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Ozet

Son yillarda yasanan sirket skandallari finansal bilgi kullanicilarinin finansal raporlamanin dogrulugu
konusunda siiphe duymasina yol agmistir. Bu kapsamda kazang¢ yonetimi uygulamalari bilgi kullanicilari,
akademisyenler ve diizenleyici kurumlar icin daha onemli hale gelmistir. Zira kazan¢ ydnetimi
uygulamalari finansal tablolarin seffafligina ve kalitesine olan zararlarindan dolay1 bu skandallarin en
o6nemli nedenlerinden biri olarak gosterilmistir. Kazan¢ yonetimi, firmanin veya st diizey yoneticilerin
cikarlarina hizmet etmek amaci ile kullandiklari bir ara¢ olup en genel anlamda finansal bilgi
kullanicilarinin firmanin performansi hakkinda yaniltilmasi amaciyla muhasebe sonuglarinin manipiile
edilmesi faaliyeti olarak ifade edilmektedir. Kazan¢ yonetimi uygulamalarinin firma diizeyinde
belirleyicilerini tespit etmeyi amaglayan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 127 imalat
sanayi isletmesinin 2004-2014 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Veriler datastream veri tabani ve
Kamuyu Aydinlatma Platformundan ayrica firmalarin yayinladiklar1 faaliyet raporlar, finansal tablo
dipnot ve acgiklamalar1 ile kurumsal ydnetim uyum raporlarindan elde edilmistir. Calismada kazang
yonetiminin tespitinde “Diizeltilmis Jones Modelinden” yararlanilmistir. Calismada biiyiikliik, risk, isletme
grubu iligkisi, yabanci payi, piyasa degeri, yatirim harcamalari, dort biiyiik denetci ve ortaklik yapisi gibi
faktorlerin kazang¢ yonetimi uygulamalarini ne kadar agikladigi tespit edilmeye calisilmistir. Analiz
sonuglarina gore biiytkliik, yatirim harcamalari, Tobin Q orani, dort biiylik denetgi tarafindan denetlenme,
isletme grubu iliskisi ve halka arz orani kazang yonetimi uygulamalarini etkilemektedir.

Anahtar Kelimler: Finansal Raporlama, Kazang Yénetimi, Firma Ozellikleri

FIRM LEVEL DETERMINANTS OF EARNING MANAGEMENT: EVIDENCE
FROM BORSA ISTANBUL

Abstract

In recent years’ corporate scandals has led to doubts about the accuracy of financial reporting of financial
information users. In this context, earnings management practices have become increasingly important
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for financial information users, academicians, and regulatory agencies. Earnings management practices
have been shown to be one of the major causes of this scandal because of damage to the transparency and
quality of financial statements. Earnings management, which is instrument of executives to serve their
self-interests, can be defined, accounting results manipulation activities in order to mislead financial
information users about company's financial performance. In this article, it is aimed to determine firm
level determinants of earning management practices. In this framework data for 127 manufacturing firms
from the Istanbul Stock Exchange (BIST) examined for the period 2004-2014. Data collected from
DataStream database and from the Public Disclosure Platform. Also firms annual reports, financial
statements and disclosures, the corporate governance compliance reports are collected for the study. In
this article, to determine earnings management practice we used “Modified Jones Model”. Also in this
study, we analyzed effect of some factors on earnings management such as; size, risk, business group
relations, foreign share, the market value, investment expenditures, the four biggest auditors and the
ownership structure. Our results suggest that size, capital expenditures, Tobin Q ratio, four big auditors,
business group affiliation and free float rate effect earnings management practices of firms.

Key words: Financial Reporting, Earnings Management, Firm Characteristics
1. Giris

21. yiizyllda yasanan sirket skandallar1 (Enron, Worldcom, Parmalat Lucent, Xerox gibi)
finansal bilgi kullanicilarinin finansal raporlamanin dogrulugu ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin etkinligi konusunda stiphe duymasina yol agmistir. Bu kapsamda
kazan¢ yoOnetimi uygulamalar1 bilgi kullanicilar;, akademisyenler ve diizenleyici
kurumlar icin 6nemli hale gelmistir. Zira kazang¢ yonetimi uygulamalar1 finansal
tablolarin seffafligina ve kalitesine olan zararlarindan dolay1 bu skandallarin en 6nemli
nedenlerinden biri olarak gosterilmistir. Kazan¢ yonetimi, firmanin veya st diizey
yoneticilerin ¢ikarlarina hizmet etmek amaci ile kullandiklar1 bir ara¢ olup en genel
anlamda finansal bilgi kullanicilarinin firmanin performansi hakkinda yaniltilmasi
amaciyla muhasebe sonuglarinin manipiile edilmesi faaliyeti olarak tanimlanmaktadir.
Baska bir ifadeyle kazang¢ yonetimi, firmanin gelir ve giderlerinin finansal tablolarda
gorilme zamanina miidahale edilmesi yoluyla isletmenin finansal performansinin
oldugundan farkh gosterilmeye calisilmasi olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla kazang
yonetimi ile muhasebe bilgisinin bilin¢li olarak yanlhs aciklanmasi ya da hig
aciklanmamas1 miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda kazan¢ yonetimi uygulamalarindan
dolay1 bilgi kullanicilar: firma ile ilgili yanls kararlar alabilmekte ve bu durum finansal
tablolarin giivenilirligini ve kalitesini olumsuz etkilemektedir.

