmadan 6nceki ve alindiktan
sonraki donemde ortaya ¢ikan biiyiime ve karlilik rakamlarinin inceleme doneminde kar
yonetimine bagvuruldugunu kanitlar diizeyde oldugunu belirtmistir. Key sektorde
taninmis firmalarin diger firmalara gore daha ¢ok kari azaltici iglemlere bagvurdugunu

tespit etmistir.

Han ve Wang (1998) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1990 yilinda yasanan Korfez
krizinin yiikselttigi petrol fiyatlarinin 47 petrol ve dogalgaz arama ve ¢ikarma sirketi ile
27 petrol rafinerisinin mali tablolar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Han ve Wang
orneklemdeki sirketleri kamuoyu tarafindan takip edilen ve edilmeyen olarak ikiye
ayirmiglardir. Caligmanin sonuglarma goére kamuoyu tarafindan yakindan taninan
sirketlerin artan petrol fiyatlarindan olusan kar1 yok etmek i¢in yiiksek miktarda negatif
olagandis1 tahakkuk raporladiklar1 goriilmiistiir. Kamuoyu tarafindan taninmayan veya
takip edilmeyen sirketlerde ayn1 donemde olagandisi tahakkuklarda herhangi bir sira dist

gbzlem olusmamustir.

Beaver vd. (2003) 1988-1997 donemine iligkin olarak sigorta sektoriinde (kaza ve
hasar) faaliyet gosteren 11.460 firma yil verisi lizerinden yaptiklari ¢aligmada sigorta
sirketlerinin muhtemel kaza ve hasarlar i¢in ayrilmasi gereken karsiliklar1 daha diistik kar
yonetimi gercgeklestirdiklerini tespit etmislerdir. Sigorta sirketleri Ustlendikleri riskin
karsiliginda elde ettikleri primleri gelir olarak muhasebelestirirler. Ustlenilen risk belirli
stireler karsiligindadir. Bilango tarihi itibariyle iistlenilen risk hala siiriiyor ise bunun i¢in
karsilik ayrilmasi gerekir. Beaver vd. yaptiklart ¢alismada sigorta sirketlerinin muhtemel
riskler i¢in daha diistik karsilik ayirarak kar yonetimi gergeklestirdiklerini tespit etmis ve
bunu sektdrdeki hem finansal acidan giicli hem de giicli olmayan sirketlerin
gerceklestirdiklerini  belirtmislerdir.  Sigorta  sirketlerinin  zarar  agiklamaktan
sakinmalarinin muhtemel nedeni ise sektdrdeki denetim mekanizmasina takilmak

istememesinden kaynaklanmaktadir.
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Albornoz ve Illueca (2005) 1991-2001 déneminde fiyat diizenlemelerinin Ispanya
elektrik sirketlerinin muhasebelestirme politikalarina olan etkisini incelemislerdir.
Calismada 13 farkli sirketin 114 gozlemi kullanilmistir. Yazarlar elektrik fiyatlar ile
olagandis1 tahakkuklar arasinda negatif bir iliski gozlemlemistir. Yani elektrik fiyatlarinin
artmasina Karsilik Ispanya elektrik sirketlerinin karlar1 azalmistir. Albornoz ve Illueca’ya
gore elektrik sirketleri bu sekilde hem politik olarak goze batmaktan kurtulmaktaydi hem

de kamuoyundan yiikselecek tepkilere karsi 6nlem almis oluyorlardi.

1.4. Kar Yonetim Teknikleri

Levitt (1998) New York tiniversitesinde yapmis oldugu konusmasinda kar yonetimi
tekniklerini basit bir ifadeyle GKGMI igerisinde var olan esnekliklerin kullanilmasi
olarak tanimlamistir. Levitt konusmasinda sadece kar yonetimi teknigi olarak
adlandirdigi bes yontemden bahsetmistir. Kar yonetimi tekniklerini bununla smirh

diisiinmek miimkiin degildir. Levitt’in konusmasinda ifade ettigi bes yontem sunlardir.

e Biiyiik temizlik muhasebesi (Big bath accounting)

e Yaratici birlesme-satinalma muhasebesi (Creative Acquisition Accounting)
e Kurabiye Kavanozu Rezervi (Cookie Jar Reserves)

e Onemlilik Kavrammin Keyfi Kullanilmas: (Materiality)

e Gelirlerin Olusmadan Kaydedilmesi (Revenue Recognition)

Kar yonetimi olarak adlandirilacak islemlerin neler oldugu konusunda eski SEC
baskan1 Levitt’in belirtmis oldugu bu bes baslik disinda yasal bir kurumun diizenledigi
bir liste yoktur. Daha dogrusu Levitt’in ifade ettigi kar yonetim teknikleri GKGMI
icerisinde mevcut olan esneklikler ve tecriibelere dayanan olaylara dayanmaktadir.
Muhtemel kar yonetim teknikleri 6rnekleri veya muhasebelestirme islemlerine iliskin
orneklere asagidaki Tablo 4’den ulasilabilir. Bu listede yer alan tekniklerin ve
yontemlerin uygulanmas1 GKGMI tarafindan taninan esnekligin disina ¢ikildig1 anlamina

gelmez. (Mulford ve Comiskey, 2002:64)

Asagida listelenen kar yonetin tekniklerinin bircogu dogasi geregi istege bagl
olarak gerceklestirilmektedir. Listede yer alan amortismanla ilgili 1., 2. ve 3. maddelerde
bu sOylem daha dogru olacaktir. Kullanilan varliklarin amortismanlarina iliskin

tahminlerde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler, varligin kullanilabilir 6mrii
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ve faaliyete bagli nedenlerden dolay1 degisiklikler olabilir. Bu tiir nedenlerden dolay1
ortaya cikan degisiklikleri bilingli bir sekilde gerceklestirilen kar yonetimi olarak
tanimlamak oldukca zordur (Mulford ve Comiskey, 2002:64). Bagka bir ifadeyle bu tiir
degisiklikler isletmenin giinliik faaliyetlerinin olagan akisi igerisinde ortaya ¢ikmista

olabilir.

Tablo 4. Potansiyel Kdir Yonetimi Teknikleri ve Faaliyetleri (Mulford ve Comiskey, 2002: 65)

1- Amortisman Yonteminin Degistirilmesi (Hizlandirilmis amortisman yerine normal
amortisman yontemini kullanma
2- Amortismana tabi varliklarda faydali 6miir tahmininin degistirilmesi
3- Amortismana tabi varliklarda hurda degerin degistirilmesi
4-  Sipheli ticari alacaklar igin Karsilik ayrilacak tutarin belirlenmesi
5-  Satilan iiriinlerle ilgili garanti kapsaminda ayrilan Karsiliklar
6- Ertelenmis vergi varliklarinin degerinin tespit edilmesi
7-  Varliklar ile ilgili deger dusiiklugii karsiliginin tespit edilmesi
8- Tamamlanma yiizdesi kullanilarak gerceklestirilen iglemlerde ylizdenin tahmin edilmesi
9- Soézlesmeye dayali islemlerin ger¢eklesme ihtimalinin tahmini
10- Baz yatinmlarda deger diisiis karsiliginin tahmin edilmesi
11-  Yeniden yapilandirma yatirimlariin tutarinin tahmin edilmesi
12- Stoklardaki deger diisiis Karsiligmin tutarinin belirlenmesi
13- Cevresel maliyetlerin tutarimin belirlenmesi
14- Emeklik planlarindan dogan sorumluluklarin aktiieryal degerinin belirlenmesi
15- Satinalma islemlerinde satin alinan boliimiin ve devam eden ar-ge faaliyetlerinin degerinin
belirlenmesi
16- Maddi olmayan duran varliklarda amortisman siiresinin belirlenmesi ve degistirilmesi
17- Reklam giderleri, atik degerlendirme ve yazilim gelistirme gibi ¢esitli islemlerin
maliyetlerinin belirlenmesi
18- Tiirev iriinlerin riskten korunmaya iligkin olanlariin belirlenmesi
19- Konsolide mali tablolarda ana sirketin belirlenmesi
20- Yatinmlardaki deger disiikligiiniin kalict m1 yoksa gecici mi olduguna karar verme.

Listede 4. maddeden 20. maddeye kadar olan diger islemler GKGMI’ nin
uygulanmasi esnasinda ortaya ¢ikabilecek olan rutin islemlerdir. Bu islemler GKGMI’nin
her bir islem i¢in gerektirdigi sartlarin uygulanmasini gerektirir. Ancak hepsinin ortak
noktas tahmin ve ynetici yargilarina dayanmasidir. Ornegin 4. madde de ki siipheli ticari
alacaklar i¢in karsilik ayrilmasini ele alalim. Bankalarin vermis olduklar1 krediler de
stipheli ticari alacaklar karsiligim1 kullanarak kar yonetimi gerceklestirdiklerine iliskin
bazi kanitlar vardir. Bankalar kar rakamlarinda ki diisiisli engellmek i¢in siipheli bir ticari
alacaga ayirdiklari karsilik tutarin1 olmasi gerekenden daha az ayirabilir veya bir sonraki
raporlama donemine erteleyebilir. Boyle bir durumda bankanin ne kadar zarar1 6teledigi

veya az gosterdigini tespit etmek son derece giictlir. Ayn1 6rnek 11. madde de ki yeniden
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yapilandirma maliyetleri i¢inde verilebilir. Yeniden yapilandirma maliyetinin gercek
rakamdan daha farkli sekilde tahmin edilmesi ile de kar yonetimi gerceklestirilebilir
(Mulford ve Comiskey, 2002:64). Listede bulunan diger islemler iginde ayni1 6rnekler
tekrarlanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken bu islemlerin hepsinin GKGMI
cergevesinde gerceklestirlmesi gerektigidir. Yoneticilerin muhasebe iglemlerine iligskin
tahminlerinde kisisel takdir haklarmi kullanmalar1 GKGMI cervesinde gerceklestigi
siirece sorun teskil etmeyecektir. Ancak sirket yoneticileri bu takdir haklarimi daha
onceden belirlenen belli bir kara ulasmak i¢in kullandiklar1 zaman her ne kadar uygulanan

islem sekil bakimmdan GKGMI’ ne uygun olsada ortaya kar yonetimi ¢ikacaktir.

Kar yonetimi teknikleri ile ilgili olarak Levitt’in ifade ettigi bes yontemin disinda
da yontemler bulunmaktadir. McKee (2005:13-22) kar yonetimi teknigi olarak 12 farkli

yontemin bulundugunu belirtmistir.

e Kurabiye kavanozu rezervi teknigi (Cookie jar reserve techniques),

e Biiyiik temizlik muhasebesi (Big bath techniques),

e Gelecek igin biiyiik bahis teknikleri (Big bet on the future techniques),

e Yatirim portfoyiinii kabartma (“Flushing” the investment portfolio),

e Problem ¢ocugu disar1 at (“Throw out” A problem child),

e GKGMI'ni degistirme (Change GAAP),

e Amortisman, itfa ve tiikenme paylar1 (Amortization, depreciation, and
depletion),

e Satma / Geri kiralama ve diger varlik degisim teknikleri (Sale/Leaseback
and asset exchange techniques),

e Faaliyet Kar1 / Olagan dis1 kar (Operating versus non-operating income),

e Borcun vadesinden 6nce kapanmasi (Early retirement of debt),

e Tiirev araglarin kullanimi (Use of derivatives),

e Gemiyi batirma (Shrink the ship).
Bundan sonraki béliimde tiim bu yontemler agiklanmaya ¢aligilacaktir.

1.4.1. Kurabiye kavanozu rezervi teknigi

Levitt (1998) konusmasinda kurabiye kavanozu teknigini sirket yonetiminin

gercekei olmayan tahminlere dayanarak muhasebelestirme islemlerini gergeklestirmesi
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olarak agiklamistir. GKGMI tabanli tahakkuk muhasebesi, sirket yonetiminin, mevcut
mali yildaki islem ya da olaylarin bir sonucu olarak gelecekte Karsilasilacak olan
yukiimliliiklerin tahmin edilerek kayit altina alinmasini gerektirir. Gelecekte olusacak
olaylar tahmin siirecinde kesin olarak bilinemedigi i¢in, tahmin siirecini siklikla
cevreleyen biiylik bir belirsizlik vardir. Diger bir degisle, 'dogru' cevap yoktur. Sadece
kabul edilebilir miimkiin yanitlar dizisi vardir. GKGMI sirket yonetimine bu yanitlar
dizisinden tek bir tahmin se¢mesi konusunda 1srar eder. Se¢im siireci kar yonetimi i¢in
bir firsat saglar. Yonetim gelecekte ortaya ¢ikacak muhtemel yiikiimligi i¢in kabul
edilebilir diizeyde ki karsilik gider araligindan en yiiksek olan Karsilik diizeyini segtigi
zaman mevcut mali yilda daha fazla gider yazmak suretiyle bir sonraki mali yilda daha
az gider kaydi yapmak zorunda kalacaktir. Boylece yoOnetim, ileride kar patlamasi
saglayabilecek bir "kurabiye kavanoz rezervi" (ayn1 zamanda "finansal slack" diye de
adlandirilir) olusturur. Tabii ki, eger ileride ortaya ¢ikan yilikiimliiliik diizeyi tahminlere
paralel olarak en yiiksek diizeyde gerceklesirse kurabiye kavanozu bos olacaktir. Bu
nedenle kar patlamasi da yasanmayacaktir. Ancak, gelecekte ortaya ¢ikan yiikiimliiliik
tutar1 ayrilan Karsiliklardan daha az olursa 6nceki donemlerde ayrilan fazla karsilik o
donemin karina ilave edilerek o donemin kari artirilabilir. Kurabiye kavanoz rezervlerinin

olusturulmasinda kullanilan yaygin yontemler sunlardir (McKee, 2005:13-14).

e Satis gelirleri ve satis iskontolarinin tahmini

e Siipheli alacaklar igin Karsilik ayrilmasi

e Stoklar i¢in deger diisiik karsilig1 ayrilmasi

e Satilan iiriinlerin garanti kapsaminda ortaya ¢ikan giderlerinin tahmini

e Emeklilik fayda ve katki planlarindan dogacak ytikiimliiliiklerin tahmini

e Uzun vadeli kontratlarda tamamlanma yiizdesinin tahmini

1.4.2. Biiyiik temizlik muhasebesi

Bazi isletmeler rekabet edebilir durumda kalabilmek i¢in faaliyetlerini yeniden
yapilandirmak veya istiraklerini elden ¢ikarmak zorunda kalabilirler. Bu tiir durumlarda
GKGMI sirket yonetimine ortaya ¢ikacak zararlar icin bir defaligina mevcut donem
karmdan indirilmek iizere gider yazma hakki verir. Ortaya ¢ikan zarar mevcut isletme

faaliyetlerinden ayr1 olarak olagandis1 gider ve zararlar kisminda raporlanir. Bu tiir bir
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giderin ortaya ¢ikmasi igletmenin cari donem karini olumsuz yonde etkiler. Bunun sonucu
olarak sirketin hisse senetlerinin deger kaybetmesi kaginilmazdir ¢ilinkii ortaya ¢ikan zarar
sirketin rekabet edebilirligi ile ilgili kotii bir haber niteligindedir. Ancak, yeniden
yapilandirma maliyetleri piyasada pozitif olarak gdzlemlenirse, hisse senedi fiyatlari hizli
bir sekilde toplanabilir. "Biiylik temizlik" muhasebesi teknigi su inangtan otiirii kullanilir:
Eger kotii bir haberi raporlamak zorundaysaniz, 6rnegin zorunlu bir yeniden yapilandirma
gideri, onu bir anda biitiiniiyle raporlamali ve boylece yolunuzdan ¢ikarmak daha iyi
olacaktir. Miiteakiben, bu tiir yeniden yapilandirma maliyetleri tahminler {izerine kurulu
oldugu i¢in, daha sonra karsilasabileceginiz olasi kér siirprizlerini ortadan kaldirmak igin
yeniden yapilandirmaya iliskin tahminlerinizi en kotii senaryoya gore uyarlamak daha iyi
olacaktir. Boylece gelecekte bu duruma iligkin yeni bir kétii haber verme ihtimaliniz de
ortadan kalkacaktir. “Biiylik temizlik" muhasebesi uygulandigi yaygin durumlar sunlardir

(McKee, 2005:14):

e Operasyonel yeniden yapilandirma
e Sorunlu borg¢larin yeniden yapilandirmasi
e Varliklarda deger diisiis karsilig1 ayrilmasi veya aktiften ¢ikartilmasi

e Isletme faaliyetlerinin bir kisminin sonlandirilmasi

1.4.3. Gelecek i¢in biiyiik bahis teknikleri

Bagka bir firmay1 satin almak isteyen bir firmanin "gelecek {izerine biiylik bahis"
yaptig1 sdylenir. Eger satin alma islemi diizenli bir sekilde planlanirsa, satin alinan
firmanin yiikselmekte olan karlar1 agisindan bu bahis net bile olabilir. Meveut GKGMI,
isletme satin alma ve birlesmelerinin muhasebenin 'satin alma' metodu altinda
kaydedilmesini gerektirir. Biiyiik bahis teknikleri temel olarak baska bir sirketin satin
alinmasiyla mevcut karin ve gelecekteki karlarin artirilmasina izin verir ve asagidaki

nedenlerden 6tiirti sirketleri cezbeder (McKee, 2005:14-15).

Satin alinan firmanin devam eden arastirma ve gelistirme maliyetleri donem gideri
olarak muhasebelestirilir. Bu, gelecekteki karlarin Karsi karsiya kalacagi arastirma
gelistirme giderlerinden kurtulmasi demektir ve boylelikle gelecekteki kérlar olmasi
gerekenden daha yiiksek ¢ikacaktir. Satin alinan firmanin karlar1 konsolide bilangoda

mevcut karlar1 olumlu yonde etkileyecektir.
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1.4.4. Yatirim portfoyiinii kabartma

Sirketler sik sik atil fonlarini kullanmak ve bir takim stratejik nedenlerden &tiirii
diger sirketlerin hisse senetlerini sat alirlar. GKGMI bu tiir yatirimlar ilgili sirketin
mevcut sermayesinin %20’sine ulagsmadig1 miiddet¢ce menkul kiymet statiisiinde sayar ve
ilgili sirketin mali tablolarinin konsolidasyona tabi tutulmasina izin vermez. GKGMI, bu

yatirimlarin muhasebelestirmesinde iki alternatif yol sunar (McKee, 2005:15-16).

Alm Satim Amac¢h Menkul Kiymetler: Bu seklide yapilan muhasebelestirme
islemi elde tutulan menkul kiymetlerin degerinde meydana gelen artis ve azalislardan
olusan kar ve zarar ile alim satimindan kaynaklanan kar zararin faaliyet kari olarak
raporlanmasini gerektirir.

Satilmaya Hazir Menkul Kiymetler: Bu tiir menkul kiymetlerin piyasa degerinde
meydana gelen degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan kar ve zararlar faaliyet karinda
raporlanmaz. Gelir tablosunda diger kapsamli gelir siitununda gosterilirler. Ancak bu
menkul kiymetin alim veya sattimindan dogan kar ve zararlar faaliyet kar veya zarari

olarak gosterilir.

Mevcut GKGMI’nin sunmus oldugu secimlik haklar isletmelere asagidaki

yontemleri kullanarak kar yonetimi gerceklestirmelerine firsat verir.

Deger kazanmis menkul kiymet satis zamanlamasi. Daha onceden satilmaya
hazir menkul kiymet olarak siniflanan bir menkul kiymet kar1 artirmak amaciyla
satilabilir. Boylelikle kar faaliyetlerden saglana kar olarak raporlanacaktir.

Deger kaybetmis menkul kiymet satis zamanlamasi. Daha 6nceden satilmaya
hazir menkul kiymet olarak simiflanan bir menkul kiymet kar1 azaltmak amaciyla
satilabilir. Boylelikle zarar faaliyetlerden saglana kar1 azaltacaktir.

Elde tutma amacim degistirme: YoOnetim, bir menkul kiymetin elde tutulma
amacin degistirebilir. Boylelikle alim satim amagli menkul kiymetler satilmaya hazir
menkul kiymet olarak raporlanabilir. Bunun tam tersi de miimkiindiir. Bu da isletmenin
karlariin istedigi gibi yonetmesini saglar.

Deger diisiikliigiine ugramis menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasi: Piyasa
degerinde uzun donem diislis goriilen menkul kiymetler, portfdy siniflandirmalarina

bakilmaksizin zarar yazilarak aktif digina ¢ikarilabilir.
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1.4.5. Problem ¢ocugu disar1 at

Mevcut bagl ortakliklardan birisi konsolide mali tablolarda kar siirekli asagiya
cekiyorsa ve bu etkinin gelecek donemlerde de devam etmesi bekleniyorsa ilgili baglh
ortaklik cesitli yontemler ile konsolide mali tablolardan disar1 ¢ikarilabilir. ilk olarak
bagli ortakligin satilmast miimkiindiir. Boylelikle bir defaya mahsus olarak ortaya
cikacak zarar ile gelecek donem karlart bu bagh ortakligin kar iizerindeki olumsuz
etkisinden kurtulacaktir. Eger bu sirketin satilmasi ile ortaya ¢ikacak zarar ¢ok biiyiik ise
ve bu konsolide mali tablolari ¢ok olumsuz yonde etkileyecekse bu sefer bu sirket
satilmadan konsolide mali tablolardan disar1 ¢ikarilmaya caligilir. Bunun igin ilk
izlenecek yontem Ozel Amach Sirketlerdir (Special Purpose Entity). SPE’ler konsolide
mali tablolarda yer almadiindan sirket kar1 bu sirketin olumsuz nakit akiglarindan
etkilenmiyor gibi goziikecektir. Bir diger yontem ise boliinmedir. Boliinme ile kurulan
yeni sirket i¢in hali hazirda sirketin diger ortaklarina da pay verileceginden raporlanacak
zarar azalacaktir. Son olarak ilgili bagli ortakligin hisse senetleri bir bagka sirketin hisse
senetleri ile degistirilerek mali tablonun yapisini bozan isletme bilango disina gikarilabilir

(McKee, 2005:16).

1.4.6. GKGMIi’ni degistirme

Bir firma kullanacagi muhasebe ilkelerini sectigi zaman, bu ilkeler nadiren degisir.
Bu tiir degisiklikler hisse senedi piyasasinda ki katilimcilar tarafindan da hos kargilanmaz
clinkii raporlanan karin kalitesinin mevcut muhasebe ilkelerine dayali oldugunu
diisiiniirler. Ancak muhasebe standartlar1 kurulu tarafindan yayinlanan yeni standartlara
uyum saglamak amaciyla firmalar gecis siirecinden dnce mali tablolarin1 yeni muhasebe

standardina gore diizenleyebilir (McKee, 2005:17).

1.4.7. Amortisman, itfa ve tiikkenme paylari

Uzun donem boyunca kullanilacak varliklarin maliyet bedelleri ilgili varligin
kullanim 6mriine paralel olarak giderlestirilir. Bu tiir varliklarin maliyetleri fabrika binasi,
makine, teghizat gibi maddi duran varliklarda amortisman yoluyla, serefiye, patent gibi
maddi olmayan duran varliklarda itfa yoluyla ve arama giderleri gibi 6zel tiikenmeye tabi

varliklarda tiikenme paylar1 yoluyla giderlestirilebilir. Amortisman, itfa ve tiilkenme
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paylar1 edinilen varligin maliyetinin hangi doneme ne kadar yiikleneceginin tespit
edilmesi, edinilen varligmm kullanim Omriiniin ve hurda degerinin tespit edilmesi
asamalarinda isletme yonetiminin takdir hakkimi kullanmasini gerektirir. Isletmeler
burada elde ettikleri takdir haklarimi karlar1 yonetmek i¢in kullanabilirler (McKee,
2005:17-18).

1.4.8. Satma/ geri kiralama ve diger varhik degisim teknikleri

Isletmenin edinmis oldugu varliklar defterlerde tarihi maliyeti ile gosterilir.
Varliklarin tarihi maliyeti ile gosterilmesi bazi bilango kalemleri igin gizli yedeklerin
olusmasina neden olur. Ornegin bir iiretim tesisinin degeri arsasiyla beraber 10.000.000
TL olarak isletme defterlerinde kayith iken ilgili varligin piyasa degeri 20.000.000 TL
olabilir. Bu durumda isletmenin ilgili varlig1 satmasi durumunda ortaya 10.000.000
TL’lik bir kar ¢ikacak buda isletmenin donem karini artiracaktir. Yine isletmenin elindeki
varliklar1 satip sonra hemen uzun donemli kiralamasi da sirketlere kar yonetimi yapmalari
icin olanak tanimaktadir. Bir 6nceki 6rnegimizde isletme elindeki varliklar icin %2
amortisman ayrilabilirdi. Bu da donemse olarak 200.000 TL gider yazilmas: demektir.
Ancak isletme bu varlig1 once satip sonra uzun donemli olarak yillik 1.000.000 TL’ye
kiralamasi durumunda her y1l 1.000.000 TL gider yazabilecektir. Bu isletmenin karlari
yonetmesi i¢in biiyiik bir firsattir (McKee, 2005:18-19).

1.4.9. Faaliyet kar1/ olagan dis1 kar

Bir isletmenin ana faaliyet konusundan elde ettigi karlar faaliyet kari1 olarak
adlandirilir. Bir de isletme faaliyetleri esnasinda ortaya ¢ikan ve siireklilik arz etmeyen
islemlerden dogan kar/zararlar vardir ki bunlar gelir tablosunda olagandis1 kar zarar
boliimiinde raporlanir. Bir isletmenin raporlanan karinin kalitesi ana faaliyet konusundan
elde ettigi karlara dayanmastyla miimkiindiir. Ciinkii bu karlar siireklilik arz ederler. Ozel
ya da olagandisi giderler, durdurulan faaliyetlere iliskin giderler, olagandis1 kar ve
zararlar ve muhasebe politikas1 degisikligi sonucunda ortaya ¢ikan kar ve zararlar gelir
tablosunda raporlanmakla beraber faaliyet kari olarak adlandirilamazlar. Bu unsurlardan
0zel ve olagandis1 giderler digindakilerin gelir tablosunda faaliyet karindan ayri olarak
raporlanmasi gerekir. Boyle bir ayirim olmakla beraber bu islemlerin birbirinden nasil

ayrilacagl ¢ok net degildir ve isletme ydnetiminin takdirine birakilmistir. Ornegin bir
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tretim tesisinin elde c¢ikarilmasi 6zel ve olagandisi islemler kategorisinde
siiflanabilecegi gibi durdurulan faaliyetlere iligkin giderler kisminda da raporlanabilir.
Isletme yonetimi burada kullanacag: takdir yetkisi ile kar yonetimi gergeklestirebilir
(McKee, 2005:19-20).

1.4.10. Borcun vadesinden 6nce erkenden kapanmasi

Isletmelerin ihrag ettikleri tahviller defter degeri ile muhasebelestirilir. Bu
tahvillere iligkin anapara ve faiz O6demesi yapildik¢a ortaya cikan tutarlar defter
degerinden diisiilebilir. Ancak isletmeler ¢ikarmis olduklar: tahvilleri erken 6demeye
karar verirlerse bu durumda borcun kapatilmasi igin gerekli tutar ile ilgili tahvilin defter
degeri birbirinden farklilik gosterebilir. Bu farklilik kar veya zarar olarak isletmenin gelir
tablosunun alt kisminda olagandisi gelir veya karlar kisminda gosterilir. Sirketler borcun
erken Odenmesi nedeniyle ortaya ¢ikacak nakit akimlarini daha Onceden
bilebileceklerinden bu haklarini kar yonetimini gergeklestirme de kullanabilirler (McKee,
2005:20).

1.4.11. Tiirev araclarin kullanimi

Tiirev araglar hisse senedi, tahvil veya emtia gibi bir bagka varligin fiyatindan veya
hisse senedi endeksi gostergelerden tiiretilen bir baska varligin finansal enstriiman veya
sOzlesmelerdir. Tiirev araglar faiz orani, emtia fiyatlari, doviz kuru ve iklim degisikligi
sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak amaciyla ve spekiilatif amagli kullanilabilir.
Tirev araclar baslangi¢ yatirimi kiiglik ama etkileri biiyiik olan finansal araglardir. Bir
tiirev aracin kullanilmasi1 varlik veya yiikiimliiliiklerde siniflandirilmasini zorunlu kilar.

Tiirev araclar sagladiklar1 kaldirag avantaji sayesinde isletmelere kar yonetimi i¢in

firsatlar sunmaktadir (McKee, 2005:20-21).

1.4.12. Gemiyi batirma

GKGMI cercevesinde isletme Ve isletmenin hissedarlar1 ayn1 kabul edildiginden bir
isletmenin kendi hisse senetlerini almasi kar veya zarar dogurucu bir islem olarak
nitelendirilemez. Bu durum mevcut yonetime isletme karlarinda herhangi bir degisiklik

yokken bile hisse basina kar1 artirma sans1 verir. Isletme kar1 ayni kalsa bile isletme
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mevcut hisselerini piyasadan aldig1 i¢in dolagimda ki hisse senedi sayisinin diismesi hisse

basina karin artmasi ile sonuglanir (McKee, 2005:21).
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IKINCi BOLUM
KAR YONETIMININ OLCULMESI

Literatiirde kar yonetiminin tespitinde ti¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Bu ii¢
yontem sirasiyla toplam tahakkuklar1 kullanan yontemler, 6zel tahakkuklar1 kullanan
yontemler ve karlarin dagilimini dikkate alan siklik yontemi olarak siralanabilir (Beneish,
2001:5).

2.1. Toplam Tahakkuklar1 Kullanan Modeller

Yukarida bahsedilen ii¢ yontemden en ¢ok kullanilan1 toplam tahakkuk ve 6zel
tahakkuklar1 kullanan yontemlerdir. Bu nedenle kar yonetiminin ol¢iilmesine iligkin

aciklamalara gegmeden 6nce muhasebede tahakkuk kavrami tizerinde durulacaktir.

