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Bu calismanin temel amaci kurumsal yOnetim yapilarinin Tiirkiye’deki kazang
yonetimi uygulamalarina olan olast etkilerini degerlendirmektir. Calismada belirlenen
hipotezler, endiistri ve zaman boyutu dahil edilmis En Kicuk Kareler (OLS) analiz
yontemi kullanilarak ve gelistirilen analitik modelle; Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus
194 halka agik firmanin, 2012-2017 yillar1 arasindaki 1.064 firma*yil verisinden olusan
bir orneklem kullanilarak test edilmistir. Bu tez ¢aligmasinda yapilan tiim analizler
Stata/IC 15.1 paket programi kullanilarak yapilmistir. Bu amagcla, tezin uygulama
boliimiinde oOncelikle toplam tahakkuklardan yola c¢ikarak kazang yoOnetimi
uygulamalarinin mevcudiyetini ifade eden ihtiyari tahakkuklar hesaplanmistir. Bu
hesaplama yapilirken kazang yonetimi uygulamalariin 6l¢iilmesine yonelik literatiirde,
Kothari vd. (2005) tarafindan 6nerilen performansa gore diizeltilmis (ayarlanmais) kesitsel
endustri temelli bir tahakkuk modelinden elde edilen ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, firmalarda kazang yonetimi uygulamalarini
arttiran kurumsal yonetim yapilarinin; CEO ikiligi olarak da bilinen yonetim kurulu
bagkani ile icra baskani/genel miidiiriin ayni kisi olmasi ve anlamli olmasalar da bagimsiz
dis denetim kalitesi ve yonetici sahiplik orani oldugu tespit edilmistir. Kazang yonetimi
uygulamalarini azaltan kurumsal yonetim yapilarinin ise; yonetim kurulunun biiytikligi,
yOnetim kurulunun bagimsizligi ile anlamli olmasa da kurumsal sahiplik orani1 oldugu
belirlenmistir. Firmalarda kazang yonetimi uygulamalarinin Onlenmesi i¢in yonetim
kurulunda ve denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiye sayisinin arttirilmasi ve yonetim

kurulu baskani ile icra baskani/genel midiirii olarak yetki verilen kisilerin birbirinden



ayrilmasi gibi kurumsal yonetim kalitesinin arttirilmasina yonelik ¢aligsmalarin yapilmasi

onem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kazan¢ Yonetimi, Kurumsal Yonetim, Toplam Tahakkuk

Modelleri, Denetim Kalitesi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF CORPORATE GOVERNMENT STRUCTURES ON ACCRUAL
BASED EARNINGS MANAGEMENT: AN APPLICATION ON BIST

GEMUHLUOGLU, Selman Alisan
Master of Art, Business Administration
Supervisor: Prof. Ali ALP

The main objective of this study is to evaluate the potential impacts of corporate
governance structures on earnings management practices in Turkey. The hypotheses
identified in the study were analyzed by using Ordinary Least Squares (OLS) analysis
method with industry and time dimension and developed analytical model; it was tested
using a sample of 1,064 firm*year data of 194 publicly traded companies listed on Borsa
Istanbul (BIST) between 2012-2017. In this thesis, all analyzes are performed using
Stata/15.1 package program. For this purpose, in the application part of the thesis, first of
all, accruals which represent the existence of earnings management applications are
calculated based on total accruals. In the literature on measuring earnings management
practices, Kothari et al. (2005), absolute value of the discretionary accruals obtained from
a cross-sectional industry based accrual model adjusted for performance. As a result of
the analysis; it is ascertained that corporate governance structures that increase earnings
management practices in firms are; the CEO Duality, is the occupation of both the
chairman and the Chief Executive Officer (CEQO) positions by the same person and
although the audit quality and the share of managerial (executive) ownership are
insignificant. Corporate governance structures that reduce earnings management practices
are the size of the board of directors, the independence of the board of directors, and
although institutional ownership ratio is insignificant. In order to prevent gain
management practices in firms, it is important to increase the number of independent
members in the board of directors and audit committee and to increase the quality of
corporate governance such as the separation of the chairman and the executive

chairman/general manager.
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BOLUM I

GIRIS

Bir ekonomide yatirnm ve tasarruf kararlari farkli birimlerce verilebilir iken, fon
aktarimi yoluyla tasarruflarin yatirimlara dondstiiriillmesi ve boylece iktisadi kalkinmanin
saglanmast islevi mali sistem vasitasiyla olup; mali sistem, sermaye ve para
piyasalarindan olugmaktadir. Sermaye piyasalari, bir ekonomideki kit kaynaklarin etkin
kullaniminda uzun ve orta vadeli fon arz edenler (yatirimcilar) ile fon talep edenleri
(firmalar1) bir araya getirerek, taraflar arasinda dogrudan fon transferlerini, fon ihtiyaci
olan firmalarin sermaye piyasast araglar1 karsiliginda, kredibilite ve finansal
performansina uygun optimal sayilabilecek bir maliyetle fon toplamasini; fon fazlasi olan
yatirimeilarin ise risk-getiri tercih ve algilarina gore soz konusu fazla fonlar1 optimal
sayilabilecek bir getiri saglayacak sekilde yatirimlara yonlendirmesini miimkiin kilar.

Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde isleyerek istikrarli bir gelisim gostermesi ve
dogru yatirnm kararlar1 kapsaminda ekonomik kaynaklarin verimli kullanilmasi, karar
verici (aktif) konumdaki yatirimeilarin sermaye piyasasi araglari ve bu araglari ihrag eden
firmalarin, o6zellikle finansal durum ve performanslari hakkinda yeterli bir bigimde,
zamaninda ve dogru bilgilendirilmeleri ile mimkiindiir. Bu bilgilendirmenin temelini ise
sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma yaklagimi kapsaminda sunulan finansal
tablolar olusturur.

Finansal tablo ve raporlar, finansal raporlama sistemi icerisinde izlenmesi gereken ilke
ve esaslar ile belirli finansal raporlama standartlar1 tarafindan belirlenmekte (Tiirkiye’de
TFRS/TMS) ve gerektiginde bagimsiz denetimden gegirilerek gerek ilk ihraglarda
izahname ekinde, gerekse daha sonraki donemlerde periyodik olarak kamuya agiklanir.
Ayrica finansal raporlama, sermaye piyasasinda firmalarin finansal durumu, faaliyet
sonuclar1 ve bunlardaki degisim hakkinda bilgi saglayan etkili bir iletisim araci olarak
onemli bir rol oynamaktadir. Finansal raporlamanin temel amaci; iist yonetim, pay

sahipleri ve dig kullanicilar (yatirimcilar, kredi saglayanlar [sirkete bor¢ verenler], dis



denetciler, vergi idareleri [devlet], miisteriler, is¢i sendikalari, ekonomik planlayicilar,
kamuoyu vd.) arasinda ortaya c¢ikan bilgi asimetrisini azaltmak ve finansal bilgi
kullanicilarinin etkin kararlar vermelerini saglamaktir. Bu nedenle, finansal raporlarda
sunulan muhasebe rakamlarin giivenilirligi, gecerlilik diizeyi ve finansal raporlamanin
zamaninda yapilmasi diizenleyici ve denetleyici otoritelerin temel ilgi alanidir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin dogru kararlar vermeleri, bunun neticesinde
ekonomik kaynaklarin etkin dagiliminin saglanmasi igin yatirimcilara sunulan 6zellikle
finansal performansa iliskin bilgiler olmak iizere tiim finansal bilgilerin eksiksiz, dogru
ve ger¢ege uygun sunulmasi esastir (Kiguksozen 2004; Yurdakul 2014). Firmalar
tarafindan, finansal performansin oldugundan farkli gosterilmesine yonelik kazang
yOnetimi ise s0z konusu esasa zarar veren, yatirimcilara eksik, hatali veya hileli, diger bir
ifadeyle mevcut veya gelecekteki finansal performansi oldugundan farkli gosteren, bilgi
sunulmasina yol agar. Bu sebeple, sermaye piyasalarinin etkin isleyisini bozan kazang
yonetiminin maksat, neden ve yontemlerinin bilinmesi, dogru yatirim kararlart verilmesi
ve sermaye piyasalariin etkin bir sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesi bakimindan
ehemmiyet tasir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ve dis denetim, bilgi asimetrisini azaltmak maksadiyla
yonetim {izerinde etkili bir gozetim saglayabilecek iki 6nemli unsur olarak; ayrica vekalet
sorunlar1 ve dolayisiyla yonetimin kazanci yonetmek icin firsat¢1 davranisini kontrol
ederek sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesi bakimimdan
Onem tasimaktadir.

Kurumsal yonetim kavraminin modern anlamda ortaya ¢ikmasina vesile olan esas
gelisme, 1990’11 yillarin basinda Birlesik Krallik’ta baglayarak, 2000°li yillarda Amerika
Birlesik Devletleri’ne si¢rayan ve miiteakiben de diinyanin pek ¢ok iilkesinde karsilasilan;
genellikle yaniltici, yalan, yanlis ve hileli finansal raporlamalar1 igeren biiyiik sirket
yolsuzluklar1 ve iflaslaridir. Bu sirketlere; Birlesik Krallik’ta Polly Peck, BCCI ve
Maxwell; ABD’de Xerox, WorldCom, Enron, Global Crossing, Tyco, Adelphia, Qwest
ve Peregrime Systems; Fransa’da Vivendi Universal; Hollanda’da Ahold; Italya’da
Parmalat; Hindistan’da Satyam; Cin Halk Cumhuriyeti’nde Yanguangxia 6rnek olarak

verilebilir (Alp ve Kili¢ 2014, 49).



Bu skandallarin merkezinde genellikle kazang yonetimi olgusu vardi. Kazang yonetimi,
uygulayicilar ve diizenleyiciler arasinda yiiksek ve tutarli bir endise kaynagi olmustur ve
bu konu, muhasebe literatliriinde biiytlik ilgi gormiistiir. Kazang yonetiminin, firmalarin
gergek finansal sonuglarini ve pozisyonlarinit maskeledigi ve paydaslarin bilmesi gereken
gercekleri gizledigi ve ve yanlig bilgilendirmede bulundugu ileri stiriilmiistiir (Habbash
2010, 1).

Kurumsal yonetim, firmalarin sorumlu (responsible) ve hesap verebilir (accountable)
bir yonetim ile daha seffaf (transparent) ve adil (equitable) bir sekilde pay sahipleri ve
diger paydaslarla ilgili iliskilerini diizenlemesidir. Kurumsal yonetim, firmalarin i¢ (pay
sahipleri ve ¢alisanlar) ve dis paydaslarina (yatinmeilar, kredi saglayanlar [sirkete borg
verenler], dis denetgiler, vergi idareleri [devlet], misteriler, is¢i sendikalari, ekonomik
planlayicilar, kamuoyu vd.) dogru bilgi sunmasini ve seffaf davranmasini ilke edinmekte
ve etik davraniglar1 desteklemektedir. Firmalarin; sorumlu, hesap verebilir, seffaf ve adil
olmasini amaglayan kurumsal yonetim diizenlemeleri, yoneticilerin Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkeleri (GAAP) ve standartlar1 igerisindeki esnekliklerden yararlanarak
muhaselestirme islemlerinde takdir yetkilerini (yargilarini) kullanarak gerceklestirdigi
kazang yonetimi uygulamalarim azaltmada etkili olabilmektedir (Agca ve Onder 2016,
24).

Turkiye sermaye piyasasi gelisen bir piyasa olarak diinya ekonomisi iginde dnemli bir
yere sahiptir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)! ise, Tirkiye sermaye
piyasasmin 6nemli kurumlarindan biridir. Bu nedenle, bu ¢alismanin asil amaci, Borsa
Istanbul’a (BIST) kayitli firmalarin faaliyet sonuglarini finansal tablo kullanicilarina
gerceginden farkli gosterme egilimi i¢inde olup olmadiklarini ve kurumsal yonetim
yapilarinin TUrkiye’deki kazang yonetimi uygulamalari tizerindeki etkisini arastirmaktir.
Bagka bir ifadeyle, firma yoneticilerinin kazan¢ yonetimi uygulamalarina basvurup
basvurmadiklarin1  tespit etmektir. Ayrica kazang yonetimi uygulamalarina
basvuruluyorsa, kurumsal yonetim yapilarinin bu uygulamalar tzerindeki etkisini ortaya
koyarak; finansal tablo kullanicilarimin kararlarimi verirken bunu da dikkate almalari

gerektigini ifade etmektir. Bu dogrultuda, ¢alismanin 6nemi de ortaya cikmaktadir.

! Tstanbpl Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 6362 say1li yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile 2013 yilinda
Borsa Istanbul A.S.’ye (Madde 138) doniistiiriilmiigtiir (Alp ve Kilig 2014, 107). Gilincel unvanin
kullanilmas1 bakimindan, bu galismada IMKB yerine, Borsa Istanbul veya BIST kavramlar1 kullamlacaktir.
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BIST’te kazang yonetiminin tahmin edilmesi ile, finansal tablo kullanicilarinin kararlarini
verirken yaniltilmalarinin 6niine gegilebilecektir. Bu sekilde ekonomik kaynaklarin yanlis
alanlara tahsis edilmesi de 6nlenecektir (Ayarlioglu 2007).

Bu caligmanin arkasinda yatan bir¢ok motivasyon vardir. Bunlardan ilki, 2003-2011
doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tiirk sermaye piyasalarina yonelik Kurumsal
Yénetim Ilkelerini belirleyerek, 2003 yili Temmuz ayinda bu ilkeleri yayrmlamistir. Bu
donemde birka¢ diizenleme disinda, sirketlerin bu ilkelere uymalar1 goniilliiliik esasina
baglanmistir. 2011-2012 déneminde, daha 6nce tamamen goniilliiliik esasina dayali olarak
“uygula veya uygulamiyorsan acikla” prensibi benimsenmis iken; 11.10.2011 tarihli
Resmi Gazete’de yayinlanan ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik
yapan 654 sayili KHK ile birlikte SPK’ya, kanunla yetki verilmesi ve uyumun zorunlu
tutulmas1 yetkileri verilmistir. 2012 sonras1 donemde ise, 6362 sayili yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 30.12.2012 tarihinde yayimlanmasi ile birlikte, kurumsal yonetim
ilkelerine iliskin olarak kanunda kapsamli diizenlemeler yapilmasini miimkiin kilmustir.
SPK’nin “uygula veya uygulamiyorsan agikla” ile “zorunlu olarak uygula” yaklasimlar
arasinda istedigi karma modeli esnek bir sekilde benimsemesi miimkiin kilinmistir. Son
olarak, SPK tarafindan 2013 yili sonunda gozden gegirilen kurumsal yonetim ilkeleri ve
uygulama esaslar1 tiimiiyle yeni bir “Kurumsal Yonetim Tebligi” ¢alismasi yapilarak
03.01.2014 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmistir (Alp ve Kilig 2014, 106-116). Bu
calismanin literatiire olan esas katkisi, yukarida kisa bir degerlendirilmesi yapilan sermaye
piyasasinda kurumsal yonetim diizenlemelerine iliskin 2012-2014 yillar1 arasinda
yayimlanan kanunlarin ve tebliglerin kazang yonetimi uygulamalarina olan olas1 etkilerini
ampirik olarak test etmektir.

Calismanin bir diger motivasyonu ise, kurumsal yonetimin kazang yonetimi tizerindeki
etkililigini arastiran ¢ok sayida ¢aligma (bknz., 6rnegin: ABD’de; Xie vd. 2003, Charitou
vd. 2007, Klein 2002, Larcker vd. 2007, Jiang vd. 2008, Chang ve Sun 2010,
Avustralya’da; Davidson vd. 2005, Baxter ve Cotter 2009, Birlesik Krallik’ta; Koh 2003,
Asya (lkelerinde; Bradbury vd. 2006, Saleh vd. 2007, Siregar ve Utama 2008)
yapilmasina ragmen, Tirkiye’de yapilan akademik c¢alismalarin (bknz. Ornegin:
Kiglksdzen 2004, Duman 2010, Karaibrahimoglu 2010, Adigiizel 2012, Ocak 2013)

sinirli oldugu goriilmiistiir.



Ayrica mevcut ¢alisma, farkli zaman periyotlarindaki (2012-2017) verileri, farkli bir
tahakkuk modeli (Kothari vd. 2005) ve sektorel siniflandirma Worldscope tarafindan
saglanan, Thomson Reuters Isletme Siniflandirmasi [Thomson Reuters Business
Classification (TRBC)] kodlarinin kullanilmasi gibi bazi metodolojik farkliliklar ile
onceki ¢aligmalardan ayrilmaktadir.

Kazan¢ yoOnetimi, firma yoneticilerinin muhasebelestirme islemlerinde yargilarini
kullanmalar1 dolayisiyla ortaya ¢iktigi i¢in, yalnizca bilango ve gelir tablosu incelenerek
tespit edilememektedir. Bunun igin, kazang yonetimini uygulamalarini ortaya koyacak bir
gostergeye ihtiya¢ duyulmustur. Akademik literatiir, kazang yOnetimini tespit etmede
toplam tahakkuklar iizerinden inceleme yapilmasi gerektigini ortaya koymustur.
Firmalarin vergi dncesi kar tutari ile firma faaliyet nakit akis tutar1 arasindaki fark olarak
tanimlanan toplam tahakkuklar, firma yoneticilerinin takdir yetkilerini kullandiklar1 en
Oonemli alan olarak gosterilmistir. Bu dogrultuda, toplam tahakkuk tutarlari {izerinden
inceleme yapilarak kazan¢ yoOnetiminin tespit edilebilecegi belirtilmistir. Toplam
tahakkuklarin yapist incelendiginde, iki unsurdan olustugu goriilmiistiir. Toplam
tahakkuklarin ihtiyari olmayan kismi, firma faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Fakat toplam tahakkuklarin ikinci kismi olan ihtiyari tahakkuklar ise,
muhasebelestirme islemlerinde yoneticilerin takdir yetkilerini kullanmalar1 sonucunda
olugmaktadir. Bundan dolay1 toplam tahakkuklarin ihtiyari kisimlari, kazang yonetiminin
gostergesi olarak literatiirde kabul gormiistiir (Ayarlioglu 2007).

Toplam tahakkuklarin ihtiyari kisimlarini hesaplayabilmek i¢in, literatiirde farkli
modeller kullanilmaktadir. Kullanilan bu modeller yardimiyla, toplam tahakkuklarin
ihtiyari olmayan kisminin tutar1 hesaplanmakta ve daha sonra bu tutar, toplam tahakkuk
tutarindan ¢ikartilarak ihtiyari tahakkuk tutarina ulasilmaktadir. Sonug olarak, hesaplanan
ihtiyari tahakkuk tutarlar1 {izerinde inceleme yapilarak kazang yOnetimi tespit
edilmektedir.

Calismada kazang yonetimi, Kothari vd. (2005) tarafindan 6nerilen performansa gore
diizeltilmis (ayarlanmis) kesitsel endiistri temelli bir tahakkuk modelinden elde edilen
ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri kullanilarak Olclilmiistiir. Caligmada BIST’te
listelenen ve BIST Ulusal Pazarina dahil olan halka a¢ik anonim sirketler, 2012’den

2017’ye kadar alt1 yillik raporlama donemi igin incelenmistir. Finansal firmalarin,



kurumsal yonetim degiskenleri eksik olan firmalarin ve gerekli asgari firma sayisinin (6)
bulunmadigi sektdre ait firmalarin 6rneklemden ¢ikarilmasindan sonra 194 firma ve 1.164
firma yilindan olusan bir 6rneklem elde edilmistir. Bu tez ¢alismasinda Borsa Istanbul’a
kayitli 194 firmanin, 2012-2017 yillarina iligkin 1.164 firma*yil verisi; yillik veriler ile
endiistri ve zaman boyutu dahil edilmis En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemi kullanilarak
incelenmistir.