Kazan¢ yonetimi uygulamalarinin firma diizeyinde belirleyicilerini tespit etmeyi
amaclayan bu c¢alismada kazan¢ yonetimi ve kazan¢ yonetiminin amaglar1 be literatiir
taramasindan sonra BiST’te islem goren 127 imalat isletmesi ile ilgili yapilan
incelemeler ve elde edilen bulgulara yer verilecektir.
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2. Kazang Yonetimi (Earnings Management)

Kazang¢ yonetimi uygulamalariyla ilgili calismalar 1980’lerde baslamis olup literatiirde
kazang yonetimi farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Literatiirde yer alan cesitli kazang
yonetimi tanimlar1 asagida sunulmustur.

Yapilan bir ¢alismada kazang yonetimi, bazi1 6zel kazanglar elde etmek amaciyla digsal
finansal raporlama siirecine kasitli olarak miidahale edilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Schipper, 1989, 5.92).

Mulford ve Comiskey (1996, s.360) tarafindan yapilan ¢calismada kazang yonetimi, isletmenin
performansi ve faaliyet sonucunun etkisini degistirmek amaci ile muhasebe sonuglarinin aktif
bir bicimde manipiile edilmesi faaliyeti olarak ifade edilmektedir.

Bir bagka calismada kazang yonetimi, isletmenin ekonomik performansi hakkinda bazi
paydaslart yanlis yoOnlendirmek ve rapor edilen muhasebe bilgilerine bagli olarak
gerceklestirilen sozlesme sonuglarini etkilemek amaciyla yoneticilerin finansal raporlardaki
kazang rakaminmi degistirecek her tiirlii faaliyet ve muhasebe kayitlar1 ile ilgili yonetsel
kararlar1 olarak tanimlanmaktadir (Healy ve Wahlen, 1999, s.368). Bu tanimlamada kazang
yonetiminin iki temel amag ¢ergevesinde uygulanmakta olup, s6z konusu amaclar paydaslarin
firmanin ekonomik performansi hakkinda yaniltilmasi ve rapor edilen hesap bilgilerine bagh
olarak olusturulan s6zlesme sonuglarinin etkilenmesidir (Memis ve Cetenak, 2012, 5.209).

Kiiciiksozen (2004, s. 66) calismasinda kazang yoOnetimini bir isletmenin ekonomik
performanst hakkinda finansal bilgi kullanicilarinin yaniltilmasi ya da kamuya aciklanan kar
rakamina bagli s6zlesmesel sonuglarin etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin finansal raporlama
sirecinde aldiklar1 kararlarla veya gergeklestirdikleri islemlerle finansal sonuglar
degistirmeleri, baska bir ifadeyle, yatirnmcilarin ya da ilgililerin karar ve diisiincelerini
etkileyecek ya da degistirecek nitelikte, muhasebe verilerinin ya da 6nemli durumlarin kasith
ve bilingli olarak yanlis ya da eksik acgiklanmasi ya da hi¢ aciklanmamasi olarak ifade
etmektedir.

Yukarida yer alan tanimlamalarin ¢ogunda ydneticilerin finansal raporlama siirecinde
gerceklestirdikleri eylemler veya uyguladiklari davranislardan bahsedilmekte olup kazang
yonetimi uygulamalart ile ilgili iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar (Ayarlioglu, 2007,
5.45-46):

e Sirket yoneticileri, isletme faaliyetlerinde ve finansal raporlama siirecinde kisisel
insiyatiflerini kullanabilmektedirler.

e Yoneticilerin, 6zel bir ¢ikar elde emek, baz1 paydaslari yanls yonlendirmek veya
sozlesmelere bagh sonuclar1 etkilemek gibi baz1 6zel amaclar dogrultusunda
yargilari olabilmektedir.
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isletmeler ve sirket yéneticileri cesitli amaclarla kazan¢ yonetimi uygulamalarini
gerceklestirebilirler. Bu kapsamda kazang¢ yonetiminin amaglari asagida incelenecektir.