2.1.1. Tahakkuklar

Muhasebenin temel kavramlarindan donemsellik kavrami geregince sinirsiz kabul
edilen igletme Omrii belli donemlere ayrilir ve her bir donemin faaliyet ve sonuglari
birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilir. Bu donem hesap donemi olarak adlandirilir
ve bir¢ok isletme i¢in bu hesap donemi takvim yili ile aynmidir. Ancak ne var ki isletme
faaliyetlerinin siirekliligi g6z oniline alindiginda ortaya ¢ikan finansal nitelikli bir islem
birden fazla hesap dénemine yayilabilir. Ornegin bir isletmenin satistan kaynaklanan
alacag bir sonraki hesap doneminde tahsil edilebilir veya bu alacagin tahsil edilemeyecek
oldugu izleyen hesap déoneminde anlasilabilir. Bu nedenle belirli bir hesap déneminin
sonuglarimi 6lgmek icin bir 6nceki donemden devreden veya gelecek doneme devreden
faaliyetlere iligkin hasilat ve gider biiyiikliigliniin 6l¢iilmesi gerekir. Bir doneme iliskin
faaliyet sonuglari degerlendirilirken nakit esas1 veya tahakkuk esasi temel alinir
(Cemalcilar ve Once, 1999:628-629).

2.1.1.1. Nakit esas1

Nakit esasina gore muhasebelestirmede isletmeler gelirlerini hesaplarken, bir hesap
donemi icerisinde faaliyetlerden sagladiklari nakit girislerinden yine ayni hesap donemi

igerisinde faaliyetleri igin ger¢eklesen nakit ¢ikislarini ¢ikartarak ulasir. Bu yontem son
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derece kolay kullanilabilir olmasina ragmen isletmenin faaliyet sonuglarinin yanlis
degerlendirilmesine neden olabilir. Bu nakit giris ve ¢ikislarinin mal veya hizmet
satisindan daha once veya daha sonra gergeklesmesi nedeniyle gerceklesebilir. Nakit
esas1 gelir ve giderleri eslestirmediginden genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden
degildir (Nikolai vd., 2010:56). Muhasebenin temel kavramlarindan donemsellik kavrami
her donemim gelir ve hasilatinin yine ayn1 donemin gider ve zarari ile Karsilastirilmasini

zorunlu kilar.

Nakit esasina gore muhasebelestirmede isletmenin kar1 nakit pozisyonunda
meydana gelen degisim olarak ifade edilebilir. Ancak uygulama agisindan son derece
kolay olan bu yontemin belli bir hesap doneminin degerlendirilmesinde kullanilmasi ii¢

zayif yonii vardir (Nikolai vd., 2010:27).

[lk olarak nakit esas1 ydntemi nakit akis1 yaratmak icin gergeklestirilen faaliyetlerin
maliyeti ile gerceklesen nakit akislarini yeterli diizeyde eslestiremez. Bir donemde ortaya
¢ikan nakit akislari bir 6nceki donemin veya bir sonraki donemim isletme faaliyetleri ile
ilgili olabilir. Pesin kira 6demeleri, vadeli mal satis1 ve vadeli mal alis1 gibi islemlerde

ortaya ¢ikacak nakit akislar1 bu islemlere 6rnek olarak gosterilebilir.

Ikincisi nakit esasinin sadece ortaya ¢ikan nakit akisina odaklanmasi nedeniyle
olusur. Bir isletmede meydana gelen is dongiisiiniin biiylik cogunlugunda 6ncelikle
miisterilere mal veya hizmet teslimi gergeklesir. Daha sonra bu mal veya hizmet teslimi
nedeniyle olusan alacaklarin tahsilati gerceklesir. Bugiin bir¢ok isletmenin mali
tablolarinda ticari alacaklar biiyiik bir yer tutmaktadir. Bu nedenle satig islemi 6ncesinde
miisterilerin kredi derecelendirilmesi yapilmakta buda vadeli satistan dogacak alacaklarin
tahsilini tahmin edilebilir kilmaktadir. Bu nedenle gelir yaratici bir islemin etkilerinin net
olarak goriilebilmesi amaciyla gerceklestigi donemde kayit altina almak daha faydali

olacaktir.

Son olarak ise nakit esasi siteminde isletme performansi ortaya g¢ikacak nakit
akiglarma karsi ¢ok daha duyarli hale gelmektedir. Ortaya ¢ikacak nakit akislarini
ozellikle hesap donemi sonundaki donemlerde birkag giin erteleyerek veya one gekerek

isletme kar1 lizerinde biiyiik dalgalanmalar yaratilabilir.
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2.1.1.2. Tahakkuk esasi

Tahakkuk esas1 yontemine gore bir isletmede meydana gelen finansal nitelikli olay
veya islemler bu isleme iligskin nakit akiglar1 géz ardi edilerek finansal nitelikli islemin
olugmast ile kayit altina alinir. Bu yonteme gore gelirler ve giderler gerceklesmeleri ile
birlikte muhasebelestirilir (Khan ve Mayes, 2009:3). Bir isletmede meydana gelen
finansal nitelikli olay veya islemin muhasebelestirme zamani ile ilgili islemden dolay1
ortaya ¢ikacak nakit akiglarinin zamanlamasimnin birbirinden farkli olmasi durumunda
tahakkuklar ortaya ¢ikar. Satislarin muhasebelestirilmesi bu konuya iliskin 6nemli bir
ornektir.  Bir satig isleminin muhasebelestirilmesi miisterinin 6demis oldugu avans
isleminden sonra ortaya ¢ikabilir veya bu isleme iliskin ortaya ¢ikan alacagin tamaminin
tahsil edilmesinden once gergeklestirilebilir. Avans 6demesi satig1 yapan firma agisindan
bir yiikiimliiliik dogurmaktadir ve bilangonun pasifinde Alinan Siparis Avanslar
kisminda izlenir. Miisterinin satis isleminden dogan borcunu tamamen kapatmasi ise

ticari alacaklarda azalis meydana getirir (Ronen ve Yaari, 2008:371-372).

Tablo 5. Tahakkuk Siireci (Mulford ve Comiskey, 2002: 371)

ol Miisteriden Avans Uriinlerin Miisteriye Miisterinin hesabint
ay
Alinmast Gonderilmesi kapatmasi

Hasilat hesabinda Herhangi bir gelir
herhangi bir hareket kayd1 s6z konusu
Satis Isleminin dogmaz. Sadece Satis isleminin degildir. Sadece
Mubhasebelestirilmesi bilango hesaplarinda mubhasebelestirilmesi bilango hesaplarinda
degisiklik ortaya degisiklik ortaya
cikar cikar

Bir firmanin yasam siiresi boyunca raporladigi satis tutar1 toplamai ile ortaya ¢ikan
nakit giriglerinin toplami birbirine esit olmak zorundadir ki buda varlik ve kaynak

hesaplarinda yapilacak olan ters kayitlarla toplam tahakkuklarin sifira esit olmasi
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zorunlulugunu dogurur. Yukaridaki drnekte miisteriye malin teslim edilmesi ile birlikte
Alman Siparis Avanslart hesab1 kapatilmakta yine miisterinin kalan borcunu 6demesiyle

birlikte de Ticari Alacaklar hesabi kapatilmaktadir (Ronen ve Yaari, 2008:372).

Tirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) bir isletmenin gegmis ve gelecekteki nakit
akislarinin degerlendirilmesinde hisse senedi ihraci ve bor¢lanma yoluyla elde edilen
nakit nedeniyle ekonomik kaynaklarda ki artis yerine isletmenin kendi faaliyetleri
nedeniyle elde ettigi nakit akisinin daha faydali olacagini belirtmistir (Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, 2018: m.17-m.18). Bu sdylem aym zamanda

nakit akis tablosunun bigimsel olarak belirlenmesini de a¢iklamaktadir.

2.1.2. Toplam tahakkuklarin belirlenmesi

Kar yonetimi lizerine yapilan c¢alismalarda toplam tahakkuklarin belirlenmesinde
bilango yaklasimi ve nakit akim tablosu yaklasimi kullanilmaktadir. Bilango yaklasimi
calisma sermayesi lizerindeki degisime odaklanirken, nakit akim tablosu yaklagimi ise

karm ne kadarlik kisminin cari ddnemde nakit yarattig ile ilgilenir.

2.1.2.1. Toplam tahakkuklarin tespitinde bilango yaklasimi

Dechow vd. (1995:203) daha 6nce yapilmis olan kar yonetimi ¢alismalarina uygun
olarak (Healy (1985) ve Jones (1991)) bilango yaklagimina gore Toplam Tahakkuklarin
(TA) su sekilde hesaplandigini belirtmislerdir.

TA, = (ACA, — ACL, — ACash, + ASTD, — DEP,) (1)

TA = Toplam Tahakkuklar

ACA = Donen Varliklardaki Degisim

ACL  =Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar da ki Degisim

ACash = Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Degisim

ASTD =Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizlerindeki Degisim
DEP = Amortisman, Tiikkenme Pay1 ve Karsiliklar

t = Zaman gostergesini gostermektedir.

34



Ancak hemen belirtelim ki literatiirde bilango yaklasiminin kullaniminda farkli
hesap bilesenleri de kullanilmigtir. Bunun en 6nemli sebebini ise incelenen doneme iligkin
farkli muhasebe standartlarinin uygulanmasi (6rnegin BIST’de islem goren sirketlerin
2005 oncesinde nakit akim tablosu hazirlama zorunlulugu yoktu) ve farkli veri

bankalarinin siniflandirma sekilleri olusturmaktadir.

2.1.2.2. Toplam tahakkuklarin tespitinde nakit akim tablosu yaklasimi

Hribar ve Colins (2002:109) nakit akim tablosu kullanilarak toplam tahakkuklarin
su sekilde hesaplana bilecegini belirtmislerdir.

TA = EBXI — CFO

Denklemde;

TA = Toplam Tahakkuklar (Total Accruals),

EBXI = Olagan Kar veya Zarar (Earnings Before Extraordinary Items),

CFO = Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisin1 (Cash Flow from Operating
Activities) gostermektedir.

Her iki yontemde de toplam tahakkuklar bir 6nceki senenin varlik toplami ile
deflate edilmektedir (boliinmektedir). Hribar ve Colins (2002:132-133) kar yonetimi ile
ilgili caligmalarin ¢ogunlugunun toplam tahakkuklarin tespitinde gelir tablosunda
tahakkuk eden gelir ve giderler ile bilancoda ki ¢alisma sermayesi hesaplarinda meydana
gelen degisikliklerin birbirini agiklayacagi varsayimina dayanan bilango yaklasimini
benimsedigini tespit etmislerdir. Ancak yaptiklari calismada birlesme ve satinalma, varlik
satis1 ve yurtdis1 bagh ortaklik ve istiraklere iliskin doviz islemlerinin ortaya c¢iktigi
isletmelerde gelir tablosunda meydana gelen degisikliklerin bilangonun ¢alisma
sermayesi hesaplarinda meydana gelen degisiklikleri agiklayamayacagini belirtmislerdir.
Bu nedenle yazarlar birlesme ve satinalma, varlik satis1 ve yurtdisi bagh ortaklik ve
istiraklere iliskin doviz islemlerinin ortaya ¢iktigi isletmelerde toplam tahakkuklarin
tespitinde nakit akim tablosu yaklasiminin bilango yaklasimina gore daha az hata

verdigini belirtmiglerdir.
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2.1.3. istege bagh tahakkuklarin 6lciilmesi

Tahakkuk yonetimi lizerine gergeklestirilen caligsmalar isletme faaliyetlerinin dogal
bir akis1 olarak ortaya ¢ikan tahakkuklarla karlar1 yonetmek amaciyla ortaya cikan
tahakkuklar1 birbirinden ayirmaya calisirlar. istege bagh olmayan tahakkuklar cari
donemde isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikar ve firmanin performans biiytkligi
ile is stratejilerine, sektorel biiyiikliiklere, makroekonomik olaylara ve diger ekonomik
faktorlere uygunluk gosterir. Istege bagh tahakkuklar ise karlar1 yonetmek amaciyla
yapilan sentetik iglemlerden veya muhasebe politikalarinda ki secim hakkinin karlar

yonetmek amaciyla kullanilmasiyla ortaya ¢ikar (Ronen ve Yaari, 2008:372).

Healy (1985:89) istege bagli olmayan tahakkuklart SEC (Amerikan Sermaye
Piyasas1 Kurulu) ve FASB (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu) gibi kurullarin
sirketlerin nakit akimlarinin diizenlenmesi amaciyla zorunlu tutulan muhasebe
diizenlemelerinden olustugunu belirtmistir. Sirketlerin edinmis oldugu maddi duran
varliklart belli bir sistematik dahilinde amortismana tabi tutmasi, stoklarin piyasa degeri
ile defter deginden diisiik olan1 ile degerlendirilmesi ve finansal kiralama islemelerine
iliskin gelecekte yapilacak ddemelerin net simdiki degeriyle kayit altina alinmasi bu
kurullarin yaptig1 diizenlemelere 6rnek gosterilebilir. Healy’ye goére istege bagh
tahakkuklar firmanin nakit akimlarini diizenlemek amaciyla yonetici tarafindan secilen
muhasebe politikalarindan olusur. Yonetici SEC ve FASB gibi kurullarin yapmis oldugu
diizenlemelerden se¢im hakkini kullanarak istege bagli tahakkuklar1 yonlendirebilir.
Edinilen bir maddi duran varliga iliskin amortisman tutarinin hizlandirilmis amortisman
(azalan bakiyeler) yontemi ile muhasebelestirilmesi veya fabrikanin sabit giderlerinin
satilan malin maliyeti ile stoklar arasinda dagitimi istege bagh tahakkuk uygulamalarina

ornek gosterilebilir.

Bir firmanin karlar1 yonetmek amaciyla amortisman oranlarini artirmasi, garantili
satig kapsaminda sattigi driinler i¢in gereginden fazla Karsilik ayirmasi, kosullu
yukiimliiliikleri oldugundan fazla gostermesi, siipheli ticari alacaklar i¢in gereginden
fazla karsilik ayirmasi ve stoklardaki deger diisiikliigiinii oldugundan fazla gostermesi
istege bagh tahakkuklar i¢in Ornek gosterilebilir (Scott, 2003:281). McNicholas ve
Wilson (1988:5) toplam tahakkuklarin istege bagli olmayan ve istege bagh tahakkuklarin

toplamindan olusacagini ifade etmislerdir.
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TA = DA + NA (3)

Denklemde;

TA = Toplam Tahakkuklar,

DA = Istege Baglh Tahakkuklar (Discretionary accruals)

NA = Istege Bagli Olmayan Tahakkuklar1 (Non-discretionary accruals)

gostermektedir.

Bir isletmede ortaya cikan biitiin tahakkuklar kar yonetimi ile iligkilendirilemez.
Kar yonetimi calismalarinda asil odaklanilan istege bagli tahakkuk tutarini tespit
etmektir. Ancak toplam tahakkuklarin tespiti direkt yapilabilirken istege bagh
tahakkuklarin 6l¢limiinii dogrudan yapmak miimkiin degildir. Bu nedenle literatiirde

istege bagl tahakkuk tutarinin tespit edilebilmesi i¢in bir¢ok yaklagim gelistirilmistir.

Kar yonetimi ¢aligmalarinda tahakkuk yaklasiminin doniim noktast Jones’un 1991
yilinda yapmis oldugu calismadir. Bu nedenle istege bagli tahakkuk tutarinin 6l¢iilmesine
iliskin yaklagimlar1 Jones’un gelistirdigi modele kadar olan kismi kapsayacak sekilde
birinci ve ikinci kisim olarak iki ayri sekilde ele almak gerekir. Ikinci kisim ise Jones
modelinin gelistirmesine yonelik diger modellerden olusmaktadir. Jones’ un ¢alismasinda

yer aldig1 ilk kisimda incelenecek olan modeller sunlardir. (Ronen ve Yaari, 2008:389).

e Healy (1985)

e DeAngelo (1986-1988)
e Dechow ve Sloan (1991)
e Jones (1991)

2.1.3.1. Healy modeli

Healy 1985 yilinda 94 sirket iizerinde yapmis oldugu calismasinda yoneticilerin
tahakkuk ve muhasebe siirecinde aldiklari kararlar ile yoneticilerin kar bazli prim planina
bagl olarak kar raporlama giidiileri arasindaki iliskiyi test etmistir. Healy’nin ¢alismasi
daha Onceki calismalardan iki acidan farlilik gosteriyordu. Birincisi daha onceki
calismalar (karlarin istikrarli hale getirilmesi {izerine yapilan ¢aligmalar) sadece karlara
odaklanmig kar bazli prim planinin igerigi ile ilgilenmemislerdir. Ikincisi ise daha 6nceki
calismalarda yoneticilerin sadece karlari artirmak isteyecegi varsayilmis, kar bazli prim

planlarindaki st limitlere ulasilmasi halinde yoneticilerin daha fazla kardan pay
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alamayacag1 gercegi goz ardi edilmistir. Bu nedenle Healy’nin ¢alismas: daha onceki
caligmalardan farkli olarak yoneticilerin bazi durumlarda karlar1 azaltabilecegi gercegini

de dikkate almistir.

Healy (1985:87) yoneticilerin kardan prim almasini saglayan sdzlesmeler arasinda
bir standardizasyon olusturmanin ¢ok zor oldugunu belirtmekle beraber bu tiir
sOzlesmeler arasinda ortak noktalar oldugunu da belirtmistir. Bu tiir sézlesmeler
genellikle raporlanacak kardan (E;) yoneticilerin prim alabilmesi igin bir alt kar sinir
tanimu (L) Koyarlar. Yoneticiler raporlanan kar ile kar prim s6zlesmesinde belirtilen alt
sinir arasindaki fark {izerinden prim alirlar. Ancak kar prim sozlesmeleri kar prim
havuzuna aktarilacak bu farkin maksimum yiizdesine ( P;) de sinirlamalar getirir.
Raporlanan karmn kar prim s6zlesmesindeki alt sinirdan az olmasi durumunda zaten kar
prim havuzuna bir aktarim s6z konusu olmayacaktir. Kar prim havuzuna yapilacak

maksimum transferin (B;) formiilii su sekilde olacaktir.

B, = P, Max{(E; — L), 0} )
istege Waka | Vaka 2 Vaka 3

Bagh
Tahakkuklar
K

istege Bagh

Tahakkuklardan

Onceki Kar

0 1 t (Co+NAs)

L-K L

-K

Sekil 2. Istege Bagli Tahakkuklardan Onceki Karin Bir Fonksiyonu Olarak Yénetimsel Istege
Baglh Tahakkuk Kararlari ve ki Dénemli Bir Periyotta Kar Prim Plan1 Parametrelerinin i1k Periyodu
(Healy, 1984:90)
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L = Yoneticilerin kar primi alabilmesi i¢in kar primi planinda tanimlanan en diisiik

kar diizeyi
U = Yoneticilerin alabilecegi maksimum kar primine denk gelen kar diizeyi
L! = Zarardan kar primi alinabilecek en diisiik kar diizeyine ulasilan doniim

noktasini. Yonetici gelecek donem kar beklentisi ve faiz oranlarini dikkate alarak alacag:
kar primini maksimize etmek ister.

K = Istege bagli tahakkuk miktarmin sinir1

C = Faaliyetlerden saglanan nakit akis1

NA = Istege bagl olmayan tahakkuk tutar

Bazi kar prim s6zlesmeleri kar prim havuzuna aktarilacak miktara da sinirlama (U")
getirir. Kar prim sozlesmesinde belirtilen kar diizeyi ile raporlanan kar arasinda ki fark
bu simir1 assa bile, kar prim havuzuna aktarilcak tutar bu iist sinir1 (U') gegemez. Bu
durumda kar prim havuzuna yapilacak maksimum transferin (B;) formiili su sekilde

olacaktir (Healy, 1985:88)
B} = P, {Min{U,, Max {(E, - L), 0}}} (5)

Healy (1985:90) calismasinda yoneticilerin istege baglh tahakkuklar1 farkl sekilde
yonlendirebilecekleri ti¢ farkli vakayr analiz etmistir. Healy yoneticinin sirkette
bulundugu siireci iki farkli kisma ayirmistir ve bunun sadece birinci donemi grafikte
gosterilmistir. Healy bu iki donemde gergeklesen istege bagli tahakkuk tutar1 toplaminin
sifir oldugunu belirtmistir. Ilk vakada isletmenin kar diizeyi iki farkli kisimdan
olusmaktadir. Sekil 2°de goriilecegi iizere, ilk kisimda istege bagl tahakkuklardan 6nceki
kar diizeyi istege bagl tahakkuk tutar1 eklense bile (L + K) kar prim sézlesmesinde
belirtilen alt limit diizeyine ulasamamaktadir. Boyle bir durumda yonetici istege bagh
tahakkuk tutarin1 (DA= -K) en diisiik seviyede tutmak isteyecektir ¢iinkii istege bagl
olmayan tahakkuk tutariin st limitini segse bile kar primi alacag: alt limitin asagisinda
kalacaktir. Yonetici bu donemdeki istege bagl tahakkuk tutarini en alt seviyede tutarak
gelecekte alacagi kar primlerini maksimize etmeye ¢alisacaktir. Vaka 1’in ikinci
kisminda istege bagl tahakkuklardan onceki kar diizeyi (C, + NA;) yoneticinin kardan
prim alabilecegi alt sinir olan (L) seviyeden istege bagh tahakkuk tutar1 kadar (£K) uzakta
bulunur. Bu karlilik diizeyinde yonetici istege bagli tahakkuk tutarini isterse —K isterse K

diizeyinde tutabilir. Eger yonetici maksimum diizeyde bir istege bagli tahakkuk tutarim
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secerse iginde bulundugu donemde kardan prim alabilir ancak bu durumda gelecek
donem minimum tahakkuk tutarmi kullanmak zorunda kalacaktir. Eger ki ydnetici
minimum istege bagl tahakkuk tutarii segerse bu durumda gelecek donem alacagi kar
primini maksimize etmis olur ancak iginde bulundugu doénemde kar primi alamaz.
Yonetici bu durumda kar prim plani parametrelerini, ikinci doneme iliskin istege bagh
tahakkuklardan onceki kar diizeyi beklentilerini, faiz oranlarini ve kendi kisisel risk

degerlendirmesini yaparak karar verecektir.

Ikinci vakada yoneticinin pozitif istege bagl tahakkuklar1 kullanmak igin tesvik
edici sebepleri vardir. Eger ilk donemde istege baglh tahakkuklardan onceki kar (C; +
NA,) diizeyi L' esigini gecerse, yoneticinin paranin zaman degeri ve diger bazi faktorlerin
etkisiyle karlar1 artirmasina ve kar primini ilk donemde almak istemesine sebep olacaktir.
Yonetici bu nedenle pozitif istege bagh tahakkuk tutarmi segecektir. Istege bagh
tahakkuklardan 6nceki kar diizeyi (U — K)’dan az oldugu siirece yonetici maksimum
istege bagl tahakkuk tutarin1 (DA, = K) segecektir. Kar prim s6zlesmesinde tanimlanan
yoneticilerin alabilecegi maksimum kar primine denk gelen kar diizeyi (U) ile istege bagl
tahakkuk tutarindan onceki kar diizeyi (Ci + NA) arasinda ki fark istege bagl tahakkuk
tutarindan kiigiik oldugu zaman ydnetici istege bagl tahakkuklarin hepsini kullanmak
istemeyecektir. Bu durumda yo6neticinin iist limitten kar primi alabilmesi i¢in istege bali
tahakkuk tutarin1t DA; = (U — C; — NA,) seviyesinde birakmasi yeterli olacaktir. Sekil
2’de (U-K) seviyesinden sonra istege bagli tahakkuk tutarinin azalmaya bagladigi
goriilebilir. Eger ki kar prim planinda yoneticilerin alacagi kar primi icin bir st limit
tanimlanmamigsa bu durumda yonetici istege bagli tahakkuk tutarint maksimum diizeyde

tutmay isteyecektir (Healy,1985:91)

Ucgiincii vakada ise ydnetici kar1 azaltmak icin negatif istege bagl tahakkuklari
kullanmaya tesvik edici sebeplere sahiptir. Yoneticilerin alacaklart kar primleri bir
sinirlamaya tabi oldugu zaman yoneticiler iste§e bagli tahakkuklardan 6nceki kar istege
bagli tahakkuklar1 kullanarak azaltma egilimindedirler. Bdylelikle gelecek doénem
alacaklar1 kar primlerini maksimize edebilirler. Sekil 2°de goriilecegi iizere, istege bagl
tahakkuklardan onceki karm U + K’dan az olmasi durumunda yonetici istege baglh
tahakkuk miktarim1 DA; = (C; + NA; — U) seviyesinde tutarak raporlanacak kari kar
prim sozlesmesinde belirtilen iist seviyeye (U) ¢ekebilecektir. Istege bagl tahakkuklardan
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onceki kar diizeyinin U + K seviyesini agmas1 durumunda yonetici minimum istege bagh

tahakkuk tutarimi (— K) segecektir.

Healy (1985:94) ¢aligsmasini1 Fortune dergisinin 1980 yilinda yayimlamis oldugu en
biiyiik 250 sanayi kurulusu tizerinde gergeklestirmistir. Ancak bazi sirketlerin kar prim
planlarini agiklamamasi gibi nedenlerden dolay1 ¢alismada kullanilan sirket sayis1 94 tiir.
Healy bu sirketlere iligkin verileri 3 alt gruba ayirmistir. Bunlar kar prim szlesmesinde
belirtilen kar diizeylerine bagli olarak iist limite yakin kar raporlayan sirketler, alt limitin
asagisinda kar raporlayan sirketler ve alt limit ile iist limit arasinda kar raporlayan
sirketlerdir. Healy (1985:1994) calismasinda toplam tahakkuklari asagidaki gibi

hesaplamistir:
TAt - _DEPt - XIt'Dl + AARt - AINVt - AAPt - {ATPt + DEFL-}.DZ (6)

Denklemde gosterilen kisaltmalarin agiklimi asagidaki gibidir.
DEP, =t yilina iligkin amortisman tutarini,
Xl  =tyilina iliskin olagandisi faaliyet sonuglarini,
AAR; = Ticari alacaklarda bir dnceki yila gore degisimi,
AINV; = Stoklarda bir 6nceki yila gore degisimi,
AAP, = Ticari borglarda bir 6nceki yila gére degisimi,
ATP, = Odenecek gelir vergisinde bir dnceki yila gore degisimi,
DEF; =tyilii¢in ertelenmis vergi varliklarini,

1 = Kar prim planinda karlar olagandisi faaliyet sonuclarini iceriyorsa
Dl: { A . A o . . .
0 = Kar prim planinda kérlar olagandisi faaliyet sonuglarini icermiyorsa

1 = Kar prim planinda karlar 6denecek vergilerden sonra tanimlanmissa
DZ: A . N . . .
0 = Kar prim planinda karlar 6denecek vergilerden 6nce tanimlanmissa

Healy calismasinda istege bagli olmayan tahakkuklari su sekilde ifade etmistir:
NA; =TA /A (7)
Denklemde;
NA  =Istege bagl olmayan tahakkuk tutarini,
TA  =Toplam tahakkuklari,

A = Isletmenin toplam varliklarini,

t = Zaman gostergesini gostermektedir.
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Ancak uygulamada Healy’nin tanimima bagli olarak istege bagli olmayan
tahakkuklar uzun donemli tahakkuklarin bir fonksiyonu olarak su sekilde
hesaplanmaktadir. Denklemde “n” tahmin donemindeki gozlem sayisini gdstermekte
olup bir¢ok calismada 5 yil olarak kabul edilmistir (Ronen ve Yaari, 2008:397).

n

vA = TA,
7 n _ Ar_q
iI=t—n

(8)

Healy bu sirketlere iliskin toplam tahakkuklar1 6lgerken, toplam tahakkuklarin
istege bagh tahakkuklar ve istege bagli olmayan tahakkuklar toplamindan olustugunu
(TA= DA + NA), ancak yoneticilerin ¢alisgma omrii boyunca istege bagh tahakkuk

toplaminin sifir olacagini belirtmistir.

Healy’nin ¢alismasinda 94 sirkete iligskin verileri 3 alt gruba ayirdigini belirmistik.
Bunlar kar prim s6zlesmesinde belirtilen kar diizeylerine bagl olarak tist limite yakin kar
raporlayan sirketler, alt limitin asagisinda kar raporlayan sirketler ve alt limit ile st limit
arasinda kar raporlayan sirketlerdi. Healy tahakkuklar ile kar prim plan1 arasindaki iligkiyi
aciklayan tabloda bu sirketleri de iki ayr1 grupta ele almistir. Bunlar kar prim
sozlesmesinde alt limit bulunan ama iist limit bulunmayan grup ile kar prim
sozlesmesinde hem alt hem de iist limit bulunan gruptur. Healy’nin kar prim
sozlesmesinde alt ve st limit bulunan gruba iliskin bulgular1 6nemlidir. Buna gore kar
prim sozlesmesinde belirtilen alt limitin altinda kar raporlayin sirketlerin %91°1 negatif
istege bagl tahakkuk tutarmma sahiptir. Bu sirketteki yoneticiler Healy nin teoremine
uygun olarak negatif istege baglh tahakkuk tutarimi kullanarak karlar gelecek yillara
otelemistir. Ikinci grup ise Kar prim planinda belirtilen alt limit ile iist limit arasinda kar
raporlayan sirketlerdir ki bunlarin %46’s1 pozitif istege bagli tahakkuk tutar1 %54’ ise
negatif istege bagli tahakkuk tutarina sahiptir. Healy bu gruba iliskin hipotezinde
yoneticilerin gelecek yillarda alacagi kar primlerini maksimize etmek giidiisiiyle hareket
edecegini bu nedenle istege bagli tahakkuklarin pozitif veya negatif olabilecegini
belirtmisti. Son grupta ise kar prim sozlesmesinde belirtilen iist diizeye yakin kar
raporlayan sirketler yer almaktadir ve bu sirketlerin %90°1 negatif tahakkuklara sahiptir.
Bu son grupta ortay ¢ikan bulgularda Healy’nin hipotezine uygundur. Kar prim
sOzlesmesinin iist limitine ulagan sirket yonetici raporlanan kar1 artirsa bile bundan ek bir
kar primi alamayacagi i¢in negatif istege bagh tahakkuk tutari ile kar1 gelecek seneye

aktarmak isteyecektir.
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Healy’nin gelistirmis oldugu yontem kar yonetimi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
bugiinlerde ¢ok ragbet gormemekle birlikte, yine de bazi ¢alismalarda kar yonetiminin
tespitinde alandaki diger yontemler ile Karsilastirilmak suretiyle kullanilmaktadir (Ronen
ve Yaari, 2008:396). Healy’nin ¢alismasini1 referans alan bazi ¢alismalar asagida

Ozetlenmistir.