Firmalarin finansal verilerine (bilanco, gelir tablolari) Thomson Reuters Datastream
veri tabanindan; kurumsal yonetim verilerine ise firmalarin yillik faaliyet raporlarindan
ve/veya kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarindan elde edilmistir.

Kazan¢ yonetiminin tanimlandigi ikinci boliimde, tez kapsaminda BIST’te tespit
edilecek olan kazang yonetimi hakkinda ayrintili bilgi edinilmesi saglanmistir. Bu amagla,
kazan¢ yonetimi uygulamalarini tesvik eden kosullar hakkinda bilgi verildikten sonra
yoneticileri bu uygulamalar1 yapmaya yonlendiren giidiileyici faktorler (zerinde
durulmustur. Ayn1 zamanda ikinci boliimde, kazang yoOnetimini 6l¢mek amaciyla
literatiirde kullanilan Healy Modeli (1985), DeAngelo Modeli (1986,1988), Endustri
Modeli (1985), Jones Modeli (1991), Diizeltilmis Jones Modeli (1995) ileriye Bakis
Modeli (2003) hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica, Jones (1991) ve Diizeltilmis Jones
(1995) modellerini gelistirmeye yonelik olarak yapilan c¢alismalar {izerinde de
durulmustur.

Kurumsal yonetim kavraminin tanimlandigi ve kazang yonetimi literatiirliniin
incelendigi tiglincii boliimde, tez kapsaminda kurumsal yonetim kavraminin tartigildig: ilk
bolim yer almaktadir. Daha sonra, i¢ kurumsal yonetim yapilarinin (yonetim kurulunun
yapist), miilkiyet yapisinin (yonetici sahipliginin orani ve kurumsal sahiplik orani) ve dis
denetimin kazang yOnetimi uygulamalarina olan etkisi literatiir taramasiyla
degerlendirilmistir. Kazang yonetimini sinirladigi diisiiniilen kurumsal ydnetim yapilart
tespit edilmis ve arastirma hipotezleri olusturulmustur.

Calismanin dordinct béliminde, benimsenen metodolojik yontem ana hatlariyla izah
edilmistir. Daha sonra bagimsiz degiskenlerin Ol¢iimii, veri toplama prosediri ve
orneklem secim sureci agiklanmigtir. Bu bolimde ayrica, secilen arastirma modelinin
bagimli degiskeni olan ihtiyari tahakkuklarin mutlak degerinin nasil tahmin edildigi de

aciklanmistir. Ayni zamanda bu bdliimde, secilen tahakkuk yonteminin kurumsal yonetim



degiskenleri ile uygulanmasini igeren aragtirma tasarimi hakkinda da bilgi verilmistir. Bu
bolim, bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin verilmesinden
sonra bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iliskin korelasyon katsayilari tablosu ile devam
etmektedir. Bunu, test edilen arastirma modelinin ve hipotezlerin analiz sonuglarinin
sunumu  izlemektedir.  Arastirma  sonuglart  Onceki aragtirma  bulgulariyla
karsilastirilmistir.

Calismanin besinci ve son bdliimiinde ise, genel bir degerlendirmeye ve Onerilere yer

verilmistir.






BOLUM II

KAZANC YONETIMI

2.1. Kazang Yonetimi Literatiri

Muhasebe literatiriinde birgok arastirmaci; kazang yonetiminin altinda yatan saikleri,
yonetilen kazancin ihtiyari boliimiinii saptama yontemlerini ve yonetimin kazang yonetimi
girisimlerini  kisitlayabilecek herhangi bir mekanizmanin bulunup bulunmadigini
aciklamaya c¢alismistir. Bu g¢alismanin amaci, kurumsal yonetim yapilarinin kazang
yonetimi lizerindeki roliinii incelemek oldugundan; kazan¢ yOnetiminin tanimi,
motivasyonlar1 ile kazang yonetimini saptamak i¢in kullanilan ampirik modellerin
tartigilarak anlagilmasini saglamaktir. Bu nedenle, bu boélimde kazang yonetimi

literatiiriniin bir incelemesi sunulmaktadir.

2.2. Kazan¢ Yonetimi Kavramm

Bu boliimde, kazang yoOnetiminin big¢imsel bir tamimini yaptiktan sonra alternatif
kazang yonetimi tanimlariyla karsilastiracagiz. Literatiir, “kazan¢ yonetimi” teriminin
kabul edilmis tek bir tanimin1 sunmamaktadir. Clinkii, kazan¢ yonetimi genis bir konudur
ve bu nedenle, yararli ve benzersiz bir tanim ¢ercevesinde ele alinmasi miimkiin
olmamaktadir. Hem akademisyenler hem de uygulayicilar (duzenleyici ve denetleyici
kurumlar/kuruluglar) tarafindan yapilan kazang yonetimi tanimlari vardir. Bu tanimlarin
bazilari, kazang yonetimini zararsiz bir muhasebe uygulamasi olarak sunarken, bazilar

ise bu uygulamalar1 sahtekarlik araci ve etik dis1 bir muamele olarak gormektedir.



En ¢ok kullanilan tanimlardan biri, standart belirleyicilerle (standard setters) ilgili
kazang yoOnetimi ¢alismalarint gézden gecirmek i¢in yaptigr calismasinda, Healy ve
Wahlen (1999, 368) tarafindan yapilan:

“Kazang yonetimi, hem firmanin ortaya ¢ikan ekonomik performansi hakkinda bazi
c¢ikar sahiplerini yanlis yonlendirmek hem de raporlanan muhasebe verilerine bagl
olan sozlesmelere dayali sonuglart etkilemek ic¢in, finansal raporlari degistirme
amaciyla yoOneticilerin gerek finansal raporlama surecinde verdikleri kararlarda ve
gerekse islemlerin olusturulmasi sirasinda takdirlerini (yargilarii-judgement)
kullandiklar1 zaman ortaya ¢ikar.” tanimidir (Ayarlioglu 2007, 44).

Schipper (1989, 92) tarafindan kazang yonetimi, “dissal finansal raporlama siirecine,
yoneticilerin hususi kazang elde etmek amaciyla kasitli olarak miidahale etmesi” olarak
tanimlanmistir. Bu tanimdan da anlasilacagi lizere kazang yonetimi, kamuyu aydinlatma
(external disclosure) siirecinin herhangi bir asamasinda vuku bulabilmektedir.

Shipper (1989) ile Healy ve Wahlen’in (1999) kazan¢ yonetimi tanimlari, muhasebe
literatlirinde yaygin olarak kabul edilmekle birlikte, firma yoneticilerinin sahsi yargilarini
kullanarak almig olduklar: kararlarin esas sebepleri ile firma karma olan olasi etkileri,
finansal bilgi kullanicilar: tarafindan kolaylikla fark edilebilir veya ortaya ¢ikarilabilir
olmadig1 i¢in uygulamada kazan¢ yonetimini belirlemeyi oldukca giiglestirmektedir
(Dechow ve Skinner 2000, 238).

Mulford ve Comisky (2002, 87) kazang yonetimi kavramini biraz daha genisleterek su
sekilde tanimlamustir:

“Onceden belirlenmis bir hedefe yonelik kazanglarm etkin manipiilasyonudur. Bu
hedef; yonetim tarafindan belirlenen bir sinir, analistler tarafindan yapilan bir

tahmin veya daha istikrarli (smoother), daha siirdiiriilebilir bir kazang akist ile tutarli
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bir rakam olabilir. Ekseriyetle kazang yonetimi, finansal durumun iyi olmadigi
yillarda kullanilmak {izere karlarin finansal durumun iyi oldugu yillarda azaltilmasi
ve saklanmasina yonelik adimlart atmay1 gerektirir. Bu, daha sinirli kazang yonetimi
bicimi, karin istikrarli hale getirilmesi (income smoothing) olarak bilinir.”

Ayrica Mulford ve Comisky (2002, 86), “sonuglarin, kasitli ve yanlis maddi beyan ile
yatirimcilarin kararini etkileyebilecek bicimde carpitilmasi” olarak SEC (Securities and
Exchange Commission) tarafindan kullanilan “koétiiye kullanilan kazang yonetimi
(abusive earnings management)” tanimina da ¢alismalarinda yer vermislerdir.

Giroux (2004, 314) ise, “istenilen bir sonuca ulagsmak maksadiyla kazanglarin istege
bagli muhasebelestirme yontemleri ve bunlarin kullanimlar1 yoluyla degistirilmesi’ni
kazang yonetimi olarak tanimlamistir. Ayrica Giroux (2004, 314) kazang¢ yOnetimini,
“yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda kazanglart degistirmek maksadiyla sahip
olduklar1 giidiileyiciler” olarak da tarif etmistir.

Dechow vd. (1996, 2) kazang yonetimini, “yoneticilerin, Genel Kabul Goérmiis
Muhasebe Ilkelerinin/Standartlarinin (GAAP) smirlart dahilinde, vergi sonrasi net kar
seviyesini arttirmak i¢in yaptiklar1 kazang manipiilasyonlar1” seklinde tanimlamiglardir.
Muhasebe politikalar1 {izerinde takdir yetkisini kullanan st ydnetim, muhasebe
standartlarinin uygulamasinda ve firmanin finansal performansinin raporlanmasinda
esneklik kazanmaktadir. Sonug olarak bu esneklik, {ist yonetime kazanci yonetme imkani
vermektedir (Christie ve Zimmerman 1994).

Benzer sekilde Davidson vd.’de (1987, 14) kazang yonetimini, “istenilen diizeyde rapor
edilen kazang saglamak i¢in genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin kapsami dahilinde

kasitli adimlar atma siireci” olarak tanimlamaktadir.
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McKee (2005, 39) ise kazang yonetimini, finansal tablolar1 ve finansal gergekligi
yansitmayan sonuglart manipiile etmek ic¢in yasadisi “defterleri pisirme (cooking the
books)” faaliyetleriyle karistirilmamasi gerektigini vurgulamistir. McKee’ye (2005) gore
kazang yonetimi, “istikrarli ve ongoriilebilir finansal sonuglar elde etmeyi amaglayan
yonetimin, makul ve yasal yonetim karar1 verme ve raporlama siirecidir.”

Field vd. (2001, 256) ise muhasebelestirme secimlerini, “yalnizca GAAP’a uygun
olarak sunulmus mali tablolari degil; ayrica vergi beyannamelerini (tax returns) ve
diizenleyici kurumlarin gerekliliklerini (regulatory filings) de iceren muhasebe sisteminin
sonuglarini belirli bir sekilde (bigim veya 6ziinde) etkilemek amaci olan herhangi bir
karar” olarak tanimlamaktadir. Bu tanim dogrultusunda, muhasebelestirme yontemleri
kazang¢ yonetiminin 6nemli bir bolimiinii olugturmaktadir. Ayrica Fields vd. (2001),
Watts ve Zimmerman (1990)’1n yaptigi kazang yonetimi tanimini yeniden diizenlemistir.
Fields vd.’e (2001, 260) gore kazan¢ yonetimi, ‘“kisitlamalart olsun veya olmasin,
yOneticilerin muhasebe rakamlar tizerinde takdir yetkilerini kullandiklar1 zaman ortaya
cikmaktadir.” Bu takdir yetkisi, firma degerini maksimize edebilen veya firsatgi olabilen
bir yaklagimi ifade etmektedir.

Ronen ve Yaari (2008, 25-26) tarafindan asagidaki Tablo 2.1.’de, kazan¢ yonetimi
yaklagimlarinin bir 6zeti sunulmaktadir. Buna gore faydaci (beyaz) kazang yonetimi
tanimlarinda, kazang¢ yonetimi uygulamalarinin finansal raporlama seffafligini arttirdig
belirtilirken, firsat¢1 (siyah) kazang yonetimi tanimlarinda kazang yonetimi uygulamalari
tiimiiyle ger¢ege aykir1 beyanda bulunulmasiyla ve finansal tablolarin hileli sunulmasiyla
alakalidir. Gri kazang yonetimi tamimlarinda ise, ya firsat¢1 ya da faydaci bir sekilde
(muhasebe ilkelerinin belirledigi sinirlar i¢inde) finansal raporlarin manipiile edilmesi

olarak tanimlanmustir.
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Beyaz Siyah
(Faydaci) (Firsatcy)

Kazan¢ yonetimi, yoneticinin | Kazang yonetimi, ya firsatc1 | Kazang  yonetimi,  finansal
firmanin  gelecekteki  esas | (yalnizca yonetimin olanaklarimi | raporlarin seffafligini  azaltmak
faaliyetlerinden elde edecegi | en Ust seviyeye ¢ikarmak) ya da | veya finansal raporlar (zerinde
nakit akislariyla ilgili 6zel | iktisadi acidan faydali olacagi | hileye bagvurarak finansal rapor
bilgilerini isaret etmek icin | disiiniilen bir muhasebe | kullanicilarini yanlis
muhasebe uygulama | yontemini segmektedir. bilgilendirmektedir.
secimindeki esneklikten
yararlanmaktadir.

Beyaz Siyah

(Faydaci) (Firsatcn)

Sankar  ve  Subramanyam | Scott (2003); Fields vd. (2001) Miller ve Bahnson (2002);
(2001); Beneish (2001); Chtourou vd. (2001); Healy ve
Demski (1998); Suh (1990); Wahlen (1999); Levitt (1998);
Demski vd. (1984); Ronen ve Schipper (1989); Tzur ve Yaari
Sadan (1981) (1999)

Tablo 2. 1. Kazang¢ Yonetimi Uygulamalar1 Tanimlarinin Siniflandirilmasi

Kazang yonetiminin “iyi” veya “kotii” bir sey olup olmadigi konusu iki sebepten Gtiirii
olduk¢a karmasik ve sonucu olmayan tartismali bir konudur. Birincisi, kazang
yonetiminin nasil tanimlandigiyla alakali olan tartismadir. Yukarida tartisildigi iizere,
kazang yOnetiminin sinirlart agik¢a tanimlanmamigtir. Tanimlar muhasebe standartlart
kapsaminda izin verilen esnekligin kullanimindan, muhasebe standartlar1 disinda
kullanilacak yontemlere ve yaniltici finansal raporlamaya kadar farklilik gostermektedir
(Mulford ve Comiskey 2002, 82).

Ikincisi, finansal bilgi kullanicilarmimn beklentilerine gore farklilik gostermektedir.
Finansal bilgi kullanicilart ve diizenleyici otoriteler, kazang yonetimini sorunlu bir konu
olarak ele alirken; akademik caligmalar, kazang yonetimi uygulamalarinin olumlu ya da
olumsuz bir sonucu olmayan bir konu olarak ele almakta; yatirimcilar ise kazang
yonetiminin etkilerini finansal raporlarda agiklanan diger bilgiler yardimiyla

fiyatlandirabilmektedirler (Dechow ve Skinner 2000, 247-248).
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Parfet (2000, 485) ise, “koti” kazang yoOnetimi yani uygunsuz kazang¢ yoOnetimi
uygulamalarini, yoneticilerin makul sinirlar1 asarak (yapay muhasebe kayitlar1 olusturmak
ve/veya makul bir noktanin Gtesinde tahminler yaparak ger¢ek firma performansini
gizlemek gibi) yaniltict muhasebe kayitlarinin finansal tablolarda yer aldigi bir durum
olarak ifade etmektedir. Bununla birlikte, “iyi” kazan¢ yonetimi ise, yoneticilerin bilgisi
ve kontrolii dahilinde makul smirlarda alinan génulli (voluntary) isletme kararlariyla,
istikrarli bir finansal performans yaratmaya calistig1 uygulamalari ifade etmektedir.

Laux (2003, 74) ise calismasinda, pay sahiplerinin servetini en yiiksek diizeye
cikarmasinin donemler itibariyla karin istikrarli hale getirilmesiyle (income smoothing)
miimkiin olabilecegini diisiinmektedir. Karin istikrarli hale gelmesi igin gelirlerin ve nakit
akislarinin oynakliginin azaltilmasi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi gerekmektedir.
Bu noktada (st yonetimin kazan¢ yonetimi uygulamalarina bagvurma ihtimali
artmaktadir. Ayrica Laux (2003, 74) calismasinda, Parfet’in (2000) goriisleriyle uyumlu
olarak, kazan¢ yoOnetimi uygulamalarinin tamamen kot bir sey olmadigini ifade
etmektedir.

Kazang yonetiminin iyi ya da kotii yapist hakkindaki tartigmalarin yani sira kazang
yonetiminin tanimini bi¢gimlendiren diger dnemli bir konu ise, kazang yonetiminin yapilis
seklidir. Temel olarak, kazan¢ yonetimi iki sekilde: gercek (islem esasli) kazang yonetimi
(real-earnings management) ve tahakkuk esasli kazang (accruals-based earnings
management) yonetimi seklinde yapilabilir. Her iki kazang yonetimi sekli de maksath
olarak rapor edilen kazanglarin iizerinde oynama yapmay1 amaglamakta; fakat bunu
yaparken kullandiklar1 yontemler birbirinden farklidir.

Gercek kazang yonetimi, yoneticilerin gercek (esas) faaliyetleri yonetmek igin

giidiileyicilere sahip oldugu belirli bir kazan¢ hedefine ulasmak i¢in dogrudan firmanin
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nakit akislarini etkileyerek finansal raporlama siirecine yapilan miidahalelerdir (Gunny
vd. 2005, 1). Gergek kazang yonetimi, belirli bir kazang hedefine ulagsmak i¢in firmanin
normal operasyonel uygulamalari disindaki yonetim faaliyetleri olarak da
tanimlanmaktadir. Gergek faaliyetler ile manipiilasyon, nakit akim tablosunu ve bazi
durumlarda ise tahakkuklar etkilemektedir. Gergek faaliyetler yoluyla kazang yonetimi
uygulamalarin1 inceleyen calismalar; esnek (siki) kredi politikasi, stoklar ve ticari
alacaklarin yonetimi, satiglar1 artirmak (azaltmak) amaciyla fiyat indirim (artis), biiylime
firsatlar1 ve borglarin yonetimi, ihtiyari yatirim harcamalarinin azaltilmast ile arastirma ve
gelistirme harcamalarinin  azaltilmasi1 gibi  bazi yatinnm faaliyetleri iizerinde
yogunlagsmistir (Roychowdhury 2006, 336). Diger taraftan tahakkuk esasli kazang
yOnetimi ise yoneticilerin, firmanin mevcut finansal durumunu (performansini) en iyi
yansitacagini veya gergek finansal performansini gizleyecegini diisiindiigii muhasebe
politikalarini, muhasebe standartlar1 kapsaminda izin verilen takdir yetkisini kullanarak,
raporlanan kazancin manipiile edilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir (Dechow ve
Skinner 2000, 240).

Gergek kazang yonetimi, Olgiilmesi masrafli bir yontem olmasinin yaninda 6l¢iim
yontemi sektorler/firmalar arasinda degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle, farkli
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin gergek kazang yonetimi kullanmak suretiyle,
firmaya mahsus 6zelliklerin (6rnegin, kurumsal yonetim) roliiniin kazan¢ yonetimiyle
arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan bir arastirma tasariminda kullanmak uygun
olmayacaktir.