3. Kazang¢ Yonetiminin Amaclari

Easterbrook (1984)'a gore kazan¢ yoOnetiminin amaci isletmenin kar payr dagitim
uygulamalaridir. Myers (1977) ve Skinner (1993)'a gore kazan¢ yOnetimi
uygulamalarinin altinda yatan neden, yatirim firsatlaridir. Arya v.d. (1998)’ye gore
kazang yonetimi dis bilgi kullanicilarindan bilgiyi saklamak amaciyla kullanilir (Cengiz,
Dilsiz, Aslanoglu, 2016, s.41). Citak (2009, 102)’a gore ise kazang¢ yonetiminin temel
amacl, zararlari onlemek, kazanglardaki azalmayr onlemek, analist tahminlerini
karsilamak, analist tahminlerini ge¢mek olarak siralanabilir.

Yoneticileri kazang¢ yonetimi uygulamalarina yonelten temel amag, agresif ve hileli
finansal raporlama uygulamalarina basvurarak raporlanan dénem karini hedeflenen kar
seviyesine ulastirmaktir. Bu temel ama¢ yaninda; hisse senedi piyasasini etkilemek,
yonetici Ucret ve primlerini artirmak, bor¢lanma maliyetlerini azaltmak ve piyasa
diizenleyicilerinin miidahalelerinden ka¢inmak maksatlar1 ile de kazang¢ yoOnetimi
uygulamalari olabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007, s.111).

Kazan¢ yonetimi wuygulamalar1 ile muhasebe usul ve esaslari, finansal bilgi
kullanicilarinin amaglart dogrultusunda muhasebe uygulamalarini esnetebilmektedir
(Cengiz vd., 2016, s.41). Bu kapsamda kazang¢ yonetimi uygulamalarina hangi kosullarda
basvuruldugu ve hedeflenen amaclar asagidaki tabloda 6zet halinde sunulmaktadir.

Tablo 1: Kazan¢ Yonetiminde Kosullar ve Amaclar

Kazanc¢ Yonetiminin Kosullar: Kazan¢ Yonetiminin Amaclari
Firmanin edinecegi kar tahminlerden diisiiktiir. | Hisse senedi fiyatlarinin diigmesini engellemek.
11k hisse senedi arz1 icin kar1 yiikseltmek. Halka arzda hisse senedi fiyatini maksimize etmek.
Firmanin elde edecegi kar yoneticilerin prim Firmanin kazancinin, yoneticilerin prim
alacag diizeyde degildir. alabilecegi diizeye gelmesini saglamak.
Kredi s6zlesmelerindeki kosullara uymayan kar Kredi sozlesmelerindeki kosullari
elde etme ihtimali vardir. saglayabilecek kar diizeyleri olusturmak.
Firmanin elde edecegi kar diizeyi, yillar itibariyle Kardaki istikrarsizlig1 engellemek.
stiregelen istikrar1 bozacak diizeydedir.
Firmada {ist diizey yoneticiler degismistir. Kotii sonuglardan eski yonetimi suglayarak
gelecek donemleri garanti altina almak
Gegmis donemlerde tahakkuk etmis yliksek Sonraki donemlerde sisirilmis tahakkuklar
tutarlarda karsilik bulunmasi tersine gevrilerek arzu edilen kar rakamlarina
ulasmak

Kaynak: (Mulfort ve Comiskey, 2002, s.61)

Netice itibariyle yoneticiler hisse senetlerinin halka arz1 ya da sermaye artirimi yoluyla
fon tutarini arttirmak, yonetimin kar tahminlerini ya da finansal analistlerin kar
beklentilerini karsilamak, kar manipiilasyonu, yatirim firsatlari, sirketin performansi
hakkinda bilgi kullanicilarina olumlu izlenimler sunmak ve vergi avantaji saglamak, borg
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sozlesmesi sartlarini saglamak, yoneticilerin tesvik primlerinde artis saglamak, iriin
fiyatindaki hizli artistan kaynaklanan kar1 diisiik gostermek gibi ¢esitli amaclarla kazang
yonetimi uygulamalarina bagvurmaktadirlar.

4. Literatiir Taramasi

Kazang¢ yonetimi uygulamalariyla ilgili calismalar 1980’lerde baslamis olup literatiirde
bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalar ve elde edilen bulgular asagida yer almaktadir.