Holthausen vd. (1995) 443 firma yil verisi ilizerinden yaptiklar1 caligmada
yoneticilerin kar prim planlarindan alacaklar1 6demelerin simdiki degerini maksimize
etmek amaciyla karlari manipiile edip etmediklerini incelemislerdir. Calismada istege
bagli tahakkuklarin tespitinde Healy ve Uyarlanmis Jones modeli kullanilmistir. Calisma
sonuglarina gore kar prim sézlesmesinin iist limitini asan sirketlerde kar1 azaltmak iizere
negatif istege bagli tahakkuklarin ortaya ¢iktigir goriilmiistiir. Ancak Healy’den farkli
olarak kar prim sozlesmesinin alt siirinda kalan sirketlerde negatif istege bagl

tahakkuklar gdzlenmemistir.

Dechow vd. (1995) kar yonetiminin tespitinde kullanilan bes farkli modeli
karsilastirmak amaciyla yaptiklari ¢alismada Compustat veri tabanindaki firmalara ait
168.771 veri/y1l 6rnekleminden yararlanmislardir. Calismada rastgele secilen 1.000 firma
yil verisi, olagandist finansal performans gosteren firmalardan aliman 1.000 veri/yil,
manipiilasyon yaptig1 sabit olan firmalardan alinan 1.000 veri/y1l ve SEC tarafindan
kovusturmaya tabi tutulan 32 firmaya iliskin 56 veri/y1l 6rneklemi kullanilmistir.
Arastirma sonuglarina gore biitiin modellerin rastgele seg¢ilen drneklemlerde iyi sonuglar
lirettigi gdriilmiistiir. Ikinci olarak biitiin modellerin istatiksel olarak biitiin modellerin kar
yonetimini agiklama giiglerinin az oldugu gériilmiistiir. Uciinciisii ise olagandis finansal
performans gosteren sirketlerin 6rnekleminden olusan grupta biitiin modellerin kar
yonetimi yoktur diye tanimlanan sifir hipotezini reddettigi goriilmiistiir. Son olarak
istatiksel anlamlilik baglamindan en giiglii modelin Uyarlanmis Jones Modeli oldugunu

belirtmislerdir.

Guay vd. (1996) calismalarinda istege bagl tahakkuk tutarinin tespitinde kullanilan
bes modelden (Healy, DeAngelo, Jones, uyarlanmig Jones ve endiistri modeli)
faydalanarak basit bir kar modeli tanimlamislar ve yine piyasanin etkin oldugu varsayimi
altinda bu bes modeli Karsilagtirmislardir. Bu ¢alismada 6ne ¢ikan farkliliklardan biride
kar yonetimi incelerken sirketin hisse senedi piyasasinda sagladig: getirileri de dikkate
almasidir. Caligma 1450 firmaya ait 31.372 firma/yil verisi kullanilmistir. Calisma
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sonuclarina gore sadece Jones ve modifiye edilmis Jones modeli yonetimsel firsatgi istege

bagli tahakkuklar1 dogru olarak tahmin edebilmektedir.

Guidry vd. (1999) yaptiklar1 ¢alismada yoneticilerin kisa vadeli kar primlerini
maksimize etmek igin istege bagl tahakkuklari kullanip kullanmadiklarini test etmeye
calismislardir. Caligma Healy’nin gerceklestirdigi caligsma ile benzerlik gdstermekte olup
veri toplama acisindan 6nemli farkliliklar gostermektedir. Calismada kullanilan veriler
firma bazinda degil faaliyet bazinda ele alinmistir. Yazarlara gore farkli faaliyet
birimlerinde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif istege bagl tahakkuklar konsolide raporlama
yapilmasi durumunda birbirini dengeleyebilir. Bunun oniine gegilmesi igin kar primine
dayali sdzlesmeler iizerinden ¢aligma yapilirken faaliyet birimlerinin sonuglarini dikkate
almanin daha faydali olacagini savunmuglardir. Calismalarinda 1994 ve 1995 yillarina ait
179 firmanin faaliyet birimine iligskin verileri kullanmislardir. Calismada Healy, modifiye
edilmis Jones modeli ve kendi gelistirmis olduklar1 bir modeli istege bagl tahakkuklarin
Olctimiinde kullanmiglardir. Calismanin sonucuna gore faaliyet birimlerinin yoneticileri
her ii¢ modele gore istege bagl tahakkuklari yonetmek suretiyle alacaklart kar primini

maksimize etmeye caligsmaktadir.

Young (1999) 758 Ingiliz firmasma iliskin 1987 yil veri setinden olusan
calismasinda istege bagli tahakkuklarin 6l¢iimiinde yaygin olarak kullanilan bes modeli
(Healy, DeAngelo, Jones, modifiye edilmis Jones ve endiistri modeli) karsilastirmistir.
Calisma sonuglarina gore biitiin modeller faaliyetlerden saglanan nakit akisi, satiglardaki
biiylime ve varlik yapisina bagl olarak istege baglh tahakkuklarin 6l¢iimiinde istatiksel
hataya sebep olmaktadir. Healy modeli tiim modeller i¢inde en yliksek istatiksel hata
oranina sahip iken DeAngelo, Jones modeli ve uyarlanmis Jones modeli nispeten ¢ok

daha az hata orani1 vermektedir.

Thomas ve Zhang (2000) alt1 farkli tahakkuk belirleme yontemini Karsilagtirdiklar
caligmalarinda 1.748 firmaya iliskin 7.195 veri/y1l 6rnekleminden yararlanmislardir.
Calismada kar yonetiminin tespitinde Healy, DeAngelo, Component, Jones, Endiistri ve
Kang Sivaramakrishnan (KS) modeli karsilastirilmistir. Calisma sonuglarina gore toplam
tahakkuklar ortalama olarak sirketlerin varlik toplamimin %5’1 civarinda
gerceklesmektedir. Arastirma sonuclarina gore tim bu modeller istatiksel anlam
bakimindan zayif kalmakla beraber Jones ve KS modeli digerlerine gore daha anlamli

sonuglar tiretmektedir.
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Bartov vd. (2001) yaptiklari calismada Jones ve Modifiye Edilmis Jones Modeli’nin
kar yonetimini tespit edebilme giiclerini ve istege bagl tahakkuk tutar1 ile denetim kalitesi
arasindaki iligskiyi degerlendirmeye calismiglardir. Calismada 173 sirketin 1980-1997
donemine iliskin verileri kullanilmistir. Calismada istege bagli tahakkuk tutarinin
tespitinde yedi model kullanilmis olup Healy modeli de bunlardan biridir. Calisma
sonuglarina gore Modifiye Edilmis Jones Modeli, Yatay Kesitsel (Cross Sectional) Jones
Modeli ve Modifiye Edilmis Yatay Kesitsel Jones Modelinin denetim kalitesi ve istege
bagl tahakkuklar arasindaki iligskiyi daha iyi 6l¢tiigiinii belirtmislerdir.

2.1.3.2. DeAngelo modeli

DeAngelo (1986) New York ve Amerika hisse senedi piyasasinda islem goren 64
sirketin 1973-1982 yillar arasinda borsada islem goren biitiin hisse senetlerini geri satin
alarak (management buyout) borsa kotundan ¢ikmasini incelemistir. DeAngelo bu tiir
hisse senedi geri satin almalariin hisse senedini elinde bulunduran yatirimcilar ile sirket
yoneticileri arasinda ¢ikar catismasina neden olacagini belirtmistir. Yazar sirket
yoneticilerinin hisse senetlerini miimkiin oldugunca ucuza satin almayi isteyecegini
ancak bunun da kendilerinin yatirimcilarin mali haklarin1 koruma gorevi ile ters
diistiigiinii belirtmistir. DeAngelo’ya gore sirket yonetimi hisseleri borsa fiyatindan daha
fazla bir rakama satin alsa bile bu hissedarlarin zarar etmedigi anlamina gelmeyecektir
clinkil yoneticiler hissedarlara gore sirket hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler. Ayrica
yazara gore ilgili sirketin borsa degerinin her zaman makul degeri dogru gosterdigi de
sOylemek miimkiin degildir. Yatirimcilarin bu tiir satin almalardan zarar gordiigii iddiasi
Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun da dikkati ¢ekmistir. Bu nedenle sirket yonetimi
ileride yasal sorumluluktan kurtulmak i¢in bu tiir satin almalarda hisse senetlerinin
degerinin tespitinde yatirim bankalarindan da goriis almaktadir. Yatirim bankalari ilgili
sirketin degerini belirlerken piyasa ve muhasebe tabanli degerlendirme yaklagimi
kullanirlar. Hisse basi kazang oranm1 ve ortalama fiyat kazang rasyosu muhasebe tabanli
degerlendirmelere 6rnek gosterilebilir. Bu tiir degerleme yaklagimlarinin kullanilmasi ise
sirketin raporlanan karini 6n plana ¢ikaracaktir. Bu da yoneticilerde istege bagl tahakkuk
tutart ile sirketin karini azaltic1 eylemler yapma giidiisii dogurur ¢iinkii daha az raporlanan

kar sirketin hisseleri geri satin almada 6deyecegi tutar1 da azaltacaktir.
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DeAngelo’nun incelemis oldugu 64 sirkette satin alma teklifinden satin almaya
kadar gecen siire ortalama 4,5 ay olarak gerceklesmistir. Incelenen sirketlerin PD/DD
(piyasa degeri/defter degeri) 0,97 olarak gergeklesmistir. Yine bu sirketlerin toplam
borglarinin toplam aktiflere oran1 %18,1 diizeyinde bulunmaktadir. Incelenen 64 satin
alma teklifinin 58’1 aldiklar1 hisse senetlerinin bedelini nakit olarak 6demislerdir. Bu
tekliflerde ortalama F/K (fiyat/kazang) orani ise 10,5 olarak ger¢eklesmistir. Yine satin
alma oOncesi ilgili sirketlerin ortalama olarak %37°lik kismi sirket yoOnetiminde
bulunmaktadir. DeAngelo ortalama 10 civarinda bir F/K oranmin karlarda 1 milyon
dolarlik bir azaltma durumunda sirkete 6,3 milyon $ (1 milyon $’lik karin ortalama F/K
orani ile ¢arpilmasi bulunan sonugtan sirketin hali hazirda sahip oldugu kisma diisen
kismin ¢ikartilmasi) kazandiracagini belirtmistir. Bu da yoneticileri karlar1 manipiile

etmeye yonlendirecek bir sebep olarak ortaya ¢ikmaktadir.

DeAngelo (1986:408-409) toplam tahakkuklarin tespitinde Healy’nin de kullanmig
oldugu modele atifta bulunmus ve bu yontemin yoneticiler tarafindan gerceklestirilen kar
yonetimi tekniklerini agiga ¢ikarmada sirket disindaki hissedarlara yardimer olacagini
belirtmistir. Yine Healy ile ayn1 sekilde toplam tahakkuklarin istege bagl ve istege bagh
olmayan tahakkuklardan olusacagini belirtmistir. Ancak DeAngelo’ya gore bu modelin
icerdigi bazi sikintilar vardir. Eger toplam tahakkuklar goreceli olarak biiyiik oranda
istege bagli olmayan tahakkuklara bagli ise cari donemde kar manipiilasyonunun 6l¢iitii
olarak istege bagli tahakkuk tutar1 zayif bir 6lciit olacaktir. DeAngelo yapmis oldugu
caligmadaki sirketlerin herhangi bir kar manipiilasyonu olmasa bile biiyiik gogunlugunun
diizenli bir sekilde negatif istege bagli olmayan tahakkuk tutarina sahip oldugunu
belirtmistir. Boyle bir durumda uygulamali bir ¢alismada toplam tahakkuklarin sifirdan
kiiclik olmasi yoneticilerin kasitl olarak karlar1 oldugundan daha kiigiik gosterdigi gibi
bir hatali yoruma neden olacaktir. Boyle bir durumun dogru yorumu toplam tahakkuklarin
normalde de negatif istege bagl tahakkuk igerebilecegidir. DeAngelo bu degerlendirme
icin iki sebep One siirmiistiir. Birincisi toplam tahakkuklarin en biiyiik bileseni
amortisman giderleridir ki bu giderler toplam tahakkuklar1 negatif olarak etkiler. Ustelik
incelenen dénemde ortaya gikan toplam amortisman giderlerinin biiyiik bir boliimii biiytik
olasilikla o donemin istege bagli olmayan tahakkuklaridir. Ikinci sebep ise negatif
tahakkuklarin kar yonetiminin varligina iliskin bir gosterge olamayacag ile ilgilidir.

DeAngelo’nun ¢aligmasinda ki zaman dilimi ile Healy ’nin ¢aligmasinda kullandig1 zaman
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dilimi hemen hemen aynidir. Healy’nin ¢alismasinda toplam tahakkuklari toplam
varliklarin %-2,01°1 olarak bulmasi incelenen doneme iligkin negatif toplam tahakkuk
tutariin kar yonetiminin gostergesi olamayacagini géstermistir. DeAngelo bu iki durumu
goze alarak bir 6nceki donemi istege bagli olmayan tahakkuklarin tespitinde bir Slgiit
olarak kullanmig ve °‘olagandisi’ tahakkuk degerlerinin ortalamasini test etmistir.
DeAngelo sirketlerinin hisse senetlerini geri almadan dnceki doneme iliskin ‘olagandist’
tahakkuk degerlerinin ortalamasini negatif olarak bulmus ve bunu sirketlerin satin alma
oncesinde karlarimi1 bilerek diisiik gosterdiginin gostergesi olarak kabul etmistir.
Calismada yer alan sirketlerin istege bagli olmayan tahakkuklarindaki ortalama degisim
stfira yakindir. Bu durumda toplam tahakkuklarin ortalamasinda ortaya ¢ikan onemli
miktarda ki degisiklik istege bagl tahakkuklarin ortalama degerinde meydana gelen

artistan kaynaklanmaktir.
TA  =Toplam Tahakkuklar,

DA  =Iistege Bagl Tahakkuklar (Discretionary accruals)
NA

Istege Bagli Olmayan Tahakkuklar1 (Non-discretionary accruals)

gostermektedir.

Ronen ve Yaari (2008:400) DeAngelo modelinde beklenen tahakkuk tutarmin bir
onceki yilin tahakkuk tutarina esit oldugunu bu nedenle tahakkuklarda ortaya ¢ikan biitiin
degisikligin istege bagl tahakkuk olarak Olgiilecegini belirtmislerdir. Yazarlara gore
DeAngelo modelinde istege bagli olmayan tahakkuk tutari su sekilde hesaplanmaktadir:

_TA,
NA, = (10)
Arp

Denklemde;
NA = Istege bagli olmayan tahakkuk tutarimi,
TA  =Toplam tahakkuklari,
A = Isletmenin toplam varliklarin,

t = Zaman gostergesini gostermektedir.

DeAngelo firmalarin toplam tahakkuk, raporlanan kar ve nakit akimi
degisikliklerinde meydana gelen degisimleri dért farkli zaman diliminde ele almistir. Tlk

olarak hisse senetlerinin geri satin alinmasi islemi 6ncesinde agiklanan son ti¢ aylik mali
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tablolar1 gegen yilin aym dénemi ile Karsilastirmustir. Ikinci kisimda ise yillik mali
tablolar1 ele almis i¢inde bulunulan yilan ait son yillik mali tablolar1 bir 6nceki yilla, bir
onceki yil1 iki y1l dncesiyle ve son iki y1l ortalamasini da ti¢ y1l 6ncesiyle Karsilastirmistir.
DeAngelo bu tiirlii bir zaman 6lgegi kullanmasini yoneticilerin hisse senetlerini ne zaman
geri satin almaya Karar verdiklerini tam olarak bilmenin miimkiin olmamasindan
kaynaklandigini belirtmistir. Calismanin sonuglarina gore satin alma 6ncesi agiklanan son
tic aylik mali tablolardaki tahakkuk degisimi bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore sadece
%-0,37’1ik bir degisim gostermistir. Bu oran raporlanan karda %0,43, faaliyetlerden
saglanan nakit akislarinda ise %0,80 olarak gerceklesmistir. Sonuglar diger zaman
Olcekleri i¢ginde ¢ok farkli degildir. Negatif tahakkuklarin 6rneklemde ortaya ¢ikis sekli
ise neredeyse birbirine esit durumdadir. Tahakkuklar, raporlanan kar ve faaliyetlerden
saglanan nakit akislarinda ortaya ¢ikan farkliliklar tlim zaman periyotlar i¢cin dnemsiz
oranda sifirdan farklidir. DeAngelo istege bagli olmayan tahakkuklarda ki degisimin
mutlaka faaliyetlerden saglanan nakit akisinda degisikliklere yol agacagini belirtmis
ancak sirketlerin faaliyetlerden saglanan nakit akislarinda herhangi bir trend
gozlemleyememistir. DeAngelo sirketlerin son {i¢ aylik mali tablolarinda ticari
alacaklardaki degisimin toplam aktiflere oranimnin %0,76, stoklarda ki degisimin ise
sadece %0,01 oraninda oldugunu belirtmisti. Yine incelenen sirketlerin hi¢birisinde son
doneme ait mali tablolarda herhangi bir muhasebe politikas1 degisikligi goriilmemistir.
Sadece 20 sirket iki y1l dnceki mali tablolarda muhasebe politikas1 degisikligine gitmis
bunlardan 10 tanesi stok degerleme yontemi olarak ilk giren ilk ¢ikar yontemini (FIFO)
secmigstir. Diger 10 sirketten altisinin muhasebe politikasi degisikligi kérlar artiric1 etki
yaratirken sadece dort tanesinin yapmis oldugu degisiklik karlar1 azaltict yondedir. Sonug
olarak DeAngelo inceledigi 64 sirketin hisselerini geri almak amaciyla yapmis olduklari
teklif doneminde sistematik bir kar yonetimi bulgusuna ulasgamamistir. DeAngelo bu iki
sebebe baglamistir. Ik neden kir ydnetiminin tespitinde tahakkuk ydnteminin yetersiz
kalmasidir. Ikinci neden olarak ise raporlanan kara bagli sirket degerlemeleri ile kamuoyu
nezdinde olusan farkindaliktir. Sirket yoneticileri ileride olusabilecek yasal inceleme ve
mahkeme slireclerinden sakinmak amaciyla bu durumdan vazge¢mis olabilirler.
DeAngelo’nun ¢aligmasi sadece raporlanan kar ve hisse senetlerinin geri satin alim fiyati
tizerine kurulmustur. DeAngelo’nun sirket yoneticilerinin satin alma siirecinden daha
onceden haberdar olacagi gercegi ile ilgili sirketin piyasa getirilerini de kuracagi modele

dahil etmemesi ¢aligmanin zayif yonii olarak goriilebilir.
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DeAngelo Modeli istege tahmin doneminde istege bagli olmayan tahakkuk
tutarmin bir onceki donemin tahakkuk tutari ile smirlandirildigi ve Healy modelinin
tiirevi olan bir modeldir. Healy ve DeAngelo modelinin ortak 6zelligi her ikisinin de
tahmin donemine iliskin toplam tahakkuklar1 beklenen (test donemine ait) istege bagl
olmayan tahakkuk tutarinin bir 6l¢iitii olarak kullanmasidir. Eger istege bagli olmayan
tahakkuk tutar1 zaman i¢inde sabit kalir ve tahmin donemi igerisinde istege bagl tahakkuk
tutar1 ortalamasi sifir olur ise her iki modelde istege bagli olmayan tahakkuk tutarini
hatasiz olarak olcer. Eger istege bagli olmayan tutar1 donemden ddéneme degisme
egiliminde ise bu durumda her iki modelde istege bagl tahakkuk tutarinin 6l¢timiinde
hata verir. Hangi modelin nerede kullanilacag:i her iki modelin istege baglh tahakkuk
tutarinin belirlenmesine iliskin siirecte kullandiklar1 zaman serilerinin igerigine baghdir.
Istege bagli olmayan tahakkuk tutarinin tespitinde kullanilan zaman serileri sifir ortalama
ve sabit varyansa sahip ise bu durumda Healy modelini kullanmak daha uygundur. Eger
istege bagli olmayan tahakkuk tutarinin tespitinde kullanilan zaman serisinin ortalamasi,
varyansi ya da bunlarin her ikisi birden zamana bagli olarak degisiyor ise bu durumda

DeAngelo modeli daha anlamli sonuglar tiretecektir (Dechow vd.,1995:198).

DeAngelo’nun gelistirmis oldugu model Healy modeline benzer bir sekilde kar
yonetimi ¢aligmalarinda sadece bir 6l¢iit olarak kullanilmistir. Dechow (1995), Guay
(1996), Young (1999), Thomas ve Zhang (2000) ve Bartov’un (2001) caligmalarinda
DeAngelo modelini diger istege bagli tahakkuklarin agiklanmasinda kullanilan modeller
ile karsilagtirmistir (Bu g¢alismalara iliskin sonuglar Healy modelinde ayrintili olarak

verilmistir).

2.1.3.3. Endiistri (Sektor) modeli

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) tarafindan kar yonetiminin tespiti edilmesi ile
ilgili yazdiklar1 makalede endiistri (sektor) modeli olarak isimlendirilen bu model esas
olarak ilk defa Dechow ve Sloan tarafindan (1991) Ar-Ge giderleri ile CEO’larin sirketten
ayrilis tarihi arasinda ki iligkiyi inceledikleri makalede kullanilmistir. Bu neden ile
oncelikle Dechow ve Sloan’in 1991 yilinda yazdiklar1 makale incelenecek daha sonraki

kisimda ise modele ismini veren ¢alisma ele alinacaktir.

Dechow ve Sloan (1991) galismalarinda sirket CEO’larinin sirketteki son yillarinda

kisa vadeli kar performansin1 artirmak {izere yatirim harcamalarimi yonetip
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yonetmediklerini incelemislerdir. Yazarlar 6nemli diizeyde siiregelen Ar-Ge faaliyeti

bulunan firmalardan olusan bir 6rneklemde ki Ar-Ge giderinin degisimini incelemislerdir.

Dechow ve Sloan (1991:51-52) iist diizey yoneticilere 6denecek olan iicretlerin
sozlesmelerde genellikle performansa bagli iki kistasa baglandigini belirtmislerdir.
Performansa bagl ilk kistas sirketin karlilik diizeyi ile ilgili muhasebede ki se¢imlik
haklar ile etkilenebilecek tiirdendir. Yazarlar karliligr etkilemek adina sadece
muhasebede ki se¢imlik haklar1 degil ayn1 zamanda yatirim Kararlarini da incelemeye
almiglardir. Yazarlara gore karliliga bagl performans Olgiitleri sirket yoneticilerinin kisa
vadeli karlilik performansina odaklanmalari sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Sirket
yoneticilerinin sadece kisa vadeli kar rakamlarma odaklanmasi ise uzun vadeli
yatirimlarin ve sirketin uzun vadede karlilik ile piyasa degeri iizerinde olumsuz etkileri
olabilecektir. Ikinci performans 6lgiitii ise sirketin hisse senetlerinin piyasa getirisi
tizerinedir. Kar bazli primlerin dagitilmasinda sik¢a kullanilan bu yontem yoneticilere
sabit fiyattan hisse senedi satilmasini igceren opsiyon hakki verir. Yoneticilerde sahip
olduklar1 bu opsiyonlarin paraya doniisebilmesi adina sirket degerini maksimize etmeye

caligirlar. Dechow ve Sloan (1991:55-56) ¢alismada asagidaki {ig hipotezi test etmistirler:

e Sirket CEO’sunun ayrilmasindan 6nce Ar-Ge giderlerinde azalis meydana gelme
olasilig1 daha olasidur.

e Eger ki sirket CEO’sunun serveti firmanin piyasa degerine meydana gelen
degisiklige karsi1 duyarli ise bu durumda CEO’nun ayrilisindan 6nce Ar-Ge
giderlerinde azalis meydana gelmesi olasilig1 daha azdir.

e Eger ki sirketin ayrilan CEO’sunun halefi 6nceden belirlenmis ve uzun siireden
bu yana aym sirket i¢inde bulunuyorsa bu durumda CEO’nun ayrilisindan 6nce

Ar-Ge giderlerinde azalis meydana gelmesi olasilig1 daha azdir.

Calismanin 6rneklemi Compustat veri tabani ve Forbes dergisinin 1989 sayisinda
yaymlanan Ust Diizey Yoéneticiler Ucret arastirmasindan derlenmistir. Calisma
Compustat veri tabaninda yer alan imalat sirketlerinden standart endiistriyel siniflandirma
kodu (Standard Industrial Classification Code, SIC) 2000-3999 arasinda olanlar iizerinde
gerceklestirilmistir. Sektore 6zgili biiyiik miktarda ki Ar-Ge giderlerini tanimlamak igin
orneklemde ki biitlin firmalarin 1974-1988 yillar1 aras1 Ar-Ge giderleri satiglara

oranlanmistir. Daha sonra 3 haneli ayn1 SIC koduna sahip sirketler i¢in bu oran tiim
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firma/y1l gozlemleri icinde sektor ortalamasi olarak ayrica hesaplanmistir. Ayrica 3 haneli
aynt SIC koduna sahip sirketlerden Ar-Ge giderlerinin satiglara orani %5’in altinda
olanlarda 6rneklemden elenmistir. Tiim bu eleme islemleri sonucunda geriye 405 firma
ve 14 farkli (3 haneli SIC koduna gore) sektor kalmistir. Calismada yer alan firma sayisi
Forbes dergisinin 1989 sayisinda yaymnlanan Ust Diizey Yoneticiler Ucret arastirmasinda
yer alan sirketler nedeniyle en son 91 firmaya diismiistiir. Ayrica ¢alismanin dénemi

1979-1989 olmak iizere 11 yillik donemi kapsamistir (Dechow ve Sloan, 1991:56-57)

Calismanin ilk hipotezi olan ‘Sirket CEO’sunun ayrilmasindan once Ar-Ge
giderlerinde azalis meydana gelme olasiligi daha olasidir’ savi asagidaki regresyon

yarimiyla test edilmistir (Dechow ve Sloan, 1991:62).

AR&D;; = a + p;DUM;; + 6;AR&D py(iye + it (11)
AR&D = Ar-Ge giderlerindeki degisim
DUM = CEO’nun sirketteki son iki yili i¢in 1, diger durumlar i¢in 0 degerini
alan kukla degisken.

AR&D ;e = Aymi SIC koduna sahip firmalarin Ar-Ge giderlerindeki degisimden
firmaya piyasa degerinin toplam sektdr degerine orani kadar pay veren

indeks.

(Piyasa Degeri)it
Yk=i(Piyasa Degeri)ye

Y j=i Uje AR&Djy, wjp =
i = Firma

t = Zamani gostermektedir.

Calismada Ar-Ge giderlerindeki degisim iki farkli sekilde ele alimmistir. Ilk olarak
Ar-Ge giderindeki degisim toplam satislara oranlanmustir. ikincisinde ise Ar-Ge
gelirlerindeki yiizdesel degisimin dogal logaritmasi kullanilmistir. Ekonomik ortamdaki
degisimin sektorler lizerinde yarattig1 farkl etkiyi dikkate almak amaciyla modele bir
indeks eklenmistir. Bu indeks sektordeki toplam Ar-Ge gideri degisiminden ilgili firmaya
sektoriin toplam piyasa degerindeki oranina gore bir pay vermektedir. Kurulan hipoteze
gore DUM bagimsiz degiskeninin katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir. Negatif
katsaytya sahip bir DUM bagimsiz degiskeni CEO’larin sirketteki son yillarinda Ar-Ge
giderlerindeki degisimin ortalamanin altinda kalacagimi isaret eder. Modelde Ar-Ge

giderlerindeki yilizdesel degisimin dogal logaritmasi kullanilmis ise bu durumda DUM
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bagimsiz degiskeninin negatif katsayiya sahip olmasi Ar-Ge giderlerindeki yiizdesel
azalma olarak yorumlanabilir. Regresyon sonuglarina gore her iki durumda da DUM
bagimsiz degiskeni negatif bir deger almistir. Sonuglar genel olarak hipotez ile uyumlu
olmakla beraber sadece Ar-Ge giderlerindeki yiizdesel degisimin dogal logaritmasi
kullanan modelin sonuglart anlamli ¢ikmistir. Bu modele gére CEO’larin sirketteki son
iki yilinda Ar-Ge giderleri ortalamanin %3-4 asagisinda seyretmektedir (Dechow ve

Sloan, 1991:62-63).

Dechow, Sloan ve Sweeney 1995 yilinda yaptiklar1 ¢alismada kar yonetiminin
tespit edilmesinde kullanilan tahakkuk bazli yontemleri Karsilagtirmiglardir. Calismada
kullanilan yontemlerden birisi de Dechow ve Sloan’in 1991 yilinda yaptiklari ¢alismada
kullandiklart modeldir ve ilk defa ‘endiistri modeli’ olarak bu ¢alismada adlandirilmstir.
Yazarlara gore bu model Jones modeli gibi istege bagli olmayan tahakkuk tutarinin tiim
donemler boyunca sabit olmasi fikrini esnetmistir. Ancak ¢aligmada direkt olarak istege
bagli olmayan tahakkuk tutarmin bilesenlerini modellemek yerine, ayni sektdrdeki
firmalarin istege bagli olmayan tahakkuk tutarinin bilesenlerinin degisiminin ayni olacagi
varsayimi kullanilmustir. Istege bagli olmayan tahakkuk tutar1 ¢alismada su sekilde

hesaplanmistir (Dechow vd., 1995:199):
NDA-,_- =71 + yzmedianl(TAT) (12)

median;(TA;) = Oreklem disindaki tiim firmalardan ayni 2 haneli SIC koduna sahip

olanlarin toplam varlikla diizeltilmis toplam tahakkuklarinin medyan(ortanca) degeri.