Iki temel grupta yer alan kazang ydnetimi tekniklerinin nasil isledigini anlayabilmek

igin Sekil 2.1. incelenmelidir (McKee 2005, 5).
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Sekil 2. 1. Gergek (Islem Esasli) ve Tahakkuk Esasli Kazang Yonetimi Teknikleri Arasindaki Etkilesim

Firma Yonetiminin
Faaliyetlere Yonelik

Kararlar1

3

Firmanin Gergek
Ekonomik
Faaliyetleri ve

Islemleri

Islemler ya da
deger

degisimleri

-

Firma Yonetiminin
Muhasebelestirme

Tercihleri

3

Genel Kabul Gérmiis
Muhasebe Ilkeleri,
Standartlar ve Yasal

Diizenlemeler

Muhasebe
siteminde

kaydetme

-

Yonetilen Kazanag
(Gelir Tablosundaki
Net Kar)

Yukarida yapilan tanimlar incelendiginde, muhasebe hilelerinin kazang yoOnetimi

kapsaminda yapildigina dair yanlis bir ¢ikarimda bulunulabilir. Asagida yer alan Tablo

2.2.’de muhasebelestirme segenekleri ile hile arasindaki farkliliklara iliskin uygulama

ornekleriyle, hileli uygulamalarin ne olduguna dair bir ¢erceve g¢izilerek agiklanmaya

calisilmigtir.
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Muhasebe Politikasi

Muhafazakér (Tutucu) Muhasebe
(Conservative Accounting)

Tarafsiz Kazanglar
(Neutral Earnings)

Agresif (Saldirgan) Muhasebe
(Aggressive Accounting)

Hileli (Aldatict) Muhasebe
(Fraudulent Accounting)

Muhasebe Secimleri

Nakit Akimina
Ydnelik Secimler

Genel Kabul Gormiis Muhasebe
ilkelerinin (GAAP) Smmrlan1 icinde
Kalan Uygulamalar

- Karsiliklarin ve/veya yedeklerin

olmasi gerekenden fazla ayrilmasi

- Bir devralma slirecinde,
devralinan  firmanin  aragtirma  ve
gelistirme harcamalarinin olmasi
gerekenden yiiksek degerlendirilmesi

- Varliklarin hesaplardan
cikarilirken ve/veya yeniden

yapilandirmayla ilgili giderlerin ylksek
gosterilmesi

- Satiglarin
ertelenmesi
(geciktirilmesi)

- Arastirma ve
gelistirme
pazarlama
harcamalarinin

veya

hizlandirilmasi
(aktiflestirilmesi)

- Faaliyetlerin  ve  islemlerin
olagan bir sureg icinde
gergeklesmesinden kaynaklanan

kazanglarin oldugu gibi yansitilmasi

- Stipheli veya tahsili zor alacak

- Arastirma  ve

karsiliklarinin gerektiginden az ayrilmasi | gelistirme veya
- Karsiliklarin  veya yedeklerin | pazarlama giderlerinin
cok diisiik belirlenmesi geciktirilmesi
(pasiflestirilmesi)
- Satiglarin
hizlandirilmasi
Genel Kabul Gormiis Muhasebe

Ilkelerinin (GAAP) Smmrlar1 Disinda
Kalan Uygulamalar (ihlaller)

- Satislarin, heniiz
gerceklesmeden gelir olarak
kaydedilmesi

- Fiktif (hayali) satig gelirleri
kayd1 yapilmasi

- Satig fatura tarihlerinin gegmis
bir tarihle degistirilmesi

- Fiktif stok kaydederek stok
maliyetlerinin yuksek gosterilmesi

Tablo 2. 2. Muhasebelestirme Secenekleri ile Hile Arasindaki Ayrim
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2.3. Kazang Yonetiminin Guduleyicileri

Kazang¢ yonetimi literatiirinde genel bir yaklagim, Oncelikle yoneticilerin kazanci
yonetme motivasyonlarini kuvvetlendiren muhtemel kosullar1 belirlemekte ve daha sonra
kazan¢ yonetimi modellerinin bu motivasyonlarla gozlenebilir ve tutarli olup
olmadiklarini test etmektedir (Healy ve Wahlen 1999, 370).

Schipper ve Vincent (2003, 105) ise, “kazanci yonetmek i¢in bazi tesvikler onerildigini
ve daha sonra Onerilen tegviklerin kazancglarin belirli ortamlarda yonetildigine dair kanit
aradiklarin1” ifade etmislerdir. Baska bir deyisle arastirmacilar, yoneticilerin rapor edilen
kazanc1 yonetmek icin giiclii tesvikler almasinin muhtemel oldugu, firmaya o6zgi
durumlara/olaylara odaklanmaktadir (Zhao vd. 2012, 112). Bununla birlikte, kazang
yOnetimi konusundaki genis literatlir dikkate alindiginda; bu boliimde, motivasyon
kaynaklar1 hakkinda ayrintili bir literatiir taramasi sunulmamaktadir. Cilinkii bu konuyu
ayrintili olarak tartisan bir¢ok akademik yayin mevcuttur (bknz., 6rnegin: Schipper 1989,
Fields vd. 2001, Healy ve Wahlen 1999, Schipper ve Vincent 2003, McNichols 2000,
Dechow vd. 2010, Dechow ve Skinner 2000, Lo 2008, Beneish 2001). Fakat, kazang
yonetimi yapilmasina sebep olan kosullarin (durumlarin) ve kazang yonetimi yapilmasinin
saglayacag giidiileyicilerin (6diillerin) birbirinden ayirt edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu
sebeple Mulford ve Comiskey (2002) Tablo 2.3.’te, kazang yoOnetimini olusturan
giidiileyicileri ve kosullart siniflandirmaktadir. Mulford ve Comiskey’in (2002, 89)
belirttigi bu giidiileyiciler, kazang yonetimi uygulamalari literatiiriinde kabul gérmiis

yaklasimlarin genel bir degerlendirmesini sunmaktadir.
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Kazang¢ Yonetiminin Nedenleri (Kosullarr)

Kazang Yo6netiminin Gudiileyicileri (Odiilleri)

Firma karmm, piyasada tahmin edilen Kkar

seviyesinden diisiik olmasi durumunda,

Firmanm, pay senedi fiyatlarinda olusabilecek

olasi keskin bir diisiisiin 6nlenebilmesi

Firmanin, pay senetlerini halka ilk kez arz etmeye

hazirlanmasi durumunda,

Halka arz edilecek pay senetlerinin fiyatini
maksimize etmek amaciyla, firmanin muhtemel

olan en iyi kar gérinimind sunabilmesi

Firma karinin, yoneticilerin tesvik primi almasi
icin gereken asgari seviyenin hemen {izerinde veya
ilave tegvik priminin kazanilmadigi azami sinirin

lizerinde olmasi durumunda,

Yoneticiler, tesvik primlerini en {ist seviyeye
cikarmak icin karin belirlenen asgari ve azami

sinirlar i¢inde kalmasini saglamalidir.

Bir firmanin biyiikliigi ya da bir endistriye
tiyeligi nedeniyle veya her ikisinin de, olumsuz
siyasi mieyyideler icin potansiyel bir hedef oldugu

durumda,

Firmanin, asir1 kar elde ettiginin diisiiniilmesini

engellemek  amaciyla  kazang  yOnetimine

bagvurularak politik maliyetlerin azaltilmasi

saglanir.

Firmanin, kredi veya bor¢ sozlesmelerindeki
sartlar1 karsilayamayacak diizeyde (taahhit edilen)

kazang elde etme ihtimali varsa,

Firma, kazan¢ yoOnetimi yaparak mutabakatin

sartlarma  uymamanin  muhtemel  olumsuz

etkilerinden (O0rnegin: teminat talebi, daha kisa

slirede geri 6deme veya faiz artig1 gibi) kaginir.

Kazancin, yonetimin sirdiiriilebilir olduguna

inandiklart uzun vadeli bir trendin (egilimin) biraz

listiinde veya altinda seyrediyor olmast,

Piyasa tepkisinin onlenebilmesi icin kazanclara

gecici olarak istikrar kazanmig géruntiisi verilmesi

Kazang oynakliginmn, bir defaya mahsus

gerceklesen iglemler dolayistyla ortaya ¢ikmasi,

Kazangtaki oynakligi azaltilmak i¢in kazang

yonetimi yapilarak, firmanin yiiksek riskli olarak

degerlendirilmemesi saglanir.

Firmanin st yonetiminde bazi degisiklikler

(yeniden atamalar, gorevden ayrilmalar) olmast,

Yeni yonetimin igbagina gelmesinden hemen sonra
ciddi oranda gider kaydi yaparak, eski yonetimi

kabahatli gostermesi ve gelecekteki yodnetim

uygulamalari i¢in giiven telkin etmesi

Gegmiste tahakkuk ettirilmis yiiksek meblagda

yeniden yapilandirma ve ilgili masraflarin

bulunmasi,

Gelecek donemlerdeki kazang hedeflerine ulagmak

icin tahakkuklarin abartilmig kismimnin tersine

cevrilmesi

Tablo 2. 3. Kazang¢ Yonetimi: Kosullar ve Giidiileyiciler
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Tablo 2.3.’ten anlasilacag1 Uzere, kazan¢ yonetimi uygulamalariin giidiileyicileri,
kazang yonetimi uygulamalarini olusturan kosullara bagli olmasi dolayisiyla farklilik arz
etmektedir.

Bu boliimde, literatiirde en ¢ok tartisilan motivasyon kaynaklari aciklanmaktadir.
Kazang yOnetimi yapilmasina neden olan giduleyici (motivasyon) faktorler, literatiirde
yapilan siniflandirmaya (Healy ve Wahlen 1999, 370; Jackson ve Pitman 2001, 41) sadik
kalinarak {i¢ grupta incelenmistir. Bunlar kisaca: (1) Sermaye Piyasast Glidiileyicileri
(Capital Market Motivations), (2) Sozlesmelere Dayali Giidiileyiciler (Contracting

Motivations) ve (3) Kural Koyuculara Dayal1 Glidiileyicilerdir (Regulatory Motivations).

2.3.a. Sermaye Piyasasi Gudiileyicileri

Kazang¢ yOnetiminin sermaye piyasasi ile iliskili amaglari, firma yoneticilerinin
kamuya ag¢iklanan raporlanmis kazanglar ile sz konusu firmanin piyasa degeri arasinda
bir iligki bulundugu zaman ortaya ¢ikmaktadir (Jackson ve Pitman 2001, 42).

Kazang¢ yonetiminin sermaye piyasast kaynakli giidiileyicileri ile iligkili amaglari
genellikle, raporlanan kazang tutarini yiiksek ve istikrarli olmasini saglamak, ilk halka arz
ya da sermaye artirimi yoluyla ikincil halka arz faaliyetlerinden saglanacak fon tutarinm
arttirmak, firmanin piyasadaki pay senetlerini geri satin almak (management buyouts),
yonetimin kar tahminlerini (kamu tarafindan yapilan kar tahminleri ile temsil edilmekte)
ya da finansal analistlerin kazang beklentilerini karsilamak, firma karliliginin gelecekte
daha yiiksek olacag intibas1 vermek seklinde birgok baslik altinda siniflandirilmaktadir
(Hely ve Wahlen 1999, 370-375; Jackson ve Pitman 2001, 42).

Literatlirde pek ¢ok aragtirmanin konusu olmus kazang yonetimi giidiileyicilerinden

biri, yonetimin kazan¢ tahminlerini ve/veya finansal analistlerin kazan¢ beklentilerini
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karsilamaktir (bknz., 6rnegin: Burgstahler ve Dichev 1997, Degeorge vd. 1999). Bu
durum genellikle, sermaye piyasalarinin firmalar {izerindeki baskilarindan kaynaklanan
kazanglarla ilgili beklentilerin karsilanmasina yonelik olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Yonetimi, kazanglar1 yonetmeye iten bu motivasyon unsuru, analist tahminlerine veya
belirli kazang seviyelerine ulasmak amaciyla asir1 kazang azaliglarindan (Burgstahler ve
Dichev 1997, 99) veya asir1 kazang artislarindan kagimilmasidir (bknz., 6rnegin: Dechow
ve Skinner 2000; Degeorge vd. 1999; Kasznik 1999; Libby ve Kinney 2000; Balsam vd.
2003). Ayrica kazanglarin Ongoriilebilir ve istikrarli olmasi, kazang kalitesiyle
iligkilendirilmis iki onemli aciklayict oldugundan yonetimi, yillar gectikce kazanci
artirmak i¢in rapor edilen kazanci yonetmeye tesvik etmektedir (Francis vd. 2004, 1006-
1007).

Kasznik (1999, 70) ise ¢aligmasinda, karsilagtirma kriteri olarak yoneticilerin kazang
tahminlerini dikkate almakta ve firma karinin; tahminlerinin altinda gerceklesecegini
diistinen yoneticilerin, raporlanan kazanglar1 yukariya dogru yonetmek i¢in gelir artirici
(income-increasing) ihtiyari tahakkuklar1 kullandiklart yoniinde kanit sunmustur.

Abarbanell ve Lehavy (2003, 1) ise yaptiklari g¢alismada, kazang yonetimi
uygulamalarinin hangi dogrultuda yapildigini tahmin etmek igin, finansal analistlerin pay
senetleriyle ilgili tavsiyelerini (6rnegin: “satin al”, “elinde tut” veya “sat” tavsiyeleri gibi)
kullanmiglardir. Calismalarinda, analistlerden diisiik puan alan veya “sat” tavsiyesi
yapilan firmalarin kazang beklentilerine ulagmada, Ozellikle muhasebe rezervleri
olusturmak icin nispeten daha zayif tesviklere sahip olduklarini gostermislerdir. Bununla
birlikte, mevcut muhasebe rezervlerinin ve 6nceden yonetilen kazanglarin toplaminin,
ilgili herhangi bir kazan¢ hedefine ulagsmak icin yetersiz kaldigi durumunda, firmalarin

gelecekteki kazanglarini arttirma amaciyla kullanabilecekleri muhasebe rezervlerini en st
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diizeye c¢ikarmak igin asir1 gelir disiiriici (income-decreasing) kazan¢ yonetiminde
bulunduklarini tespit etmislerdir. Buna karsilik, analistler tarafindan “satin al” olarak
derecelendirilen firmalarin ise, analist beklentilerini karsilamak amaciyla gelir artirict
kazang yonetimi uygulamalarina bagvurduklarini ortaya koymuslardir.

Literatiirde yer alan ampirik bir ¢alismada, Burgstahler ve Dichev (1997) firmalarin
kazang azaliglarini ve zararlarini rapor etmemek i¢in raporlanan kazanci yonettigine dair
tesviklere sahip olduklarini ifade etmislerdir. Bu durum, karmasikligin daha az ve elde
edilme maliyetlerinin daha diisiik olmas1 sebebiyle, daha ¢ok kara dayali kriterleri firma
degerini hesaplamada kullanan yatirimcilar i¢in sorun teskil etmektedir (Burgstahler ve
Dichev 1997, 99-100).

Firmalarin birincil halka arz (initial public offering) siiresi boyunca kazang yonetimi
uygulamalarinda bulundugunu tespit eden galismalar da yapilmistir (bknz., drnegin: Teoh
vd. 1998a ve 1998b; DuCharme vd. 2001). Teoh vd. (1998a, 1936) konuyla ilgili
calismalarinda kazang yonetiminin, ihra¢ sonrasi pay senedi getirileri ile negatif iliskili
oldugunu gostermislerdir. Bulgularinin olasi bir yorumu, kazang yonetiminin firmanin
daha yiiksek ihra¢ fiyat1 elde etmesine yardimci oldugu yoniindedir. Gelir donemlerinde
kazang yonetimine atfedilebilen kazang performansinin siirdiiriilememesi durumunda, bu
durum pay senedi fiyatlarina olumsuz yansimaktadir (Chen vd. 2005, 90). Teoh vd.
(1998b, 203) bu konuyla ilgili ¢aligmalarinda, benzer performansi gosteren sektor dist
emsalleriyle kiyaslandiginda, birincil halka arz yapacak firmalarin, birincil halka arzin
gerceklesecegi donem boyunca daha fazla gelir artirict (income-increasing) amortisman
yontemlerini ve tahsil edilemeyen siipheli alacaklarmi ise onemli Ol¢lide daha az

goOstermek suretiyle, ihtiyari tahakkuk yontemleri kullandiklarini belirlemislerdir.
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DuCharme vd. (2001, 369) yaptiklart calismada, birincil halka arz yapilmadan 6nceki
kazang¢ yonetiminin roliinii ihraggilar tarafindan incelemislerdir. Halka arz dncesi ihtiyari
tahakkuklarin bagslangigtaki firma degeri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu
gostermiglerdir. Miitesebbisler, halka arz edilmeden once tahakkuk ydnetimi yoluyla
kazanglarmi firsat¢1 olarak manipiile ederek, yatirimcilart gegici olarak aldatmak icin
teklif gelirlerini artirmaya g¢alismaktadirlar. Bu durum, teklif dénemi boyunca ihtiyari
tahakkuklar ve miiteakip firma performansi arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu
gostermektedir. Teklif donemi igindeki ihtiyari tahakkuklarin, miiteakip firma pay senedi
getirileri ile onemli dlgiide negatif bir iliski sergiledigi bulgusuna ulagmiglardir. Bu
durumlara ek olarak, bir 6nceki doneme ait ihtiyari tahakkuklarin sonraki performansla da
onemli derecede negatif iliskili olduguna dair bulgulara da yer vermislerdir.

Aynm zamanda kazang yonetimi uygulamalari; ikincil halka arz (secondary equity
offering) yapan, tahvil ihra¢ eden ve pay senedine doniistiiriilebilir tahvil ihra¢ eden
firmalarda da gorulmektedir. DuCharme vd. (2004), Shivakumar (2000), Rangan (1998)
ve Teoh vd. (1998a) yaptiklar1 ¢alismalarda, ikincil halka arz yapan firmalarin yeni pay
senedi (ikincil halka arz) ihraglari sirasinda kazang yoOnetimi uygulamalarinda
bulunduklarimi ifade etmislerdir. Yapilan bu galismalarda, ikincil halka arz yapan
firmalarin, talep toplama donemi boyunca pozitif ihtiyari tahakkuklar (yani, geliri artirict
kazang yonetimi) sunduklar1 ortaya ¢ikmistir (Cohen ve Zarowin 2010, 3). Benzer sekilde;
Liu vd. (2010, 659), Caton vd. (2011, 706-707) ve Chang vd. (2010, 83) tahvil ihrag
edecek firmalarin pozitif ihtiyari tahakkuklari kullanarak, pay senedine doniistiiriilebilir
tahvilleri, yatirnmcilar nezdinde tesvik etme ve ihra¢ maliyetlerini diisiirme egilimde

olduklarini tespit etmislerdir.
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Bir¢ok firma birlesmesinde, iktisap eden firmalar pay senetlerini hedef firmanin pay
senetlerini veya varliklarini satin almak i¢in kullanmaktadir. Nakit anlagsmalarin aksine,
pay senedi islemlerinde, hedef pay sahipleri tarafindan alinan bedelin degeri iktisap eden
firmanin piyasa degerine bagli olmaktadir. Diger bir ifadeyle, hedef pay sahipleriyle
degistirilen satin alma sirketi pay senetlerinin sayis1 normal olarak birlesme s6zlesmesinin
yapilacag tarihteki inkisap eden firmanin pay senedi degeri ile belirlenmektedir. Diger
kosullarin sabit kaldig1 varsayimi altinda, daha yiiksek bir pay senedi fiyati, satin alan
firmanin borsada kullanmas1 gereken pay senedi sayisini azaltmakta; devralan firmanin
pay senedi ise, firma birlesmesi i¢in bir pay senedi anlasmasindan once pay senedi fiyatini
arttirmasi yoniinde bir tesvik saglamaktadir. Bu nedenle edinen firmanin, satin alimdan
Once piyasa kazancini artirmak i¢in muhasebe kazancini arttirma yoniinde bir tesviki

oldugu sonucuna varilmaktadir (Erickson ve Wang 1999, 174).