Ahmed ve Javid (2009) c¢alismalarinda 2001-2006 yillar1 arasinda Pakistan menkul kiymetler
borsasinda islem goéren 320 sirketin kar dagitim politikas1 belirleyicilerini inlemislerdir.
Calismada dinamik panel ve regresyon analizi uygulanmistir. Calismada kar dagitim politikasi
bagimli degisken, faiz, amortisman ve vergi sonrasi net kar, hissedarlarin sayisi, piyasa
kapitalizasyonu, piyasa likiditesi, sirket biiyiikligii, satislarin biyiikliigl, kaldira¢c/borglanma
orani, piyasa/defter degeri orani bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda
kar dagitim politikalarinin cari kar ve ge¢ donem kar dagitim politikalarina bagh oldugu
belirlenmistir. Ayrica ytliksek likiditenin, borclanmanin ve sirket buyiikligliniin kar dagitim
politikasini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Shah, Yuan ve Nousheen (2010) g¢alismalarinda 2003-2007 yillar1 arasinda Pakistan menkul
kiymetler borsasinda islem goren 320 sirketin; 2001-2007 yillar1 arasinda Cin menkul kiymetler
borsasinda islem goren 55 sirketin kazan¢ yonetimi uygulamalarinin kar dagitim politikalar
iizerine etkisini incelemislerdir. Calismada panel veri ve regresyon analizi ile Diizeltilmis Jones
Modeli uygulanmistir. Calismada kar dagitim politikast bagiml degisken, kazan¢ yonetimi
uygulamalar1 bagimsiz degisken ve aktif karlilik orani, sirket buyiikligli, finansman orani
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Imran (2011) calismasinda 2002-2008 yillar1 arasinda arasinda Pakistan menkul kiymetler
borsasinda islem goren enerji sirketlerinin kar dagitim politikalarin cesitli degiskenler
tizerindeki iliskisini panel veri ve regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada hisse basina
temettii bagimli degisken, hisse basina kazang, sirket buiyiikligl, net gelir, nakit akis, likidite,
satislarin blyikligli bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda sirket
biiytikligiiniin, net gelirlerin, satislarin biyiikliigliniin, sirket buyikligiiniin kar dagitim
politikalar iizerinde pozitif yonde, nakit akislarin negatif yonde énemli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.. Ayrica karlilik ve satis tutari olarak biiyiik olan sirketlerin kar dagitiminda
daha istekli olduklar belirlenmistir.

Memis ve Cetenak (2012) calismalarinda 2004-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 118
sanayi isletmesinin kurumsal bir yapi ile yoOnetilmesi durumunda, kazan¢ yOnetimi
uygulamalarinin bundan etkilenip etkilenmedigini incelemislerdir. Calismada Diizeltilmis Jones
Modeli kullanilmistir. Calismada istege bagh tahakkuk orani bagiml degisken, ortakhik
konsantrasyonu ve yonetim kurulundaki toplam tye sayisi bagimsiz degisken, biiyiikliik,
kaldira¢ ve sermaye harcamalar1 kontrol degiskeni ve kurumsal yonetim endeksi, CEO ve dort
biiyiik denetim firmas: kukla degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda IMKB kurumsal
yonetim endeksi, ortaklik konsantrasyonu ve CEO’larin yonetim kurulu baskanlarindan bagimsiz
olmalar ile kazang yonetimi uygulamalari arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Buna
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karsilik genis (iiye sayisi) yonetim kurullari ve 4 bliyiik denetim firmasi tarafindan denetleniyor
olmanin isletmelerdeki kazang yonetimi uygulamalarini azalttigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Moghri ve Galogah (2013) calismalarinda 2006-2011 yillan1 arasinda iran menkul kiymetler
borsasinda islem goren 140 sirketin kazang yonetimi ve kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada panel veri ve regresyon analizi uygulanmistir. Calismada kar payi
O6deme politikas1 bagimh degisken, kazan¢ yonetimi uygulamalar1 bagimsiz degisken, sirket
buytkligi, aktif karlilik orami ve kaldirag/borclanma orani kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda kar dagitim ve kazang¢ yonetimi arasinda pozitif ve anlaml bir
iliski bulunmustur. Ayrica istege bagh olarak artan sirketlerin tahakkuklarinin, sirketlerin kar
dagitim miktarini da artiracag tespit edilmistir.

Ajide ve Aderemi (2014) calismalarinda 2012 yilinda Nijerya menkul kiymetler borsasinda islem
goren 13 sirketin kazang¢ yonetimi ve kar dagitim politikasi arasindaki iliski ¢oklu regresyon
analizi ile incelenmistir. Calismada kar pay1 6deme politikasi bagimli degisken, kazang yonetimi
uygulamalar1 bagimsiz, sirket buyiikligl, aktif karhlik orani ve kaldirag/bor¢lanma orani
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda kazang¢ yénetimi uygulamalari ile kar
dagitim politikasi arasinda negatif bir iliski oldugu ve kazang¢ yonetiminin kar dagitim politikasi
lizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir.

Cengiz, vd. (2016) calismalarinda 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren imalat sanayide faaliyet gosteren 70 sirketin kar dagitim politikasinin kazang¢ yonetimi
uygulamalar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada ihtiyar1 tahakkuklar Jones Modeli
(1995) kullanilarak hesaplanmistir. Kar dagitim politikas1 bagimli degisken, kazan¢ yonetimi
uygulamalar1 bagimsiz degisken, aktif karlilik orani, firma biiytkligii ve finansal kaldira¢ orani
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda kazang yonetimi uygulamalari ile
kar dagitim politikasi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunulamamistir.