Modelde firmaya 6zgii parametreler olan y; Ve y, tahmin donemindeki gozlemlere
en kii¢iik kareler yonteminin uygulanmasiyla hesaplanmistir. Endiistri modelinin istege
bagl tahakkuklardaki ol¢iim hatasin1 azaltmasi elestirilebilecek iki onemli faktore
dayanmaktadir. Ik olarak, endiistri modeli ayn1 endiistrideki isletmelerin hepsinin ortak
bir istege bagli olmayan tahakkuk tutarina sahip olacag1 6ngoriisiiyle istege bagli olmayan
tahakkuklardaki degisimi ortadan kaldirir. Eger istege bagli olmayan tahakkuklardaki
degisim firmaya 6zgili nedenlere dayaniyor ise bu durumda Endiistri modeli bunu istege
bagl tahakkuk tutarindan ayiramayacaktir. Ikincisi ise ayni endiistride yer alsalar bile
firmalarin kar yonetimi yapmak adina farkli sebepleri olabilecegidir (Dechow vd.,
1995:200). Bu durum test sonuglarinin var olmayan kar yonetimi uygulamalarin1 varmis

gibi gostermesine neden olabilir (Ronen ve Yaari, 2008:403).
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2.1.3.4. Jones Modeli

Jones (1991:193) yapmis oldugu calismasinda Amerikan Uluslararasi1 Ticaret
Komisyonu tarafindan gergeklestirilen (United States International Trade Commission,
ITC) anti-damping sorusturmalar1 esnasinda ilgili sektordeki yerel firmalarin giimriik
vergisi orani artig1 veya ithalata sinirlama Karari ¢ikmasi i¢in karlarini azaltma girisiminde
bulunup bulunmadiklarini incelemistir. ITC tarafindan gergeklestirilen Anti-Damping
sorusturmas1 sektor karhiligini1 da kapsayacak sekilde ticaret kanununda tanimlanan
bir¢ok faktére dayanmaktadir. Kanunda muhasebe rakamlarina dayali verilerin agikca
anti-damping sorusturmalarinda kullanilacaginin belirtilmesi ydneticilerin - giimriik
vergisi artig1 veya kota kisitlamasi elde etmek amaciyla karlar1 yonetmesi igin tesvik edici

bir ortam saglamaktadir.

Jones’un (1991:194) calismasinda bahsetmis oldugu kar yonetimi kavraminin
igerik olarak diger ¢alismalarda bahsedilen kar yonetimi kavramindan bazi farkliliklar
gostermektedir. Ornegin Healy’nin calismasinda yoneticiler alacaklar1 primleri
maksimize etmek i¢in sirket karmi artirip azaltabilirken Jones’un calismasinda ise
yoneticiler sektoriin durumunu daha kotli gosterebilmek i¢in karlar1 azaltmaya yonelik
davraniglarda bulunacaklardir. Bir diger farklilik ise kar yonetiminin taraflar1 arasinda
yasanmaktadir. Diger kar yonetimi ¢alismalarinda taraflar sirket yonetimi, hissedarlar,
kredi verenler ve c¢alisanlar gibi farkli ¢ikar gruplari olustururken bu tiir kar yonetimi
caligmalarin da taraflarini yerel iiretici sirketler ve tiiketiciler olusturur. Jones’a gore anti-
damping sorusturmasinin faydalarindan yararlanabilmek amaciyla sektor genelinde
yapilan kar yonetimi aslinda tliketicilerden yerel iiretici sirketlere bir varlik transferi
olarak ger¢eklesmektedir. Diger kar yonetimi ¢alismalarindan farkli olarak tiiketiciler
sirketlerin gerceklestirdikleri bu kar yonetimini izlemezler. Ciinkii bu tiirlii bir kar
yonetimi nedeniyle tiiketici basina yansiyan tutar hem ¢ok diisiik olacaktir hem de tiiketici
ilgisi diger vakalardan ¢ok daha farklidir. Bununla beraber yoneticiler kar yonetimini
gerceklestirirken daha genis bir yelpazede muhasebede politikalarinda ki segimlik
haklarini kullanabileceklerdir ¢ilinkii ITC sirketler tarafindan tahakkuk siirecini etkilemek

tizere alinan kararlar ile ilgili degildir.

Jones, ITC tarafindan incelenen bes farkli sektordeki 49 firmay1 incelemis
bunlardan gerekli sartlar1 tasimayan 26 firmanin elenmesi sonucu ¢alismada ele alinan

firma sayis1 23 olarak gerceklesmistir. Bu 23 firmanin 4 tanesi Otomotiv sektoriinde, 4
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tanesi maden (Bakir) sektoriinde, 5 tanesi demir ¢elik sektoriinde, 8 tanesi ayakkabi
imalat1 ve geriye kalan iki tanesi ise paslanmaz ¢elik sektoriinde faaliyet gdstermektedir.
ITC tarafindan yapilan anti damping sorusturmasi ge¢cmise doniik son bes yilin mali
tablolarinin incelenmesini gerektirdiginden Jones ¢alismasinda bu bes donemi bir 6lgiit
olarak kabul etmis ve anti-damping sorusturmasi nedeniyle firmalarin karlarini azaltip
azaltmadigin1 anlamak i¢in sorusturmanin tamamlanmasindan sonra agiklanan iki yila
iliskin bilan¢o verilerini de kullanmistir. Jones sorusturmanin tamamlanmasindan sonra

aciklanan ilk bilangcoyu zaman 6l¢eginde t=0 olarak tanimlamistir.

Jones (1991:206-207) sermaye yapisinin degistirilmesi, muhasebe politikalar
tizerindeki secimlik haklar ve diger tahakkuk yontemleri ile kar yonetiminin farkli
sekillerde gerceklestirilebilecegini ve bu nedenle ¢alismanin kar yonetimi kaynagi olarak
toplam tahakkuklara odaklandigini belirtmistir. Jones toplam tahakkuklari calisma
sermayesindeki degisimin bir tiirevi olarak gormiis bilango yaklasimini kullanarak toplam
tahakkuklar1 hesaplamigtir. Jones ¢aligmasinda toplam tahakkuklarin tespitinde
DeAngelo’nun (1986) toplam tahakkuk modelini kullanmistir. Caligmanin tanimlayici
istatistik kisminda verilen bulgulara gore toplam varliklarla diizeltilmis tahakkuklarin
degisimi t=0’dan onceki yillarda son derece kiiciiktiir. Tahakkuklardaki degisim t=0’da
ise negatif bir degere sahiptir. Eger kar yonetiminin Ol¢lilmesinde tahakkuklardaki
degisim tek 6lciit olsaydi t=0 yilina iligskin bulgular yoneticilerin karlar azaltic1 tahakkuk
kararlart aldigi seklinde yorumlanabilirdi. Ancak Jones bu sonuglarin dikkatlice
yorumlanmasi gerektigini ¢linkii t=0 yilinda karlarin yani sira faaliyetlerden saglanan
nakit akis1 ve satislardaki degisiminde onemli 6lcilide sifirdan farkli oldugunu tespit

etmistir.

Bircok ¢alisma sermayesi kaleminde meydana gelen degisiklikler ve tabi bunun
dogal sonucu olarak tahakkuklarda ortaya cikan degisiklikler firmanin ekonomik
faaliyetlerinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilir (Kaplan, 1985’den aktaran Jones,
1991, s. 210). Ornegin, istege bagl olmayan tahakkuklar, gelirlerin bir fonksiyonu ise
tahakkuklarda meydana gelen negatif yonlii bir degisiklik istege bagli tahakkuklar degil
de istege bagli olmayan tahakkuklara bagli olabilir. Tahakkuklarda satiglarin azalmasina
bagl olarak ortaya c¢ikan bir etki bu calismada 6zellikle dnemlidir ¢linkii ¢alismada ki

sirketlerin artan ithalat nedeniyle satiglarinin azalmasi beklenmektedir. Eger satiglar
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istege bagli olmayan tahakkuklari etkiliyor ise kullanilan modelin bu etkiyi dikkate
almasi gerekir (Jones, 1991:210).

Bir firmanin yillar i¢inde elde edecegi karlarin toplami firmanin nakit akiglarina esit
olmas1 gerektiginden, sirket yoneticileri gegmiste yapmis olduklar1 asir1 kar azaltici
(artirict) islemleri belli bir noktada tersine ¢evirmek zorundadir. Ayrica ITC’nin
sorusturmay1 tamamlamasindan sonra, yoneticileri kar yonetimi yapmaya tesvik eden
kosullar tekrar ortaya cikacaktir. Eger sirket yoneticileri ITC’ye tekrar basvurmayi
diistinmiiyor ve hali hazirda ITC’nin sektorle ilgili yiiriittiigii bagka bir inceleme yok ise
ITC’nin vermis oldugu nihai karar sonrasi yoneticilerin sirket karini artirmasinin herhangi
bir ek maliyeti olmayacaktir. Jones ¢alismada ITC’nin sorusturmasini takip eden 1. yil
sonrasinda sirketlerin kérlarinda ve tahakkuklarinda meydana gelen degisikligin 6nemli
derecede sifirdan farkli olmadigini gormiistiir. Ayni sonug satiglar ve faaliyetlerden
saglanan nakit akisi iginde gecerlidir. Calisma da bu tiir bir sonucun yoneticilerin kari
artirma siirecini zamana yaymalar1 veya yakin gelecekte ITC’ye yeniden bagvurmalari

yiiziinden ortaya ¢ikmig olabilecegini belirtilmistir (Jones, 1991:210).

Jones (1991:211) tiim donemlerde istege bagl olmayan tahakkuk tutarinin sabit
kaldigindan hareketle cari y1l ve 6nceki yil tahakkuklart arasindaki degisimin tamaminin
istege bagli tahakkuklardan olustugu kabul edilmesi durumunda DeAngelo’nun
kullandig1 toplam tahakkuk modelinin kar yonetiminin destekleyici bulgular olarak
yorumlanabilecegini belirtmistir. Jones bu modeli daha esnek hale getirmek amaciyla ve
sitketin ekonomik faaliyetlerinde ki degisimi kontrol edebilmek adina toplam
tahakkuklar1 tahmin etmek i¢in asagidaki modeli kullanmistir. Jones caligmasinda ki
sirketlerin ITC’ye basvuru yapmadan o©nceki donemde karlarn yonetmedigini
varsaymistir. Bu nedenle bir firmanin karlarini gdsteren zaman serisini tahmin ve test
donemi olarak iki periyoda ayirmig ve tahmin déneminde istege bagl tahakkuk tutarinin
sifir olacagini varsaymustir. Istege bagl tahakkuk tutarmin sifir olarak kabul edilmesi
tahmin doneminde Ol¢iilen toplam tahakkuk tutarinin tamaminin istege bagli olmayan

tahakkuk tutarindan olusmasini anlamina gelir (Ronen ve Yaari, 2008:404).
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Asama 1: Tahmin Dénemi
NDA;/Ait—1 = TAy/Ajr—1 = ;[1/Air—1] + Bri[AREV; /Ajr—1] + B2i[PPE;/Air—1] + & (13)

Denklemde;
NDA;; =1 firmasinin t yilinda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,
TA;; =1 firmasinin t y1linda ki toplam tahakkuklarini,

AREV;, =i firmasmin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin ¢ikarilmasini,

PPE;; =1 firmasimin t yilinda ki maddi duran varlik toplamini,
Ajt_q =1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,
it =i firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutar1 ile ilgili hata terimini,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.

Modele, firmanin degisen ekonomik faaliyet kosullarinin neden olacagi istege bagli
olmayan tahakkuk degisimlerini kontrol etmek amaciyla maddi duran varliklar ile
satiglarda ki degisim de eklenmistir. Toplam tahakkuklar; ticari alacaklar, stoklar ve ticari
borglar gibi satislardaki degisime oldukga bagli ¢alisma sermayesi kalemlerindeki
degisiklikleri de kapsar. Satiglar, firmanin ekonomik g¢evresini kontrol amaciyla
kullanmilmistir ¢linkii yOneticiler manipiile etmeden once satiglar firma faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde objektif bir dlgiittiir. Bununla beraber bir firmanin satiglar1 sadece
digsal ekonomik sartlardan etkilenmeyebilir. Firma yoneticileri siparisleri bir sonraki
finansal raporlama donemine erteleyerek satiglari manipiile edebilirler. Maddi duran
varliklar istege bagli olmayan amortisman giderlerini kontrol edebilmek amaciyla modele
eklenmistir. Modelde ki biitiin degiskenler hata terimlerinin degisken varyans problemini
ortadan kaldirabilmek adina bir 6nceki yilin toplam varlik tutaria boliinmiistiir (Jones,

1991:211-212).
Asama 2: Test Donemi

Yukaridaki 12 numarali regresyon modelinden elde edilen «;, §1; ve [3,; katsayilar
asagidaki 13 numarali denklemde sirasiyla a;, bi; ve by; katsayilarimi olusturur. Bu
model istege bagli olmayan tahakkuk tutari ile agiklayict degiskenler arasindaki iliskinin
sabit oldugunu varsayar. Jones (1991:212) istege bagli olmayan tahakkuk tutarini

goOsteren hata terimini asagidaki gibi tanimlamustir.
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DA, TAy ( [ 1 l lAREVipl IPPEipD
Upy =77 =——1q; + by |[—| + by
P Aip—l Aip—l l Aip—l H Aip—l 2 Aip—l

Uiy = TAy/Apy—r — (@;[1/Aip-1] + by[AREViy/Aip—s] + boi[PPE, /Aiy—q] (1)

Denklemde p test donemindeki yili gostermektedir. Tahmin hatasi olarak
adlandirilabilecek u;;, , 1 firmasmin p zamaninda ki istege bagl tahakkuk tutarmi
gostermektedir. Caligmada tahmin donemini belirlemek i¢in kullanilan modelde 14 ile 32
yillik zaman serilerini kullanmistir. Uzun zaman serilerinin kullanilmasi tahmin
etkinligini artirir fakat bu kadar uzun siireli tahmin dénemi mali tablolarin birlesme,

boliinme veya varlik satig1 gibi yapisal degisiklikleri kapsama ihtimalini de artiracaktir

(Jones, 1991:212).

Kar yonetimi hipotezlerinin testleri tahmini istege bagl tahakkuk tutarmimn (u;,)
t=-1 ve t=0 yillarindaki degerine dayanir. Yoneticilerin istege bagl tahakkuk tutarinin
genel anlamliligini1 test etmenin yontemlerinden birisi de Patell (1976) tarafindan
kullanilan standartlastirilmis tahmin hatasinin hesaplanmasidir. Her bir istege bagh
tahakkuk tutar1 (u;;,) igin tahmini bir  standart sapma hesaplanmigtir. Eger ki tahmin
hatalar1 normal olarak dagilmissa bu durumda tahmin hatalarinin (istege bagh tahakkuk
tutar1) standart sapmalarina oranlanmasiyla elde edilen asagida ki rasyo T; — 3 serbestlik

derecesine sahip bir t dagilimina sahip olur.
Vip = Uip/a-\ (Uip) (15)
Vip standartlastirilmig tahmin hatasini gostermektedir. Patell’in modeline uygun
olarak merkezi limit teoremi Z skorunu hesaplamak iizere asagida ki gibi uyarlanabilir.

_ IiV=1Vip
PR, (T = 3)/(T; - )2 (16)

Z‘U

Bu testte sinama hipotezi ortalama tahmin hatalarinin (istege baglh tahakkuk
tutarinin) anti-damping sorusturmasi boyunca sifirdan biiyiik olmasi1 veya sifira esit

olmasidir.

Jones’un (1991) calismasinda istege bagli tahakkuk tutarinin tespitinde kullandigi

model zamanla kar yonetimi ¢alismalari igerisinde en sik bagvurulan yontem olmustur.
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Jones modeli ayn1 zamanda kar yonetimi ¢calismalarinda en ¢ok uyarlamaya tabi tutulan
model durumundadir. Literatiirde Jones modelini kullanan calismalardan bazilarina

asagida deginilmistir.

Bedard vd. (2004) yaptiklar1 calismada bir sirketin yonetim kurulunun bagimsizlik,
uzmanlik ve gerceklestirdigi faaliyetlerin sirketim mali tablolarindan saglanan finansal
bililerin kalitesini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Calisma 1996 yili sonu
itibariyle Compustat veri tabaninda mali tablolarinda herhangi bir eksiklik bulunmayan
3.451 firma lizerinde gerceklestirilmistir. Bedard vd. (2004) ¢alismalarinda istege bagl
tahakkuk tutarinin tespitinde Jones modelini kullanmiglardir. Caligmaya katilan sirketler
1996 yil1 itibariyle goreceli olarak yiiksek diizeyde istege bagl tahakkuk tutar1 ve diisiik
diizeyde istege bagli tahakkuk tutarina sahip olan sirketler olarak iki gruba ayrilmislar ve
calismanin bagimsiz degiskenleri ile istege bagli tahakkuk tutar1 arasinda ki iligki
aragtirtlmistir. Calisma sonuglarina gore 6zellikle kar yonetimi ile denetim kurulunun
yonetim faaliyetleri arasinda 6nemli derecede bir iliski mevcuttur. Calisma sonuglarina
gore agresif kar yonetimi uygulamalari ile denetim komitesi iiyelerinin finansal ve
yonetimsel uzmanliklary, denetim kurulunun bagimsizligina iligkin gostergeler ve
denetim kurulunun sorumlulugunu tanimlayan acik bir yetkilendirme arasinda negatif

yonlii bir iligki mevcuttur.

Defond ve Subramanyam (1998) yaptiklar1 ¢calismada sirketlerin bagimsiz denetim
firmas1 degisikligine gitmeleri ile istege bagli tahakkuk tutar1 arasinda ki iligkiyi
arastirmiglardir. Calisma 1990-1993 yillar1 arasinda bagimsiz denetim firmasin
degistiren 503 sirket iizerinde gergeklestirilmistir. Istege bagl tahakkuk tutarinin tespit
edilmesinde Jones modeli uygulanan g¢aligmada beklentilere uygun olarak bagimsiz
denetim firmasinin degisiminden iki y1l dnceki donemde istege bagli tahakkuk tutari
sifirdan Onemsiz oranda farklidir. Ancak bagimsiz denetim firmasinin denetiminden
gecen son mali raporlardan elde edilen bulgulara gore sirketler 6nemli Olgiide negatif
istege bagl tahakkuk tutarma sahiptirler. Negatif istege bagli tahakkuk tutar1 yeni
bagimsiz denetim sirketinin ilk y1linda da goriilmekle beraber biiyiikliigiiniin ¢cok daha az
oldugu goriilmektedir. Yazarlar bagimsiz denetim firmasinin son yilinda neden daha
muhafazakar muhasebe uygulamalarina bagvurdugunu ise dava riskinden kaginma olarak
aciklamiglardir. Yazarlar ¢alismanin kapsadigi donemde finansal piyasalarda ki stresin

son derece yiiksek olmasinin ve Orneklemde ki sirketlerin son derece zayif finansal
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rasyolara sahip olmasinin bagimsiz denetim firmalarinda ki yasal risk algisinin artmasina
neden olabilecegini belirtmislerdir. Defond ve Subramanyam (1998) Jones modelinin
normal tahakkuklari satislardaki ve maddi duran varliklarda ki degisimin bir fonksiyonu
olarak tahmin ettigini belirtmislerdir. Ayn1 zamanda bu degiskenlerin firmanin ekonomik
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan tahakkuklardaki

degisimi kontrol ettigini belirtmiglerdir.

Francis vd. (1999) Nasdaq Menkul Kiymetler Borsasina kote olan firmalarin 1975-
1994 donemine ait verilerinden hareketle en biiylik 6 bagimsiz denetim firmasi ile ¢alisan
firmalarin tahakkuklarimi incelemiglerdir. Nasdaq’ta bu donemde islem goren firmalarin
%9011k kism1 sektordeki en biiylik 6 bagimsiz denetim firmastyla ¢alismaktadir. Francis
vd. yiiksek tutarda tahakkuk tutarina sahip olan firmalarin kar yonetimi gergeklestirmek
adina daha fazla firsatlar1 oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle bu tiir firmalarin biiyiik
denetim firmalar1 ile c¢alisarak raporladiklari karlarin kredibilitesini artirma yoluna
gidebileceklerini 6ne siirmiislerdir. Calismanin sonuglarina gore en biiyilk 6 denetim
firmas1 ile ¢alisan firmalarin digerlerine gére daha biiyiik tutarda tahakkuk tutarlarina
sahip olsalar bile istege bagli tahakkuk tutarlarinin goreceli olarak daha diisiik oldugu
tespit edilmistir. Yazarlara gore bu durum en biiyiik 6 bagimsiz denetim firmasinin agresif

ve potansiyel kar yonetimi uygulamalarini sinirlandirdigi goriisiiyle uyumludur.

Gaver vd. (1995) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 102 firmanin 1980-1990 dénemine
ait mali tablolarindan olusan 6rneklemlerinde istege bagli tahakkuk tutari ile firmalarin
yoneticilere vermis olduklar1 kar bazli primler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
Healy’nin (1985) calismasinda kullandig1 varsayimlari esas almakla beraber istege bagl
tahakkuklarin tespitinde modifiye edilmis Jones modelini (1991) kullanmistir.
Caligmanin sonuglarina gore yoneticiler prim alabilecekleri tutardan daha az bir kar tutari
ile karsilastiklarinda karlart artiric1 yonde istege bagli tahakkuklart yonlendirirken, kar
priminin iist bandi geg¢ildiginde ise karlar1 azaltict yonde istege bagli tahakkuklari

kullanmaktadirlar.

2.1.3.5. Jones modelini gelistirmeye yonelik ¢calismalar

Literatiirde kar yOnetimini tespiti i¢in yapilan ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu
normal (istege bagli olmayan) tahakkuk tutarinin tespitinde Jones modeli veya uyarlanmis

Jones modelini kullanmaktadir. Ronen ve Yaari (2008:433) kar yonetimi ¢alismalarinda
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ilginin daha c¢ok kar yénetimi yapilmadig: halde varmis gibi kabul eden 1. tiir hata”
tizerinde yogunlastigini belirtmiglerdir. Bu ilginin sonucu olarak da 1. Tiir hatalarin
azalmasia yonelik cabalar Jones modelinin farkli sekillerde uyarlanmasina sebep

olmustur. Bu boliimde Jones modelini gelistirmeye yonelik bu ¢abalar ele alinacaktir.

2.1.3.5.1. Uyarlanmis Jones modeli (The modified Jones model)

Dechow, Sloan ve Sweeney ’in (1995) istege bagh tahakkuk tutarinin 6lgmeye
yonelik modelleri karsilastirdiklari ¢alismalarinda ayni zamanda literatiirde Jones Modeli
olarak bilinen modelin uyarlanmig bir halini de kullanmiglardir. Dechow vd. (1995:199)
yaptiklar1 uyarlama ile istege bagli olmayan tahakkuk tutarini test doneminde asagidaki

gibi tahmin etmislerdir.

NDAT = al(l/AT_l) +

a,(AREV, — AREC PPE
2( T ‘L') as ( r) (17)

Ar—l Ar—l
AREC,= t yilindaki ticari alacaklardan t-1 yilindaki ticari alacaklarin ¢ikarilmasi

ile bulunan degeri gostermektedir. Diger degiskenlerin tanimlar1 i¢in Jones modelinde

verilen 12 numarali esitlikteki agiklamalara bakilabilir.

Gorildigii gibi uyarlanmis Jones modelinde orijinal Jones modelinden tek farkli
kisim, satislardan ticari alacaklarin ¢ikartilmasidir. Ayrica bu degisiklik sadece test
dénemine 6zgiidiir. Dechow vd. (1995:199) g6zlem donemine iliskin olarak a4, a,, az ve
istege bagli olmayan tahakkuk tutarin1 hesaplarken orijinal Jones modelini
kullanmislardir. Yazarlara gore orijinal Jones modeli hem tahmin hem de test doneminde
satiglarin manipiile edilmeyecegini varsaymaktadir. Uyarlanmis Jones modeli ise test
doneminde vadeli satislarda meydana gelen biitiin degisiklikleri kar yonetiminden

kaynaklandigini varsaymaktadir.

Literatiirde uyarlanmis Jones modeli iki farkli sekilde kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki zaman serilerine dayali uyarlanmis Jones modelidir. Bu yontemin tahmin dénemi
orijinal Jones modeli ile aynidir. Ancak test doneminde istege bagli olmayan tahakkuklar

hesaplarken satislardan ticari alacaklar1 ¢ikartir. kinci modelin ismi ise yatay kesitsel

* Gergekte dogru olan sifir hipotezini yanhslikla reddetmek 1. tiir hata olarak adlandirilirken, yanlis
olan hipotezin dogru olarak kabul edilmesi ise 2. Tiir hata olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 2001:131).
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uyarlanmigs Jones modelidir. Bu yontemde hem tahmin doéneminde hem de test

doneminde satiglardan ticari alacaklar ¢ikartilmaktadir (Ronen ve Yaari, 2008:436).

Yatay kesitsel uyarlanmis Jones modeli literatiirde yaygin sekilde kullanilan bir
modeldir. Yatay kesitsel uyarlanmis Jones modelinde parametrelerin tahmini kavramsal
olarak zaman serilerine dayali Jones modelinden farkli oldugundan dolay1 yatay kesitsel
modelin istatiksel bakimdan giigliiliigii her zaman bir ilgi alan1 olmustur. Calismanin
sonuglart Dechow ’un (1995) zaman serisi analizi ile bir¢ok a¢idan uyumludur. Yatay
kesitsel uyarlanmis Jones modelinin rasgele secilen firmalar i¢in iyi sonuglar iirettigi
ancak diizenli olarak sektdr ortalamasindan sapma gosteren nakit akimina sahip

firmalarda bu durumun gegerli olmadig1 séylenebilir (Jeter ve Shivakumar, 1999:300).

Bir¢ok modelde istege bagli olmayan tahakkuk tutari, bir veya birden fazla
parametrenin tahmin edilmesini gerektirir. Zaman serisine dayali Jones modelinin
parametreleri 6rneklemdeki her bir firmanin gézlem donemine iligkin verileri kullanilarak
tahmin edilir. Yatay kesitsel Jones modelinin parametreleri ise test doneminde ayni

sektorde yer alan firmalarin es zamanli verileri kullanilarak tahmin edilir.

Zaman serisine dayali Jones modeli ile yatay kesitsel Jones modeli istege bagl
tahakkuklarin tahmininde kavramsal olarak farkli tahminler saglarlar. Bunun sebebi her
iki modelin istege bagli olmayan tahakkuklarin tespitinde kullandiklari farkli yaklagimdir.
Zaman serilerine dayali Jones modeli sistematik olarak kar yonetiminin yapilmadigi
varsayilan gézlem donemine ait verileri kullanir. Yatay kesitsel Jones modeli ise tahmin
donemine iligkin olarak sistematik bir kar yonetimi yapilip yapilmadigina iliskin herhangi
bir varsayim da bulunmaz. Ancak 6rneklemde yer alan firmalarin model parametrelerinin

ayni oldugunu ima eder.

2.1.3.5.2. Tleriye déniik model

Dechow, Richardson ve Tuna (2003) 1988-2000 yillarina iliskin 47.847 firma-y1l
verisi lizerinden gergeklestirdikleri caligmalarinda kiiciik oranda kar veya zarar agiklayan
isletmelerin istege bagli tahakkuk tutarlari ile diger firmalar1 Karsilagtirmiglardir. Caligma
da kullanilan dért Jones modelinden 6zellikle Ileriye Doniik modeli vadeli satislarda ki
degisim ile satiglarin degisimi arasinda ki iliskiyi incelemesi bakimindan Jones

modelinden ayrilmistir. Yazarlara gére uyarlanmis Jones modeli her dénemde ki vadeli
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satiglar1 istege bagli kabul etmekte ve buda satislardaki biiyiime ile istege bagli tahakkuk
tutar1 arasinda ki pozitif korelasyonun artmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1
oncelikle ilk olarak ticari alacaklarda ki degisimin ne kadarlik kisminin satislarda ki
degisimden kaynaklandigini anlamak i¢in asagidaki regresyon yardimiyla k katsayisi
hesaplanir. Caligma da k katsayisi tiim donemler i¢in ortalama 0,068 olarak bulunmustur.
Bu durumda her 100 $’1ik satis degisiminin yaklasik 6,80 $ ticari alacak degisimine neden
olmasi1 beklenir. Bu fark uyarlanmis Jones modelinde istege baglh tahakkuk tutarini 6,80
$ artirirken Ileriye Déniik modelinde istege bagli olmayan tahakkuk tutar olarak dikkate
alimmistir. (2003:358-359) Modelde oncelikle ticari alacaklarda ki degisim satislarda ki

degisimle regresyona tabi tutulmustur.
AREC;; = a + kASALES; ; + &; ¢ (18)

Denklemde;

AREC;; = 1 firmasmin t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari

alacaklarin ¢gikarilmasini,

ASALES;, = 1 firmasmin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin
¢ikarilmasini,
k = Satiglardaki degisimin katsayisini

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini géstermektedir.

Denklemde tiim degiskenler bir 6nceki donem aktif toplamu ile diizeltilmistir. Daha
sonra yulardaki regresyondan elde edilen k katsayisi asagidaki denklemde yerine

konularak istege bagli olmayan tahakkuk tutari test donemi i¢in hesaplanmustir.
NDAi,t - TAi,t

=+ By (1 + k)ASALES;, — ARy ) + 2PPE;c + B3TA; ey

+ B4GR_SALES; ; + &; ¢ (19)
Denklemde;
NDA; =1 firmasinin t y1linda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,
TA;, =1 firmasinin t y1ilinda ki toplam tahakkuklarini,
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ASALES; ; = 1 firmasmin t yilindaki satislarindan t-1 yilindaki satiglarin
¢ikarilmasint,

AAR; ¢ = 1 firmasmin t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari
alacaklarin ¢ikarilmasini,

PPE;; =1 firmasinin t y1linda ki maddi duran varlik toplamini,

TA;e— = 1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam tahakkuklarinin tutarini,

GR_SALES;, =1 firmasmm t yilindan t+1 yilma gegerken satislardaki degisimin t
yilindaki satiglara oranlanmasini
it = i firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutari ile ilgili hata terimini,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.