2.3.b. Sozlesmelere Dayali Guduleyiciler

Mubhasebe verileri, firmalar1 denetlemeye yardimci olmak ve firma ile birgok paydasi
arasindaki soézlesmelere dayali iligkileri diizenlemek i¢in kullanilmaktadir (Healy ve
Wahlen 1999, 375). Sozlesmelere dayali kazang yonetimi uygulama motivasyonlari, cok
sayida sozlesmenin dogrudan veya dolayli olarak muhasebe verileri ile ilgili olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle bir firmaya atanacak yonetici ile yapilan sézlesmelerde, bu
giidiileyici etkiler ile ¢ok sik karsilasilmaktadir. Yoneticiler, kendi firmalarin1 asan veya
bir sdzlesmeyle belirlenen kazang orani ya da tutarmin altinda kalmas1 durumunda kazanci
yonetmek icin bir giidiileyiciye sahip olmaktadir.

Tesvik planlart (bonus schemes), yoneticilerin ikramiye tutarlarini en st diizeye

cikaracak muhasebe politikalar1 segmelerine ve tahakkuk kararlart almalarina neden
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olmaktadir (bknz., 6rnegin: Healy 1985, 106; Holthausen vd. 1995, 29; Guidry vd. 1999,
113). Bu nedenle yoneticiler kazanglarin, tesvik planlarinin {ist ve alt limitleri arasina
diismesini beklediklerinde, tesvik primlerinin degerini en st diizeye c¢ikarmak ig¢in
kazanglar1 oldugunda fazla gostermeye ¢alismaktadirlar. Yoneticiler, kazanglarin tesvik
planlarinin st sinir degerini biiyiik ol¢iide karsiladiginda ise, kazanglarin ertelenmesi
mevcut tesvik primlerini azaltmamakta ve yoneticilerin gelecekte bekledikleri tesvik
primlerini arttirmaktadir. Ote yandan, yoneticilerin alt simrin altindaki kazanglarin
(6nemli Olclide) beklenen gelecekteki ikramiyelerini en st diizeye c¢ikarmak igin
yoneticileri, kazanci daha da azaltmaya tesvik edip etmedigi konusuna dair bir kanit
bulunmamaktadir (bknz., 6rnegin: Gaver vd. 1995, 5; Holthausen vd. 1995, 32). Fakat
Burns ve Kedia (2006, 53), Healy’nin (1985) tesvik primi hipotezinin aksine, maas ve
ikramiyenin agresif muhasebe (agressive accounting) uygulamalarmin benimsenmesini
onemli Olgiide etkiledigini diisinmemektedirler. Burns ve Kedia (2006, 55)
sonuglarindaki bu farkin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin sinirlari dahilindeki
thtiyari tahakkuklarin kullanimina karsin; kazang yonetimi i¢in vekile yapilan beyanlarin
kullanilmasindan kaynaklanabilecegini veya bu siire zarfinda CEO’nun genel
tesviklerinde; maas ve ikramiyenin azalan paymndan da kaynaklanmis olabilecegini
belirtmislerdir. Bununla birlikte Burns ve Kedia’nin (2006, 63) arastirma sonuglari, pay
senedi fiyatina daha duyarli opsiyonel portfoyleri (pay senedi opsiyonlart) olan CEO’lar
ile hatali (gercek dis1) finansal raporlarin sunulmasi arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu
gostermekte iken; Erickson vd. (2006, 140) ise, yoneticilerin toplam 0zsermaye ya da
kazanilmis pay senedi ve pay senedi opsiyonu esasli tesvikler ile hileli finansal raporlama

ihtimali arasinda tutarli bir kanit bulunmadigi sonucuna ulasmislardir.
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O’Connor vd. (2006, 494) yaptiklar1 ¢alismada, CEO’nun pay senedi opsiyonlarinin
degeri arttikca, hileli finansal raporlama durumunun ortaya ¢ikma ihtimalinin diistiigiinii;
Efendi vd. (2007, 703-704) ise, 6nemli miktarda kazangta olan pay senedi opsiyonu (in-
the-money option) olan CEO’larin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri disinda kalan
muhasebe duzensizliklerini igeren finansal tablolar1 sunma ihtimalinin daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Efendi vd.’nin (2007, 703-704) ulastig1 sonuglarin aksine
Zhang vd.’i (2008, 253) ¢alismalarinda, firma performansinin diisiik oldugu durumlarda,
daha yiksek miktarda kazancta olmayan pay senedi opsiyonuna (out-of-the-money) sahip
CEO’larin, kazanci manipiile etmeye duyduklart motivasyonun daha yiiksek oldugunu
vurgulamiglardir.

Literatiir bor¢ s6zlesmelerinin (debt covenants), yoneticileri kazanct manipiile etmeye
tesvik edebilecek bir giidiileyici oldugunu ileri siirmektedir (Healy ve Wahlen 1999, 376).
Tazminat s6zlesmelerinde oldugu gibi, bor¢ verme sozlesmeleri de kazang yonetimi i¢in
tesvik saglamaktadir. Watts ve Zimmerman’a (1986) gore, bir borg s6zlesmesi yonetimin
faaliyetlerini sinirlayan bir sdzlesmeyi icermektedir.

Ogzellikle kazang yonetimi literatiirii, firmalarm bor¢ sdzlesmelerini yerine
getiremeyecekleri durumlarda, yoneticilerin gelir artirici  muhasebe politikalart
uyguladiklarini belirtmektedir (bknz., 6rnegin: Sweeney 1994, 307; DeFond ve Jiambalvo
1994, 174). Bartov (1993, 854) yoneticilerin, kazanglarin istikrarli hale getirilmesi ve borg
sozlesmelerinde muhasebe esasli kisitlamalarin azaltilmasi i¢in firmanin sabit (duran)
varliklarini satabilecegini belirtmistir. Benzer sekilde, DeFond ve Jiambalvo (1994, 174)
borg s6zlesmelerini ihlal eden firmalarin, ihlalin gerceklesmesinden bir donem 6nce gelir
artirict kazang yonetimi uygulayarak, kazan¢ manipiilasyonu yaptiklarina dair kanitlara

ulasmislardir. Ote yandan DeAngelo vd. (1994, 140) ise, yoneticilerin muhasebe politikasi
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secimlerinde borg¢ sézlesmesi ihlallerini 6nlemek icin gelirleri suni olarak arttirmak veya
firmanin finansal durumunun olagandan daha giiclii gostermek gibi sistematik
girisimlerde bulunmak yerine, oncelikle firmalarin finansal yapilarindan kaynakli
zorluklarin tanimlanmasi gerektigini ifade etmiglerdir. Ayrica Dechow vd. (1996, 30)
calismalari sonucunda, bor¢ sozlesmesi ihlalleriyle ilgili endiselerin kazang
manipulasyonu i¢in 6nemli bir motivasyon kaynagi oldugunu belirtirken, Beneish (1999,
30) ise borg¢ sozlesmeleri ihlalleri konusundaki endiselerin kazang manipiilasyonunu

tesvik ettigine dair bir kanita rastlanamadigini belirtmislerdir.

2.3.c. Kural Kovuculara Dayali Giudileyiciler

Pozitif Muhasebe Teorisinin (Positive Accounting Theory) ortaya koydugu politik
maliyet hipotezine gore, devlete ait yetkili makam ve merciiler tarafindan kullanilan refah
dagitim politikalari, firmalarin muhasebe politikalarini etkilemektedir (Watts ve
Zimmerman, 1986).

Diizenleyici ve politik tesvikler, yonetimi kazanci yonetmeye iten 6nemli motivasyon
kaynaklaridir. Diizenleme perspektifinden bakan Ball vd. (2003, 236), devlete ait
kurumlarin raporlanan kazancin oynakligini (yiliksek kar veya zarar) azaltmak amaciyla
muhasebe standartlarinin ve vergi politikalariin diizenlenmesinde ve uygulanmasinda
etkin rol oynayarak, finansal raporlama silireci Tlzerinde etkili olduklarini
savunmaktadirlar. Ote yandan, politik maliyet perspektifinden bakildiginda ise, firmalar
baz1 politik maliyetlerden kaginmak veya devlet destekli bazi diizenlemelerden
faydalanmak i¢in ihtiyari tahakkuklar1 kullanmaktadirlar (Ball vd. 2003, 259).

Monem (2003, 747), Lim ve Matolcsy (1999, 131), Holthausen ve Leftwich (1983, 77)

ve Watts ve Zimmerman (1978, 112) yaptiklart g¢alismalarda, firmalarin politik
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maliyetlerini diisgirmek i¢in gelir disiiriici kazang yonetimi (manipiilasyonu)
uygulamalarin1 segme ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu; ¢linkii pozitif muhasebe
rakamlarinin, denetleyici ve duzenleyici otoriterlerin dizenleme mudahalelerini
etkileyebilecegini diisiinmektedirler.

Watts ve Zimmerman (1978, 125) yaptiklari ¢aligmada, politik maliyetlerin firmalarin
muhasebe politikas1 segimleriyle anlamli bir iliskisi oldugunu, yiiksek vergi
O0demelerinden ve daha maliyetli yasal gozetimden kaginmak isteyen firmalarin kazang
maniplilasyonu yaptiklarina dair nemli bulgulara ulasmislardir.

Jones (1991, 194) ise yaptig1 ¢alismada, ABD’deki ithalat korumalarindan hangi
firmalarin faydalanacagini tespit etmek igin ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu (US-
ITC) tarafindan inceleme yapilan donemde, firmalarin gelir azaltict kazang yonetimine
yonelme egilimlerinin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Firmalarin politik maliyetlerini arttiran bir diger durum ise, olagan dis1 politik ve
ekonomik donemlerden elde edilen yiiksek kazanglar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. 1979
Petrol Krizi, ABD’deki petrol sirketlerinin ¢ok yiiksek kazanclar raporlamalarina neden
olmustur. Bu kapsamda, s6z konusu firma kazanglarinda yasanan yiiksek artis1 nispeten
yavaslatmaya yonelik olarak, Amerikan Kongresi hususi bir olagan dis1 kar vergisi kanunu
(windfall profits tax) ¢ikartmak suretiyle, olagan dis1 yiiksek kazanclar1 vergilendirmistir.
Boyle bir durumda, politik maliyetlerden kaginmak istemeyen firma yoneticilerinin ise,
daha az kazan¢ elde ediliyormus izlenimi veren gelir azaltici kazang yonetimi
uygulamalarina bagvurduklari ifade edilmistir (Mulford ve Comiskey 2002, 7). Benzer bir
durumu inceleyen Han ve Wang’da (1998, 116), 1990 Korfez Krizi esnasinda petrol

fiyatlarinda yasanan olagan dis1 ylikselis sonucunda ortaya cikan kazang artislari
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dolayisiyla politik bir maliyet ile karsilasmak istemeyen firma yoneticilerinin, gelir
azaltic1 kazang yonetimi uyguladiklari sonucuna ulagsmislardir.

Benzer sekilde, firmalarin kazang rakamlarinin sektor ortalamalarindan ¢ok daha
yiiksek olmas1 veya yatay birlesme ile ilgili antitrost sorusturmalari, rekabeti kisitlayict
ihlallerin yapildigina dair iki 6nemli gosterge olarak diistiniilmektedir. Makar ve Alam
(1998, 716) ve Cahan (1992, 77) yaptiklar1 ¢alismalarda, kazang rakamlarinin sektor
ortalamasinin ¢ok tizerinde oldugu i¢in antitrost sorusturmalariyla karsilagsan firmalar ile
Clayton Yasasi’nin 7. Bolimu (Section 7 of the Clayton Act) uyarinca antitrost ihlalleri
konusunda haklarinda sorusturma agilan firmalarin, politik maliyetlerini azaltmak igin
gelir disiiriicii ihtiyari tahakkuklart kullanmak suretiyle kazang yonetimi uyguladiklar
sonucuna ulagsmislardir. Ayrica Guenther (1994, 242-243) ¢alismasinda, Amerika’da 1986
Vergi Reform Yasas1 (The Tax Reform Act of 198) ile getirilen yasal kurumlar vergisi
oranindaki degisikliklerden kaginmak isteyen firmalarin, vergi oncesi net karini negatif
(zarar) veya diislik gosterebilmek i¢in gelir azaltici ihtiyari tahakkuk kullandiklarini tespit
etmistir.

Diizenleyici yanlis1 teorisyenler yatirimcilarin giivenini saglamak ic¢in daha esash
diizenlemelere ihtiyag duyuldugunu savunurken, Ribstein (2002, 3) ise “daha fazla
diizenlemenin cevap olmadigim1” vurgulamaktadir. Aslinda, diizenleme degisiklikleri
veya daha esash diizenlemeler (6rnegin, 2002°nin Sarbanes-Oxley Yasasi), firmalart
tahakkuk esasli kazang yonetiminden gergek (islem esasli) kazang yonetimi tekniklerine

gecis yapmaya zorlamaktadir (Cohen vd. 2008, 759).
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2.4. Kazang Yoénetiminin Olgulmesi

Kazang yonetimi ¢aligmalarinda, tahakkuk esasli kazang yonetimi gesitli agiklayici
degiskenler (6rnegin: tahakkuklar, muhasebe politikasindaki degisiklikler, sermaye
yapisindaki degisiklikler, kazanc¢larin siklik dagilimi ve kazanglardaki degisiklik gibi)
araciligiyla Olctlmektedir. McNichols (2000, 316) ve Beneish (2001, 5) kazang
yonetimini tespit etmek i¢in yaygin olarak kullanilan yontemleri su sekilde
gruplandirmaktadir: (i) Toplam tahakkuklar1 kullanan modeller (Aggregate accruals
models) (ii) Spesifik tahakkuklar1 kullanan modeller (Specific accrual models) ve (iii)

Siklik dagilim yaklasimini (Frequency distribution approach) kullanan modellerdir.

2.4.a. Toplam Tahakkular: Kullanan Modeller

1970’lerde ve 1980’lerin basinda yapilan ¢ok sayida ampirik ¢alisma, muhasebe
politikas1 sec¢iminin belirleyicilerini arastirmaktaydi. 1980’lerin ortalarindan sonra
yapilan caligmalarda, kazan¢ yonetimini tahmin etmede kullanilan modellerin biiytlik
cogunlugunda toplam tahakkuklar tizerinde yogunlasildigi goriilmektedir (Beneish 2001,
3). Ciinkii tahakkuk esasinda kazang, nakit akimlarma gore daha kolay
yonetilebildiginden, kazang yonetimi karin nakit kisminda degil, tahakkuk kisminda
gergeklestirilecektir (Jones 1991, 211).

Kazang yonetimini tahmin etme giiciine sahip farkli modeller incelendiginde toplam
tahakkuklar1 kullanan modellerin literatirde yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir
(bknz., 6rnegin: Kothari vd. 2005, Dechow vd. 2003, Peasnell vd. 2000, Becker vd. 1998,
Erickson ve Wang 1999, DeFond ve Subramanyam 1998, Kang ve Sivaramakrishnan
1995, Dechow vd. 1995, Dechow ve Sloan 1991, DeAngelo 1986 ve Healy 1985). Bu

literatiir, ihtiyari tahakuklar1 tahmin etmek i¢in toplam tahakuklari kullanan Healy (1985)
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ve DeAngelo (1986) ile baslamaktadir. Daha sonra yapilan galismalarda toplam
tahakkuklar: ihtiyari tahakkuklar (discretionary accruals) ve ihtiyari olmayan tahakkuklar
(non-discretionary accruals) olmak tizere iki farkli bilesen kullanilarak hesaplanmaktadir
(bknz., 6rnegin: DeAngelo 1986, 408; Jones 1991, 194; Becker vd. 1998, 10).

Jones (1991, 210-211) ise, tahakkuklar: etkileyen ihtiyari olmayan faktorleri kontrol
altina alan, toplam tahakkuklar ile satiglar ve maddi duran varliklardaki degisim arasinda
dogrusal iliskiyi belirleyen regrasyona dayanan farkli bir yaklagim getirmistir (McNichols

2000, 316).

2.4.a.i. Kazang Yonetimi Olciimiinde Toplam Tahakkuklar: Kullanan Modeller

Kazang yonetimini tespit etmek i¢in hangi yontemin daha giiclii bir agiklayici olduguna
dair bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu ¢alismada kazang yonetimi, toplam tahakkuk
modelleri kullanilarak o6lg¢iilmektedir. Toplam tahakkuk modellerinin bu g¢aligmada
kullanilmasmin diger bir nedeni, ek degiskenlerin kullanilarak kontrol edilmesine izin
vermesidir (McNichols 2000, 318). Bugshan (2005, 84) kurumsal yonetim literatiiriinde,
kazanci yonetmek icin hangi tahakkuklarin kullanilmasi gerektigi hususunun sanildigi
kadar basit ve net olmadigimi gostermektedir. Bu nedenle, muhasebe politikasi
secimlerinden ve tahminlerden kaynaklanan tahakkuklarin toplam etkilerini 6l¢en toplam
tahakkuk modellerinin, kazang yonetimi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalar i¢in kullanilmasinin daha uygun olacagini ifade etmektedir. Bunlara
ek olarak McNicholos (2000, 333-334) ise, bir arastirma, kazang yonetimi ve diger
varsayimsal faktorler arasindaki iliskiyi arastirmayi hedefliyorsa, spesifik tahakkuk
modeli kullanilarak hesaplanan tahakkuklar1 kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi

tespit edecek bir modelin daha az uygulanabilir oldugunu; ¢iinkii varsayimsal faktorlerden
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etkilenmesi muhtemel her tahakkuk igin ayri bir model kurulmasi gerektirdigini
belirtmektedir. Son olarak, toplam tahakkuk yaklagiminin, firsat¢1 kazang yonetimini
Olcen caligmalarin cogunda kullanilmasi, bu model iizerinde genis bir fikir birligi
bulunmasindandir (McNichols 2000, 318-319).

Toplam tahakkuklar, ihtiyari tahakkuklar ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olmak tzere
iki bilesenden olusmaktadir (Healy 1985, 94). Ihtiyari olmayan tahakkuklari, firmalarin
operasyonel faaliyetlerden ve yonetimin inisiyatifi ele alarak degistiremeyecegi muhasebe
standartlarinin  zorunlu uygulamalarindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, ihtiyari
tahakkuklarin muhasebe standartlarinin zorunlu olarak gérmedigi ve yonetime muhasebe
politikalarmin se¢iminde takdir yetkisi tanidigi durumlardan kaynaklanmaktadir.
Yonetim, amaglar1 dogrultusunda takdir yetkisini kullanarak finansal raporlama sonuglari
tizerinde etkili olarak kazanci yonetebilmektedir (bknz., 6rnegin: Healy 1985, 89; Teoh
vd. 1998a, 1940; Teoh vd. 1998b, 181). Young (1995) ise yaptig1 ¢alismada, muhasebe
standartlarinin zorunlu uygulamalarinin digsal olarak belirlendigini, bu nedenle de kazang
manipiilasyonu tlizerinde bir etkisinin olmayacagini ifade etmistir.

Healy (1985, 94) toplam tahakkuk bilesenlerini asagidaki denklemi kullanarak

hesaplamaktadir:

Denklemde yer alan;

TA;; =t donemindeki toplam tahakkuklar

DA;; = t donemindeki ihtiyari tahakkuklari

NDA;; =t donemindeki ihtiyari olmayan tahakkuklari

t = olay dénemini

32



i = firmay1 temsil etmektedir.

Ayrica denklemde yer alan tim degiskenler Olgek farkliliklarii kontrol etmek
amaciyla t — 1 donemindeki toplam varliklara boliinmektedir (Jones 1991, 212).