Literatiirde kazang¢ yonetimi uygulamalar ile kurumsal yonetim endeksi, ortaklik yapisi
(Bebchuk, 1994), yonetim kurullarinin genisligi (Yermack, 1996; Campos, Newell ve Wilson,
2002; Xie, Davidson ve DaDalt, 2003) ve denetim kalitesi (Piot ve Janin, 2005; Lennox, 1999;
Tandeoloo ve Vanstraelen, 2008) ile ilgili yer alan ¢alismalar bulunmaktadir.

Kazang yonetimi uygulamalarini etkileyen firma karakteristiklerini belirlemeye calistigimiz bu
calismada biiytikliik, kaldirag, ortaklik konsantrasyonu, sermaye harcamalari, yonetim kurulu
liye sayisy, isletme grubu iliskisi, yabanci payi, halka a¢iklik orani ile 4 Biiyiik denetci tarafindan
denetleniyor olmak ile kazang yonetimi uygulamalar1 arasindaki iliski asagida incelenmistir.

5. Yontem

Bu calismada kazang¢ yonetimi uygulamalarinin firma diizeyi belirleyicilerini tespit
etmek amac¢lanmaktadir. Arastirmanin kapsamini 2004-2014 yillar1 arasinda streklilik
arz eden ve saglikh verilerine ulasilabilen 127 Borsa Istanbul imalat sanayi firmasi
olusturmaktadir. Finansal tablolardaki farkliliklar nedeniyle diger sektdrler analiz
disinda birakilmistir. Bazi degiskenlere ait veriler 2010 yilindan itibaren
toplanabildiginden yapilan ANOVA testlerinde 2010-2014 aralig1 kullanilmistir. Veriler,
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Datastream veri tabanindan, Kamuyu Aydinlatma Platformundan ve sirketlerin web
sitelerinden elde edilmistir.

Bilindigi Uzere literatiirde kazang yonetimi uygulamalarini tespit etmek amaciyla istege
baghh tahakkuk oranlar1 kullanilmaktadir. Calismada kullanilan istege bagh
tahakkuklarin elde edilmesinde Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmistir. S6z konusu
modelin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen kalint1i degerler istege bagh
tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Negatif ya da pozitif degerler
alabilen bu kalinti degerlerinin modele mutlak degeri alinarak eklenmistir. Bunun
nedeni, kazan¢ yonetimi uygulamasinin yonii ya da motivasyonu degil biiyiikligiintin
daha 6nemli olmasidir.

Diizeltilmis Jones Modeli muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olmasi temeline
dayanmaktadir. Buna gore muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olmasi nedeniyle
firmalarin bir donem sonunda elde ettigi toplam gelir ya da kazan¢ hem nakit
unsurlardan hem de tahakkuk edilmis unsurlardan olusmaktadir (Healey, 1985). Bu
esitligi asagidaki sekilde gostermek mimkiindiir:

NKt = FNAt + TTt

Burada;

NKt : tdonemindeki olaganiistii kalemler 6ncesi net kari,

FNAt : tdonemindeki esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarini,
TTt : tdonemindekitoplam tahakkuklar gostermektedir.

Tahakkuklar ise istege baglh olan ve olmayan tahakkuklar seklinde iki kisimdan
olusmaktadir:

TTt= IBTt + IBOTt

TTt : Toplam tahakkuklar,

iBTt : Istege Bagh Tahakkuklar,

IBOTt : Istege Bagh olmayan Tahakkuklar ifade etmektedir.

Toplam tahakkuklardan hareketle kazang¢ yonetimi ve manipiilasyon ile ilgili yapilan
calismalar temel olarak istege bagh tahakkuklarin tespiti lizerinde yogunlagsmaktadir. Bu
calismalarda tek basina yeterli bilgi icermeyen toplam tahakkuklari, cesitli yontemler
kullanilarak istege bagl olan ve olmayan seklinde iki kisma ayirmak amag¢lanmaktadir.
Bir firmanin istege bagh olan ve istege bagh olmayan tahakkuklarini tespit etmek i¢in
oncelikle bu firmanin toplam tahakkuklarinin hesaplanmasi gerekmektedir (Memis ve
Cetenak, 2012). Toplam tahakkuklar Bilango yaklasimi ve Nakit Akimi Yaklasimlari
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kullanilarak hesaplanabilir. Bilango yaklasimina gore toplam tahakkuklar asagidaki
sekilde hesaplanabilir (Healey, 1985; Jones, 1991):

TTt = ADONVt - AHDt - AKVYt + AKVBt - AMORt

Burada;

TTt : tyilindaki toplam tahakkuklar:

ADONVt : tyilindaki donen varliklardaki degisimi

AHDt : tyilindaki nakit ve nakit benzerlerindeki degisimi

AKVYt : tyilindaki kisa siireli yiiktimliiliiklerdeki degisimi

AKVBt : tyilindaki kisa siireli bor¢lardaki degisimi

AMORt : tyilindaki amortisman giderlerini gostermektedir.