2.1.3.5.3. Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli

Kang ve Sivaramakrishnan (1995) yaptiklar1 ¢alismada faaliyetlerini siirdiiren ve
sonlandiran 2.829 firma iizerinde yaptiklar1 incelemelerinde Jones modeli ve kendi
gelistirdikleri modelin Tip 1 ve Tip 2 hatalar1 {izerinden Karsilagtirmislardir. Kang ve

Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modelinde toplam tahakkuklarin olusumu asagidaki gibi

Ozetlenmistir.
AB; = ARy + INV, + OCA; — CL; — DEP;
= (AR; + INV; + OCA; — CL; — DEP}) + (DAf + DA? + DA?)
= AB{ + DA; (20)
Denklemde;

AB; =tdonemindeki toplam tahakkuklari,

AR, =tdonemindeki ticari alacaklari,

INV, =tdonemindeki stoklari,

OCA; =t donemindeki hazir degerler, ticari alacaklar ve stoklar disindaki diger donen
varliklari,

CL; =tdonemindeki kisa vadeli borglari,

DEP, =tdonemindeki amortisman ve itfa paylarini,

DAZ = Giderler ile ilgili istege bagli tahakkuklari,

DA = Satislar ile ilgili istege bagh tahakkuk tutarini,

DA? = Diger istege bagh tahakkuk tutarini,
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AB; =lstege bagl olmayan tahakkuk tutarmi,
DA, = lstege bagl tahakkuk tutari toplamini,
AR{,INV},0CA;, CLive DEP; = t doneminde yonetilmeyen ticari alacak, stok,

diger donen varliklar, kisa vadeli borglar, amortisman ve itfa paylarini géstermektedir.

Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Model’inde toplam tahakkuklarin
hesaplanmasindan sonra bunlarin ne kadarmin istege bagli ne kadarinin istege bagh
olmayan tahakkuk tutar1 oldugunu tespit etmek i¢in diger modellerde oldugu gibi bir test
donemi olusturulmustur. Bu test doneminden elde edilen veriler ile istege bagli olmayan
tahakkuk tutar1 tahmin doneminde de kullanilmistir. Test doneminde {i¢ farklt modelden

elde edilecek @,, @, ve @5 katsayilar1 tahmin doneminde ki modelde kullanilacaktir.

Model 1:
AR; = 0, 2Rt ppye 49 21
t=%1p BV, t t (21)
Denklemde;
AR{ =tdoneminde yonetilmeyen ticari alacak tutarini,

REV; =tdoneminde yonetilmeyen satig gelirlerini

9 = hata terimini gostermektedir.

Denklemin regresyona tabi tutulmasindan elde edilen @, katsayisi test doneminde

yonetilmeyen ticari alacak tutarinin tespitinde kullanilir.

Model 2:

Model 2’°de dncelikle bilango ile ilgili yonetilmeyen giderler toplam1 hesaplanir.
APB; = INV; + OCA; — CL; (22)

Denklemde;

APB; =tdonemindeki bilango ile ilgili yonetilmeyen giderler toplamini,
INV; =t donemindeki yonetilmeyen stok miktarini,
OCA; =t donemindeki nakit, ticari alacaklar ve stoklar disindaki diger donen varliklari,

CL; =tdonemindeki kisa vadeli borglar1 gostermektedir.

64



Daha sonra ise yonetilmeyen giderler toplami asagida ki regresyona tabi tutularak
test doneminde kullanilacak olan @, katsayisi tespit edilir.

APB;_
APB} = 9, ———

———EXP; 2

Denklemde;
APB{ =tdonemindeki bilanco ile ilgili yonetilmeyen giderler toplamini,
EXP{ =t donemindeki yonetilmeyen giderler toplamini,

W = hata terimini gostermektedir.

Model 3:

*

DEP; = L GPPE; + 12, (24)

=0 GPPE; )

DEP{ =t donemindeki yonetilmeyen amortisman ve itfa paylarini
GPPE{=t donemindeki yonetilmeyen maddi duran varlik miktarini,

2, = hata terimini gostermektedir.

Tahmin Modeli

Istege bagl olmayan veya bir baska deyisle yonetilmeyen tahakkuk tutar1 asagidaki
gibi hesaplanacaktir. Tahmin modelindeki @;, @, ve @5 katsayilar test donemindeki
model 1, model 2 ve model 3’ten elde edilmistir. Her bir degisken bir 6nceki donem aktif

toplamu ile standartlastirilmistir.
AB; = AB; + DA, = AR{ + ABP{ + DEP; + DA,
= Qo + O1[6:REV] + @,[5,EXP;] + ®3[65GPPE;] + BPART; + ¢, (25)
P =V + we + 2

AR, ABP;_, DEP;_,

8§ = ——1 —__t1 il at 3
Y REV}, ? EXP, ° GPPE;_,

(26)

Yukarida ki 3 adet denklemin ¢oziimiinden elde edilen &;, §, ve &5 katsayilar

tahmin modelinde yerine konularak regresyon analizi gerceklestirilecektir.
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2.1.3.5.4. Nakit akis Jones modeli

Jeter ve Shivakumar (1999;305) yaptiklar1 ¢calismada faaliyetlerden saglanan nakit
akisinin istege bagli olmayan tahakkuk tutarinin tespitinde bir performans 6l¢iitii olarak
kullanmiglardir. Calismada 1984-1994 donemine ait 390.880 firma/ii¢ aylik mali verisi
ile 1975-1994 donemine ait 171.478 firma/y1l verisi kullanilmistir. Jeter ve Shivakumar
(1999;302) istege bagli olmayan tahakkuk tutarmmin tespitinde asagida ki formiilden

yararlanmiglardir.

NDA;; AREV;; GPPE;;

[ et By Y PO
it—1 it—1 lt 1 lt 1

Denklemde yer alan degiskenlere ait tanimlar su sekildedir;

NDA;; =1 firmasinin t y1linda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,

AREV;; = 1 firmasinin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin
¢ikarilmasini,

GPPE;; =1 firmasinin t y1linda ki maddi duran varlik toplamini,

CFO = faaliyetlerden saglanan nakit akisi

Ait4 =1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,

Eit =1 firmasinin t y1linda ki toplam tahakkuk tutart ile ilgili hata terimint,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.

d; = CFO degiskeni bakimindan kiiciikten biiyiige siralanan firmalar i¢in

olusturulan kukla degiskendir. Her bir kukla kendi sira numarasi igin 1,
diger firmalar O degerini almaktadir.

Calismaya gore Jones modeli sektor ortalamasindan diisiik (yiiksek) nakit akisina
sahip firmalarda olagandis1 tahakkuklarin tahmininde sistematik olarak pozitif (negatif)
sonu¢ vermektedir. Caligma ayni zamanda kar yonetiminin zamanlamasma da
odaklanmistir. Calisma sonuglarina gore firmalarin son ¢eyrek mali tablolarinda
olagandis1 getirilerin diger li¢ ¢eyrege gore daha fazla oldugunu belirtmislerdir (Jeter ve
Shivakumar, 1999:318).
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2.1.3.5.5. Performans eslestirmeli model

Kothari, Leon ve Wasley (2005) yaptiklari galismada istege bagli tahakkuk tutarinin
tespitinde Jones ve uyarlanmis Jones modeli ile performansa dayali olarak gelistirdikleri
modeli karsilastirmiglardir. Model tam olarak varlik getirisinin regresyona eklenmesi ile
istege bagl olmayan tahakkuk tutarimin tespitine dayanir. Caligma 1962-1999 dénemine
ait 122.978 gozlemin incelenmesi ile yapilmistir. Calismanin sonucuna gore regresyon
denkleminde varlik getirisinin konulmasi ile istege bagl tahakkuk tutarinin azalacaktir.
Kothari, Leon ve Wasley istege bagli olmayan tahakkuk tutarin1 asagida ki gibi tahmin
etmislerdir (2005:174)

NDA;

ASSETS; +—4

P +s AREV;, — AAR;; PPE;,

— 0 T TT\ASSETS; 4 2| ASSETS;._, >|ASSETS; 4

+s ROA;;

* ASSETS;;_,

+ Ui (28)
NDA;; =1 firmasinin t y1linda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,
AREV;, = 1 firmasmmin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satislarin

¢ikarilmasini,
AAR;; = 1 firmasmn t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari

alacaklarin ¢ikarilmasini,
PPE;; =1 firmasinin t y1linda ki maddi duran varlik toplamin,
ASSETS;;_; =1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,

ROA; =1 firmasinin t yilinda ki Varlik Getirisi
Eit =1 firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutari ile ilgili hata terimini,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini géstermektedir.
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UCUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL (BIST) IMALAT SEKTORUNDE HALKA ILK DEFA ARZ
EDILEN FIRMALARIN KAR YONETIiMIi UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Orneklem

Calismaya konu olan sirketlerin ilk islem yil1 Borsa Istanbul’da 2010-2015 yillari
arasinda degismektedir. Halka arz1 ilk defa bu donemde gerceklesen firmalarin ¢alismada
kullanilan mali tablolar1 2007-2019 yillar1 arasindadir. Caligmada halka acilma sonrasi
gelen ilk mali tablo t yili ile gosterilmistir. Calisma sirketlere iliskin t-2 ile t+3 yillar
arasindaki verileri icermektedir. Ancak kullanilan modellerde bir 6nceki donem aktif
toplamu ile bir sonraki doneme iligkin satis biiytimesi gibi veriler nedeniyle halka agilan
sirketlerin ilk islem yil1 2010-2015 arasinda degismekle beraber kullanilan mali tablo

aralig1 2007-2019 arasina uzanmaktadir.

Tablo 6. Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor Frekans Yiizde
Gida, I¢ki ve Tiitiin 4 12,90
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 5 16,13
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn 5 16,13
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 9 29,03
Metal Ana Sanayi 3 9,68
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 4 12,90
Diger imalat Sanayii 1 3,23
Total 31 100

Tablo 6 incelendiginde arastirmada incelenen 31 sirketten %12,90°1 Gida, Icki ve
Tiitiin, %16,13’{i Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri, %16,13’li Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin, %29,03’ii Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler, %9,68’i Metal Ana
Sanayi, %12,90’1 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ve %3,23’{i Diger Imalat Sanayii

sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Arastirmada yer alan sirketlere iliskin olarak ilk islem tarihi, alt sektor vb. detaylara
ekte ulagilabilir. Bahsedilen donemde halka ilk arz1 gegeklestirilen sirket sayisi1 daha fazla

olmakla beraber 6zellikle ilk halka arz oncesi yayimlanan verilerin bir¢ok isletme igin
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farklilik gdstermesi ve izahnamede yeterli ayrintiya ulagilmamasi nedeniyle ¢aligmada
bazi sirketler kapsam disinda tutulmustur. Bu kisminda veri seti ve arastirmada kullanilan

ekonometrik yontemlere dair bilgiler yer almaktadir.

3.2. Tiirkiye’de Kar Yénetimi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Calismanin ikinci boliimiinde kar yonetiminin tespit edilmesinde kullanilan
modellere iligkin bir literatiir taramasi yapilmistir. Bu boliimde ise Tiirkiye’de kar

yonetimi ile ilgili olarak doktora diizeyinde yapilan ¢aligmalar ele alinacaktir.

Aren (2003) yilinda BIST’de islem goren 90 firmanin 1992-1998 yillarina ait
verilerini kullanarak yaptig1 calismasinda etkileri Tiirkiye’de de hissedilen 1997 Asya
ekonomik krizinde firmalarin kar yonetimi gerceklestirip gerceklestirmediklerini
incelemistir. Caligmada istege bagli olmayan tahakkuklarin tespitinde modifiye edilmis
Jones modeli kullanilmigtir. Calismada yer alan 90 firmanin istege bagli tahakkuk tutari
yillar itibariyle hesaplandiktan sonra kiimeleme analizi ile kar yonetimi gergeklestiren
firmalar tespit edilmistir. Calisma sonuglarina gore 12 firmanin 1997 yilinda karlarim

yonettigi tespit edilmistir.

Ozcan (2007) doktora tezinde muhasebe meslek mensuplari arasinda etik yargi
farkliliklarini arastirmistir. Calismaya muhasebe 6gretim elemani, bagimsiz muhasebeci,
bagimsiz denet¢i ve sirket biinyesinde ¢alismakta olan muhasebeci olmak iizere 650
katilimc1 katilmigtir. Calisma da katilimcilarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
cevresinde muhasebede ki se¢imlik haklar ile gelir ve giderlerin tahakkuk ettirilmesi
lizerine etik davraniglari incelenmistir. Calisma sonuglarina gore denekler mali donem
icinde kalan gider 6telemelerine mali donemi asan gider ertelemelerine gore daha olumlu
yaklagmaktadir. Yine calisma sonuglarina gore genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
arasinda bulunan se¢imlik haklarin kullanilmasina iliskin etik yargilarinda (amortisman
yontemi, stok degerleme yontemi) onemli bir fark bulunmamistir. Ayrica katilimcilarin
Ar-Ge giderleri lizerinden gergeklestirilen kar yonetimi uygulamalarina yoneticilerin kar
primi almak amaciyla gergeklestirdikleri kar primi uygulamalarina gore daha hos goriilii

davrandiklar1 ortaya ¢ikmustir.

Ayarlioglu (2007) doktora tezinde BIST de islem goren 101 firmanin 1998-2002

yillar1 arasinda kar yonetimi faaliyetlerini incelemistir. Calisma doneminde BIST de yer
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alan firmalar i¢in nakit akis tablosu zorunlu olmadigi i¢in nakit akis tablosu her sirketin
bilangolarindan elde edilmistir. Calismada istege bagli tahakkuk tutarinin
hesaplanmasinda Healy, DeAngelo, Jones ve Uyarlanmis Jones modellerinden
faydalanilmistir. Calisma sonuglarina gére mali tablolar1 incelenen 101 firmanin 1998-
2002 yillar1 arasinda kar yonetimi gergeklestirdikleri yoniindedir. Healy ve DeAngelo
modelinde firmalarin kar yonetim biiyiikliigii toplam varliklarinin %2’si ile %15 arasinda
degisirken, Jones ve Uyarlanmis Jones modelinde bu rakamin toplam varliklarinin %7’si

ile %231 arasinda oldugu goriilmektedir.

Yasar (2011) yaptig1 doktora calismasinda bagimsiz denet¢i secimi ile kar yonetimi
arasinda ki iligkiyi incelemistir. Caligma BIST’de yer alan imalat sanayisi sirketlerinin
2003-2007 yillarim1 kapsayan 290 firma/yil verisi iizerinden gerceklestirilmistir.
Calismada 4 biiyiikler olarak adlandirilan bagimsiz denetim sirketlerinden (Deloitte,
KPMG, PricewaterhouseCoopers ve Ernst & Young) hizmet alan firmalarin istege bagh
tahakkuk tutar1 ile diger bagimsiz denetim firmalarindan hizmet alan firmalarin istege
bagli tahakkuk tutar1 karsilastirilmigtir. Calisma sonucuna gore 4 biiyiikler olarak
adlandirilan bagimsiz denetim firmalarindan hizmet alan firmalar ile diger bagimsiz
denetim firmalarindan hizmet alan firmalarin istege bagli tahakkuk tutar1 arasinda

herhangi bir fark bulunamamustir.

Varan (2012) yaptigr doktora caligmasinda 26 mevduat bankasmin 2006-2010
yillart arasinda ki mali tablolarina dayanan 130 gézlem iizerinden ortaklik yapisi ile kar
yonetimi arasinda ki iliskiyi incelemistir. Yapilan ¢alismada bankalarin TMS 39°da
finansal varlik veya borg¢larin muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak secimlik haklari
lizerinden kar yonetimi uygulamasi yapip yapmadiklart incelenmistir. Caligsma
sonuglarina gore ortaklik yapisi yabanci yatirimcilar ile yerli yatirimcilardan olusan
bankalarin tamamen yabanci yatirimcilardan olusan hissedarlik yapisina sahip bankalara

gore daha sinirli kar yonetimine sahip olduklar1 gériilmiistiir.

Onder (2012) yaptigi doktora c¢alismasinda BIST’de faaliyet gosteren 125
isletmenin 2006-2010 y1llar1 arasinda ki mali tablo verilerini kullanarak bu firmalarin kar
yonetimi uygulamalarimi ve kar yonetiminde bu firmalarin kurumsal yapisinin etkili olup
olmadigin1 arastirmistir. Calismada istege bagli tahakkuk tutarmin tespitinde Jones,
modifiye edilmis Jones, Kothari ve Larcker-Richardson modelleri kullanilmistir. Yazar

bu modellerden istege bagli tahakkuk tutarinin tespitinde en iyi modelin Larcker-
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Richardson modeli oldugunu belirtmistir. Calisma sonuglarina gore ¢alismaya konu olan
sirketlerin yarisindan biraz fazlasi karlar1 daha diisiik gostermek amaciyla kar yonetimi
gerceklestirirken  digerleri  karlarn  artirict yonde kar yoOnetimi  faaliyeti
gergeklestirmektedir. Calisma sonucuna gore bagimsiz bir yonetim kurulu ve denetim
komitesi kar yonetimi faaliyetlerini azaltmaktadir. Caligmanin sonucuna gore firmanin
hisse dagilimi1 da kar yonetimini etkilemektedir. Hisselerin tek bir elde yogunlagsmasi
yonetim kurulunda ki dagilimi da etkileyeceginden kar yonetimi ile blok sahiplik arasinda

pozitif bir iliskinin bulunmasi dogaldir.

Ozden (2013) yaptig1 doktora calismasinda uluslararasi finansal raporlama
standartlarinda kar yonetimi uygulamalart i¢in bir agik bulunup bulunmadigini 89
bagimsiz denetci algisi ile Olgmeye calismistir. Calisma sonuglarina gdére mevcut
standartlarin icermis oldugu muhasebe politikalarinda ki se¢imlik haklar yoneticilerin kar
yonetimi uygulamalarina olanak saglamaktadir ve bunu engellemenin yolu da
standartlarin daha agik hale getirilmesi ve iyi bir denetim siireci ile saglanabilecektir. Iyi
bir denetim siireci yoneticilerin muhasebe politikalari iizerindeki se¢imlik haklari nasil
kullandig1 daha iyi anlasilacaktir. Yine ¢alisma sonuglarina gére bagimsiz denetciler kar

yonetiminin daha ¢ok satislar ve karsilik ayirma ile gergeklestirildigini belirtmistir.

Ocak (2013) yaptig1 doktora ¢alismasinda kurumsal yonetisim bilesenleri ile kar
yonetimi arasindaki iligkiyi ele almistir. Yazar calismada kurumsal ydnetisim
bilesenlerini yonetim kurulu, denetim komitesi, i¢ denetim, bagimsiz denetim ve hissedar
yapisi olarak tanimlamistir. Calismada kar yonetimi tahakkuk bazli ve islem bazl
yontemler olarak iki farkli sekilde Sl¢iilmiistiir. Calismada BIST de faaliyet gosteren 149
isletmenin 2008-2010 yillarina iligskin 3 yillik verileri kullanilmigtir. Calisma sonuglarina
gore kurumsal yonetisim bilesenleri islem bazli kar yonetimine gore daha etkin bir sekilde
tahakkuk bazli kar yonetimini engellemektedir. Ayrica yonetim kurulunda ki kadin tiye

sayist ile islem veya tahakkuk bazli kar yonetimi arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Yurdakul (2014) yaptig1 doktora ¢alismasinda BIST de faaliyet gosteren sirketlerin
gerceklestirdikleri kar yonetimi uygulamalarinda UFRS ve bagimsiz denetim kalitesinin
etkisini aragtirmigtir. Calismada istege bagl tahakkuklarin 6l¢iimiinde Jones modeli ve
bu modeli gelistirmeye yonelik diger modeller kullanilmistir. Caligmada 165 BIST
sirketinin 1995-2002 yil1 verileri ile 2005-2012 yili verileri kullanilmigtir. Calisma
sonuglaria gore UFRS’ye gecilmesi ile birlikte istatiksel olarak istege bagli tahakkuk
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tutarinda 6nemli oranda azalma goriildiigii belirtilmistir. Ayrica ¢calisma sonuglarina gére
4 biiyiik bagimsiz denetim sirketi ile calisan sirketlerin daha az istege bagli tahakkuk

tutarma sahip oldugu belirtilmistir.

Tiregilin (2015) BIST de faaliyet gosteren 179 firmanin 2006-2013 yillar1 arasinda
ki mali tablolarini inceleyerek yapmis oldugu doktora tezinde firmalarin kar yonetimi
gerceklestirme sebebini ve bazi kurumsal yonetim bilesenleri ile mali tablo verilerinin kar
yonetimi tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonuglarina gére BIST de yer alan
firmalar yatirimcilarit manipiile etmek yerine onlar1 gelecek performanslari hakkinda daha
bilgilendirmek amaciyla kar yonetimi gergeklestirmektedir. Yine ¢alisma sonuglarina
gore biiyiik olcekli firmalarin kiigiik 6lgekli firmalara gore gelecekteki karliliklart istege
bagli tahakkuk tutarindan daha fazla etkilenmektedir. Ayrica daha fazla yonetim kurulu
liyesine sahip olan firmalarin da yine daha az sayida yonetimim kurulu iiyesine sahip
firmalara gore gelecekteki karliliklari istege bagh tahakkuk tutarindan daha fazla

etkilenmektedir.

Can (2016) yaptig1 doktora ¢aligmasinda BIST’de faaliyet gosteren 183 sanayi
sirketinin 2011-2015 yillar1 arasinda ki mali tablolarin1 kullanarak bagimsiz denetgi
nitelikleri ile kar yonetimi arasinda ki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonuglarina gore 4
Biiyiikler olarak adlandirilan bagimsiz denetciler, sektorel uzmanlik, faaliyet gosterilen
sehir, denet¢i cinsiyeti ve denetei gorlisli gibi bagimsiz denetgilere iliskin nitelikler ile kar

yonetimi arasinda herhangi bir iligki yoktur.

Acar (2016) yaptig1 doktora ¢aligmasinda 28 iilkede faaliyet gdsteren bankalarin
2000-2013 yillarina iliskin 10.793 banka/yil verisi iizerinden kar yonetiminin bir sekli
olan karlarini istikrarli hale getirip getirmediklerini arastirmistir. Calismanin sonuglarina
gore elde edilen bulgular bankalarin 2000-2013 yillar1 arasinda karlarini istikrarli hale
getirdigini gostermektedir. Ayrica tiim diinyay1 etkileyen 2008 finansal krizinde

bankalarin kar yonetimi uygulamalarini azalttiklari tespit edilmistir.

Akgay (2017) yaptig1 doktora caligmasinda BIST’de faaliyet gosteren firmalarin
2009-2015 yillar1 arasinda ki mali tablolardan elde edilen 1525 firma/yil verisi lizerinden
bagimsiz denetim kalitesi ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Calismada
bagimsiz denetim kalitesi gostergesi olarak denetim firmasinin biiyiikliigii esas alinmistir.

Buna gore denetim firmasinin biiytikliigii ile kar yonetimi arasinda negatif yonlii bir iligki
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bulunmustur. Calisma sonucuna gore bir diger bagimsiz degisken olan bagimsiz denetim

ticreti ile kar yonetimi arasinda ise pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Nobakht (2019) vyaptigi doktora c¢alismasinda halka agik sirketlerin
gergeklestirdikleri kar yonetimi uygulamalarinin firma degeri lizerinde bir etkisi olup
olmadigint incelemistir. Calismada Tahran borsasinda islem goren 180 sirketin 2007-
2017 yili verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan 12 modelden bir¢ogunda istege
bagl tahakkuk tutar1 ile gergeklestirilen kar yonetimi ile firma degeri arasinda anlamli

ilisler bulunmustur.

Akgemci (2020) yapmis oldugu doktora c¢alismasinda denet¢i rotasyonu ile kar
yonetimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Denet¢i rotasyonu firmalarin uzun siire ayni
denetci ile ¢alismasinin meydana getirecegi olumsuzluklardan kaginmak amaciyla yasal
olarak denet¢inin degistirilme zorunlulugudur. Caligmanin 6rneklemi 2010-2018 yillar
arasinda BIST’de faaliyet gosteren 112 sirketin mali tablolarindan olusmaktadir.
Calismanin sonuglarina gore Tiirkiye 6l¢egi 6zelinde zorunlu rotasyon uygulamalari ile

kar yonetimi arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski kurulamamastir.

Demir (2021) yaptig1 doktora ¢aligmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 11 varlik
yonetim sirketinin 2013-2019 yillarina iliskin mali tablo verileri tizerinden kar yonetimi
uygulamalarini incelemistir. Calismanin sonucuna gore vergi 6ncesi karlilik ile ayrilan
Ozel karsiliklar arasinda pozitif bir iligki vardir. Ancak yazara gore ayrilan Karsiliklar pek
cok faktorden etkilendigi igin ayrilan Karsiliklarin tamamimin kar yonetimi olarak

adlandirilmasi miimkiin degildir.

Dogan (2022) yaptig1 doktora ¢alismasinda BIST de igslem goren 10 ticari bankanin
2009-2019 yillart arasindaki mali tablolarin1 kullanarak kar yonetimi uygulamalarini
incelemistir. Calisma statik ve dinamik panel veri analiz yontemi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Statik panel veri analizi ile yapilan degerlendirmeye ge¢mis donem
kredi kayip Karsiliklari, sorunlu krediler ve aktif biiytikligii arasinda pozitif bir iligki
mevcuttur. Bu Gi¢ degisken arttik¢a kredi kayip Karsiliklari da artmaktadir. Dinamik panel
veri analizinde statik panel veri analizinden elde edilen bulgulardan farkli olarak vergi
oncesi kar ve ekonomik biiyiime oranlari ile kredi kayip Karsiliklar: arasinda negatif bir

iliski s6z konusudur.
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Arastirma kapsaminda her bir model bulgular kisminda ilgili béliimde tanitilan 6
farkli arastirma modeli ¢6ztimlenmistir. Model isimleri sirasiyla su sekildedir; Model 1:
Jones Modeli, Model 2: Uyarlanmis Jones Modeli, Model 3: ileriye Doniik Model, Model
4: Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli, Model 5: Nakit Akis Jones Modeli,
Model 6: Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli.

3.3. Veri Analizi

Izleyen boliim olan bulgular béliimiiniin ilk kisminda arastirma modellerinde yer
alan degiskenlere ait betimsel istatistikler ile birlikte degiskenlerin ele alinan donem
boyunca seyirlerin sunulmasi amaglanmistir. Bu baglamda betimsel istatistikler ele alinan
6 donem icin birim ortalamalari, standart sapmalari, medyan degerleri olarak
sunulmustur. Diger yandan degiskenlerin birim ortalamalarinin dénem farklarinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi amaciyla Friedman ve Wilcoxon

olmak tizere iki ayr1 hipotez sinamasi yapilmistir.

Donem birim ortalamalar1 arasindaki farklar1 birlikte incelemek {izere Friedman
testi uygulanmistir. Varyans analizinin non-parametrik karsiligi olan Friedman testi ayni
orneklem icin farkli zamanlarda yapilan gozlemler arasindaki farklari orijinal serilerin
sirali sekle doniistiiriilmesi ile denklem 29°daki gibi hesaplanan bir test istatistigi

sinanmaktadir (Karagoz, 2016:646-652).

k
) 12
y2(k—1) = mjzzlrf _3N(K +1) (29)

Denklemde yer alan n satir sayis1 (firma), k ise siitun sayisini (dénem sayist)
gostermektedir. tj ise j’inci silitundaki sira toplamlarimi ifade etmektedir. Test icin

farksizlik hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir;

Ho: pa=po-.. =pt (Karsilagtirilan dénem ortalamalar1 arasinda fark yoktur.)
Hi: pispor. 4 (Karsilagtirilan donem ortalamalarindan en az bir tanesi
digerlerinden farklidir.) (Karagoz, 2016)

Birim ortalamalarinin dénemler boyunca farklarmi incelemek iizere kullanilan
diger hipotez testi ise Wilcoxon testidir. Friedman testi iki donem arasindaki farklari

incelemeye olanak saglamaktadir. Bu sebeple ardisik donemler i¢in birim ortalamalari
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arasindaki farklarin incelenmesi igin s6z konusu teste bagvurulmustur. Wilcoxon igin Z

istatistigi denklem 30°daki gibi hesaplanmaktadir (Karagéz, 2016:629-638).

1 n
_k+3-3

Denklem 30’da yer alan k farklari sifir olmayan n tane eslenik ¢ift (donem) i¢indeki

(30)

+ ve — isaretli farklar seklinde ayristirilan seri i¢in biiyiik olan farki gostermektedir. Test

i¢in farksizlik hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir;

Ho: pi=pe (Karsilastirilan dénem ortalamalari arasinda fark yoktur.)
Hi: pizpe(Karsilagtirilan donem ortalamalar farklidir)
Eger Ho dogru ise farklarin yaris1 + yaris1 — olacaktir. Fakat isaret sayilarinin

birbirine yakin olmasi1 durumunda ise Ho reddedilecektir.

Bulgular boliimiiniin  devaminda arastirma modellerinin ¢dziimlenmesine
gecilmigtir. Aragtirma modelleri igerikleri ve veri tipi olarak 3 ve 6 donem igeren panel
veri setlerinden olugmaktadir. Panel veri analizi sirasinda birim ve zaman gozlem
sayilarinin kullanilacak tahmin yontemi konusunda ve saglanmasi istenen varsayimlar
konusunda belirleyici oldugu bilinmektedir. T=3 ve T=6, N=31 gdzlem i¢eren panel veri

seti i¢in gerekli ¢ozlimlemeler bu baglamda gerceklestirilmistir.

Mevcut panel veri seti zaman boyutu bakimindan incelendiginde bazi yan modeller
i¢in 6, ana modellerin hepsi i¢in ise 3 yillik gozlemin mevcut oldugu goriilmiistiir. (T<30)
Zaman boyutundaki gozlemin kiiclik 6rneklem 6zelligi gostermesi sebebiyle panel veri
seti zaman boyutunda ortaya cikabilecek duragan disilik kaynakli sahte regresyon

kuskusu barindirmamaktadir (Tatoglu, 2018:3-4).