Intiyari  tahakkuklar, dogrudan firmalarmn finansal bilgileri kullanilarak
hesaplanamadig1 i¢in, toplam tahakkuklardan ihtiyari olmayan tahakkuklarin ¢gikarilmasi
gerekmektedir. Bdoylece, ihtiyari tahakkuklari hesaplamak icin 6ncelikle toplam
tahakkuklar1 hesaplamak gerekir. Literatiirde toplam tahakkuklar; bilango yaklagimi (the
balance sheet approach) ve nakit akis1 yaklagimi (the statement-of-cash-flows approach)
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Literatiirde genis bir sekilde kullanilan endirekt hesaplama yontemi olarak da bilinen
bilango yaklasimi, toplam tahakkuklar1 asagidaki denklemi kullanilarak hesaplamaktadir
(bknz., 6rnegin: Kothari vd. 2005, 173; Dechow vd. 1995, 203; Jones 1991, 207; Healy

1985, 94):
TA; = (ACA;, — ACASH,,) — (ACL;, — ASTD;;) — DEP;,

Denklemde yer alan;

TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklari

ACA;; = t donemindeki toplam cari varliklardaki degisimi

ACASH;; = t donemindeki nakit ve nakit benzerlerdeki degisimi

ACL;; = t donemindeki toplam cari yiikiimliiliiklerdeki degisimi

ASTD;; =t donemindeki uzun vadeli finansal ytikiimliiliiklerdeki degisimi
DEP;, = t donemindeki amortisman ve itfa giderlerini

t = olay donemini

i = firmay1 temsil etmektedir.
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Ayrica denklemde yer alan tiim degiskenler Olgek farkliliklarini kontrol etmek
amactiyla t — 1 donemindeki toplam varliklara boliinmektedir (Jones 1991, 212).

Direkt hesaplama yontemi olarak da bilinen nakit akisi yaklagimi ise, toplam
tahakkuklari asagidaki denklemi kullanarak hesaplamaktadir (bknz., 6rnegin: Dechow vd.
1995, 203; Subramanyam 1996, 253; Defond ve Subramanyam 1998, 47; Klein 2002,

383):

Denklemde yer alan;

TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklar

NI;; =t donemindeki olagandisi kalemler 6ncesi net kari (income before extraordinary
items)

CFO;; = t donemindeki esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarin1 (cash from
operations)

t = olay dénemini

i = firmay1 temsil etmektedir.

Ayrica denklemde yer alan tiim degiskenler 6lgek farkliliklarimi kontrol etmek
amactyla t — 1 donemindeki toplam varliklara boliinmektedir (Jones 1991, 212).

Tahakkuklarin 6l¢timii konusu genis muhasebe literatiiriinde merkezi bir rol
oynamaktadir. Bu literatiir; tahakkuklara karsi nakit akiglarinin karsilastirmali
degerlendirilmesi ve deger iligkisi hakkindaki caligmalari, kazan¢ yonetimi ve karin
istikrarli hale getirilmesi, ihtiyari olan tahakkuklarin ihtiyari olmayan tahakkuklara kars1
fiyatlandirilmas1 ve piyasanin tahakkuklar1 yanlis fiyatlandirmasi c¢aligmalarindan

olusmaktadir (Hribar ve Collins 2002, 106).
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1988 yilindan bu yana nakit akis tablosundan dogru tahakkuk verileri bulunmasina
ragmen, yukarida yer alan ¢aligmalarin biiylik ¢ogunlugunda tahakkuklar1 hesaplamak
icin endirekt hesaplama yontemi olarak da bilinen bilango yaklasimi kullanilmustir.
Bilango yaklagimi, bilangodaki isletme sermayesi hesaplarindaki degisimler ile gelir
tablosundaki gelirlerin ve giderlerin tahakkuk bileseni arasindaki eklemlenmeye
dayandigi varsayilmistir (Hribar ve Collins 2002, 106). Bu varsayilan eklemlenme, esas
faaliyetler diginda kalan olaylarin (6rnegin: yeniden siiflandirmalar (reclassifications),
satin almalar (acquisitions), elden ¢ikarmalar (divestitures), muhasebe politiklarindaki
degismeler (accounting changes) ve yabanci para ¢evrimleri (foreign currency

translations) meydana gelmesiyle bozulmaktadir (Hribar ve Collins 2002, 106).

2.4.a.ii. Ihtivari Tahakkuklar: Tahmin Eden Kazanc Yonetimi Modelleri

Literatiirde, kazang yonetimini tespit etmek igin farkli toplam tahakkuk modelleri
kullanilmistir (6rnegin: Healy Modeli 1985, DeAngelo Modeli 1986, 1988, Endustri
Modeli 1985, Jones Modeli 1991, Diizeltilmis Jones Modeli 1995, KS Modeli 1995,
Marjin Modeli 2000, Ileriye Bakis Modeli 2003 ve diger baz1 Performans Diizeltilmis

Modelleri). Her bir modele iligskin detaylar asagida sunulmustur.

- Healy Modeli (1985)

Kazang yonetiminin, s6zlesmeye dayali motivasyonlarindan biri yoneticilerin kamuya
aciklanan performansina dair faydalardir. Bu faydalar; bonus planlar1 (bonus schemes),
performans planlart (performance plans) ve pay senedi opsiyonlar: (stock options)
seklinde olabilmektedir (Healy 1985, 85-86). Healy, 1983 yilinda yayinladig: “Muhesebe

Politikas1 Secimleri Uzerine Bonus Planlarinin Etkisi (The Impact of Bonus Schemes on
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Accounting Choices) konulu ¢alismasinda ve daha sonraki ¢alismalarinda da, kamuya
aciklanan firmanin karliligina dayali rakamlarin yoneticilere sunulan bonus planlarinin,
kazang yonetimi i¢in yoneticileri tesvik edip etmedigini arastirmistir (Healy 1985, 88).
Calismasinda, karliliga dayali bonus planlar1 araciligryla édiillendirilen yoneticilerin elde
edecekleri tesvik meblagint artirmak i¢in tahakkuklari kullanmak suretiyle kazang
yonetimi uygulamalarinda bulunduklari hipotezini stnamustir.

Healy (1985) calismasinda kari; ihtiyari tahakkuklarin, ihtiyari olmayan tahakkuklarin
ve faaliyetlerden nakit akimlarinin toplami olarak ifade etmektedir. Ihtiyari olmayan
tahakkuklar, SEC ve FASB (Financial Accounting Standarts Board) gibi muhasebe ile
ilgili diizenlemeleri yapan ve kurallar1 koyan otoriteler tarafindan belirlenen firma nakit
akiglarindaki ayarlamalar (muhasebe politikas1 secimleri) olarak tanimlanmaktadir. SEC
ve FASB gibi otoriteler tarafindan belirlenen sinirlar igcerisinde muhasebe politikasinda
meydana gelen degisikliklerin finansal tablolar iizerindeki olas1 etkileri, finansal tablo
dipnotlarinda belirtilerek kamuya agiklanmaktadir. Bu durum, (st diizey yoneticilere,
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlarinin ihtiyari olmayan kisminin yonetiminde daha
az esneklik saglamaktadir. Thtiyari tahhakuklar ise, nakit akimi disindaki kalemlerde
yoneticiler tarafindan yapilan ayarlamalar (muhasebe politikasinda yapilan degisiklikler)
olarak ifade edilmekte, yoneticilerin ihtiyari tahakkuklarda yapacaklar1 muhasebe
politikast se¢imleri yoluyla raporlanan kar1 donemler (ayrica yoneticilerin kazang
yonetimi  Oncesindeki donem karmi bildiklerini) itibariyla etkileyebilecekleri
varsayilmistir (Healy 1985, 89).

Healy (1985, 94) ihtiyari tahakkuklari, toplam tahakkuklar ile ihtiyari olmayan
tahakkuklar arasindaki fark olarak kabul etmektedir. Bununla birlikte, model uzun vadeli

ortalamay1 yansitmak i¢in ihtiyari tahakkuklarin bir 6l¢iisii olarak toplam tahakkuklarin
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son 5 yila ait ortalamasini kullanmistir. Bunun nedeni, performans planlarinin 3 ya da 5
yil gibi uzun vadeli kér hedeflerine ulagilmas: durumunda, yoneticilerin nakdi olarak ya
da pay senedi gibi performans olcutleri ile &6dullendirildigi planlar olmasindan
kaynaklanmaktadir (Healy 1985, 87). Bu nedenle, Healy’nin (1985) modeli kazang
yonetimini zaman icinde kendisini tekrar eden sistematik bir olgu olarak dikkate
almaktadir. Model daha sonra kazang yonetiminin gelir artiric1 (income-increasing) yonde
kazan¢ yoOnetiminin beklendigi ve firma yonetiminin bazi muhasebe politikalarini
belirlemesine dayanan esneklikle gelir azaltici (income-decreasing) yonde kazang
yonetiminin beklendigi gézlem grubu ile karsilastirmistir (Healy 1985, 86). Healy’nin
(1985) esas katkisi, normal (ihtiyari) tahakkuklar1 agagidaki sekilde tanimlamasidir:

fon i=t-nAi_1

NDA, : ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak kabul edildigi durumda, TA;: toplam
tahakkuklari, A;_;: bir 6nceki yil varlik toplamini temsil etmekte, t: gozlem dénemindeki
yillar1 ifade eden gostergeyi, 7: tahmin donemine dahil olan yillar (t —n,t —n +
1,...,t — 1) icin y1l gostergesini ifade ederken, n: ise uzun vadeli tahakkuklarin 5 yillik
ortalamasimin alindig1 yil sayisimi ifade etmektedir (Healy 1985). 5 yillik ortalamanin
kullanildigi bagka c¢aligmalarda bulunmaktadir (bknz., ornegin: Dechow vd. 1995;
Dechow vd. 1998).

Ihtiyari tahakkuklar1 asagidaki denklemi kullanilarak hesaplamaktadir:
DA, = TA; — NDA;

DA,: ihtiyari tahakkuklar olarak kabul edildigi durumda, NDA,: ihtiyari olmayan
tahakkuklar1 ve TA;: ise toplam tahakkuklari (donem kar1 ve isletmenin esas
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faaliyetlerinden edinilen nakit akimlari arasindaki farki) temsil edilmektedir (Healy 1985,
94). Lakin, tahakkuklar zaman iginde tersine dondiigii i¢in ihtiyari olmayan tahakkuklarin
ortalamasi sifir olabilmekte ve bu sebeple ihtiyari tahakkuklarin toplam tahakkuklara esit
olmasi gibi bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle, ihtiyari olmayan tahakkuklarin
bir bolimlnd, bazi yillarda hatali olarak ihtiyari tahakkuk olarak tasnif edildigi

gorulmektedir (Dechow vd. 2012, 317).

- DeAngelo Modeli (1986, 1988)

DeAngelo (1986, 1988) calismalarinda, ge¢mis yilin toplam tahakkuklarini, ihtiyari
olmayan tahakkuklarin bir Ol¢iisii olarak kabul etmekte ve dolayisiyla igerisinde
bulunulan yil, bir dnceki yila kiyasla tahakkuklarda meydana gelmis herhangi bir
degisikligin ihtiyari tahakkuk oldugunu varsaymaktadir (Dechow vd. 1995, 198).
Modelde, ihtiyari olmayan tahakkuklar asagidaki  denklem  kullanilarak

hesaplanmaktadir:

TA;_q
A‘L‘—Z

NDA, =

NDA;: ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak kabul edildigi durumda, T A,_: bir dnceki
yil toplam tahakkuklari, A;_,: ise firmanin T — 2 donemindeki varliklar toplamini temsil
etmektedir.

Healy’nin (1985) modeline benzer sekilde DeAngelo’da (1986, 408), ihtiyari

tahakkuklar1 agagidaki denklemi kullanarak hesaplamaktadir:

DA, = TA, — NDA,
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DA,: ihtiyari tahakkuklar olarak kabul edildigi durumda, NDA,: ihtiyari olmayan
tahakkuklar1 ve TA;: ise toplam tahakkuklari (donem kar1 ve isletmenin esas
faaliyetlerinden edinilen nakit akimlari arasindaki farki) temsil etmektedir.

DeAngelo (1986) modeli, tahmin dénemine gereksinim duymamasi ve ihtiyari
olmayan tahakkuklar1 tahmin doneminden Onceki yil gozlemleri ile sinirlandirilmasi
dolayisiyla, aslinda Healy (1985) modelinin hususi bir ifadesi olarak kabul edilmistir
(Dechow vd. 1995, 198). Healy (1985) ve DeAngelo (1986) modellerinin ortak
Ozelliklerinden en belirgin olani, her iki modelin de, tutari tahmin edilen ihtiyari
tahakkuklar1 belirlerken temel aldiklar1 gostergenin, tahmin doneminde ortaya cikan
toplam tahakkuklar oldugudur. Eger ihtiyari olmayan tahakkuklarin dénemler itibariyla
sabit kalacagi ve ihtiyari tahakkuklarin tahmin doneminde sifir degerine sahip oldugu
varsayilirsa, Healy (1985) ve DeAngelo (1986) modellerinin her ikisi de ihtiyari olmayan
tahakkuk tutarlarin1 herhangi bir hataya mahal vermeden Olcebilecektir. Ancak ihtiyari
olmayan tahakkuklarin dénemler itibariyla degisecegi yoniinde bir kani ortaya ¢ikarsa, bu
durum her iki modelin de ihtiyari olmayan tahakkuklar: hatali olarak tahmin etmesine yol
acacaktir. Sonug olarak, iki modelden hangisinin daha uygun olacagi dogas1 geregi ihtiyari
olmayan tahakkuklart meydana getiren zaman serisi (time-series) siirecine bagli olacaktir.

Eger ihtiyari olmayan tahakkuklar sabit bir ortalama etrafinda beyaz giiriiltii (white
noise) slrecini takip ediyorsa, Healy (1985) modelini kullanmak daha uygun olacaktir.
Ihtiyari tahakkuklarm rassal yiiriiyiis (random walk) siirecini takip ettigi durumunda ise,
DeAngelo (1986) modelini kullanmak daha uygun olacaktir. Toplam tahakkuklarin
duragan oldugu ve beyaz giiriiltii siirecine yakin oldugu yoniindeki kanitlar, ihtiyari
tahakkuklar1 6lgmede Healy (1985) modelinin daha uygun oldugunu gostermekte ise de

bunun karsit1 goriisler de one siirtilmiistiir (Dechow vd. 1995, 198).
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- Endustri Modeli (1985)

Dechow ve Sloan (1991, 62), ihtiyari olmayan tahakkuklar1 6lgmek igin endiistri
temelli bir model sunmustur. Healy (1985) ve DeAngelo (1986) modelleri tarafindan
uygulanan, ihtiyari olmayan tahakkuklarin tiim donemlerde duragan oldugu ve toplam
tahakkuklardaki degisimin ihtiyari tahakkuklardaki degisimden kaynaklandigini varsayan
farkli bir yaklasim ortaya koymuslardir (Dechow vd. 1995, 198). Bu yoniyle Jones
(1991) modeline benzemektedir. Fakat Endiistri modeli, ihtiyari olmayan tahakkuklar
belirleyen parametreleri dogrudan modellemek yerine, ihtiyari olmayan tahakkulari
belirleyen parametrelerdeki degisimin ayni endiistride faaliyet gosteren biitiin firmalar
icin miisterek oldugunu varsaymistir (Dechow ve Sloan 1991, 63). Bu dogrultuda, ihtiyari
olmayan tahakkuklar asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir (Dechow vd.

1995, 199):

NDA; =y, + y,median;(TA;)

Yukarida yer alan denklemde NDA;: dogrudan gézlemlenemedigi i¢in, Healy (1985)
modelinde belirtilen toplam tahakkuklar kullanilarak hesaplanan degeri, median;(TA;):
arastirma orneklemi disinda kalan, fakat ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin toplam
tahakkuklarin medyan degerinin firmalarin gecikmeli (lagged) toplam varliklarina
boliinerek bulunan degeri, firmaya Ozgii parametreler olan y; ve y, ise; tahmin
donemindeki gozlemlere standart en kiguk kareler (OLS) regresyon yonteminin
uygulanmasiyla elde edilen degerleri temsil etmektedir (Dechow vd. 1995, 200).

Endiistri modeli ihtiyari tahakkuklari tespit ederken ortaya ¢ikan Ol¢lim hatasini
azaltma giicii, elestirel iki faktdre dayanmaktadir. Bunlardan ilki, bu modelin yalnizca,

ayni endiistride yer alan firmalar i¢in miisterek olan ihtiyari olmayan tahakkuklarda
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meydana gelen degisimleri karsilamasidir. Thtiyari olmayan tahakkuklarda meydana gelen
degisimler 6nemli dl¢lide firmalara mahsus faktorleri yansitiyor ise, bu model ihtiyari
olmayan tahakkuklari, ihtiyari tahakkuklar1 belirlemek i¢in kullanilan degiskenden farkli
olarak degerlendiremez. Elestirel faktorlerden ikincisi ise, bu modelin ayn1 endiistrideki
firmalar arasinda kolerasyon gosteren ihtiyari tahakkuklardaki degisimi ortadan
kaldirmasidir. Bu nedenlerle Endiistri modeli, ihtiyari tahakkuklarin bir kismini toplam
ihtiyari tahakkuklardan ayirmak suretiyle, geriye kalan kisim i¢in kazang yonetimi

uygulamasinin oldugu yoniinde bir degerlendirme yapmaktadir (Dechow vd. 1995, 200).

- Jones Modeli (1991)

ABD’de ithalat korumalarindan (kotalarin disiiriilmesi, giimrik tarifelerinin
yukseltilmesi, telafi edici vergiden muafiyet gibi) hangi firmalarin yararlanacagi, federal
ticaret kanunlarindaki miitenevvi etmenlere dayali olarak, ABD Uluslararas1 Ticaret
Komisyonu (United States International Trade Commission-ITC) tarafindan verilecek
hikimle belirlenmektedir. Jones (1991) bu cergevede, ithalat korumalarindan
yararlanmak isteyen firmalarin, ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu tarafindan
inceleme yapilan donemde, kazang yonetimi yoluyla kazanglarimi diisiik gosterip
gostermediklerini stnamak istemistir (Jones 1991, 193).

Kazang yonetiminin gostergesi olarak Jones (1991), ihtiyari tahakkuk olarak kabul
edilen o6zellikli bir tahakkuk hesab1 kullanmak (McNichols ve Wilson, 1988) yerine,
toplam tahakkuklarin ihtiyari bilesenini kullanmak istemistir (Jones 1991, 206). Bunun
nedeni, ABD Uluslararas1 Ticaret Komisyonunun tiim tahakkuk hesaplarinin etkilerini

iceren vergi oncesi karla ilgilenmesinden kaynaklanmaktadir (Jones 1991, 194).
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Kaplan (1985, 111) toplam tahakkuklarin kismen yonetimin takdir yetkisinden, kismen
de firmanin finansal kosullarindaki degisikliklerden kaynaklanabilecegi yoniindeki
Onerisinin ardindan, Jones (1991) bir firmanm finansal kosullardaki degisiklikleri de
kontrol edebilecegi bir tahmin modeli énermistir (Dechow vd. 1995, 198). Ihtiyari
olmayan tahakkuklarin sifir veya sabit oldugunu varsayan Healy (1985) ve DeAngelo’dan
(1986) farkl1 olarak, bu tahmin modelinde ihtiyari olmayan tahakkuklarin, satiglardaki ve
brut maddi duran varliklardaki degisimin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu varsaymistir
(Jones 1991, 211).