Nakit akimi yaklasimina gore ise toplam tahakkuklar1 asagidaki sekilde hesaplamak
miimkiindur (Hribar ve Collins, 2002):

TTt= NKt - FNAt

Burada;

NKt . t donemindeki olaganiistii kalemler 6ncesi net kari

FNAt : tdonemindeki esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarini gdstermektedir.

Literatiirde her iki yaklasim da kullanilmaktadir. Ancak bilango kalemleri ile yapilan
tahakkuk tahminlerinin 6nemli 6l¢iim hatalarina yol agti1 ve tahakkuklarin hesaplanmasinda
nakit akiglarinin daha dogru sonuglar verdigi yoniinde bir ¢ok calisma mevcuttur (AliShah,

Butt ve Hasan, 2009; Chan, Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, 2006). Bu nedenle, bu
calismada, toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda nakit akimi yaklasimi kullanilmastir.

Toplam tahakkuklarin hesaplanmasindan sonra, istege bagli tahakkuklar1 hesaplamak
miimkiindiir. Asagida verilen model araciligiyla tahmin edilen toplam tahakkuklarin kalinti
degerleri istege bagli olmayan tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Memis
ve Cetenak, 2012). ilk olarak Jones (1991) tarafindan ortaya konulan ve Dechow, Sloan ve
Sweeney (1995) tarafindan gelistirilen bu modele gore satis hacmindeki veya bazi bilango
kalemlerindeki degisimlere gore bir isletmenin tahakkuk diizeyini tahmin etmek miimkiindiir.
Buna gore asagidaki regresyon esitliginden faydalanilarak olmasi gereken tahakkuk diizeyi bir
bagka ifade ile istege bagl olmayan tahakkuklar hesaplanabilir (Dechow vd., 1995).

TT, 1 ATG — AALA MDV,
)+ 8 (T ) Bl
TA; 4 TA; 4 TA; 4 TA; 4

Y
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Burada;

TG : Toplam Gelirler

ALA : Alacaklar

MDV : Briit Maddi Duran Varliklar

TAt-1 : Bir Onceki Dénemin Toplam Aktifi
eit : Hata terimlerini gostermektedir.

Yukaridaki modelden hareketle istege bagli olmayan (normal) tahakkuk orani tahmin
hatalarindan arindirilmis olarak su sekilde gosterilebilir:

(ATG - AALA) (MDVt>
2\ TA, *\T4,4

iBOT;;, = B, <TAt—1) +
Modelin tahmin sonucundan elde edilen parametrelerin (1, 2, 3) yerine konularak,
olmas1 gereken toplam tahakkuk diizeyi ile gerceklesen tahakkuk diizeyi arasindaki
farkin hesaplanmasi sonucunda ortaya cikan artik degerler (residuals), istege bagh
(anormal) tahakkuk orani olarak kabul edilmektedir. Bir baska ifade ile modelin tahmin
hatalar;, kazanglarin yonetildiginin gostergesi olan istege bagh tahakkuk oranini
gosterecektir (Memis ve Cetenak, 2012). Bu iliski asagidaki esitliklerde gosterilmistir.

T B _.'3’,_( 1 ] ] (ETG —,ﬂﬂlﬂ] s, (MDFrJ

=14, Pi\ra_J* T, T4,
roo T, ( ) , (Ma—aau) , (Mm’r]
7 TA, '\TA, * TApy T TA;_y

Kazan¢ yonetiminin gostergesi olan bu artik degerler (residuals, kalint1), yukaridaki
regresyon denkleminin her yil ve her sektdr i¢cin ayr1 ayr1 tahmin edilmesi ile elde
edilmekte ve toplami sifira yakin olan ve negatif veya pozitif degerler alabilen
rakamlardan olusmaktadir.

Bu calismada kazang yonetimini etkileyen firma karakteristikleri belirlenmeye ¢alisilmis ve
bu kapsamada asagidaki hipotezler test edilmistir:

H1:  Firmalarn biiyiikligii kazang¢ yonetimi uygulamalarini etkiler
H2:  Firmalarin bor¢lanma diizeyi kazang yonetimi uygulamalari tizerinde etkilidir
H3:  Firmalarin sermaye harcamalar1 kazang yonetimi uygulamalarini etkiler

H4:  Firmalarin gelecek yatirim firsatlar ile piyasa performansi hakkinda bilgi veren Tobin
Q oranm1 kazang yonetimi uygulamalar tizerinde etkilidir

H5:  Ortaklik konsantrasyonu firmalarin kazang yonetimi uygulamalarin etkiler

H6: 4 Biiyiik denetci tarafindan denetleniyor olmak kazang yonetimi uygulamalarini etkiler
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H7:  %]15’ten fazla paya sahip yabanci ortaga sahip olmak kazang¢ yonetimi uygulamalarini
etkiler