Mevcut panel veri seti birim boyutu bakimindan incelendiginde 31 adet sirkete ait
gbzlem icerdigi goriilmektedir. (N>30) Bu durumda birimler arasi hata terimleri
arasindaki korelasyon yapilarindan ortaya ¢ikan yatay kesit bagimlilik ve birim etkisi gibi
varsayimlarin incelenmesi ve ¢éziimlemelerin s6z konusu varsayimlarin ihlali durumuna

gore diizenlenmesi gerekmektedir (Sohag vd., 2018:2).

Modellerde birim etkilerinin incelenmesi amaciyla Breusch-Pagan (1980) testinden

faydalanilmistir. Breusch-Pagan (1980) bireysel heterojenligi bir baska ifade ile
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havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin uygun olup olmadigini sinamaktadir. Test i¢in

sifir hipotezi su sekildedir;

Ho: Birim etki varyansi sifirdir. (o7 = 0)

Hi: Birim etki varyansi sifirdan farklidir. (62 # 0)

Breusch-Pagan LM istatistigi denklem 31’deki gibi hesaplanmaktadir.

NT

_ Iiv=1(2{=1 uit)2 _
S 2(T-1)

LM
N ~T .2
ic1 De=1Uit

1

(31)

Hesaplanan test istatistigi 1 serbestlik derecesinde Ki-Kare (x°) dagilimma
uymaktadir. LM istatistigi ile 2 tablosunun Karsilastirilmas1 sonucu Ho hipotezi
reddedilemezse birim etkinin olmadig1 dolayisiyla klasik havuzlanmig en kiigiik kareler
yonteminin uygun oldugu sdylenebilir. Aksi durumda birim etkisinin varlig1 sonucuna
ulasilir ki bu bulgu da birim etkisinin tiiriniin belirlenmesini gerekli kilar (Breusch &

Pagan, 1980).

Yapilan Breusch-Pagan (1980) testleri dogrultusunda hi¢cbir modelde birim
etkisinin olmadig1 goriildiigiinden birim etkisinin modellenmesi ile ilgili spesifikasyon
testlerine ihtiya¢ duyulmayarak modeller Havuzlanmig En Kiigiik Kareler yontemi ile

tahmin edilmistir.

Birim etkisinin olmadig klasik model denklem 32’deki gibi ifade edilebilir.

K
Yit=a+2ﬂkxkit+git i=1,........N t=1,....,T (32)
k=1

Denklem 32’de goriildiigii lizere klasik modelde sabit parametre (o) ve egim
parametreleri (Bk, k=1, ...) zaman ve birimlere gore degismemektedir. Daha agik bir ifade
ile parametreler tim model i¢in tahmin edilmekte, birimler i¢in ayr1 parametrelerin
tahmin edilmesi s6z konusu olmamaktadir. Birim etkisinin olmadig1 varsayimi altinda
denklem 32’deki egim parametreleri klasik havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile
denklem 33’teki gibi tahmin edilebilir.

N
-

T
t=

D X Xit>_1 (i i Xi Xl-t) (33)

1 i=1t=1
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Klasik model altinda sabit varyans varsayiminin tespiti icin White Degisen Varyans
Testi (White, 1980) otokorelasyonsuzluk varsayiminin tespiti i¢in sorunu Wooldridge
Otokorelasyon Testi (Wooldridge, 2002) uygulanmistir. Modellerde degisen varyans
ve/veya otokorelasyon sorunlarinin goriilmesi durumunda katsayi etkinligini saglamak
tizere klasik model altinda degisen varyans ve otokorelasyona direngli Parks-Kmenta

direngli tahmincisinden faydalanilmistir (Park, 1967) (Kmenta, 1986).

3.4. Bulgular

Arastirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylagilmistir.
Calismada halka arz sonrasi ilk gelen mali tablo t yil1 olarak kabul edilmistir. Calisma da

yer alan bulgular sirasiyla t-2, t-1, t, t+1, t+2 ve t+3 yillarina gore incelenmistir.

3.4.1. Tanimlayici istatistikler

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler tablo 7°de
sunulmustur. TA degiskeni donemlerin birim ortalamasi arasinda %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak énemli bir fark bulunmaktadir (?(05)=14.292, Sig.<0.05).
Ardisik donemler arasinda yapilan Wilcoxon Sinamasi sonucunda t donemi ile t+1
donemi arasindaki farkin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir fark
oldugu gortlmiistiir (Z=1.837, Sig.<0.10). Donem ortalamalar1 incelendiginde t donemi
birim ortalamasinin t+1 donemi birim ortalamasindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Diger ardisik donemler arasinda ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli
bir fark bulunmamaktadir (Sig.>0.10). Toplam tahakkuklarda ki degisimin halka a¢ilma
sonrast ilk donem olan t doneminden sonra azalmaya baslamasi firma yoneticilerinin
halka agilma Oncesi aldiklar1 finansal Kararlar ile halka a¢ilma sonrasinda Onemli

farkliliklar oldugunu gostermektedir.

AREV degiskeni donemlerin birim ortalamasi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak énemli bir fark bulunmaktadir (x?(05)=13.837, Sig.<0.05). Ardisik
donemler arasinda yapilan Wilcoxon Sinamasi sonucunda ise higbir ardisik donem
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig goriilmiistiir (Sig.>0.10).
Bununla beraber halka arz 6ncesi ve sonrasi olarak adlandirilan donemde satis artis hizlar

arasinda ki farkin acik bir sekilde goriilmesi mimkiindiir. Literatiirde istege baglh
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tahakkuklarin hesaplanmasinda onemli bir yeri olan satiglar kalemindeki degisimin

ozellikle t+2 ve t+3 de onemli oranda degistigi goriilmektedir.

Tablo 7. Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Degisken istatistik t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X 0,0656 0,1503 0,595 0,0889 0,0384 0,0168
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,1510 0,1495 0,1359
Medyan 0,0764 0,0982 0,1788 0,0572 0,0616 0,0243
ara Z=-0,612 Z=-1,302 Z= Z=1,161  Z=0,964
Wilcoxon ' ' 1,837* ' ’ -
[0,541]  [0,176]  [0,066]  [0,245]  [0,335]
Friedman 2(05)=14,292** [0,014]
X 0,4272 0,4582 0,2152 0,2560 0,1430 0,0852
S.S 0,4539 0,6661 0,4495 0,5052 0,6354 0,4376
AREV Medyan 0,2430 0,2224 0,1777 0,1383 0,0994 0,0693
Wilcoxon Z=0,570  Z=0,781 Z=0,584 Z=0,964 Z=0,387 i
[0569] [0.435]  [0,559]  [0,335]  [0,699]
Friedman v?(05)=13,837** [0,017]
X 0,0164 -0,0354 -0,0956 -0,0344 -0,0298 0,0143
S.S 0,2185 0,4130 0,2482 0,1530 0,1131 0,1349
ACEO Medyan 0,0393 0,0494 -0,0986 -0,0274 -0,0267 0,0073
Wilcoxon Z=0,269 Z=1584 Z=-1,190 Z=-0,232 Z=-1,316 i
[0,795]  [0,113]  [0,234]  [0,816]  [0,188]
Friedman *(05)=9,676* [0,085]
X -1,5862 -1,5169 -1,2397 -1,0214 -0,9831 -0,8837
S.S 0,8700 0,8779 0,7858 0,9294 0,6056 0,6207
AEXP Medyan -1,4532 -1,3360 -1,0133 -0,8187 -0,8653 -0,8118
Wilcoxon Z=-0,908 Z=0,106 Z=1,147 Z=0,767 Z=0,978 i
[0,364] [0,916] [0,251]  [0,443]  [0,960]
Friedman v2(05)=28,524*** [0,000]
X 0,0351 0,0316 0,0266 0,0190 0,0222 0,0217
S.S 0,0254 0,0209 0,0185 0,0109 0,0118 0,0127
ADEP Medyan 0,0349 0,0367 0,0222 0,0170 0,0207 0,0193
Wilcoxon Z=0,908 Z=1,105 Z=1,922* Z=-1,035 Z=0,232 )
[0,364]  [0,269]  [0,055]  [0,301]  [0,816]
Friedman v?(05)=16,256*** [0,006]
X 0,3995 0,4275 0,3549 0,3190 0,3276 0,3120
S.S 0,2624 0,2454 0,2040 0,2001 0,2077 0,2220
AAR Medyan 0,3374 0,3769 0,2963 0,2620 0,2361 0,2368
. Z=-0584 Zz=1,260 Z=0,978 Z=0,106 Z=0,148
Wilcoxon
[0,550]  [0,208]  [0,328]  [0,916]  [0,883]
Friedman +4(05)=8,365 [0,137]

**%(9601), **(%05), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade eder, X: Ortalama, S.S.: Standart Sapma,
7= 7 Test Istatistigi, y2:Ki-Kare Test Istatistigi, (parantez ileri test serbestlik derecelerini igerir), [koseli parantez

icleri anlamlilik (Sig.) degerini igerir].
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ACFO degiskeni donemlerin birim ortalamasi arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak onemli bir fark bulunmaktadir. (x*(05)=9,676, Sig.<0,10). Ardisik
donemler arasinda yapilan Wilcoxon Sinamasi sonucunda ise higbir ardisik donem

arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 goériilmiistiir (Sig.>0,10).

Gelirlerde ki degisimden farkli olarak faaliyetlerden saglanan nakit akisinda ki
azalma firma yoneticilerinin satiglar1 artirmak adma vadeli satis yapabileceklerini

gostermektedir.

AEXP degiskeni donemlerin birim ortalamasi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak 6nemli bir fark bulunmaktadir (x?(05)=28,524, Sig.<0,01). Ardisik
donemler arasinda yapilan Wilcoxon Sinamasi sonucunda ise higbir ardisitk donem
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 goriilmiistiir (Sig.>0,10).
Calismanin beklentilerine aksi olarak giderlerin halka agilmasi sonrasi donemde de

azalmasi gider tiirlerinin incelenmesi ile miimkiin olacaktir.

ADEP degiskeni donemlerin birim ortalamasi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak 6nemli bir fark bulunmaktadir (x?(05)=16,256, Sig.<0,01). Ardisik
donemler arasinda yapilan Wilcoxon Sinamasi sonucunda t donemi ile t+1 donemi
arasindaki farkin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir fark oldugu
goriilmistiir (Z=1,922, Sig.<0,10). Donem ortalamalar1 incelendiginde t donemi birim
ortalamasmin t+1 donemi birim ortalamasindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Diger ardisik donemler arasinda ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli

bir fark bulunmamaktadir (Sig.>0,10).

AAR degiskeni donemlerin birim ortalamasi arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak onemli bir fark bulunmamaktadir (x*(05)=8,365, Sig.>0,10). Ardisik
donemler arasinda yapilan Wilcoxon Sinamasi sonucunda ise higbir ardisik donem

arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 goriilmiistiir (Sig.>0,10).

3.4.2. Model bulgulari

Aragtirmanin bu kisminda aragtirma modelleri i¢in yapilan c¢oziimlemeler yer

almaktadir.
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3.4.2.1. Jones modeli

Jones Modeli i¢in denklem 5°teki esitlikten yola ¢ikilarak denklem 34’deki modelin
t-2 ile t donemlerinden elde edilen katsayilar ile t+1 ile t+3 donemlerini kapsayan donem

degerlerinin tahmini amaglanmaktadir.
ATAy = (TAj; —TAys_x) = (DAj; — DA;r_) — (NDA; . — NDA; ;) (34)

TA  =Toplam Tahakkuklar,
DA  =Iistege Bagl Tahakkuklar (Discretionary accruals)
NDA = Istege Bagh Olmayan Tahakkuklari (Non-discretionary —accruals)

gostermektedir.
Tahmin denklemi denklem 35°deki gibidir.
NDA;t/Ait—1 = TAit/Ait—1
= ai[1/Aj-1] + BulAREV /Ait—1] + B2ilPPE;/Aie 1] + & (35)

Denklemlerde yer alan i alt imleri panelin birim (firma) boyutunu, t alt imi ise

zaman (y1l) boyutunu ifade etmektedir. Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlar ise su

sekildedir;

NDA;; =1 firmasimin t yilinda ki istege bagl olmayan tahakkuk tutarini,
TA; =1 firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuklarini,

AREV;; =i firmasinin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin ¢ikarilmasini,

PPE;; =1 firmasmin t yilinda ki maddi duran varlik toplamini,
At = 1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,
Eit =1 firmasinin t y1ilinda ki toplam tahakkuk tutar1 ile ilgili hata terimini,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.

Denklemde goriildiigii tizere tiim degiskenler toplam varlik tutarinin bir donem
onceki degerleri ile standartlastirilmigtir. Denklem 35°de yer alan ekonometrik modelin
t-2 ile t donemi aras1 veri ve t+1 ile t+3 donemi verileri tahmininden elde edilen panel

veri regresyon bulgulari tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8’te t-2 ile t donemlerini igeren tahmin donemi i¢in ¢ézliimlenen panel veri
regresyonu tanisal istatistikleri incelendiginde Breusch Pagan testi dogrultusunda
modelde birim etkisinin olmadig1 goriilmektedir (x*(01)=0,000, Sig.>0,10). Modelde
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birim etkisinin olmamasi tizerinde birim etki tiirii ile ilgili testlere ihtiyag duyulmamis ve
klasik havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine dair varsayimlarin kontroliine gecilmistir.
Wooldridge Otokorelasyon Testi dogrultusunda modelde otokorelasyon sorunu olmadigi
(F(1, 30)=0,926, Sig.>0,10), white heteroskedastisite testi bulgular1 dogrultusunda ise
modelde degisen varyans sorunu olmadig1 (¥%(05)=0,720, Sig.>0,10) gériildiigiinden
varsayimdan sapmalardan kaynaklanabilecek bir katsayr etkinlik kaybi siliphesi

goriilmemistir.

Tablo 8. Jones Modeli Panel Veri Regresyonu Bulgular

Tahmin Donemi

Degisken Istatistik
(t-2) (t) (t+1) (t+3)
A 0,1156 0,1012
Sabit S.H 0,0461 0,0292
T 2,51**[0,018] 3,46***[0,001]
1 0,0731 0,0954
REV,,
—_— S.H 0,0415 0,0265
Ai,t—l
T 1,76*[0,088] 3,61***[0,008]
B2 -0,0391 -0,2196
PPE;,
1 : S.H 0,0744 0,0815
it—1
T -0,52[0,604] -2,70%**[0,001]
Tamsal istatistikler
WALD Test F(2,30)=1,78[0,186]  F(2, 30)=9,86*** [0,000]
Determinasyon R?=0,022 R?=0,179
Breusch Pagan ¥?(01)=0,00 [0,472] ¥?(01)=0,61 [0,218]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=0,926 [0,344] F(1, 30)=2,855 [0,102]
White Heteroskedastisite Testi ¥?(05)=0,720 [0,982] ¥?(05)=0,55 [0,991]
Gozlem Sayisi N=31, T=3 N=31, T=3

**% (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi icin Ho: o veya Bi =0, Wald Testi icin Ho: p1= B2=0, Breusch Pagan Testi Igin
Ho : Birim Etki Varyans1 (¢2) = 0,Wooldridge Otokorelasyon Testi Igin Ho:Hata terimleri birinci
dereceden serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. % Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez icleri test serbestlik derecelerini
igerir. y*(SD), F(S.D1, S.D2)

t-2 ile t donemlerini iceren tahmin donemi icin katsayilar incelendiginde;
AREV; ¢/ A; 1 katsayisinin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
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pozitif oldugu goriilmektedir (B1i=0,0731, Sig.<0,10). PPE;./A;_,katsayisinin ise
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir (P2i=-

0,0391, Sig.>0,10).

Tahmin donemimin t-2 ile t donemi aras1 olmasina ragmen t+1 ile t+3 donemine ait
veriler ile denklem 29°da yer alan model kontrol amagh ¢6ziimlendiginde ise modelde
birim etkisi olmadig1 (¥?(01)=0,610, Sig.>0,10), otokorelasyon (F(1,30)=0,926,
Sig.>0,10) ve degisen varyans (x?(05)=0,550, Sig.>0,10) sorunlarina rastlanmadig
goriilmiistiir. Buna ragmen t+1 ile t+3 donemi i¢in tiim katsayilarin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve t-2 ile t donemi i¢in tahmin edilen katsayilar ile

ayni katsayi isaretlerine sahip oldugu goriilmiistiir.

t-2 ile t doneminden elde edilen bulgular dogrultusunda denklem 35’den yola
cikilarak t+1 ile t+3 donemlerine ait TA (NDA) degerleri tahmin edilmistir.

NDA;,  TA;;
A1 Ajpa

AREV,, PPE;,
=0,1156 +0,073 [——| ~ 0,0391 |-—=| + ¢, (36)

iLt—1 it—1 it—1

t+1 ile t+3 donemleri dahil s6z konusu donem ic¢in tahmin edilen degeler
TA=NDA+DA déniisiimiinden elde edilen DA degerleri ile gozlenen TA degerleri t+1

ile t+3 ddnemleri arasindaki sagilim grafigi Grafik 1°deki gibidir.

N IR=0.964%
(0.000) o
= °
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< [ ]
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1 0 1 2
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Grafik 1. Jones Modeli DA ve TA Serileri Sagilim Grafigi

Tt-1 ile t dénemi DA degerleri gozlemlenen TA degerleri oldugu igin sisirilmis Korelasyondan kagmmak
amactyla korelasyon katsayist ve sa¢ilim grafigi tahmin donemi i¢in incelenmistir.
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Sacilim grafigi incelendiginde serilerin olduk¢a yakin bir sekilde birlikte hareket
ettigi goriiliirken, tahmin donemi ic¢in korelasyon katsayisinin 0,964 oldugu
goriilmektedir (Sig.<0,01). Daha ag¢ik bir ifade ile tahmin edilen DA degerleri ile
gozlemlenen TA degerlerinin birbirine oldukg¢a yakin oldugu, tahmin sapmasinin oldukga

az oldugu sdylenebilir.

DA serisinin donemler i¢in birim ortalamalar1 bakimindan farklarini inceleyen
Friedman Testi Bulgular1 tablo 9’daki gibidir. Tablo 9’da Friedman testi bulgular
incelendiginde t-2 donemi ile t+3 donemi arasindaki donemler i¢in birim ortalamalari
arasinda %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli fark veya farklarin oldugu
goriilmektedir (¥2(05)=13,060, Sig.<0,05). Farkl1 kaynag1 olan dénem veya dénemlerin
tespiti i¢in yapilan Wilcoxon testi bulgularinda ise istatistiksel olarak énemli olan tek
farkin %5 anlamhilik diizeyinde t donemi (0,159540,2426) ile t+1 donemi
(0,0745+0,1336) arasinda oldugu goriilmektedir (Z=2,105, Sig.<0,05). Dénemlerin birim
ortalamalar1 incelendiginde ise t donemi birim ortalamalarinin manidar bir sekilde daha
yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Diger ardisik donemler arasinda ise DA birim
ortalamalar1 bakimindan istatistiksel olarak 6nemli bir fark bulunmamaktadir. DA

degiskeni i¢in birimlerin zaman sac¢ilim grafigi Grafik 2’deki gibidir.

Tablo 9. Jones Modeli DA Serisi Birimlerin Dénem Ortalamalart Bakimindan Farklar: Sinayan
Friedman Testi Bulgular

. Donem
Degisken Istatistik
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X 0,0656 0,1503 0,1595 0,0745 0,0433 0,0299
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,1336 0,1615 0,1308
Med . 0,0764 0,0982 0,1788 0,0835 0,0413 0,0450
DA
r 2768 3041 3735 2966 2519 2362

Z=-0,612 Z=-1,302 Z=2,105** Z=1,204 Z=0,317 -
Sig.=0,541 Sig.=0,192 Sig.=0,035 Sig.=0,229 Sig.=0,751 -
Friedman ¥?(05)=13,060** Sig.=0,023
*** (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini gosterir. Wilcoxon

Wilcoxon

ve Friedman testleri i¢in Ho : Karsilastirilan donemler i¢in degisken ortalamalar1 birbirine esittir. Wilcoxon
Testi ardisik dénemlerin ikili Karsilagtirmalarmi (Post Hoc) icerir, X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Med..:
Medyan, Y, r: Sira Toplamlari, ¥?: Wilcoxon ve Friedman testi Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test

serbestlik derecesini igerir.)
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Grafik incelendiginde DA serisi i¢in gozlenen degerlerin t-2 doneminde birbirine
olduke¢a yakin oldugu t-1 ile t donemlerinde degerlerin bir miktar birbirinden uzaklastigi,

t+1 doneminden itibaren ise degerlerin olduk¢a yaklastig1 goriilmektedir.

15

DA
0
1
GERED O
@ GEmEn ¢
aDaEne oo
CUEENED
© CHEEDENS
amne °

-1.5

T T T
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Grafik 2. Jones Modeli DA Degiskeni Birim/Zaman Grafigi

3.4.2.2. Uyarlanmis Jones modeli

Uyarlanmis Jones modeli i¢in ana model denklem 37°deki gibidir.

NDA;; TAy [ 1 l [AREVi_t —ARECi_tl IPPEi,t
- i A 1i 2

A1 Ajpa Ait— Air

l + Ei,t (37)

i,t—1

Onceki modelde yer alan tanimlamalar ayn1 olmak kaydiyla modele yeni eklenen

degiskenlere ait tanimlar su sekildedir;

NDA;; =1 firmasinin t y1linda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,

TA;; =1 firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuklarini,

AREV;; =i firmasinin t yilindaki satislarindan t-1 yilindaki satiglarin ¢ikarilmasini,

AREC;; =i firmasinin t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari alacaklarin
¢ikarilmasini,

PPE;; =1 firmasinin t y1linda ki maddi duran varlik toplamini,

A4 =1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,

Eit =i firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutar ile ilgili hata terimini,
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i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.

Denklem 37°de yer alan ekonometrik modelin t-2 ile t donemi arasi veri ve t+1 ile

t+3 donemi verileri tahmininden elde edilen panel veri regresyon bulgulari tablo 10°daki
gibidir.

Tablo 10: Uyarlanmis Jones Modeli Panel Veri Regresyonu Bulgular
Tahmin Donemi

Degisken Istatistik
(t-2) () (t-1) (t+1)
A 0,1296 0,1096
Sabit S.H 0,0488 0,0299
T 2,65%** [0,009] 3,66***[0,000]
P1 0,0426 0,0865
AREV;, — AREC;,
- - S.H 0,0620 0,0324
Ai,t—l
T 0,69 [0,494] 2,66***[0,009]
B2 -0,0350 0,2222
PPE;,
A—' S.H 0,0790 0,0840
i,t—1
T -0,44 [0,659] -2,65**[0,010]
Tamsal istatistikler
WALD Test F(2,30)=0,34 [0,709]  F(2, 30)=6,72*** [0,002]
Determinasyon R2=0,007 R2=0,129
Breusch Pagan v?(01)=0,05 [0,412] ¥?(01)=0,890 [0,173]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=0,869 [0,359] F(1, 30)=2,485 [0,102]
White Heteroskedastisite Testi ¥?(05)=0,77 [0,979] ¥?(05)=1,270 [0,938]
Gozlem Sayisi N=31, T=3 N=31, T=3

**% (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi icin Ho: o veya Bi =0, Wald Testi icin Ho: p1= B2=0, Breusch Pagan Testi Igin
Ho : Birim Etki Varyansi (6:2), Wooldridge Otokorelasyon Testi I¢in Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. y?: Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez icleri test serbestlik derecelerini
igerir. y*(SD), F(S.D1, S.D2)

Tablo 10°da t-2 ile t donemlerini igeren tahmin dénemi i¢in ¢éziimlenen panel veri
regresyonu tanisal istatistikleri incelendiginde Breusch Pagan testi dogrultusunda
modelde birim etkisinin olmadig1 goriilmektedir (¥(01)=0,000, Sig.>0,10). Modelde

klasik havuzlanmis en kii¢iik Kareler yontemine dair varsayimlarin kontroliine ge¢ilmistir.
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Wooldridge otokorelasyon testi dogrultusunda modelde otokorelasyon sorunu olmadigi
(F(1, 30)=0,869, Sig.>0,10), white heteroskedastisite testi bulgular1 dogrultusunda ise
modelde degisen varyans sorunu olmadigi (¥%(05)=0,770, Sig.>0,10) goriildiigiinden
varsayimdan sapmalardan kaynaklanabilecek bir katsay1r etkinlik kaybi1 siiphesi

goriilmemistir. t-2 ile t donemlerini iceren tahmin donemi icin katsayilar incelendiginde;

(AREV;; — AREC;;)/A; -1 katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz ve pozitif oldugu
goriilmektedir (B1i=0,0426, Sig.>0,10). Benzer sekilde PPE;./A; . 1katsayismin da
istatistiksel olarak anlamsiz fakat negatif katsayi ile tahminlenmistir (fB2i=-0,0350,

Sig.>0,10).

t+1 ile t+3 donemine at veriler ile denklem 29’da yer alan model kontrol amagl
¢oziimlendiginde ise modelde birim etkisi olmadigi (¥?(01)=0,890, Sig.>0,10),
otokorelasyon (F(1, 30)=2,485, Sig.>0,10) ve degisen varyans (x*(05)=1,270, Sig.>0,10)
sorunlara rastlanmadigi goriilmistiir. Buna ragmen t+1 ile t+3 donemi i¢in tiim
katsayilarin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve t-2 ile t donemi i¢in

tahmin edilen katsayilar ile ayni katsay1 isaretlerine sahip oldugu goriilmiistiir.

t-2 ile t doneminden elde edilen bulgular dogrultusunda denklem 38’den yola
cikilarak t+1 ile t+3 donemlerine ait TA (NDA) degerleri tahmin edilmistir.

NDAi’t TAi,t
A1 Ajpa

= 0,1296[

AREV;, — AREC;, PPE;,
+0,0426 : L] — 0,035 '

i+ (38
Al',t_l l + El,t ( )

it—1 i,t—1

t+1 ile t+3 donemleri dahil s6z konusu doénem ic¢in tahmin edilen degeler
TA=NDA+DA déniisiimiinden elde edilen DA degerleri ile gézlenen TA degerleri t+1

ile t+3 donemleri arasindaki sagilim grafigi Grafik 3’teki gibidir.

Sagilim grafigi incelendiginde serilerin oldukg¢a yakin bir sekilde birlikte hareket
ettigi  goriilirken, tahmin donemi i¢in korelasyon katsayisinin 0,932 oldugu
goriilmektedir (Sig.<0,01). Diger bir ifade ile tahmin edilen DA degerleri ile gozlemlenen
TA degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu, tahmin sapmasinin olduk¢a az oldugu

sOylenebilir.
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Grafik 3. Uyarlanmig Jones Modeli DA ve TA Serileri Sagilim Grafigi

DA serisinin donemler i¢in birim ortalamalar1 bakimindan farklarini inceleyen

Friedman Testi Bulgular tablo 11°deki gibidir.

Tablo 11. Uyarlanmis Jones Modeli DA Serisi Birimlerin Dénem Ortalamalart Bakimindan Farklar:
Swtnayan Friedman Testi Bulgulari

. Donem
Degisken Istatistik
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X 0,0656 0,1503 0,1595 0,1469 0,0994 0,0748
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,1333 0,1416 0,1299
Med . 0,0764 0,0982 0,1788 0,0587 0,0619 0,0338
DA
Z r 2755 3032 3707 3057 2593 2247
7=-0,612 7=-1,302 Z7=1,823* Z=1,204 Z=0,993 -
Wilcoxon
Sig.=0,541 Sig.=0,193 Sig.=0,068 Sig.=0,229 Sig.=0,321 -
Friedman v2(05)=13,744** Sig.=0,017

**% (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini gosterir. Wilcoxon
ve Friedman testleri i¢in Ho : Karsilagtirilan donemler i¢in degisken ortalamalari birbirine esittir. Wilcoxon
Testi ardisik dénemlerin ikili Karsilastirmalarmni (Post Hoc) igerir, X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Med.:
Medyan, ¥, r: Sira Toplamlari, ¥ Wilcoxon ve Friedman testi Ki-Kare test istatistigi, (parantez icleri test
serbestlik derecesini igerir.)

Tablo 11°de Friedman testi bulgular1 incelendiginde t-2 donemi ile t+3 donemi
arasindaki donemler i¢in birim ortalamalar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
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olarak &nemli fark veya farklarin oldugu gériilmektedir (x?(05)=13,744, Sig.<0,05).
Farkli kaynagi olan donem veya donemlerin tespiti i¢in yapilan Wilcoxon testi
bulgularinda ise istatistiksel olarak 6nemli olan tek farkin %10 anlamlilik diizeyinde t
donemi (0,1595+0,2426) ile t+1 donemi (0,1469+0,1336) arasinda oldugu goriilmektedir
(Z2=1,823, Sig.<0,10).

Donemlerin birim ortalamalart incelendiginde ise t donemi birim ortalamalarinin
daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Diger ardisik donemler arasinda ise DA birim
ortalamalar1 bakimindan istatistiksel olarak 6nemli bir fark bulunmamaktadir. DA

degiskeni i¢in birimlerin zaman sag¢ilim grafigi Grafik 4’teki gibidir.

DA
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t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
Grafik 4. Uyarlanmig Jones Modeli DA Degiskeni Birim/Zaman Grafigi
Grafik 4 incelendiginde DA serisi i¢in gozlenen degerlerin t-2 doneminde birbirine

oldukca yakin oldugu t-1 ile t donemlerinde degerlerin bir miktar birbirinden uzaklastigi,

t+1 doneminden itibaren ise degerlerin yakinlastig1 goriilmektedir.
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3.4.2.3 ileriye Déniik Model

fleriye Doniik Model igin denklem 39 ve denklem 40°da yer alan 2 adet denklem

bulunmaktadir.
AREC;; = a + KASALES; ; + &, (39)
Denklemde;

AREC;, = 1 firmasinin t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari
alacaklarin ¢ikarilmasini,

ASALES;, = 1 firmasmmin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin
¢ikarilmasini,

k = Satiglardaki degisimin katsayisini

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini géstermektedir.