Toplam tahakkuklar1 hesaplamak maksadiyla asagidaki modeli gelistirmistir:
TAy = ai(1/A;r-1) + P1i(AREVy) + B2i(PPEy) + &

Denklemde yer alan;

TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklarin t — 1 dénemindeki toplam varliklara
bolunmesiyle elde edilen degeri

A;t_1 =t — 1 donemindeki toplam varliklarin degerini

AREV;; = t donemindeki net satiglarin ¢ — 1 donemindeki net satiglardan farkinin ¢t —
1 donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

PPE;; = t donemindeki briit maddi duran varliklarin t — 1 donemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

g;; = t donemindeki hata terimi (error term)

t = olay dénemini

i = firmay1 temsil etmektedir.
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Tahmin modelinde, bagimsiz (agiklayici) degiskenler ile ihtiyari olmayan tahakkuklar
arasindaki iligskinin duragan (stationary) oldugu varsayiminda bulunmustur (Jones 1991,
212).

Yukaridaki modeli kullanarak Jones (1991), zaman serisi (time-series) verileri ile
standart en kugiik kareler (OLS - Ordinary Least Square) regresyon yontemini kullanarak
firmaya 06zgl parametreleri («;, [1; ve B,;) tahmin etmistir (Jones 1991, 212). Bu
dogrultuda, tahmin hatas1 (prediction error) ise asagidaki denklem kullanilarak

hesaplanmaktadir:
tip = TAip/Aip-1 — (€;i[1/Aip_1] + byi[AREVip/A;p_1] + byi[PPEy/A;ip-1])

p = tahmin siiresine dahil edilen yillar i¢in yil endeksini, u;,; ongdri hatasi terimi p
zamanindaki ihtiyari tahakkuk seviyesini gostermektedir.

Jones modeli, firmanin ekonomik sartlarindaki degisiklikleri kontrol etmek i¢in satiglar
kalemini kullanmaktadir. Stoklar, ticari borglar ve ticari alacaklar gibi satislardaki
degisime etkisi olan kalemler c¢aligma sermayesindeki degisimle birlikte toplam
tahakkuklarin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Toplam tahakkuklarin
hesaplanmasinda, yegane amortismanlardaki degisim yerine toplam amortisman
giderlerinin goz 6niinde bulundurulmasi; modelde maddi duran varliklardaki degisimin
yerine ise, briit duran varliklarin géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Jones modeli
amortismana tabi varliklar ile uzun vadeli tahakkuklar1 dikkate almakta; yeniden
degerlemeye iliskin tahakkuklar veya ertelenmis vergi yiikiimliiliigli gibi diger ¢aligma
sermayesi 0zelligi tasimayan kalemleri degerlendirmeden modellemektedir (Jones 1991,

211-212). Jones (1991, 212) modelindeki tim degiskenleri, degisen varyans
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(heteroscedasticity) sorununu azaltmak i¢in bir onceki donemin toplam varliklariyla
(A;s—1) Ol¢eklendirmistir.

Jones modelinin 6nemli varsayimlarindan biri, gelirlerin (net satiglarin) ihtiyari
olmadigi seklindedir. Kazang yonetimi ihtiyari gelirlerle yonetiliyor ise, Jones modeli
yonetilen kazanglarin bir kismmi ihtiyari tahakkuk eden temsiliyeti (proxy)
kaldirmaktadir. Ornegin; satislardan elde edilen gelirlerin heniiz nakit akimi yaratmadigi,
y1l sonunda gelirleri tahakkuk ettirmek icin yonetimin takdir yetkisini kullandig1 ve
gelirlerin elde edilip edilmedigi konusunda siipheli bir durum oldugunu goz Oniinde
bulundurmalidir. Yonetimin takdir yetkisi sonucunda, gelirlerde ve toplam tahakkuklarda
(alacaklardaki artisla) bir artis olmaktadir. Jones modeli, toplam tahakkuklar1 gelirlere
gore ortogonalize (dikgenlestirilmesi) eder ve bu nedenle tahakkuklarin bu ihtiyari (istege
bagli) bilesenini ¢ikararak; kazang yonetimi uygulamalart tahmininin sifira temayiil
etmesine neden olmaktadir (Dechow vd. 1995, 199). Jones (1991, 212), modelindeki bu

sinirlamayi kabul etmektedir.

- Diizeltilmis (Modified) Jones Modeli (1995)

Dechow vd. (1995, 199) diizeltilmis bir Jones modeli 6nermislerdir. Diizeltilmis
modelin esas yeniligi, alacak hesaplarinin ele alinis seklinde goriillmektedir. Eger firma
tahmin (estimation) doneminde kazang yonetimi yapmiyor, ancak olay (event) doneminde
alacak hesabini yonetiyorsa, tahmin doneminde kredili satiglara ait tahakkuklar; ihtiyari
olmayan tahakkuk olmaktadir. Diizeltilmis Jones modeli, asagidaki diizeltmeleri yaparak
zaman serisi analizindeki bu farki kabul etmektedir (Dechow vd. 1995, 199). Bu durumda,
Dechow vd. (1995, 202) tarafindan hasilata dayali kazang yonetimi faaliyetlerinde “Tip 2

Hatasini [bos (null) hipotezi yanlis iken, bos hipotezin reddedilmemesi]” (Type II Errors)
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en aza indirebilmek icin Jones (1991) modelinin hasilat kismindan ticari alacaklardaki
degisimin c¢ikarilmasi suretiyle Diizeltilmis Jones modeli gelistirilmistir. Bu model,
kazang yonetimi uygulamalariin test edildigi gozlem doneminde, satiglardaki degisimi
(AREV};) ticari alacaklardaki degisimle (AREC;;) diizelterek esas modelin agiklayicilik
giiciinii arttirmaktadir. Model ayrica, yonetimin kredili satislar yoluyla (kredili satislar
yoluyla yapilan kazang yonetimi nakit satiglara gore daha kolaydir) ihtiyari tahakkuklari
yonettigi durumlarda, ihtiyari tahakkuklarin tespitinde yasanabilecek tahmin hatalar1 da
giderilmis olacaktir. Eger Jones modelindeki bu diizeltme (modification) basarili olursa,
hasilata dayali kazang yonetimi uygulamalarinda bulanan firmalarin kazang tahminleri
artik sifira dogru hatali olmayacaktir (Dechow vd. 1995, 199).

Ihtiyari olmayan tahakkuk tahmininin ilk asamasi Jones’un (1991) modeline
benzemektedir. Ikinci asamada olay dénemi (event period); normal tahakkuklari,
satiglardaki degisimlerin tahmini katsayilarinin nakit satislardaki degisim ile (gelirlerdeki

degisim eksi alacaklardaki degisim) ¢arpilarak hesaplanmaktadir:
NDA;y = ay(1/A;¢-1) + a(AREVy — AREC) + a3(PPE;;)

Denklemde yer alan;

NDA;; =t donemindeki ihtiyari olmayan tahakkuklarin ¢t — 1 dénemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

A;t—1 =t — 1 donemindeki toplam varliklar

AREV;; = t donemindeki net satiglarin ¢ — 1 donemindeki net satiglardan farkinin ¢t —
1 donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

AREC;; = t donemindeki alacaklarin t — 1 donemindeki alacaklardan farkinin ¢t — 1

donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri
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PPE;; = t donemindeki brit maddi duran varliklarin t — 1 donemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

t = olay donemini

i = firmay1 temsil etmektedir.

Tahmin stiresi boyunca (sistematik kazang yonetiminin varsayilmadigi) a4, a,, a; ve
zorunlu tahakkuk esasina iligkin tahminler, orijinal Jones modelinden elde edilmektedir

(Dechow vd. 1995, 199).

- Tleriye Bakis Modeli [Forward-Looking Model] (2003)

Benzer sekilde Dechow vd.’de (2003, 358-359) Diizeltilmis Jones modelinin, tim
kredili satiglarin ihtiyari tahakkuk oldugu varsayimini genisletmislerdir. Satislardaki
biiylime ile alacaklardaki degisim arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadirlar.
Diizeltilmis Jones modelini, satiglardaki biiylimeyi géz 6niinde bulundurarak, belirli bir
satis miktarinda kredili satiglarda beklenen degisiklikleri 6lgen bir vekil (proxy) degisken

olarak “k” katsayisin1t modele dahil etmislerdir (Dechow vd. 2003, 259).
AREC;; = a + k x ASALES;;

Bu nedenle, satiglardaki degisikliklerden kaynaklanan alacaklardaki degisiklikleri
tahmin eden k katsayisma gore uyarlanmis (ASALES — AREC) versiyonunu
kullanmiglardir. Bu modeli, Uyarlanmis Model (Adapted Model) olarak adlandirmislardir.

Uyarlanmis (Adapted) asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir:
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Ayrica Dechow vd. (2003, 359) calismalarinda, Chambers’in (1999) calismasina
benzer sekilde, ongiiriilebilirlik bilesenini (predictable component) yakalamak igin
modellerine toplam tahakkuklarin gecikmeli degerini (Lag TAC) dahil etmislerdir.
Beneish’e (1997, 296) gore, bu degiskenin kullanilmasi tahakkuk modellerinin giiciinii
arttirmaktadir.

Gecikmeli (Lagged) Model olarak da adlandirilan bu model asagidaki denklem

kullanilarak hesaplanmaktadir:
TA; = Bo+ B1((1+ k) xASALES;; — ARECy) + BoPPE; + Lag TA; ;1 + &;

Ayrica gelecege yonelik operasyonlardan kaynaklanan tahakkuk artislarini kontrol
etmek igin, gelecekteki satis biiytimesini (GR_Sales) déahil ederek modeli
genisletmislerdir. Yeni modeli, Ileriye Bakis Modeli (Forward-Looking Model) olarak
adlandirmislardir (Dechow vd. 2003, 359).

lleriye Bakis Modeli asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir:

TA;y = Po+ B1((1 + k)« ASALES;; — AREC;;) + B,PPE; + B3Lag_TA; ;4

+ B4GR_Sales;; + €;;

Yukaridaki denklemde Diizeltilmis Jones modelinde yer alan degiskenlere ilaveten;
Lag_TA;,_,: t —1 yilindaki toplam tahakkuk degerini, GR_Sales;;: satiglardaki cari
yildan gelecek yila degisimin cari yildaki satislara boliinmesiyle elde edilen degeri ve k:
kredili satiglarinda beklenen degisiklikleri belirli bir satis miktarinda Olgen vekil
degiskenin degerini temsil etmektedir.

Dechow vd. (2003, 361) caligmalarinda Diizeltilmis Jones modelini, Uyarlanmig

(Adapted) ve Ileriye Bakis (Forward-Looking) modelleriyle karsilastirmistir. Uyarlanmis
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modelin agiklayicilik giiciinde hafif bir iyilesme goriiliirken; Ileriye Bakis modeliyle,
Diizeltilmis Jones modelinin agiklayicilik giiciiniiniin ise, (diizeltilmis ortalama R?) iki
katma ¢ikardigini tespit etmislerdir. Diizeltilmis Jones modeliyle uyumlu olarak ileriye
Bakis modelinde, alacaklar igin diizeltilmis satiglardaki k degisim katsayisi [(1 + k) *
ASALES — AREC)] pozitif, brit maddi duran varliklarin (PPE) katsayis1 negatif ve
bunlara ek olarak, hem gecikmeli toplam tahakkuklarin (Lag TAC) hem de gelecekteki
satiglarin biiytimesi (GR_Sales) katsayilar1 pozitif isaretli degerler almaktadir (Dechow

vd. 2003, 360).

- Jones (1991) ve Diizeltilmis Jones (1995) Modelini Gelistirmeye Y onelik
Alternatif Yaklasimlar

Tahakkuk esasli kazang yoOnetimi modellerinin tahmin kabiliyeti muhasebe
arastirmalarinda popiiler bir konu olmaya devam etmekte ve aragtirmacilar ihtiyari
tahakkuklar1 daha kesin olarak tahmin etmek i¢in daha karmasik modeller gelistirmeye
yonelmislerdir. Toplam tahakkuk modeli, bir regresyon modeli kullanarak ihtiyari
olmayan tahakkuklar1 tahmin etmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle, hata terimi (&)

ihtiyari tahakkuklar1 temsil etmektedir (Jones 1991, 212).

- Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli (1995)

Kang ve Sivaramakrishnan (1995) yaptiklar1 ¢calismada, Jones modelini elestirmekte
ve Jones modelinde ihtiyari olmayan tahakkuklar1 6lgmek i¢in kullanilan degiskenlerin
kazan¢ yonetiminin disinda degerlendirilemeyecegine ifade etmektedirler. Kang ve

Sivaramakrishnan’a (1995) gore, Jones modelinde satilan mallarin maliyeti ve diger
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giderler gibi ihtiyari olmayan tahakkuklari tahmin etmek i¢in, ihmal edilen bazi
degiskenlerin bulundugunu belirtmislerdir. Firmanin mevcut finansal durumunu veya
“gercek” kazanglarini goz oniinde bulundurarak kazang yonetimi karari almast durumda
mevcut ekonomik kosullarin kontrolii de 6nemli olmaktadir. Bu durumdan dolayi, firmaya
0zgl hesaplanan katsayilar1 ve standart hatalar1 etkileyebilecek bir modelde, muhasebe
standartlarindan (GAAP) ve cift tarafli defter tutma (double-entry bookkeeping)
tarafindan getirilen kisitlamalardan kaynaklanan bir eszamanlilik problemi (simultaneity
problem) olduguna da dikkat c¢ekmislerdir (Kang ve Sivaramakrishnan 1995, 355;
Karaibrahimoglu 2010, 64-65).

Bu sorunlardan kag¢inmak i¢in, ihmal edilmis degiskenlerden (omitted variables) ve
havuzlanmis en kiigiik kareler (pooled OLS) tahmincisi yerine bazi ara¢ degiskenleri
(instrumental variables) kullanan genellestirilmis momentler modelini (generalized
method of moments) dénermislerdir. Ayrica bu modele, ara¢ degiskenleri olarak, satilan
mallarin maliyeti ve diger harcamalarin maliyetini de eklemislerdir. Tahakkuklar1 tahmin
etmek i¢in ise, denklemde kullanilan parametrelerde ve parametre tahminlerinde panel
veri analizini kullanmislardir (Kang ve Sivaramakrishnan 1995, 354-356).

KS Modeli asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir:

ABjt = @ + ‘Pl[ARi,t—l/REVi,t—l] * REV;; + (PZ[APBi,t—l/EXPi,t—l] * EXP;¢

+ @3[DEP; 1 /GPPE;_,] * GPPE;; + B PART;; + &;¢

Yukaridaki denklemde yer alan; AB;,: tahakkuk dengesini, APB;;: AR;; + INV;; +
OCA;; — CL;y — DEP;,, AR;,. alacaklari, INV;,: envanteri, OCA;.,: diger doénen
varliklari, CL; .. vergi hari¢ kisa vadeli yiikiimliikleri, DEP; ;: amortisman ve itfa payini,
REV;: net satis gelirlerini, EXP;,: faaliyet giderlerini, GPPE;.: brit maddi duran
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varliklari, €;¢: t donemindeki hata terimi (error term), t: olay dénemini ve i: firmayi temsil
etmektedir.
Kang ve Sivaramakrishnan’a (1995, 365) gore KS modeli, kazan¢ yodnetiminin

Olctlmesinde Jones modeline gore daha guclddr.

- Marjin Modeli (2000)

Peasnell vd. (2000, 314) ise yaptiklar1 ¢alismada, Diizeltilmis Jones modeline, toplam
tahakkuklarin 6l¢timiine amortisman giderleri dahil edildiginde, tahakkuklar1 6l¢gmek i¢in
daha iyi performans gosteren bir model bulduklarini diisiinmektedirler. Bunun sebebi,
isletme sermayesi tahakkuklarini bagimli degisken olarak kullanan alternatif bir yatay-
kesit modeli (cross-sectionally) 6nermis olmalaridir.

Margin Modeli asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir:

WACit = AO + Al(AREVlt) + ){ZCRit + ni

Yukaridaki denklemde yer alan; WAC;: t donemindeki ¢alisma sermayesi
tahakkuklarini, AREV;;: t donemindeki net satislarin ¢ — 1 donemindeki net satiglardan
farkini, CR;;: t donemindeki toplam satislarin ticari borglulardaki degisimden farkini, 7;:
regresyonun hata terimini, t: olay donemini ve i: firmayi temsil etmektedir.

Margin Modeli, firmalarin esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin
performans: asir1 derecede yiiksek oldugunda ihtiyari tahakkuklar1 daha dogru
belirlemektedir. Jones modeli ve Degistirilmis Jones modeli ise, eger kazanglar gelir
(revenue) veya siipheli ticari alacaklarla (bad debt manipulations) yonetilirse ihtiyari

tahakkuklari tespit etmede daha iyi performans gostermektedir (Peasnell vd. 2000, 325).
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- Performansla Eslestirilmis Modeller
Toplam tahakkuklar, faaliyet kar1 ve esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari ile
iliskilendirilmektedir. Raporlanan gelirdeki bir artig, toplam tahakkuklardaki artisla

iligkili iken bunun tersi de gecerli olmaktadir (Young 1995).

Bu nedenle, Jones modelinde ve Diizeltilmis Jones modelinde yapilan son degisiklikler
cogunlukla performans dlgiitlerinin modele dahil edilmesine odaklanmaktadir.

Kasznik (1999, 64) ek bir agiklayict degisken olarak, firmanin esas faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimlarindaki degisimi (ACFO) Diizeltilmis Jones modeline dahil
etmistir. Bunun nedeni, Dechow (1994, 20) esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akimlarimin toplam tahakkuklarla negatif korelasyon i¢inde oldugunu tespit
etmesindendir.

Kasznik (1999, 64), modelindeki toplam tahakkuklari asagidaki denklemi kullanilarak

hesaplamaktadir:

TA;y = Bo + B1(AREV; — AREC;t) + [,(PPE;) + B3(ACFO;) + €

Kasznik (1999), Jones’un (1991) gelirlerin ihtiyari olmayan tahakkuklara dair
varsayimini gevseterek; Dechow vd.’nin (1995, 199) ardindan, alacak hesaplarindaki
degisiklik i¢in net satiglar degiskenini kullanmistir (Kasznik 1999, 64). Son olarak, sekt6r
genelinde degisen ekonomik kosullarin toplam tahakkuk tizerindeki etkilerini kontrol
etmek ve katsayilarin yillara gore degisimine imkan vermesi icin modelini yatay kesitsel

olarak (cross-sectionally) tahmin etmektedir (Kasznik 1999, 64-65).
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Zaman serileri (time series) tahmini, her bir 6rnek firma igin, tahmin déneminde
herhangi bir yilda herhangi bir yonetim tahmininin bildirilmedigini dogrulamay1
gerektirmektedir. Bununla birlikte, yatay kesitsel yaklasimin dezavantaji, katsayilarin
belirli bir yil i¢indeki tiim firmalar i¢in ayn: oldugu ve iki basamakli SIC (Standart
Industry Classification) kodunun da ayni oldugu varsayimidir (Kasznik 1999, 65).

Diizeltilmis Jones modeli, firma performansindaki asir1 degerlerin ihtiyari tahakkuklar
belirledigi durumlarda, Larcker ve Richardson (2004, 634) firmalarin esas faaliyetinden
beklenen biliylimenin agiklayici degiskenleri olarak, piyasa degeri/defter degeri oranini
(BM) ve firmalarin esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimini (CFO) modele dahil
etmislerdir.

Asirt firma performansinin tahakkuklar Gzerindeki etkisi incelendiginde, Diizeltilmis
Jones modeline uygun olarak, alacaklar i¢in diizeltilmis satislardaki degisikligin
(ASALES — AREC) katsayisi pozitif bir deger alirken, briit maddi duran varliklarin (PPE)
katsayis1 ise negatif bir deger almaktadir. Bunlara ek olarak, hem piyasa degeri defter
degeri orant hem de firmanin esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlariin toplam
tahakkuklar ile aralarindaki iliskinin negatif oldugu goriilmiistur (Larcker ve Richardson
2004, 635).