H8: 5 Biiylik isletme grubuna bagl faaliyetini silirdiirmek kazang yonetimi iizerinde
etkilidir
H9:  Halka ac¢iklik orani kazang yonetimi uygulamalar iizerinde etkilidir

Yukarida siralanan hipotezleri test etmek icin sistem GMM ve ANOVA yontemlerinden
faydalanilmugtir. Ik 5 hipotezi test etmek igin asagidaki sunulan model test edilmistir.
Modelin test edilmesinde 2004-2014 yillar1 arasinda BIST imalat sanayi firmalarma ait
verilerden faydalamilmistir. Sonraki 4 hipotezin test edilmesinde kullanilan degiskenler
kategorik oldugu icin ANOVA analizi kullanilmistir. Burada ise 2010-2014 yillarina ait
degiskenler kullanilmistir.

Model 1:
IBT;; = Bo + B1BUY;; + BKAL; + B3SH; ¢ + BsTOBQ;+ + BsOK; ¢ + u;;

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

IBT;, Diizeltilmis Jones modeli aracilifiyla elde edilen istege bagli tahakkuklarin
mutlak degeri.
BUY;, i firmasinin t donemindeki aktif toplaminin dogal logaritmasi
KAL; Toplam Borg/ Toplam Aktif seklinde hesaplanan kaldirag orani
SH; t doneminde yapilan Sermaye harcamalari/ toplam aktifler orani
TOBQ;; (Toplam Bor¢+ Piyasa Degeri)/ Toplam Aktifler oram
OK;; %35’ten fazla paya sahip olan tiim ortaklar ile yonetim kurulu {iiyelerinin,
yoneticilerin ve stratejik tiim ortaklarin toplam pay1
4BUYUK 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen firmalar i¢in 1 digerleri icin 0
olan kukla degisken
YABANCI %15’ten fazla paya sahip yabanci ortagi olan firmalar i¢in 1 digerleri i¢in 0
olan kukla degisken
GRUP 5 biiyiik isletme grubuna bagli (Sabanci, Kog, Anadolu, OYAK ve Is Bankas1)
faaliyet gdsteren firmalarin 1 digerlerinin 0 oldugu kukla degisken
HAO Paylariin %50°den fazlasinin halka acik islem goren firmalarin 1 %50 ve daha

diisiik olanlarin 0 oldugu kukla degisken

6. Bulgular

Kazang¢ yonetiminin firma diizeyinde belirleyicilerini tespit etmek amaciyla ilk olarak
model 1 sistem GMM yontemi kullanilarak test edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda
oncelikle Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak istege bagh tahakkuklar hesaplanmstir.
Daha sonra bu oranin bagimli degisken oldugu model, istege bagh tahakkuklari
belirleyen firma karakteristiklerini tespit etmek amaciyla test edilmistir. Elde edilen
sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 3: Sistem GMM Tahmin Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN IBT
L.IBT 0,070***
(0,006)
BUY -0,061%**
(0,014)
KAL -0,340
(0,398)
SH 2,11**
(0,042)
TOBQ -0,089**
(0,025)
OK 0,002
(0,481)
Sabit 0,872*
(0,092)
. 35,87***
Wald Ki Kare (0,000)
Gozlem Sayisi 1338
Grup Sayist 127
Arag Degisken Sayisi 108
_1’35***
AR(1) (0.177)
-0,30
AR(2) (0,764)
Hansen Asirt  Belirleme | 123,42
Testi (0,981)
Not: Parantez icerisinde yer alan degerler tahmin edilen
katsayilarin p degerlerini gostermektedir. *** ** ve *
simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem
diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3’de sunulan analiz sonuglarina gore istege bagh tahakkuklar bir 6nceki déonemin
istege bagh tahakkuklarindan etkilenmektedir. Bu iki degisken arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski mevcuttur. Diger taraftan biiytikliik ile IBT arasindaki negatif ve anlamh
iliski buyiikliikteki artisin istege bagh tahakkuk oraninda azalmaya yol ac¢tigim
gostermektedir. Kaldirag ve ortaklik konsantrasyonu ile IBT arasinda anlamh bir iliskiye
rastlanmamistir. Sermaye harcamalar1 ise 2,11 gibi 6nemli bir parametre ile %5
diizeyinde anlamhdir. Analizde ayrica Tobin Q degiskeni ile IBT arasinda da negatif ve
anlaml bir iligki tespit edilmistir.