Denklemde tiim degiskenler bir 6nceki donem aktif toplami ile diizeltilmistir.

NDAi,t = TAi,t
=a+f; ((1 + k)ASALES; ; — AARM) + B,PPE; + B3TA; -1
+ B4GR_SALES; ; + €; ¢ (40)
NDA; ; =1 firmasinin t yilinda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarin,
TA;, =1 firmasinin t y1ilinda ki toplam tahakkuklarini,
ASALES;, = 1 firmasmin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin
¢ikarilmasini,
AAR; ¢ = 1 firmasmin t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari

alacaklarin ¢ikarilmasini,
PPE;; =1 firmasinin t y1linda ki maddi duran varlik toplamin,
TA;i—4 = 1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam tahakkuklarinin tutarini,

GR_SALES;, =i firmasinin t yilindan t+1 yilina gecerken satislardaki degisimin t
yilindaki satislara oranlanmasini
it =1 firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutari ile ilgili hata terimini,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.
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Model yer alan tiim degiskenler bir onceki donemin aktif toplamina bdoliinerek
standartlastirilmistir. Model ¢ergevesinde ilk asamada denklem 39’da yer alan k katsayisi
ele alinan tiim donem verileri ile (t-2 ile t+3) tahmin edildikten sonra katsay1 denklem
2’deki yerine yazilarak Jones ve Modifiye Edilmis Jones modellerindeki benzer sekilde
t-2 ile t donemi panel regresyonlarindan t+1 ile t+3 donemi degerlerinin kestirilmesi

amaclanmaktadir.

Denklem 39’da yer alan panel veri regresyonu bulgular tablo 12’deki gibidir. Tablo
12 incelendiginde regresyon modelinde birim etkisinin olmadigi goriilmektedir
(x¥%(01)=0,020,  Sig.>0,10). Klasik model icin otokorelasyonsuzluk varsayiminin
saglandig1 goriiliirken (F(1, 30)=0,073, Sig.>0,10) %5 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir ( %%(02)=7,850, Sig.<0,05). Degisen varyans
sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarin1 6nlemek amaciyla model direngli
(robust) standart hatalar ile tahmin edilmistir. Modelde ASALES; ; degiskeni i¢in tahmin
edilen katsayisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu

goriilmektedir (k=0,1710, Sig.<0,01).

Tablo 12. fleriye Déoniik Model Panel Veri Regresyon Bulgulart 1

Degisken (t-2)-(t+3)
0,0438
Sabit 0,0097
4,53*** [0,000]
0,1710
ASALES, 0.0251

6,80*** [0,000]

Tamsal Istatistikler

WALD Test F(1, 184)=46,25*** [0,000]
Determinasyon R?=0,329
Breusch Pagan v?(01)=0,02 [0,444]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=0,073 [0,789]
White Heteroskedastisite Testi v?(02)=7,85** [0,019]
Gozlem Sayisi N=31, T=6

*EE(%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi icin Ho: o veya Bi =0, Wald Testi icin Ho: p1= B2=0, Breusch Pagan Testi Igin
Ho : Birim Etki Varyansi (62)=0, Wooldridge Otokorelasyon Testi I¢in Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi Ig¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. ¥ Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez igleri test serbestlik derecelerini
igerir. y*(SD), F (S.D1, S.D2)
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Denklem 39’un tahmininden elde edilen k denklem 40°da yerine yazildiginda
denklem 40 i¢in tahmin denklemi denklem 41’deki gibi ifade edilebilir.

NDA. = TA;e = a + By ((1+ 0,171)ASALES; . — AAR; )
+B2PPE; ¢ + B3TA; 1 + ﬁ4GRSALESi‘t t & (41)

Denklem 41°deki gibi diizenlenen panel veri regresyon modeline dair
coziimlemeler tablo 13’deki gibidir. Tablo 13 incelendiginde t-2 ile t donemi arasinda
yapilan panel veri regresyonunda birim etkisinin olmadig1 (¥?(01)=0,000, Sig.>0,10),
otokorelasyonsuzluk (F(1, 30)=0,786, Sig.>0,10) ve sabit varyans (x*(14)=6,420,

Sig.>0,10) varsayimlarinin ise saglandig1 goriilmektedir.

Tablo 13. [leriye Déniik Model Panel Veri Regresyon Bulgular: 2

Tahmin Donemi

Degisken Istatistik

(t-2) () (t+1) (t+3)
A 0,0887 0,1782
Sabit SH 0,1507 0,0646
T 0,59 [0,558] 2,76*** [0,007]
[if 0,0502 0,0640
(1 + ) (ASALES SH 0,0678 0,0282
i) T 0,74 [0,462] 2,27%* [0,06]
B2 -0,1079 -0,2278
PPE;, S.H 0,1198 0,0884
T -0,90[0,372] -2,58** [0,012]
B3 0,0961 -0,0805
TA;, 1 S.H 0,1813 0,0734
T 0,53 [0,598] -1,10 [0,276]
Ba 1,5566 0,2388
GR_SALES;, SH 1,2265 0,6404
T 1,27 [0,210] 0,37 [0,710]
Tamsal istatistikler
WALD Test F(4,57)=0,70 [0,598]  F(4, 85)=3,89*** [0,006]
Determinasyon R?=0,047 R?=0,155
Breusch Pagan ¥?(01)=0,000 [1,000] v*(01)=0,610 [0,218]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=0,786 [0,382] F(1, 30)=1,364 [0,252]
White Heteroskedastisite Testi v*(14)=6,420 [0,698] v*(14)=15,550 [0,342]
Gozlem Sayisi N=31, T=3 N=31, T=3

*EE(9%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi icin Ho: o veya Bi =0, Wald Testi igin Ho: Bi= B2=0, Breusch Pagan Testi I¢in
Ho : Birim Etki Varyans1 (62)=0, Wooldridge Otokorelasyon Testi I¢in Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. % Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez icleri test serbestlik derecelerini
igerir. y*(SD), F(S.D1, S.D2)
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Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde; ((1+k)ASALESl-,,t —

AARi‘t) degiskeni (k=0,17) i¢in hesaplanan katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu gorilmektedir (B1=0,0502, Sig>0,10). PPE;, degiskeni igin hesaplanan
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir ($2=-0,1079, Sig>0,10).
TA;,_; degiskeni i¢in hesaplanan katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir (B3=0,0961, Sig>0,10). GRsqtes; degiskeni i¢in hesaplanan katsayisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir (B4=1,5566, Sig>0,10).

Model dahilinde tahmin edilen ikinci panel veri regresyonundan elde edilen

bulgular dogrultusunda denklem 42’deki tahmin denklemi olusturulmustur.

NDA,. = TA,; = 0,0887 + 0,0502 (1 + 0,171)ASALES, ; — AAR, ) — 0,1079PPE,
+0,0961TA; 1 + 1,5566GRsapes, , + €ir (42)

Denklem 42’den elde edilen tahmin serisi ile TA=NDA+DA do6niisiimiinden elde
edilen DA degerleri ile gozlenen TA degerleri t+1 ile t+3 donemleri arasindaki sa¢ilim

grafigi Grafik 5’teki gibidir.

R=0.999*
(0.000) .

DA

TA

Grafik 5. lleriye Déniik Modeli DA ve TA Serileri Sagilum Grafigi

Sacilim grafigi incelendiginde serilerin ¢ok yakin bir sekilde birlikte hareket ettigi
goriiliirken, tahmin donemi i¢in korelasyon katsayisinin 0,999 oldugu goriilmektedir.

(Sig.<0,01). So6z konusu korelasyon tama yakin bir korelasyondur. Daha agik bir ifade
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ile tahmin edilen DA degerleri ile gozlemlenen TA degerlerinin birbirine neredeyse ayni

denilebilecek diizeyde yakin oldugu, tahmin sapmasinin minimuma oldugu sdylenebilir.

DA serisinin donemler i¢in birim ortalamalar1 bakimindan farklarin1 inceleyen
Friedman Testi Bulgulari tablo 14’deki gibidir. Friedman testi bulgulari incelendiginde t-
2 donemi ile t+3 donemi arasindaki donemler i¢in birim ortalamalar1 arasinda %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak oOnemli farkin olmadig1 goriilmektedir
(x%(05)=9,117, Sig.>0.10). Benzer sekilde ardisik donemler arasindaki farklarin da %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak Onemsiz farklar oldugu goriilmektedir

(Sig.>0,10).

Tablo 14. ileriye Doniik Modeli DA Serisi Birimlerin Dénem Ortalamalar: Bakimindan Farklar: Sinayan
Friedman Testi Bulgular:

. Donem
Degisken Istatistik

t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X 0,0656 0,1503 0,1595 0,1978 0,1682 0,1543
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,1327 0,1374 0,1364
Med . 0,0764 0,0982 0,1788 0,1815 0,1576 0,1611

DA
Z r 2155 2451 3046 3382 3134 2668
Z=-0,612 Z=-1,302 Z=-0,739  Z=0,570 7=0,425 -
Wilcoxon

Sig.=0,541 Sig.=0,193 Sig.=0,459 Sig.=0,569 Sig.=0,671 -
Friedman v?(05)=9,117 Sig.=0,103
**% (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini gosterir. Wilcoxon

ve Friedman testleri igin Ho : Karsilagtirilan donemler i¢in degisken ortalamalari birbirine esittir. Wilcoxon
Testi ardisik dénemlerin ikili karsilastirmalarini (Post Hoc) igerir,X : Ortalama, S.S: Standart Sapma, Med..:
Medyan,7 : Sira ortalamasi, y?: Wilcoxon ve Friedman testi Ki-Kare test istatistigi, (parantez icleri test

serbestlik derecesini igerir.)

DA degiskeni i¢in birimlerin zaman sagilim grafigi Grafik 6’daki gibidir. Grafik
incelendiginde DA serisi i¢in gézlenen degerlerin t-2 doneminde birbirine oldukga yakin
oldugu t-1 ile t donemlerinde degerlerin bir miktar birbirinden uzaklastigi, t+1

doneminden itibaren ise degerlerin oldukga yaklastig1 goriilmektedir.
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Grafik 6. Ileriye Déniik Modeli DA Degiskeni Birim/Zaman Grafigi

3.4.2.4. Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli

Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Model’inde toplam tahakkuklarin

olusumu asagidaki gibi 6zetlenmistir.
AB; = ARy + INV, + OCA; — CL, — DEP,
= (AR; + INV; + OCA; — CL; — DEP}) + (DA? + DA? + DA?)
= AB; + DA, (44)

Denklemde;
AB; =t donemindeki toplam tahakkuklari,
AR; =t donemindeki ticari alacaklari,
INV; =t donemindeki stoklari,
OCA; =t donemindeki hazir degerler, ticari alacaklar ve stoklar disindaki diger donen
varliklari,
CL; =t donemindeki kisa vadeli borglari,
DEP, =tdonemindeki amortisman ve itfa paylarimni,
AR;,INV,® *,0CA;, CLive DEP; =t doneminde yonetilmeyen ticari alacak, stok, diger
donen varliklar, kisa vadeli bor¢lar, amortisman ve itfa paylarini,
DAZ = Giderler ile ilgili istege bagl tahakkuklari,
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DA = Satislar ile ilgili istege bagh tahakkuk tutarini,

DA? = Diger istege bagh tahakkuk tutarini,

AB; = Istege bagl olmayan tahakkuk tutarmni

DA, = lstege bagl tahakkuk tutar1 toplamimi gostermektedir.

Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Model’inde toplam tahakkuklarin
hesaplanmasindan sonra bunlarin ne kadarinin istege bagli ne kadarinin istege bagl
olmayan tahakkuk tutar1 oldugunu tespit etmek icin diger modellerde oldugu gibi bir test
donemi olusturulmustur. Bu test doneminden elde edilen veriler ile istege bagli olmayan
tahakkuk tutar1 tahmin doneminde de kullanilmistir. Test doneminde ti¢ farkli modelden

elde edilecek @4, @, ve @5 katsayilar1 tahmin doneminde ki modelde kullanilacaktir.

Model 1:
AR = 0, AR—ZIIREV; + 9, (44)
REV]_,
Denklemde;
AR{ =tdoneminde yonetilmeyen ticari alacak tutarini,

REV; =tdoneminde yonetilmeyen satig gelirlerini

9 = hata terimini gostermektedir.

Denklemin regresyona tabi tutulmasindan elde edilen @, katsayisi test doneminde

yonetilmeyen ticari alacak tutarinin tespitinde kullanilir.
Model 2:
Model 2’de dncelikle bilanco ile ilgili yonetilmeyen giderler toplami hesaplanir.
APB; = INV; + OCA; — CL; (45)
Denklemde;

APB; =t donemindeki bilango ile ilgili yonetilmeyen giderler toplamini,
INV; =t donemindeki yonetilmeyen stok miktarini,
OCA; =t donemindeki nakit, ticari alacaklar ve stoklar disindaki diger donen varliklari,

CL; =t donemindeki kisa vadeli borglar1 gostermektedir.
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Daha sonra ise yonetilmeyen giderler toplami asagida ki regresyona tabi tutularak
test doneminde kullanilacak olan @, katsayisi tespit edilir.

APB; = @, %EXPJ + w, (46)
EXP,

Denklemde;

APB; = tdonemindeki bilanco ile ilgili yonetilmeyen giderler toplamini,
EXP! =tdonemindeki yonetilmeyen giderler toplamini,

Wy = hata terimini gostermektedir.

Model 3:

*
Py

PEP = 0s GhpE,,
t—-1

GPPE; + 1, (47)

DEP{ =tdonemindeki yonetilmeyen amortisman ve itfa paylarini
GPPE{ =t donemindeki yonetilmeyen maddi duran varlik miktarini,

2, = hata terimini gostermektedir.

Tahmin Modeli

Istege bagl olmayan veya bir baska deyisle yonetilmeyen tahakkuk tutari asagidaki
gibi hesaplanacaktir. Tahmin modelindeki @;, @, ve @5 katsayilar test donemindeki
model 1, model 2 ve model 3’ten elde edilmistir. Her bir degisken bir 6nceki donem aktif

toplamu ile standartlastirilmistir.
AB; = ABf + DA; = AR{ + ABP{ + DEP; + DA,
= Qo+ 0,[6:REV;] + 0,[6,EXP;]| + 03[65GPPE;] + BPART; + ¢; (48)

O =9 + we + 2

AR:_, _ABPLy . _ DEP., (49)

8§, = ——1 = t=1 =
Y REV;, "* EXP', ® GPPE;_,
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Yukarida ki 3 adet denklemin ¢oziimiinden elde edilen §;, 8, ve &5 katsayilari
tahmin modelinde yerine konularak regresyon analizi gergeklestirilecektir. Denklem 47-
48 ve 49’un t-2 ile t+3 donemleri arasindaki veriler ile tahmininden elde edilen bulgular

tablo 15°deki gibidir.

Tablo 15 incelendiginde model 1°deki regresyon modelinde birim etkisinin
olmadig1 goriilmektedir (x?(01)=0,00, Sig.>0,10). Klasik model i¢in %10 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon sorunu oldugu goriilmektedir (F(1, 30)=3,032, Sig.<0,10). %]l
anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir ( %?(02)=172,61,
Sig.<0,01). Otokorelasyon ve Degisen varyans sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik
kayiplarin1 6nlemek amaciyla model direngli (robust) standart hatalar ile tahmin
edilmistir. Modelde tahmin edilen katsayisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir ( @,=0,5438, Sig.<0,01).

Tablo 15. Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli Yan Regresyon Tahmini Bulgular
Tahmin Déonemi

Degisken istatistik AR;, APB;, DER’,
R, g 0,5438
t— *
REV; 1REVf S.H 0,0944 ) )
T 5,76***[0,000]
P
APB; 1 0. 0,4761
EXP,_, ' SH ) 0,0992 )
T 4,80***[0,000]
P
DEP,y o : 0,4946
GPPE,_, £ SH ) ) 0,0760
t 6,51***[0,000]

Tamsal istatistikler
F(1, 185)=33,15*** F(2, 30)=23,02*** F(2, 30)=42,39***

WALD Test

[0,000] [0,000] [0,000]
Determinasyon R?=0,796 R?=0,594 R?=0,642
Breusch Pagan ¥*(01)=0,000[0,472]  %%*(01)=0,61[0,218] %?*(01)=0,61 [0,218]
Wooldridge  Otokorelasyon F(1, 30)=3,032* F(1, 30)=1,161 F(1, 30)=11,297***
Test [0,092] [0,289] [0,002]
2 - *kk 2 - *kk 2 - Kk
White Heteroskedastisite Testi  * (02)[6'107026? 1 X (02)[6’100060’]2 9 x (02)[61102046]3 8
Gozlem Sayisi N=31, T=6 N=31, T=6 N=31, T=6

*EE(9%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi i¢in Ho: o veya Bi =0, Wald Testi igin Ho: Bi= B2=0, Breusch Pagan Testi I¢in
Ho : Birim Etki Varyans1 (¢2), Wooldridge Otokorelasyon Testi I¢in Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. y?: Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez icleri test serbestlik derecelerini
igerir. y*(SD), F(S.D1, S.D2)
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Model 2’deki regresyon modelinde birim etkisinin olmadigi goriilmektedir
(x%(01)=0,61, Sig.>0,10). Klasik model igin %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon
sorunu olmadig1 goriilmektedir (F(1, 30) = 1,161, Sig.> 0,10). %1 anlamlilik diizeyinde
degisen varyans sorunu oldugu gériilmektedir ( %?(02)=106,29, Sig.<0,01). Degisen
varyans sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarint 6nlemek amaciyla model
direncli (robust) standart hatalar ile tahmin edilmistir. Modelde tahmin edilen katsayisinin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir (

0,=0,4761, Sig.<0,01).

Model 3’teki regresyon modelinde birim etkisinin olmadigr goriilmektedir
(£(01)=0,61, Sig.>0,10). Klasik model igin %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon
(F(1, 30)=1, Sig.<0,01) ve degisen varyans sorunu oldugu gériilmektedir ( %(02)=124,38,
Sig.<0,01). Otokorelasyon ve Degisen varyans sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik
kayiplarin1 6nlemek amaciyla model direngli (robust) standart hatalar ile tahmin
edilmistir. Modelde tahmin edilen katsayisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir ( @5 =0,4946, Sig.<0,01).

Modellerden elde edilen katsayilar yerlerine yazilarak denklem 49 tahmin
edildiginde elde edilen bulgular tablo 16’daki gibidir.t-2 ile t tahmin donemi i¢in modelde
istatistiksel olarak anlamli bir birim etkisinin olmadig1 gériilmektedir (3%(01)=0,00,
Sig.>0,10). Klasik model i¢in %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu (F(1,
30)=0,057, Sig.>0,10) ve degisen varyans sorunu goriilmemektedir ( %2(09)=5,91,
Sig.>0,10).

Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde; §;REV;" degiskeninin AB;
degiskeni lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak énemli bir etkisinin
olmadigi gériilmektedir (0, =0,4557, Sig.>0,10). 6, EXP; degiskeninin AB; degiskeni
tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir etkisinin olmadig1

goriilmektedir ( @,=0,0.3746, Sig.>0,10).

03GPPE; degiskeninin AB; degiskeni ilizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir ( 3=0,0112, Sig.>0,10).
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Tablo 16. Kang ve Sivaramakrishnan in Bilesenler Modeli Ana Regresyon Tahmini Bulgular
Tahmin Donemi

Degisken istatistik
(t-2) () (t+1) (t+3)
$o -0,0155 0,0560
Sabit S.H 0,0704 0,0363
t -0,22 [0,827] 1,54 [0,127]
b1 0,4557 0,8554
81REV, SH 0,3146 0,2108
t 1,45 [0,151] 4,06***[0,000]
b2 0,3746 0,9253
6,EXP; S.H 0,3907 0,2572
t 0,96 [0,340] 3,60%**[0,001]
b3 0,0112 -0,3989
03GPPE; S.H 0,1570 0,1618
t 0,07 [0,943] -2,47%%*[0,016]
Tanisal istatistikler
WALD Test F(3, 89)=2,96**[0,037]  F(3, 89)=10,33*** [0,000]
Determinasyon R?=0,091 R?=0,258
Breusch Pagan #(01)=0,000 [0,472] +#(01)=0,000 [0,472]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=0,057 [0,813] F(1, 30)=1,824 [0,87]
White Heteroskedastisite Testi ¥?(09)=5,91 [0,749] ¥?(09)=7,17 [0,623]
Gozlem Sayisi N=31, T=3 N=31, T=3

** (9601), ** (%05), * (%10) anlamhlik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi icin Ho: o veya Bi =0, Wald Testi i¢in Ho: P1= p2=0, Breusch Pagan Testi I¢cin
Ho : Birim Etki Varyansi (6;2), Wooldridge Otokorelasyon Testi i¢in Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. x?: Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez igleri test serbestlik derecelerini
igerir. ¥*(SD), F(S.D1, S.D2)

t+1 ile t+3 kontrol donemi i¢in modelde istatistiksel olarak anlamli bir birim
etkisinin olmadig1 gériilmektedir (¥2(01)=0,00, Sig.>0,10). Klasik model icin %10
anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu (F(1, 30)=1,824, Sig.>0,10) ve degisen
varyans sorunu olmadig1 goriilmektedir ( %?(09)=7,17, Sig.>0,10).

Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde; &6;REV; degiskeninin
AB; degiskeni tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli ve pozitif bir
etkisinin saptandig1 goriilmektedir ( @,=0,8554, Sig.<0,01). §,EXP; degiskeninin ABf
degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli ve pozitif bir

etkisinin saptandigi goriilmektedir ( ©,=0,9253, Sig.<0,01). 55GPPE; degiskeninin AB}
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degiskeni ilizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli ve negatif bir

etkisinin saptandig1 goriillmektedir ( @3=-0,3989, Sig.<0,05).

Elde edilen bulgular denklem 49’da yerine koyularak t+1 ile t+3 arast AB*+DA
degeri denklem 50°deki gibi tahmin edilmistir.

AB, = AB; + DA, = AR} + ABP; + DEP; + DA,

= —0,0155 + 0,4557[0,5438REV;] + 0,3746[0,4761EXP; ]
—0,0112[0,4946GPPE;] + ¢, (50)

Tahmin edilen DA serisi ile orijinal seri arasindaki sagilim grafigi grafik 7°deki
gibidir. Grafik incelendiginde pozitif yonde giiclii bir iligki ile birlikte 0.849 gibi yiiksek
bir korelasyon katsayisinin hesaplandigi goriilmektedir. Tahmin edilen seri ile orijinal

seri arasindaki yiiksek iligki tahmin sapmasinin az oldugunu gdstermektedir.

| R=0.849%**
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Grafik 7. Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli DA ve TA Degiskenleri Sagilim Grafigi

DA serisinde zaman igerisindeki degisimleri incelemek iizere yapilan testler ve

betimsel istatistikler tablo 17°deki gibidir.
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Tablo 17. Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli DA Serisi Birimlerin Dénem Ortalamalart
Bakimindan Farklar: Sinayan Friedman Testi Bulgular

. Donem
Degisken Istatistik

t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X 0,0656 0,1503 0,1595 0,0721 0,0314 0,0054
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,1206 0,1227 0,1246
Med . 0,0764 0,0982 0,1788 0,0637 0,0254 -0,0178

DA
r 2831 3108 3789 2969 2531 2163

7=-0,612 7=-1,302 Z=2,400** Z=1,260 Z=1,105 -
Sig.=0,541 Sig.=0,192 Sig.=0,016 Sig.=0,207 Sig.=0,269 -
Friedman v?(05)=16,943*** Sig.=0,005
*** (0601), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini gosterir. Wilcoxon
ve Friedman testleri i¢in Ho : Karsilagtirilan donemler i¢in degisken ortalamalari birbirine esittir. Wilcoxon
Testi ardisik dénemlerin ikili Karsilastirmalarmi (Post Hoc) icerir, X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Med.:

Medyan, Y r: Sira Toplamlari, ¥% Wilcoxon ve Friedman testi Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test
serbestlik derecesini igerir.)

Wilcoxon

Tablo 17°de Friedman testi bulgular1 incelendiginde t-2 dénemi ile t+3 donemi
arasindaki donemler i¢in birim ortalamalari arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak &nemli fark veya farklarin oldugu gériilmektedir (x?(05)=16,943, Sig.<0,01).
Farkli kaynagi olan donem veya donemlerin tespiti i¢in yapilan Wilxocon testi
bulgularinda ise istatistiksel olarak 6nemli olan tek farkin %5 anlamlilik diizeyinde t
donemi (0,1595+0,2426) ile t+1 donemi (0,0721£0,1206) arasinda oldugu goriilmektedir
(Z=2,400, Sig.<0,05). Dénemlerin birim ortalamalari incelendiginde ise t donemi birim
ortalamalarinin manidar bir sekilde daha yiiksek oldugu goézlemlenmektedir. Diger
ardisik donemler arasinda ise DA birim ortalamalar1 bakimindan istatistiksel olarak

onemli bir fark bulunmamaktadir. DA degiskeni icin birimlerin zaman sagilim grafigi

Grafik 8’deki gibidir.

Grafik incelendiginde DA serisi i¢in gdzlenen degerlerin t-2 doneminde birbirine
oldukca yakin oldugu t-1 ile t donemlerinde degerlerin bir miktar birbirinden uzaklastigi,

t+1 doneminden itibaren ise degerlerin oldukca yaklastig1 goriilmektedir.
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Grafik 8. Kang ve Sivaramakrishnan'n Bilesenler Modeli DA Degiskeni Birim/Zaman Grafigi
3.4.2.5. Nakit akis Jones modeli
Nakit Akis Jones modeli i¢in tahmin denklemi denklem 51°deki gibidir.
NDA;,

B AREV;, GPPElt
1 =Ko + Kyq; 1 +k ﬁj + & (51)
it—1 it—1 lt 1 Lt 1

Denklemde yer alan degiskenlere ait tanimlar su sekildedir;

NDA;; = i firmasinin t yilinda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,

AREV;; =i firmasinin t yilindaki satiglarindan t-1 yilindaki satiglarin ¢ikariimasini,
GPPE;; =1 firmasimin t yilinda ki maddi duran varlik toplamini,

CFO = faaliyetlerden saglanan nakit akisi,

Ait4 =1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,

Eit =1 firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutar ile ilgili hata terimint,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.

= CFO degiskeni bakimindan kiiciikten biiyiige siralanan firmalar icin
olusturulan kukla degiskendir. Her bir kukla kendi sira numarasi i¢in 1,
diger firmalar 0 degerini almaktadir.

Nakit Akis Jones modeli i¢in denklem 51’in tahmini sonucu elde edilen bulgular
tablo 18’deki gibidir.
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Tablo 18. Nakit Akis Jones Modeli Regresyon Analizi Bulgular

Tahmin Donemi

Degisken Istatistik

(t-2) (v (t+1) (t+3)
ko 0,0776 0,0325
Sabit S.H 0,0204 0,0231
t 3,80***[0,000] 1,40 [0,164]
AREV,, ki 0,0736 0,0635
1 : S.H 0,0323 0,0212
it-1 t 2,28***[0,025] 2,99* [0,004]
GPPE,, ke -0,0747 20,0929
1 - S.H 0,0323 0,0525
it-1 t -2,31%%*[0,023] -1,77*[0,080]
CFo,, ka -0,8624 -0,8886
dl*A - S.H 0,1136 0,1061
it-1 t -7,59%**[0,000] -8,37***[0,000]
CFo,, ke 10,9218 10,8311
dZ*A - S.H 0,1144 0,1174
-1 t -8,06%**[0,000] -7,08***[0,000]
CFo,, ks -0,8688 -1,1359
d3 = 2 - S.H 0,1803 0,1257
it-1 t -4,82****[0,000] -9,04***[0,000]
CFo,, Ke -0,7902 20,6497
d4 « 2 - S.H 0,1695 0,1630
it-1 t -4,66***[0,000] -3,99%**[0,000]
cro,, ks -0,4648 0,2501
dS*A - S.H 0,2321 0,2631
it-1 t -2,00%*[0,048] 0,95 [0,345]
Tamsal istatistikler
WALD Test F(7, 85)=31,18***[0,000] _F(2, 30)=41,33*** [0,000]
Determinasyon R?=0,779 R?=0,659

¥?(01)=0,00 [1,000]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=8,062*** [0,008] 30)=31,908***[0,000]

White Heteroskedastisite Testi v*(25)=48,27*** [0,003] v*(25)=30,88 [0,193]

Gozlem Sayisi N=31, T=3 N=31, T=3
K (%01), ** (%05), * (%10) anlamhilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi icin Ho: o veya Bi =0, Wald Testi i¢in Ho: 1= =0, Breusch Pagan Testi I¢in
Ho : Birim Etki Varyansi (6;2)=0, Wooldridge Otokorelasyon Testi I¢in Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. % Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez icleri test serbestlik derecelerini
igerir. ¥*(SD), F(S.D1, S.D2)

+%(01)=0,00 [1,000]
F(L,

Breusch Pagan

Tablo 18’de t-2 ile t donemlerini igeren tahmin donemi igin ¢dziimlenen panel veri
regresyonu tanisal istatistikleri incelendiginde Breusch Pagan testi dogrultusunda
modelde birim etkisinin olmadig1 goriilmektedir (x?(01)=0,000, Sig.>0,10). Modelde
birim etkisinin olmamasi {izerinde birim etki tiirii ile ilgili testlere ihtiyag duyulmamis ve
klasik havuzlanmis en kiiciik kareler yontemine dair varsayimlarin kontroliine gegilmistir.
Wooldridge otokorelasyon testi dogrultusunda modelde %1 anlamlilik diizeyinde

otokorelasyon sorunu oldugu (F(1, 30)=8,062, Sig.<0,10), white heteroskedastisite testi
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bulgular1 dogrultusunda ise modelde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu
oldugu (¥%(25)=48,27, Sig.<0,01) goriildiiginden varsayimdan sapmalardan
kaynaklanabilecek bir katsay:1 etkinlik kayiplarii Onlemek amaciyla model direngli

standart hatalar ile tahmin edilmistir.

t-2 ile t donemlerini igeren tahmin  donemi ic¢in  katsayilar
incelendiginde;AREV; ,degiskeninin NDA; (degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (k:=0,0736,

Sig.<0,01).