Larcker ve Richardson Modeli asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir:

TA; = Bo+ B1(AREV;, — AREC;;) + B,(PPE;) + B3(CFO;) + B4 (BM;t) + ;¢

Yukarida yer alan modelde Jones modelinde yer alan degiskenlere ilaveten; CFO;; =t
donemindeki esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlarmin ¢ —1 doénemindeki
toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri ve BM;; = t donemindeki defter

degeri/piyasa degeri oranini ifade eden degiskenler modele dahil edilmistir.
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Diizeltilmis Jones modeline bir katkida Kothari vd. (2005) tarafindan yapilmistir.
Firma performansinin toplam tahakkuklar iizerindeki etkisini kontrol etmek amaciyla t
yilindaki aktif karliligi (ROA;;) ve t — 1 yilindaki aktif karliligi (ROA;_1) ayri ayri
modele dahil etmislerdir (Kothari vd. 2005, 174). Jones modelinin igine sabit bir katsay1
(intercept) dahil etmeyi 6nermislerdir. Béyle bir uygulamanin degisen varyans sorunu
(heteroskedasticity) icin ek bir kontrol saglayacagimi ve modele dahil edilmeyen
degiskenlerle (omitted size variable) ilgili problemleri (yatay-kesitsel Jones modelinde,
degiskenleri toplam varliklarla deflate etmenin tam olarak degisen varyans problemini
ortadan kaldirmadigini) de azaltacagimi belirtmislerdir. Sabit terimi olmayan modellere
dayanan ihtiyari tahakkuk tedbirlerinin daha az simetrik oldugunu ve bu formiilasyonu
test ederek; modele bir sabit katsay1 (intercept) d&hil etmenin Jones modelinin mevcut
Ozelliklerini gelistirdigi sonucuna ulasmiglardir (Kothari vd. 2005, 173). Ayrica, en iyi
performans: gosteren modeli tespit etmek i¢in performansla uyumlu bir tahakkuk modeli
kullanmiglardir.

Kothari vd.’nin (2005) modeli asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir:
TAit = Bo + B1(1/Air-1) + B2(ASALES;;) + B3(PPE;t) + Ba(ROAt or (it-1)) + Eit

Yukarida yer alan denklemde Jones modelinde yer alan degiskenlere ilaveten;
ROAt or (i,t—1) = t yilindaki aktif karlihigi (ROA;;) veya t — 1 yilindaki aktif karliligin
(ROA;+-1) temsil eden degeri modele dahil etmislerdir.

Kothari vd. (2005, 187-192) calismalarinda; Performans Diizeltilmis Jones modeli,
mevcut donem aktif karliligi (ROA;;) dahil edilen Jones modeli ve bir nceki donem aktif
karliligr (ROA; ;—,) dahil edilen Diizeltilmis Jones modelinin her kosulda daha iyi sonug

verdigine dair bulgulara yer vermislerdir. Benzer sekilde Siregar ve Utama’da (2008, 16),
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Jones (1991) tarafindan gelistirilen toplam tahakkuk modellerinin agiklayicilik giicti;
Dechow vd. (1995), Kasznik (1999) ve Dechow vd. (2003) ¢alismalarina gore, en yiiksek
diizeltilmis R karesiyle Kasznik (1999)’in modeli, degerlendirilen diger modeller arasinda

en iyi performansi géstermistir.

2.4.b. Kazanc Yonetiminin Olciimiinde Spesifik Tahakkuklar1 Kullanan Modeller

Kazang yoOnetimi arastirmalarinin ¢ogu, kazang yonetimi olus veya goriiliis sikligini
(insidansin1) saptamak icin belirli tahakkuklardan ziyade toplam tahakkuklara
dayanmaktadir. Healy ve Wahlen (1999, 372), belirli tahakkuklar kullanarak kazang
yonetimi konusunda oldukca az kanit bulundugunu savunmaktadirlar. Ozel tahakkuk
arastirmalariin standart koyucu kuruluslar i¢in standartlarin eksikligi konusunda yararl
bilgiler saglayabilecegini de ifade etmektedirler. Toplam tahakkuk calismalarina benzer
sekilde, bu alternatif yaklagim, ithtiyari ve ihtiyari olmayan bilesenleri tanimlamak i¢in her
bir tahakkukun davranisini modellemektedir (Healy ve Wahlen 1999, 370).

Literatiirde, kazang yonetimini 6lgmek igin spesifik tahakkuklar1 esas alan modeller
mevcuttur. Spesifik tahakkuklari kullanan modeller, genellikle tek bir tahakkukun
aciklayicilik giiciiniin yiiksek oldugu ve 6nemli oldugu diisiiniilen endiistri ortamlarina
odaklanmaktadir (McNichols 2002, 316). Her ne kadar spesifik tahakkuk modellerini
kullanan birgok caligma olsa da (bknz., 6rnegin: McNichols ve Wilson 1988; Beatty vd.
1995; Liu vd. 1997; Teoh vd. 1998; Miller ve Skinner 1998) modelin bazi sinirlamalari
vardir. Bu modeller, kazan¢ yonetimini 0Olgmek icin spesifik bir tahakkuka
odaklanmaktadir ve bu durum diger olas1 kazang yonetimi uygulamalarini tespit edebilme

yetenegini sinirlandirmaktadir (Healy ve Wahlen 1999, 379).
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2.4.c. Kazanc Yonetiminin Olciimiinde Siklik Dagilimi Yaklasimini Kullanan Modeller

Kazang yonetimini tespit etmekte iiclincii yaklasim olarak kullanilan Burgstahler ve
Dichev (1997) ve ayrica Degeorge vd. (1999) tarafindan inkisaf edilen siklik dagilim
yaklagimi, kazang yonetimini etkileyen davranislari tanimlamak i¢in firma karlariin
istatistiksel Ozelliklerini incelemektedir. Bu tiir ¢alismalarda arastirmacilar: (i) sifir kar,
(i1) onceki ¢eyrek donemin kart ve (iii) o yil i¢in analistlerin kar beklentileri seklinde
belirledikleri ii¢ kiyaslama esigi ¢ercevesinde raporlanan kazanglarin yonetici yargilar
yiziinden diiz bir sekilde dagilip dagilmadigina veya devamsizlik gosterip
goOstermediklerine bakmaktadirlar. Toplam tahakkuklar ve spesifik tahakkuk modelleriyle
karsilagtirildiginda, daha yakin bir zamanda ortaya ¢ikan siklik dagilimini kullanan
yaklagimlar, siklik dagilimimi kazang yonetimini tespit etmek igin kullanmaktadirlar
(Burgstahler ve Dichev 1997, 124).

Bu ¢alismanin amaci tahakkuk esasli kazang yonetimine odaklanmaktir. Bu nedenle,
gercek kazang yonetimine iliskin literatiir taramasi yapilmamustir. Bir sonraki béliimde,
firmaya 6zgii igsel ve digsal kurumsal yonetim yapilari ile kazang yonetimi arasindaki

iliski incelenmistir.
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BOLUM III

KURUMSAL YONETIM VE KAZANC YONETIMI LITERATURU

Bu ¢alismanin temel amaci, kurumsal yonetim yapilarinin kazang yonetimi izerindeki
etkisini incelemektir. Bu nedenle, kazan¢ yoOnetimi literatiiriiniin kisa bir
degerlendirilmesinin ardindan bu bdliim, kazan¢ yonetimi ile ilgili olarak kurumsal
yonetim yapilarina iliskin literatiiri 6zetlemektedir. Kazang yonetimi ile kurumsal
yonetim arasindaki iligki teorik olarak vekalet teorisi (agency theory) perspektifinden ele
alimmistir. Yonetim kurulu kompozisyonu ve miilkiyet yapisinin kazang yoOnetimi
Uzerindeki rolii finansal raporlamadaki amaglariyla giiglii kurumsal yonetim yapilarinin
kazan¢ yonetimi lizerindeki etkisi ile saglanmaktadir. Ayrica dis denetim firmasinin
biytikligi (Biiyiik-4 ve Biyuk-4-Olmayan) ile kurumsal yonetim ve kazang yonetimi
arasindaki iliskinin yoniinii tanimlamak i¢in bir literatiir incelemesi sunulmustur. Son
olarak, 2011 yilinda revize edilerek tekrar yayinlanan SPK kurumsal yOnetim
diizenlemesinden yola c¢ikarak, kazan¢ yonetimi ile kurumsal yonetim bilesenleri

(yapilari) arasindaki iligkiyi agiklamak icin hipotezler gelistirilmistir.

3.1. Kurumsal Yonetim Tanimlari
Literatiirde simdiye kadar yapilmis kurumsal yonetim tanimlari arasinda Ozellikle
kabul gérmiis bir tanimin bulunmadigi ifade edilmistir (Solomon 2007, 14). Kurumsal

yonetimle ilgili yapilan tanimlar incelendiginde, herhangi bir kurumsal yonetim
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sisteminin  Onemli unsurlarinin  uygunluk (compliance) ve hesap verilebilirlik
(accountability) oldugu goriilmistiir (Mintz 2005, 584).

Kurumsal yonetim tanimlar1 birbirinden farkli olabileceginden; iki temel kategori
altinda incelenmektedir. ilk olarak kurumsal yonetim tanimlar1 bir dizi davranis bigimiyle
(6rnegin: sirketlerin fiili davranislari, performans, verimlilik, bitylime, finansal yap1, pay
sahiplerinin ve diger paydaslarin muamelesi gibi) ilgili olmaktadir. Ikinci kategori ise,
kurumsal yonetimin normatif gergevesi (6rnegin: sirketlerin faaliyet gosterdigi kurallar,
yasal sistem, adli sistem, finansal piyasalar ve faktor piyasalari (6rnegin, emek piyasasi)
gibi kaynaklardan gelen kurallar) ile ilgili olmaktadir (Claessens 2006, 93). Bunun yan1
sira literatiirde, cesitli kurumsal yonetim tanimlar1 yapilmistir. Firma ile firmanin pay
sahipleri ve/veya paydaslar1 (6rnegin: sirketin miisterileri, tedarikgileri, g¢aligsanlari,
kreditorleri, devlet ve toplum gibi unsurlar) arasindaki iligkilerin diizenlenmesini esas alan
tanimlar da mevcuttur.

Kurumsal yonetim konusunda ayrintili tartigmalarin yapildigi en eski ¢alismalardan
biri, Birlesik Krallik’ta Sir Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan Cadbury Komitesi
tarafindan hazirlananan ve Cadbury Raporu (1992) olarak bilinen rapordur. Cadbury
Raporu’nda (1992) kurumsal yonetim kisaca, “firmalarin yonetildigi ve kontrol edildigi
bir sistem” olarak tanimlanmistir. Cadbury Raporu’nda (1992) belirtildigi Uzere pay
sahipleri, yoneticileri ve denetcileri atamaktan, ayn1 zamanda uygun yonetim sisteminin
uygulanmasini saglamaktan da sorumlu tutulmustur (Alp ve Kili¢ 2014, 24).

Uluslararas1 diizeyde kurumsal yonetim kavraminin tanimlar1 ve uygulamalari
lizerinde temel teskil etmesi amaciyla, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
ve Diinya Bankasi (The World Bank) tarafindan miisterek ve kapsamli bir ¢alisma

yirlitilmistir. Yapilan calisma neticesinde bir¢ok kurumsal yonetim ilkesi
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olusturulmustur. Daha sonra yapilacak olan ¢caligsmalara esas teskil edecek bu ilkeler 2004
yilinda revize edilmistir (Manisali 2006, 7). 2005 yili Subat ayinda OECD tarafindan
yapilan degisikliklere paralel olarak, s6z konusu ilkeler gozden gecirilerek yeniden
yayimlanmistir. OECD (2004, 12) tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinde
kurumsal yonetim:
“Sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve sirketin
yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iligkiler
dizisini igerir. Kurumsal yonetim, sirketin amag¢ ve hedeflerinin saptandigi ve
bunlara erisebilmek i¢in performans izleme araglarinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya
koymaktadir. Kurumsal yonetim, makroekonomik politikalardan, {iriin ve faktor
piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir
dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik g¢erg¢evenin i¢inde yer almaktadir.
Kurumsal yonetimin g¢ergevesi, ayni zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal
faktorlere dayandirmaktadir.”

Hangi ¢iktinin kurumsal yonetim ile elde edilmek istendigini esas alan tanimlardan biri,
Shleifer ve Vishny (1997, 737) tarafindan, “firmaya finansman saglayan taraflarin
yatirnmlariin geri doniisii konusunda kendilerini glivence altina alma yollar1” olarak
yapilmistir.

Kurumsal yonetimin evvelki tanimlarindan birisi de Millstein vd. (1998) tarafindan
yapilmistir. Millstein vd. (1998, 1) kurumsal yonetimi, “pay sahipleri, yonetim kurulu ve
iist yoneticiler arasindaki iligkiler sistemi” olarak tanimlamislardir. Vasi tanimiyla ise
kurumsal yonetimi, “kanunlar, diizenlemeler, borsaya kote olma sartlari ve 6zel sektoriin

tayin ettigi goniillii kaideler biitiinii” olarak ifade etmislerdir.
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Konuyu daha genis bir bakis acisiyla degerlendiren Gillan ve Starks (1998, 13)
kurumsal yonetimi, “bir ekonomideki operasyonlart kontrol eden yasalar, kurallar ve
faktorler sistemi” olarak tanimlamiglardir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nde bu
sistem; federal yasalari, SEC kararlarini, menkul kiymetler borsasi diizenlemelerini
(listelenen firmalar igin), kurumsal sozlesmeleri, eyalet yasalari ile kurumsal kontrol,
yonetimsel emek, {irlin ve finansal varlik piyasalarini igermektedir. Kurumsal yonetim
aynt zamanda, firmalarin mevcut varliklarini, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari
dogrultusunda etkin bir sekilde kullanilmasina imkan saglayan ve yatirimeilarin firsatci
davraniglardan koruyan bir yonetim mekanizmasidir (Gillan 2006, 385).

Zingales (1998, 497) ise kurumsal yonetimin 6ziindeki konunun, isbirliginden dogan
kiralar Gzerinde (over the quasi-rents) pazarlik sonrasi eski otoritenin, yonlendirmenin,
kontroliin veya giiclin kullanilmasi gerektigini savunmaktadir. Zingale (1998) bu saikle
yonetim sistemini, “firmanin rant ve rant benzerleri iizerinden iirettigi nihai pazarlik
sonrasi eski pazarlig sekillendiren karmasik kisitlamalarin kiimesi” olarak tanimlamistir.
Ayrica, bir kurumsal yonetim sisteminin ii¢ amaci (deger artirici 6zel yatirimlar igin
tesvikleri en iist diizeye ¢ikarmak, pazarlik sonrasi verimsizligi en aza indirmek ve tim
ilgili taraflar arasindaki riskleri en uygun sekilde tahsis etmek) oldugunu ifade etmistir
(Zingale 1998, 499).

Denis ve McConnell (2003, 2) kurumsal yonetimi, “firma sahiplerinden aldiklar
yetkiyle, yoOnetim goérevini iistlenen ve firmanin degerini maksimize etmek igin
uygulanacak yontemlere karar veren yoneticiler i¢in ortaya konulmus olan kurumsal
ve/veya piyasa temelli kurallar biitiinii” olarak tanimlamiglardir.

Kurumsal yonetim kavrami genis bir kavramdir ve tanimi diisiiniildiigii kadar basit

degildir. Kurumsal yonetim tanimi; miilkiyet yapisi, list yonetimin ve yonetim kurulunun
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olusumu, sermaye piyasasi diizenlemeleri ve ekonomik ¢evre gibi gesitli faktorlere bagh
olarak yapilabilmektedir. Ayrica kurumsal yonetimin roli, tanimini sekillendirmektedir.
Bu nedenle, bir Ulkedeki ekonomik kosullari, diizenlemeleri ve kurumsal ortamini
yansitan kurumsal yonetim tanimi, bagka bir {lkenin beklentilerini tam olarak
karsilayamamaktadir (Huse 2005, 68).

Kurumsal yonetimin dnemine iliskin yapilan ampirik ¢alismalarda, zayif kurumsal
yonetim ve kazang yonetimi arasinda Ozellikle finansal raporlama kalitesiyle ilgili
caligmalar destekleyici kanitlar sunmaktadir (bknz., 6rnegin: Beasley 1996, 463; Dechow
vd. 1996, 30; Peasnell vd. 2000, 439-440; Klein 2002, 398; Davidson vd. 2005, 262). Bir
sonraki bolimde kurumsal yonetim unsurlari ile kazang yonetimi uygulamalari arasindaki

iligki/iliskilerin kisa bir literatiir taramasi yapilacaktir.

3.2. Onceki Calismalar ve Hipotez Gelistirme

Bu bagligin ilerleyen boliimlerinde, kurumsal yonetim unsurlari ile kazang yonetimi
uygulamasi arasindaki iliski hakkinda yapilan 6nceki calismalar incelenecektir. Ilgili
literattire ait bilgiler sunulduktan sonra ise, kazang¢ yonetimi ve kurumsal yonetim

bilesenleri arasindaki iliskiyi belirleyecegi diisiiniilen hipotezler olusturulacaktir.

3.2.a. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Kazanc¢ Y Onetimi

Yo6netim kurulu, firmay1 idare ve temsil etmek iizere firmanin pay sahipleri tarafindan
secilen tiyelerden olusan yonetim organidir. Yonetim kurulunun, kurumsal ydnetimin
etkin bir sekilde uygulanmasinda 6nemli rolii bulunmaktadir (Alp ve Kili¢ 2014, 139).

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yer alan, “Yonetim

kurulu, alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk, biiylime ve getiri dengesini en uygun
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diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin Oncelikle uzun vadeli
cikarlarin1 gozeterek sirketi idare ve temsil eder.” ifadesi yonetim kurulunun firmalar igin
ne kadar miihim bir isleve sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Cohen vd. (2004, 87) ise, kurumsal yonetimin oynayabilecegi en dnemli islevlerden
birinin, finansal raporlama siireci kalitesinin saglanmasi oldugunu ifade etmislerdir.
Simdiye kadar yapilan ¢aligmalarin ¢ogu, kurumsal yonetim yapilari ile hileli finansal
raporlama arasindaki iligkiyi; diisiik finansal raporlama kalitesi, kazang manipulasyonu,
hileli finansal tablo ve zayif i¢ kontrol sistemleriyle agiklamistir (bknz., 6rnegin: Beasley
1996, 444; Dechow vd. 1996, 1; McMullen 1996, 67; Beasley vd. 1999, 1; Abbott vd.
2000, 2; Beasley vd. 2000, 442; Klein 2002, 376).

Literatiir ise yonetim kurulunun, firmalarin yonetim yapisinin énemli bir unsuru
oldugunu belirtmektedir (Fama ve Jensen 1983). Yonetim kurulu, firmanin esas
faaliyetlerini yoneten paydaslarini temsil eden; firmanin genel performansi hakkinda
bilgilendirme ve denetleme amaciyla paydaslar adina karar alan organi temsil etmektedir
(Chtourou vd. 2001, 10). Diger bir tanima gore firmalar1 yoneten organ olarak yonetim
kurulunun gorevi, “bir firmanin sermaye sahiplerinin uzun vadeli menfaatlerine ulagmasi
icin faal olmasini saglamaktir” (Monks ve Minow 2004, 195).

Geleneksel olarak yonetim kurullari {izerine yapilan ¢aligmalar; yonetim kurulunun
yapist ile firma degeri, yonetim segenekleri, yatirirm ve finansman kararlar1 arasindaki
iliskilere odaklanmistir (Gillian 2006, 385).