1338 gozlem icin tahmin edilen modelde otokorelasyon sorunu yoktur ve modelde de
kullanilan ara¢ degiskenler Hansen testine gore asir1 belirleme sorununa sahip degildir.
Diger taraftan modelin bir bitiin olarak anlamli oldugu Wald testi sonucundan
gorilebilir.
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Tablo 4: ANOVA Testi Sonuglari

Istege Bagli Tahakkuk Orani

4 Biiyiik Denetci Tarafindan Denetlenen Firmalar 0,117
4 Biiyiik Denetci Tarafindan Denetlenmeyen Firmalar 0,167
FARK -0,0549***
(0,009)
%15’ten fazla paya sahip yabanci ortagi olan firmalar 0,128
%15’ten fazla paya sahip yabanci ortagi olmayan firmalar 0,129
FARK -0,0011
(0,960)
Biiyiik bir isletme grubuna bagl faaliyet gosteren firmalar 0,097
Biiyiik bir isletme grubuna bagl faaliyet gbstermeyen firmalar 0,1365
FARK -0,039**
(0,012)
%50’den fazla pay1 Halka arz edilmis firmalar 0,275
%50’den daha az pay1 Halka arz edilmis firmalar 0,122
FARK 0,1529***
(0,003)

Not: Parantez icerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin p degerlerini gostermektedir. ***,
** ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

ANOVA testi ile ilk olarak 4 biliylik denetim firmasi tarafindan denetlenmenin kazang
yonetimi uygulamalar tizerindeki etkisi test edilmistir. Buna gore 4 biiyiik denetci
tarafindan denetlenen firmalarin ortalama istege bagh tahakkuklar1 0,11. Dort biytik
denetci tarafindan denetlenmeyen firmalarin ise 0,16 olarak tahmin edilmistir. Aradaki
%5’lik fark istatistiki olarak anlamlhdir. Yabanci ortaga sahip olan firmalar ile yabanci
ortagi olmayanlarin istege bagh tahakkuklar yaklasik 0,12 olarak tahmin edilmis ve
aralarinda anlamh bir fark bulunamamistir. Bes biiyiik isletme grubuna bagh faaliyet
gosteren firmalar icin tahmin edilen istege bagh tahakkuklar 0,09 diger firmalar icin ise
0,13 diizeyindedir. Ve aradaki yaklasik %4’liik fark %5 giiven diizeyinde anlamlhidir. Son
olarak %50’den fazla pay:1 halka arz edilmis firmalarin IBT oram 0,27 daha az oranda
halka arz gerceklestiren firmalarin ise 0,122 olarak hesaplanmistir. Aradaki 0,15'lik fark
%1 gliven dlizeyinde anlamhdir.

7.Sonug

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat firmalarinin 2004-2014 yillar
arasindaki verileri kullanilarak kazang¢ yonetiminin firma diizeyi belirleyicileri tespit
edilmeye calisiimistir. Bu ama¢ dogrultusunda 127 imalat firmasindan elde edilen
verilerle yapilan analiz sonuglarina gore firmalarin bir¢ok karakteristigi kazang
yonetimi uygulamalar1 tzerinde etkilidir. GMM yontemi ile elde edilen analiz
sonuglarina gore IBT bir onceki dénem IBT’den etkilenmektedir. Bu iki degisken
arasindaki pozitif iliski firmalarin kazan¢ yonetimi uygulamalarini sonraki dénemlerde
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de siirdiirdiigiinii gostermektedir. Diger taraftan biiyiikliikk ve IBT arasindaki negatif
iliski buyukliik arttikca kazan¢ yonetimi uygulamalarinin azaldigini gostermektedir.
Sermaye harcamalar1 istege bagh tahakkuklar1 en ¢ok etkileyen degisken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 2,11 olarak tahmin edilen katsayisi yatirnm harcamalarinin
biiylik oranda istege bagh tahakkuklar: artiric1 etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir.
Diger taraftan hem gelecek yatirim firsatlan ile ilgili ipucu veren hem de bir bakima
yatirimcilarin firmaya olan reaksiyonunu gosteren Tobin Q orani ile istege bagh
tahakkuklar arasinda negatif ve anlaml bir iliski vardir. GMM y6ntemi ile yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore kaldirag¢ orani ve ortaklik konsantrasyonu istege
bagl tahakkuklar uizerinde etkili degildir.

Calisma kapsaminda yapilan bir diger analiz olan ANOVA testi sonuglarina gore dort
biiyiikk denetim firmasi1 tarafindan denetlenen firmalar daha az kazang¢ yonetimi
uygulamasina gitmektedir. Diger taraftan benzer sekilde bes biiyiik isletme grubuna
bagh faaliyet gosteren firmalarin da diger firmalardan daha az istege bagh tahakkuk
oranina sahip oldugu analiz kapsaminda tespit edilmistir. Halka agiklik orani %50’den
daha yiiksek firmalarin daha ¢ok kazang yonetimi uygulamalarina gittigi elde edilen bir
diger sonuctur. Diger taraftan yabanci sahipligi kazang¢ y6netimi uygulamalarinda
anlaml etkiye neden olmamaktadir.
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