GPPE;; degiskeninin NDA;, degiskeni iizerinde %] anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (ko=-0,0747,
Sig.<0,01).

dy * CFO; ¢ degiskeninin NDA; . degiskeni lizerinde %1 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (ks=-0,8624,

Sig.<0,01).

d, * CFO;; degiskeninin NDA; . degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (k4=-0,9218,

Sig.<0,01).

d3 * CFO;; degiskeninin NDA; . degiskeni lizerinde %]1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu gorilmektedir (ks=-0,8688,

Sig.<0,01).

dy * CFO; ¢ degiskeninin NDA; ; degiskeni tizerinde %1 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (ks=-0,7902,

Sig.<0,01).

ds * CFO;; degiskeninin NDA; . degiskeni lizerinde %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (ks=-0,4648,

Sig.<0,05).

Modelde t-2 ile t doneminden elde edilen katsayilar ile t+1 ve t+3 donemlerine dair

tahminler denklem 52’deki gibi yapilmaktadir.
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NDA,, AREV,, GPPE,, CFO,,
=0,0776 +0,0736 [ ] —0,0747 [ ] —0,8624 = dli,t —]
Ait—l Ait—l Ait—l Ait—l
CFOy CFOy CFOy
~0,9218 * d2;, [ ] —0,8688 * d3;, [ ] —0,7902 * d4;, ]
Ajt—1 Ajt-1 Ajt—1
CFO,,
—0,4648 * d5i,t T ] (52)
it—1

Elde edilen tahmin serisi ile orijinal seri arasindaki sagilim grafigi grafik 9’daki
gibidir.
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Grafik 9. Nakit Akis Jones Modeli DA ve TA Serileri Sa¢ilim Grafigi

Sacilim grafigi incelendiginde serilerin oldukga yakin bir sekilde birlikte hareket
ettigi goriiliirken, tahmin donemi icin korelasyon katsayisinin 0,928 oldugu
goriilmektedir (Sig.<0,01). Daha agik bir ifade ile tahmin edilen DA degerleri ile
gozlemlenen TA degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu, tahmin sapmasinin oldukca

az oldugu sdylenebilir.

DA serisinin donemler i¢in birim ortalamalar1 bakimindan farklarini inceleyen

Friedman Testi Bulgulari tablo 19’daki gibidir.
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Tablo 19. Nakit Akis Jones Modeli DA Serisi Birimlerin Dénem Ortalamalari Bakimindan Farklar
Stnayan Friedman Testi Bulgulari

. Donem
Degisken Istatistik
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X 0,0656 0,1503 0,1595 0,0484 0,0205 0,0262
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,0787 0,1064 0,0678
DA Med . 0,0764 0,0982 0,1788 0,0426 0,0224 0,0258
Z r 2850 3141 3885 2735 2353 2427
. Z=-0,612 Z=-1,302 Z=3,175*** 7=1,218 Z2=-0,232 -
Wilcoxon

Sig.=0,541 Sig.=0,192 Sig.=0,002 Sig.=0,223 Sig.=0,816 -
Friedman ¥?(05)=17,595*** Sig.=0,004
*** (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini gosterir. Wilcoxon
ve Friedman testleri igin Ho : Karsilagtirilan donemler i¢in degisken ortalamalar1 birbirine esittir. Wilcoxon
Testi ardisik dénemlerin ikili karsilastirmalarini (Post Hoc) igerir,X : Ortalama, S.S: Standart Sapma, Med..:

Medyan,Y. r : Sira Toplamlar, x% Wilcoxon ve Friedman testi Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test
serbestlik derecesini igerir.)

Tablo 19°da Friedman testi bulgulart incelendiginde t-2 donemi ile t+3 donemi
arasindaki donemler i¢in birim ortalamalari arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak onemli fark veya farklarin oldugu gériilmektedir (3?(05)=17,595 Sig.<0,01).
Yapilan Wilxocon testi bulgularinda ise istatistiksel olarak énemli olan tek farkin %1
anlamlilik diizeyinde t donemi (0,1595+0,2426) ile t+1 donemi (0,0484+0,0787) arasinda
oldugu gorilmektedir (Z2=3,175, Sig.<0,01). Doénemlerin birim ortalamalari
incelendiginde ise t donemi birim ortalamalarinin manidar bir sekilde daha yiiksek oldugu
gozlemlenmektedir. Diger ardisik donemler arasinda ise DA birim ortalamalar
bakimindan istatistiksel olarak 6nemli bir fark bulunmamaktadir. DA degiskeni i¢in

birimlerin zaman sagilim grafigi Grafik 10°daki gibidir.

Grafik incelendiginde DA serisi i¢in gdzlenen degerlerin t-2 doneminde birbirine
oldukca yakin oldugu t-1 ile t donemlerinde degerlerin bir miktar birbirinden uzaklastigi,

t+1 doneminden itibaren ise degerlerin oldukca yaklastig1 goriilmektedir.
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Grafik 10. Nakit Akis Jones Modeli DA Degiskeni Birim/Zaman Grafigi

3.4.2.6 Performans eslestirmeli model

Performans eslestirmeli model igin tahmin denklemi denklem 53’deki gibidir.

NDA; ; AREV;, — AAR;; PPE;,
ASSETS,,, o o (m) 0 [ ASSETSp s l 3 [ml
+6, %ﬁ;’;_l + v (53)

NDA;; =1 firmasinin t y1linda ki istege bagli olmayan tahakkuk tutarini,

AREV;; = 1 firmasmin t yilindaki satislarindan t-1 yilindaki satiglarin
¢ikarilmasini,

AAR;; = 1 firmasmin t yilindaki ticari alacaklarindan t-1 yilindaki ticari
alacaklarin ¢ikarilmasini,

PPE;; = 1 firmasinin t y1linda ki maddi duran varlik toplamini,

ASSETS;;_; =1 firmasinin t-1 yilinda ki toplam varlik tutarini,

ROA; =1 firmasinin t yilinda ki Varlik Getirisi
Eit =1 firmasinin t yilinda ki toplam tahakkuk tutari ile ilgili hata terimini,

i = firma gostergesini,

t = zaman dilimini gostermektedir.
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Denklem 53°de yer alan ekonometrik modelin t-2 ile t donemi arasi veri ve t+1 ile

t+3 donemi verileri tahmininden elde edilen panel veri regresyon bulgulari tablo 20°deki
gibidir.

Tablo 20. Performans Eslestirmeli Model Panel Veri Regresyon Bulgulari
Tahmin Dénemi

Degisken Istatistik
t-2) (t) (t+1) (t+3)
By 0,0520 0,0582
Sabit S.H 0,0525 0,0327
T 0,99 [0,325] 1,78*[0,079]
. 8, 0,8518 1,3082
ASSETS,_, SH 0,3047 0,6110
T 2,80%**[0,006] 2,14%*0,035]
By 0,0331 0,0780
AREV,, — MRy
ASSETS; ,_, SH 0,0598 0,0299
T 0,55 [0,581] 2,61%*[0,011]
83 -0,0539 -0,2058
PPE,,
ASSETS; ,_, SH 0,0781 0,0776
T -0,69 [0,492] -2,65%*[0,010]
By 0,0047 0,0057
ROA;,
ASSETS, SH 0,0022 0,0014
2,16%* [0,033] 3,95%**[0,000]
Tamsal istatistikler
WALD Test F(4, 88)=2,93**[0,025]  F(44, 88)=8,68*** [0,000]

Determinasyon R?=0,118 R?=0,283
¥?(01)=0,000 [1,000] ¥?(01)=0,14 [0,355]
Wooldridge Otokorelasyon Test F(1, 30)=0,149 [0,703] F(1, 30)=1,709 [0,201]
White Heteroskedastisite Testi v?(14)=12,82 [0,541] v?(14)=14,05 [0,446]
Gozlem Sayisi N=31, T=3 N=31, T=3

*EE(9%01), ** (%05), * (%10) anlamhilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini ifade eder,
parametre anlamlilig1 t testi i¢in Ho: o veya Bi =0, Wald Testi igin Ho: Bi= B2=0, Breusch Pagan Testi I¢in
Ho : Birim Etki Varyansi (62)=0, Wooldridge Otokorelasyon Testi Igin Ho:Hata terimleri birinci dereceden
serisel otokorelasyon icermemektedir. White Heteroskedastisite Testi I¢in Ho: Hata terimleri
homoskedastiktir. y% Ki-Kare Test Istatistigi, F: F Test Istatistigi, (Parantez igleri test serbestlik derecelerini
igerir. y*(SD), F(S.D1, S.D2)

Breusch Pagan

Tablo 20’de t-2 ile t donemlerini igeren tahmin dénemi i¢in ¢éziimlenen panel veri
regresyonu tanisal istatistikleri incelendiginde Breusch Pagan testi dogrultusunda
modelde birim etkisinin olmadig1 goriilmektedir (¥?(01)=0,000, Sig.>0,10). Modelde
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birim etkisinin olmamasi tizerinde birim etki tiirii ile ilgili testlere ihtiyag duyulmamis ve
klasik havuzlanmis en kiiciik kareler yontemine dair varsayimlarin kontroliine gegilmistir.
Wooldridge otokorelasyon testi dogrultusunda modelde otokorelasyon sorunu olmadigi
(F(1, 30)=0,149, Sig.>0,10), white heteroskedastisite testi bulgular1 dogrultusunda ise
modelde degisen varyans sorunu olmadigi (¥%(14)=12,82, Sig.>0,10) goriildiigiinden
varsayimdan sapmalardan kaynaklanabilecek bir katsayr etkinlik kaybi siliphesi
goriilmemistir.

t-2 ile t donemlerini igeren tahmin donemi i¢in  katsayilar
incelendiginde; 1/ASSETS; 1 degiskeninin NDA;,/ASSETS;,_, degiskeni {iizerinde
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir (§,=0,8518, Sig.<0,01).

AREV;, — AAR; /ASSETS,; ;_, degiskeninin NDA;,/ASSETS;,—1  degiskeni
tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig:
goriilmektedir (§,=0,0331, Sig.>0,10).

ROA;./ASSETS; ;_1degiskeninin NDA;,/ASSETS;_, degiskeni iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir

(8,=-0,0047, Sig.>0,10).

t-2 ile t doneminden elde edilen bulgular dogrultusunda denklem 53’den yola

cikilarak t+1 ile t+3 donemlerine ait degerler denklem 54°deki gibi tahmin edilmistir.

_NDAwe 0520 + 08518 <—> +0,0331 IAREV"'t _ AAR“]
ASSETS,—y ’ ASSETS;, 1) ASSETS;
Ei, ROA; ,

Tahmin edilen seri ile orijinal gozlemler arasindaki sagilim grafigi asagidaki
gibidir.
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Grafik 11. Performans Egslestirmeli Model DA ve TA Serileri Sa¢ilim Grafigi

Sacilim grafigi incelendiginde serilerin oldukg¢a yakin bir sekilde birlikte hareket
ettigi goriiliirken, tahmin donemi ic¢in korelasyon Kkatsayisinin 0,999 oldugu
goriilmektedir (Sig.<0,01). Daha ac¢ik bir ifade ile tahmin edilen DA degerleri ile
gozlemlenen TA degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu, tahmin sapmasinin oldukca
az oldugu soylenebilir. DA serisinin donemler i¢in birim ortalamalari bakimindan

farklarini inceleyen Friedman Testi Bulgulari tablo 21°deki gibidir.

Tablo 21. Performans Eslestirmeli Model DA Serisi Birimlerin Donem Ortalamalari Bakimindan Farklar
Sinayan Friedman Testi Bulgular

. Donem
Degisken Istatistik
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
X

0,0656 0,1503 0,1595 0,0577 0,0137 0,0101
S.S 0,1884 0,3803 0,2426 0,1344 0,1301 0,1228
DA Med . 0,0764 0,0982 0,1788 0,0486 0,0349 0,0092

Z r 2865 3147 3818 2854 2389 2318

. Z=-0,612 Z7=-1,302 Z=2,443** 7=1,190 Z=-0,176 -
Wilcoxon

Sig.=0,541 Sig.=0,192 Sig.=0,015 Sig.=0,234 Sig.=0,861 -
Friedman ¥?(05)=16,771*** Sig.=0,005
*** (%01), ** (%05), * (%10) anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezlerinin reddedildigini gosterir. Wilcoxon
ve Friedman testleri i¢in Ho : Karsilagtirilan donemler i¢in degisken ortalamalari birbirine esittir. Wilcoxon
Testi ardisik donemlerin ikili karsilastirmalarini (Post Hoc) igerir, X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Med..:

Medyan,y, r : Sira Toplamlari, x> Wilcoxon ve Friedman testi Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test
serbestlik derecesini igerir.)
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Tablo 21°’de Friedman testi bulgulari incelendiginde t-2 donemi DA birim
ortalamalar1 ile t+1 ile t+3 donemi DA birim ortalamalar1 arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak o©Onemli fark veya farklarin oldugu goriilmektedir
(x%(05)=16,771, Sig.<0,01). Wilxocon testi bulgularinda ise istatistiksel olarak énemli
olan tek farkin %5 anlamlilik diizeyinde t donemi (0,1595+0,2426) ile t+1 donemi
(0,0577+0,1344) arasinda oldugu goriilmektedir (Z=2,443, Sig.<0,05). Dénemlerin birim
ortalamalar1 incelendiginde ise t donemi birim ortalamalarinin manidar bir sekilde daha

yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.
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Grafik 12. Performans Eslestirmeli Model DA Degiskeni Birim/Zaman Grafigi

Diger ardisik donemler arasinda ise DA birim ortalamalar1 bakimindan istatistiksel
olarak 6nemli bir fark bulunmamaktadir. DA degiskeni icin birimlerin zaman sacilim

grafigi Grafik 12°deki gibidir.

Grafik incelendiginde DA serisi i¢in gozlenen degerlerin t-2 doneminde birbirine
oldukca yakin oldugu t-1 ile t donemlerinde degerlerin bir miktar birbirinden uzaklastigi,

t+1 doneminden itibaren ise degerlerin oldukca yaklastig1 gortiilmektedir.
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SONUC

Finansal raporlama siireci giiniimiiz diinyasinda bir¢ok isletmenin takip etmekte
zorlandig1 bir hizla de§ismeye devam etmektedir. Degisimin en 6nemli sebeplerinden
birisi degisen ekonomik kosullar olmakla beraber yagsanan bir¢ok ekonomik skandalda bu
degisime sebep olusturmaktadir. Tiirev iriinler gibi bundan 50 yil 6nce kullanimi
olmayan bir¢ok enstriiman bugiin giinliik ekonomik yasamin bir parcasi haline geliyorsa
bundan muhasebe politikalarinin etkilenmemesi elbette miimkiin olmayacaktir. Ayrica
giin gectikce bilyliyen sermaye piyasalarinda ki farkl taraflarin ihtiyaglari ve korunmasi
da bu siireci etkileyecektir. Temel finansal tablolardan nakit akis tablosunun zorunlu hale
gelmesi de bu ihtiyaglar dahilinde ortaya ¢ikmistir. Raporlanan karlarin kalitesini gérmek
isteyen yatirimcilarin vazgegilmezlerinden birisi olan nakit akis tablosu Amerika’da 1987
yilinda zorunlu hale gelirken Tiirkiye’de zorunlu hale gelmesi 2005 yilin1 bulmustur. Giin
gectikee degisen ekonomik ¢evre ve finansal raporlama siireci muhasebe politikalarinda

bir¢ok se¢imlik hakkin firma yoneticilerince se¢ilmesini zorunlu kilmaktadir.

Firma ydneticilerinin farkli muhasebe politikalar1 arasinda se¢im yaparken mali
tablolarin gercege en uygun sekliyle sunulmasi yerine isletme karini artirici veya azaltici
sonuglar elde etmek amaciyla davranmalari kar yonetimi siirecini olusturur. Bu
caligmanin da amaci halka arz 6ncesinde firma yoneticilerinin bu se¢imlik haklari karlar

artiric1 yonde kullanip kullanmadiklarinin izlenmesidir.

Kar yonetimi ile ilgili verilen tanimlarin ¢ogunun ¢ikis noktasint genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri cergevesinde isletmelere taninan muhasebe politikasi
secimlerinin isletmeler tarafindan ne sekilde kullanmildig: ile ilgilidir. Isletmelerden
beklenen kendilerine taninan muhasebe politikas1 se¢im hakkini isletmenin ¢ikarlari
dogrultusunda kullanmalaridir. Ancak bu hakkin igletme yonetiminin kisisel menfaati
icin kullanilmas1 durumunda ise ortaya kéar yonetimi ¢ikacaktir. Kar yonetimi ile hileli
muhasebelestirme arasindaki en onemli fark ise bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Kar
yonetimi genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri cergevesinde gergeklesirken hileli
muhasebelestirme ile bu cercevenin disina ¢ikilmaktadir. Isletmenin stok degerleme
yontemlerinden birisini segerken yonetimin ¢ikarlarini gézetmesi durumunda ortaya kar
yonetimi ¢ikarken hayali satislar veya muvazaali islemler ile isletmenin gelirlerinin
artirilmast ile ortaya hileli muhasebelestirme ¢ikmaktadir. Hayali satis veya muvazaali

islemlerle (geri alim vaadiyle satig) isletme karmin artirilmasi bagimsiz denetim ile
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kolayca ortaya cikarilabilecekken isletme yonetiminin muhasebelestirme politikasi
seciminin hangi kriterlere dayanarak gergeklestirildigini tespit etmek son derece giligtiir.
Bu calismada sadece kar yonetimi uygulamalar1 ele alinmis, hileli muhasebelestirme

kapsam dis1 tutulmustur.

Firma yoneticilerinin karlar1 yonetmek i¢in ne tiir sebepleri olabilecegi ¢calisma da
ayrintilt bir sekilde ele alinmistir. Genel olarak finansal piyasalarin kar beklentilerini
karsilamak veya asmak en giiclii kar yonetimi sebebidir. Ciinkii piyasa beklentilerinin
asagisinda kalan bir kar diizeyi hisse senedinin fiyatinda biiyiik diisiislere yol agabilir.
Bugiin i¢in bir sirketin karliligi ve hisse senedi fiyati arasinda gii¢lii bir iligki
bulunmaktadir. Firmalar yaptiklar periyodik toplantilar ile yatirimcilar1 agiklayacaklari
karlar ile ilgili olarak 6nceden bilgilendirmektedir. Bu tahminlerde ortaya c¢ikacak kiiciik

degisimler hisse senede fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Finansal piyasalarin kar beklentilerini karsilamak son derece onemli bir kar
yonetimi sebebi olmakla beraber bunun disinda da onemli tesvik edici sebepler
bulunmaktadir. Firmanin hisse senetlerini ilk defa halka arz edecek olmasi, list diizey
yoneticilere 6denecek primlerin karlarla ilgili olmasi, {ist yonetimde meydana gelen
degisiklikler, isletmenin kamuoyu tarafindan dikkatli sekilde izlenen bir sektorde faaliyet
gostermesi, sozlesme ihlalinden kaginma gibi sebeplere baglamislardir. Kér yonetimini
artiran diger kosullara 6rnek olarak yonetim kurulunda bagimsiz iiyenin bulunmayisi,
birbiriyle yakin iligkiye sahip sirket yoneticileri, etkin olmayan yonetim kurulu yapisi,
yetersiz denetim birimleri ve {ist diizey yoneticilere ddenen licretlerin sirket performansi

ile 1lgili olmamasin1 gostermistir.

Kar yonetimi ile yapilan ¢aligmalar yukarida bahsedilen kosullar birer tesvik edici
unsur olarak ele alinmistir. Bu c¢alismanin konusunu da yukarida ki tesvik edici
kosullardan ilk halka arz olusturmaktadir. Calismanin amaci hisse senetlerini ilk defa
halka arz edecek firmalarin karlarini artirict muhasebe politikalarini segerek karliliklarini
artinp  artrmadiginin  belirlenmesidir. Bugilin  gilinlimiizde firma degerinin
hesaplanmasinda hala en ¢ok yatirimcilarin bagvurduklari iki 6nemli finansal gosterge
bulunmaktadir. Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/Kazang bir¢ok yatirimeinin alacagi
finansal kararlarda basvurduklari en temel gostergelerden birisidir. Bu da firma
yoneticilerinin daha iyi bir degerden halka arz yapmalar1 i¢in neden karlara yogunlagmasi

gerektiginin agiklamasidir.
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Literatiirde kar yonetiminin tespitinde ti¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Bu ii¢
yontem sirasiyla toplam tahakkuklari kullanan yontemler, 6zel tahakkuklari kullanan
yontemler ve karlarin dagilimii dikkate alan siklik yontemi olarak siralanabilir.
Yukarida bahsedilen {i¢ yontemden en ¢ok kullanilan1 toplam tahakkuk ve o0zel
tahakkuklar1 kullanan yontemlerdir. Bu calisma firma yoneticilerinin kar yonetimini
gerceklestirebilecekleri birden fazla yontemi dikkate aldigindan toplam tahakkuklar

yontemi bu ¢alisma da benimsenmistir.

Kar yonetimi lizerine yapilan c¢alismalarda toplam tahakkuklarin belirlenmesinde
bilango yaklasimi ve nakit akim tablosu yaklasimi kullanilmaktadir. Bilango yaklasimi
calisma sermayesi lizerindeki degisime odaklanirken, nakit akim tablosu yaklasimi ise
karin ne kadarlik kisminin cari donemde nakit yarattig1 ile ilgilenir. Bu ¢alismada toplam

tahakkuklarin tespitinde nakit tablosu yaklasimi benimsenmistir.

Bu calismada BIST Imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve 2010-2015 yillari
arasinda halka ilk arzin1 gerceklestiren 31 firmanin mali tablolari incelenmistir.
Calismanin hipotezi firma degerinin mali tablolardan elde edilen rakamlara ve 6zellikle
firma karina bagli olmasi sebebiyle firmalarin halka agilmadan once karlarini artirict

faaliyette bulunduklari tizerine kurulmustur.

Literatiirde kar yonetiminin tespitinde istege bagli tahakkuk tutar1 bir 6l¢iit olarak
kullanilmaktadir. Toplam tahakkuklarin istege baglh ve istege bagl olmayan tahakkuk
toplamindan olugsmasi nedeniyle toplam tahakkuklar tek bagina kar yonetimi 6l¢iisii kabul
edilemez. Ozetle firma faaliyetlerinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan istege baglh

olmayan tahakkuk tutarinin toplam tahakkuklardan ayrilmasi gereklidir.

Istege bagli tahakkuk tutarmin tespitinde kullanilan yontemlerden Jones modeli ve
bu modeli gelistirmeye yonelik diger ¢alismalar istege bagli olmayan tahakkuk tutarinin
tespiti i¢in bu ¢alismada kullanilmistir. Calisma da kullanilan yontemler sirasiyla Jones,
Uyarlanmis Jones, Ileriye Doniik Model, Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler

Modeli, Nakit Akis Jones Modeli ve Performans eslestirmeli modelidir.

Calismada firmanin halka acildiktan sonra gelen ilk mali tablosu sifir olarak kabul
edilmistir. Halka acilmadan iki donem once baslayarak ve halka a¢ildiktan sonra ki ti¢ yil
boyunca firmalarin se¢ilen bilango kalemlerindeki degisim tanimlayici istatistik kisminda

incelenmistir.
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Calismada elde edilen bulgulara gore toplam tahakkuklarda ki degisimin halka
acilma sonrasi ilk donem olan t doneminden sonra azalmaya baslamasi firma
yoneticilerinin halka a¢ilma oncesi aldiklar1 finansal kararlar ile halka agilma sonrasinda
onemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. Bununla beraber halka arz 6ncesi ve sonrasi
olarak adlandirilan donemde satis artis hizlari arasinda ki farkin agik bir sekilde goriilmesi
miimkiindiir. Literatiirde istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasinda 6nemli bir yeri olan
satislar kalemindeki degisimin o&zellikle t+2 ve t+3 de Onemli oranda degistigi
goriilmektedir. Gelirlerde ki degisimden farkli olarak faaliyetlerden saglanan nakit

akisinda ki azalma firma yoneticilerinin satiglar1 artirmak adina vadeli satig

yapabileceklerini gostermektedir.

Istege bagl tahakkuklarin incelenmesinde kullanilan her alti modelin inceleme
sonuglar1 birbirine yakin sonuglar vermistir. Ileriye Doniik model disinda tiim modellerde
%1 ile %10 arasinda degisen anlamlilik oranlar ile t ve t+1 donemi arasinda istatiksel
olarak anlamli bir fark bulunmustur. Bu donemin halka arz sonras1 ilk ac¢iklanan mali
tablolar olmasi firmalarin tiim dénemler i¢in pozitif istege bagl tahakkuk tutarina sahip
olmalart halka arz 6ncesi kar yonetimini en onemli gostergelerinden biri olarak kabul
edilebilir.

Yatirimcilarin alacaklari finansal kararlar ile ilgili olarak halka arz 6ncesi firmalarin
geriye doniik mali tablo sayisi1 arttikca yapilacak finansal analizlerinde faydaliligi ve
dogrulugunun artacagi sdylenebilir. Yatirimcilarin gegmise doniik ellerinde bulunan mali
tablo sayis1 arttikca ilgili sirkete iliskin trend analizi yapma imkanlar1 da artacaktir.
Boylelikle satiglarda ki artis, ticari alacaklarda ki degisim, faaliyetlerden saglanan nakit
akist gibi pek c¢ok mali kaleme iligkin yatirnmcilarin ellerinde daha fazla bilgi
bulunabilecektir. Bu bilgiler ise hem yatirimcilarin gelecege doniik daha saglikli kararlar
alabilmesine fayda saglayacak hem de son donem mali tablolarda ortaya ¢ikan asirt

dalgalanmalar1 daha iy1 degerlendirmelerini saglayacaktir.

Bu calismanin gelecekte yapilacak kar yonetimi ile ilgili ¢alismalara ve halka arz
oncesi mali tablo analizlerinde yardimci olmasi beklenmektedir. Ayrica diizenleyici
kurullarin halka arz siirecinde yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve halka arz degerinin
tespitinde gegmise doniik birden fazla mali tablo gerekliligi hakkindaki degerlemelerinde

faydal1 olacagi beklenmektedir.
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EKLER

Ek 1. Cahsmada Kullanilan Sirketlerin BIST Cari Kodlar ve ilk islem Gorme

Tarihleri
CARI KOD CARI UNVAN / P i ?
ATPET ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S. 15.10.2012
AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S. 06.12.2011
BAKAN BAKANLAR MEDYA A.S. 03.06.2013
BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. 17.05.2011
BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYi TICARET A.S. 18.05.2015
CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S. 02.07.2010
CLKHO CLK HOLDING AS. 02.06.2011
DAGI DAGI GIYiM SANAYI VE TICARET A.S. 01.06.2011
EKIZ EKiz KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. 20.07.2010
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL iISLETMELERI A.S. 17.01.2011
IHGZT IHLAS GAZETECILIK A.S. 14.06.2010
KATMR KATMERCILER ARAG USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. 11.11.2010
AT A R KU UMCULUK
MANGO MANGO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 24.05.2010
MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A.S. 18.05.2012
OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A S. 28.07.2011
POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S. 06.03.2014
PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI| VE TICARET A.S. 15.05.2012
RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 13.08.2013
ROYAL ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. 03.05.2013
RTALB Fszm A_éiBﬁgﬁ;g\T/il.?sL-ARl BiYOLOJIK URUNLER ILAG VE MAKINA 02.06.2014
SAMAT gﬁﬁg&gBAACluK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE 24.06.2011
SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S. 18.04.2012
SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S. 07.10.2013
SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYi AS. 03.08.2015
TARAF TARAF GAZETECILIK SANAYI VE TICARET A.S. 02.03.2012
TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYIi TICARET A.S. 16.12.2013
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI AS. 05.12.2012
TUCLK XLIJSG-(;ELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET 16.06.2014
ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. 21.11.2014
ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. 20.11.2014
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Ek 2. Cahsmada Kullanilan Sirketlerin BIST Imalat Sanayi Alt Sektorleri

CARI KOD ALT SEKTOR
ATPET Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
AVOD Gida, Icki ve Tiitiin
BAKAN Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
BLCYT Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri
BNTAS Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim
CEMAS Metal Ana Sanayi
CLKHO Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
DAGI Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
EKIZ Gida, I¢ki ve Tiitiin
HATEK Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri
IHGZT Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
KATMR Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
KRATL Diger Imalat Sanayii
MANGO Gida, Icki ve Tiitiin
MEGAP Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
OZBAL Metal Ana Sanayi
POLTK Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
PRZMA Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
RODRG Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
ROYAL Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
RTALB

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler

SAMAT Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
SANFM Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
SEKUR Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
SEYKM Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
TARAF Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
TMPOL Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
TMSN Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim
TuctK Metal Ana Sanayi

ULUSE Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
ULUUN Gida, I¢ki ve Tiitiin
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Ek 3. Calismada Kullanilan Sirketlerden Kottan Cikarilanlar

CUCI;ARIEilel'OCDO/DE CARi UNVAN / CURRENT NAME

BAKAN BAKANLAR MEDYA A S.

CLKHO CLK HOLDING A S.

KRATL KARAKAS ATLANTIS KIYMETLI MADENLER KUYUMCULUK
TELEKOMUNIKASYON SANAYi VE TICARET A.S.

MANGO MANGO GIDA SANAYI VE TICARET A S.

TARAF TARAF GAZETECILIK SANAYI VE TICARET A S.
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Ek 4. Calismada Kullanilan Sirketlerin Halka Acilma Zamanina Goére t Dagilimlar:

CARI KOD t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
ATPET 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AVOD 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BAKAN 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BLCYT 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BNTAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CEMAS 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CLKHO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
DAGI 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EKIZ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HATEK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
IHGZT 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KATMR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KRATL 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MANGO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
MEGAP 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0ZBAL 2009 2010 2011 2012 2013 2014
POLTK 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PRZMA 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RODRG 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROYAL 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RTALB 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SAMAT 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SANFM 2010 2011 2012 2013 2014 2015
SEKUR 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SEYKM 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TARAF 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TMPOL 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TMSN 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TUCLK 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ULUSE 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ULUUN 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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