Y 6netim kurulunun biiytikliigli ve yonetim kurulunun firma yonetiminden bagimsizligi
konular1 bir¢ok arastirmada merkezi bir rol istlenirken (bknz., 6rnegin: Rosenstein ve

Wyatt 1990, 175; Yermack 1996, 796); baz1 ¢calismalarda ise yonetim kurulu faaliyetleri
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(Vafeas 1999, 114), yonetim kurulu komitelerinin yapisi ve faaliyetleri incelenmistir
(bknz., 6rnegin: Klein 2002, 376; Deli ve Gillan 2000, 428).

Diger yonetim kurulu nitelikleri ise; ¢ok sayida yonetim kurulu iiyeligi (multiple
directorships), CEO ikiligi (CEO duality), yonetim kurulu toplant1 sayis1 (number of board
meeting), Ust diizey yoneticilerin pay senedi sahipligi (directors’ equity holdings), yas
(age), gorev siiresi (tenure) ve agamali yonetim kurullart (staggered boards) da kazang

yonetimi uygulamalarini etkilemistir (Ronen ve Yaari 2008, 256).

3.2.a.i. Yonetim Kurulu Biiyiikltigi

Yonetim kurulu biiyiikliigii, kazang yonetimi uygulamalarini etkileyebilecek dnemli
bir yonetim kurulu 6zelligi olarak kabul edilmistir (Chtourou vd. 2001, 10). Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan olusturulan ve Resmi Gazete’de yaymlanan Kurumsal
Yonetim Tebligi’nde yer alan, “Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes tiyeden az
olmamak kosulu ile, yonetim kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢calismalar yapmalarina,
hizl1 ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve ¢alismalarini etkin bir
sekilde organize etmelerine imkén saglayacak sekilde belirlenir.” seklindeki hiikkmii bu
gorlsii destekler niteliktedir.

Lipton ve Lorsch (1992) ile Jensen (1993), yonetim kurulu biiyiikliigliniin kurumsal
yonetim uygulamalarini etkiledigi hipotezini ortaya atmiglardir. Temel disiinceleri, bir
noktada koordinasyon problemlerinin, daha fazla iiyeye sahip olmanin sagladigi
avantajlara agir basacagi yoniindedir (Bainer vd. 2004, 328). Jensen (1993, 865)
tarafindan, “Yonetim kurulu yedi veya sekiz kisiyi astiginda, kurulun etkin bir sekilde
calisma ihtimalinin daha diisiik olacagini ve icra kurulu baskanmin kurul Gzerindeki

kontroliinii kolaylagtiracag1” ifade edilmistir. Cilinkii yoneticiler arasindaki bedavacilik
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problemleri (free-riding problems) yonetim kurulu biiytikligliyle artmaktadir (Jensen
1993, 866). Yermack (1996, 189) ise, Jensen’in (1993, 865) onermesini, 1984-1991
arasinda 452 halka a¢ik Amerikan firmasindan olusan bir drneklemi kullanarak test
etmistir. Yonetim kurulu biiyiikligii ile firma degeri arasinda negatif yonde bir iliski
oldugunu tespit etmistir (Yermack 1996, 209).

Zahra ve Pearce (1989, 309) ise, kiigiik yonetim kurullarina nazaran biiyiik yonetim
kurullarinin daha fazla sayida heterojen {liyeye sahip olabilecegini, bu heterojen tiyelerin
uzmanlagmis komiteler araciligiyla, CEO’yu ve firmanin performansini denetlemek ve
degerlendirmek i¢in yonetime daha aktif bir sekilde katilmalarina imkén taniyabilecegini
savunmaktadir.

Williamson (1984) ise, yonetimin diger bilgi kullanicilarina nazaran Onceden
bilgilenme avantajina sahip olmasi ve igeriden Ogrenilen bilgilere kolayca erismesi
nedeniyle; yonetim kurulunun, yonetimin pay sahiplerinin ¢ikarlarini koruyan kisitlayici
bir arag¢ olabilecegini diistinmektedir. Baska bir yaklasima gore daha biiyiik bir yonetim
kurulu, yonetim tarafindan kurulun daha etkili ve rasyonel kararlar almasi i¢in gereken
uzmanlig1 ve bilgiyi saglamaktadir (Hillier ve McColgan 2006, 577).

Bir firmanin ideal yonetim kurulu biyiikliiglinin ne kadar ve ydnetim kurulu
kompoziyonunun nasil olmasi gerektigi, hem arastirmacilar hem de diizenleyici ve
denetleyici otoriteler tarafindan tartisilmaktadir (Raheja 2005, 283). Bu konuda literat(r;
firma biiytkligiiniin, yonetim kurulu Uye sayisinin 6nemli bir belirleyicisi olduguna dair
kanitlar sunmaktadir (bknz., 6rnegin: Yermack 1996, 197; Boone vd. 2007, 75; Coles vd.
2008, 332).

Belkhir (2009, 214) ¢alismasinda, 1995-2002 doneminde 174 bankadan olusan bir

orneklemi kullanarak, yonetim kurulu biiyiikliigii ile bankalarin performansi arasindaki
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iligskiyi incelemistir. Banka biiytikliiglindeki degisimin, yonetim kurulu tiyeligine katilan
veya kurul iyeliginden ayrilan ydnetici sayist (yonetim kurulu biiylikliigiindeki net
degisim) iizerinde potansiyel bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Firma biyiikliigi, bir firmanin yonetim kurulunda ne kadar iiye bulundurmasi
gerektigini agiklamakta tek bagina yeterli degildir (Dalton vd. 1998, 269). Y 6netim kurulu
biiyiikliigiinde, firmalarin esas faaliyetlerinin karmasiklig1 da etkili olmaktadir (Boone vd.
2007, 70). Zira artan karmasiklik, bu durumu yonetebilecek uzmanliga sahip yoneticilerin
yonetimde gorev almasina sebep olarak yonetim kurulu iiye sayisini arttiracaktir.
Literatiirde, firmalarin esas faaliyetlerinin karmasikligi: firma 0zellikleri (Ferris vd. 2003,
1093; Coles vd. 2008, 329), biiytime firsatlar: (Lehn vd. 2008, 3), ar-ge yogunlugu (Coles
vd. 2008, 333), adem-i merkeziyetci bir organizasyondaki alt birimlerin koordinasyon
talepleri (Adams ve Mehran 2005, 17), finansal kaldirag orani (Coles vd. 2008, 332) gibi
farkli degiskenler kullanilarak 6l¢iilmiistiir (Ronen ve Yaari 2008, 243).

Ayn1 zamanda firmanin kurucusu, diger biiylik hissedarlar1 koalisyon yapmaya
zoruyarak yonetimi elinde tutacak bir miilkiyet yapist (ownership structure)
olusturabilmektedir. Firmanin miilkiyet yapisi ne kadar ¢esitli olursa, miilkiyet yapisini
temsil edecek yoneticilerin sayisi da o denli artacaktir (Bennedsen ve Wolfenzon 2000,
132). Optimal yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ne kadar olmasi gerektigiyle ilgili
tartigmalarin yani sira, kazang yonetimi ile yonetim kurulu biiyiikliigii arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in yapilan ampirik ¢aligsmalarda da farkli sonuclara rastlanmastir.

Ching vd. (2002, 92) ¢alismalarinda, Hong Kong’da halka acik firmalarin ikincil halka
arz oncesi yaptig1 kazang yonetimi uygulamalar ile kurumsal yonetim yapilar1 arasindaki

iliskiyi analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucunda, daha biiyiik yonetim kurullarina sahip
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olan firmalarin, ikincil halka arz Oncesi yillardaki kazanglar1 yoneterek, gelecekteki
gelirlerinden sanki bir borg aldiklarini tespit etmislerdir.

Larcker vd. (2005, 24-25) calismalarinda, genis bir kurumsal yonetim gostergeler seti
ile ¢esitli yonetimsel karar verme Onerileri ve performans oOlgiitleri arasindaki iligkiyi
analiz etmislerdir. 2.106 firma ile gergeklestirilen bu calismada, kazang yoOnetimi
uygulamalari ile yonetim kurulu biiytikliigli arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Rahman ve Ali (2006, 798) yaptiklar1 ¢alismada, kazang yonetimi uygulamalari ile
yonetim kurulu yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma varsayiminin aksine,
yonetim kurulu biiyiikliigl ile kazang yonetimi uygulamalari arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir.

Vafaes (2005, 1110) ise, denetim komiteleri ile yonetim kurullar1 arasindaki iliskinin
finansal raporlama kalitesiyle olan iligkisini incelemek maksadiyla, 1994 ve 2000 yillar
arasinda 252 Amerikan firmasiin verilerini kullanmistir. Arastirma sonucunda, yonetim
kurulu biiyiikliigii ile finansal raporlama kalitesi arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.

Xie vd. (2003, 305) calismalarinda, 282 Amerikan firmasmin 1992, 1994 ve 1996
yillarindaki verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, yonetim kurulu biytikligliniin
kazang yonetimi uUzerindeki etkisini arastirmiglardir. Daha biiylk yonetim kuruluna sahip
firmalarda kazan¢ yonetimi uygulamalarinin goriilme ihtimalinin daha diisiik oldugunu
saptamiglardir.

Chtourou vd. (2001, 24) yonetim kurulu 6zellikleri ve denetim komitesi ile kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme sonucunda, gelir azaltic1 ihtiyari
tahakkuklarin kazang yonetimi uygulamalarinda kullanildigi durumlarda, daha blyuk bir
yonetim kuruluna sahip olmanin kazan¢ yonetimi uygulamalarini azaltacagini ifade

etmislerdir.
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Peasnell vd. (2005, 1332) 1993-1996 donemi i¢in yaptiklari ¢alismada, Birlesik
Krallik’taki firmalarda kazan¢ yonetimi uygulamalar1 goriilme sikliginin yonetim
kurulunun gézetimine bagli olup olmadigini incelerken, yonetim kurulu iiye sayisi arttikga
kazang yonetimi uygulamalarinin azaldigi sonucuna ulagsmiglardir.

Yonetim kurulunun biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi test ederek;
kurulun gozetim etkisini inceleyen Onceki ampirik ¢aligmalar, daha biiyiik yonetim
kurullarinin daha etkili oldugu sonucuna varmislardir. Xie vd. (2003) ile Chtourou vd.
(2001) calismalarinda, daha bliyiik yonetim kurullarinin daha diigiik ihtiyari tahakkuk
seviyeleri ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Sonug¢ olarak, bu g¢alisma asagidaki
hipotezi 6nermektedir:

H1: Tahakkuk esasli kazang yonetimi biyiikligi (ihtiyari tahakkuklar) ile yonetim

kurulu tiye sayist arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

3.2.a.ii. Yonetim Kurulunun Bagimsizligi

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin rolii uzun zamandir ¢esitli caligmalarin konusu
olmustur (bknz., 6rnegin: Dechow vd. 1996, 5; Rosenstein ve Wyatt 1990, 190; Xie vd.
2003, 314; Brickley vd. 1994, 388-389).

Fama ve Jensen (1983, 315) yonetim kurulunun, gi¢li kurumsal yonetimin 6nemli bir
bileseni ve temsil sorunlarinin azaltilmasi i¢in etkin bir kontrol mekanizmasi oldugunu
savunmaktadir. Ote yandan, daha ¢ok sayida bagimsiz ydnetim kurulu iiyesi kazang
yonetimi faaliyetlerine davetiye cikarmaktadir. Bunun nedeni ise, bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin firmaya 6zgii operasyonlar hakkinda daha az bilgiye sahip olmalarinda
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, daha yiiksek iletisim maliyetleri ortaya c¢ikmaktadir

(Yermack 2004). Buna ek olarak, gercek anlamda bir bagimsiz yonetim kurulu iiyesinden
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bahsetmek zordur, ¢iinkii yonetim sik sik bu iiyelerin adayligina mudahale etmektedir
(Monks ve Minow 2004).

Beasley (1996, 443) calismasinda, 1982-1990 doneminde finansal tablo hilesi
yapmakla suglanan 75 firma ile finansal tablo hilesi yapmadig: diisiiniilen 75 firmaya ait
verileri kullanarak; firmaya disaridan katilan bagimsiz tyelerin daha yuksek bir oranda
yonetim kuruluna dahil edilmesinin finansal tablo hilesi yapma ihtimalini 6nemli 6lgude
azalttigini tespit etmistir.

Davidson vd. (2005, 241) ise, yonetim kurulu bagimsizligi ile kazang yoOnetimi
arasindaki iligskiyi, 2000 mali yil1 i¢in belirlenmis 434 Avustralya firmasinin genis bir
kesitsel drneklemine dayanarak incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, icraci olmayan
yoneticilerin ¢ogunlukta oldugu bir yonetim kuruluna ve denetim komitesine sahip olan
firmalarin, kazang yonetimi uygulama ihtimalinin énemli 6l¢iide diisiik olacagini ifade
etmislerdir.

Dechow vd. (2006, 1) yaptiklar1 ¢aligmada, 1982-1992 doneminde finansal tablo
sahtekarlig1 yapmakla suglanan 82 firmanin i¢ kontrol sistemindeki zafiyetleri ile kazang
manipiilasyonlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kazanglarii manipiile eden bir
firmanin: st yonetim tarafindan egemenlik kurulan bir yonetim kuruluna sahip olma
thtimalinin daha yiiksek oldugunu; eszamanli olarak yonetim kurulu bagkani olarak gérev
yapan bir CEO’ya sahip olma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu; ayni zamanda firmanin
kurucusu olan bir CEQ’ya sahip olma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu; yani sira
firmanin bir denetim komitesine sahip olma ihtimalinin daha diisiik oldugunu ve bir dis

engelleyiciye sahip olma ihtimalinin daha diisiik oldugunu gostermislerdir.
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Peasnell vd. (2005, 1311) calismalarinda, yonetim kurulu etkinligi ile kazang yonetimi
diizeyi arasindaki iliskiyi arastirmis ve gelir artirict ihtiyari tahakkuklar ile bagimsiz
yonetim kurulu lye sayis1 arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.

Klein (2002, 376) ise, yonetim kurulu 6zellikleri ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi
inceleyen calismasinda, yonetim kurulu 6zellikleri ile ihtiyari tahakkuklar arasinda negatif
bir iliski oldugunu; ayni1 zamanda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin kurulun
¢ogunlugunu olusturdugu bir yapidan, kurulun azinligin1 olusturdugu bir yapiya gegen
firmalarmn ihtiyari tahakkuklarinda bir artis oldugunu gostermistir.

Chtourou vd. (2001, 23) yonetim kurulu bagimsizliginin kazang yonetimi iizerindeki
etkilerini tespit edebilmek icin ampirik bir ¢alisma yapmislardir. Calismalarinda, yonetim
kurulu bagimsizligimin ii¢ 6zelligini goz oniinde bulundurarak: (i) bagimsiz yoneticilerin
kurulda yer almasi, (ii) yonetim kurulu baskani ile icra kurulu bagkani rollerinin ayrilmast
ve (iii) bagimsiz bir aday gosterme komitesinin varligiyla, yonetim kurulu bagimsizlig
ile ihtiyari tahakkuk seviyesi arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Osma ve Noguer (2007, 1426) c¢alismalarinda, en iyi uygulama kurallariyla (best
practice codes) desteklenen kurumsal yodnetim yapilarinin, 1999-2001 déneminde
Ispanyol Borsas1’na kote olmus sirketler i¢in kazang¢ manipiilasyonlarini kisitlamada etkili
olup olmadigini test ettikleri caligsmalarinda, yonetim kurulu yapisi (kurumsal yoneticiler)
ile kazang yonetimi diizeyi arasinda negatif bir iligki bulmuslardir.

Lo vd. (2010, 234) ¢alismalarinda, iyi kurumsal yonetim yapilarinin, diinyanin en
dinamik ekonomilerinden birinde y0Onetimin firsatgr davraniglarint  (transfer
fiyatlandirmas1 manipiilasyonlar1 seklinde ifade edilen) siirlandirmasina yardimci olup
olmadigini test etmislerdir. Kurumsal yonetim yapisinin, iliskili taraf satis islemlerinin;

fiyatlandirma kararlarin1 ve transfer fiyatlandirmasi manipiilasyonu vasitasiyla toplam
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kazang yonetimi diizeyini nasil etkiledigini, 2004 yilinda Shangai Borsasina kayitli 266
firmanm verilerini kullanarak incelemiglerdir. Calismalart sonucunda, yonetim
kurullarinda daha yiiksek diizeyde bagimsiz yonetici bulunduran firmalarda, transfer
fiyatlandirma manipiilasyonlar1 ortaya ¢ikma ihtimalinin azaldig ortaya ¢ikmustir.

Uzun vd. (2004, 33) calismalarinda, 1978 ile 2001 yillar1 arasinda hile yapmakla
suglanan Amerikan firmalar1 incelemeye konu olmustur. Arastirma verilerinin kaynagi
Wall Street Journal olmasindan dolay1 bir¢ok hileli durum SEC uygulama eylemleriyle
ilgili degildir. Firmalarin hile yapmasi ile genis bir kurumsal yonetim degiskenleri listesi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Baslica bulgulari, yonetim kurulunda (veya denetim
komitesinde) bagimsiz dis yoneticilerin oraninin yiiksek oldugu durumda, firmalarin
muhase hilesi yapma ihtimalinin ¢ok daha diisiik oldugu yoniindedir.

Literatiirdeki bazi c¢aligmalar ise, yonetim kurulu bagimsizligin1 kazang yonetimini
etkileyebilecek bir kontrol degiskeni olarak kullanmaktadir (bknz., 6rnegin: Jaggi vd.
2009, 289; Baxter ve Cotter 2009, 279; Khalil ve Ozkan 2016, 12). Baz1 ¢alismalarda
yonetim kurulunun bagimsizliginin yam sira, yonetim kurulunun toplanma sikligi da,
firmanin kazang kalitesini etkileyebilecek bir degisken olarak kullanilmaktadir (bknz.,
ornegin: Vafeas 1999, 119; Xie vd. 2003, 15-16; Abbott vd. 2004, 76; Adams 2005, 18).

Xie vd. (2003, 15-16) calismalarinda, yonetim kurulu toplanti sayisi ile kazang
yonetimi arasindaki iligkiyi incelemis ve yonetim kurulu toplanti sayisi ile ihtiyari
tahakkuk seviyesi arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Lin ve Hwang (2010, 57) calismalarinda, kurumsal yonetim ve denetim Kkalitesi
degiskenleri ile kazan¢ yonetimi arasindaki iligkiyi inceleyen 48 akademik g¢alismanin

deneysel verilerine meta-analitik teknigini uygulamuslardir. incelenen 17 iliskiden, 12
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onemli iliski tanimlamislardir. Bu Onemli iliskilerden biri de, yodnetim kurulunun
bagimsizligl ile kazang yonetimi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu durumdur.

Kim ve Yoon (2008, 43) ise yaptiklari calismada, kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
kazang yonetimi uygulamalarini azaltip azaltamayacagini incelemisler ve yonetim kurulu
bagimsizliginin kazang yonetimi uygulamalarini sinirlandiran bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Daha 6nce yapilan ampirik ¢aligmalarda bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin, 6zellikle
muhasebe hilesi ve ihtiyari muhasebe tahakkuklart ile ilgili olarak, firma yonetimi icin
olumlu bir etkiye sahip olabilecegi ifade edilmistir (bknz., 6rnegin: Beasley 1996, Klein
2002, Peasnell vd. 2000, Chtourou vd. 2001, Xie vd. 2003, Peasnell vd. 2005, Bradbury
2006, Jaggi vd. 2009, Dimitropoulos ve Asteriou 2010). Sonu¢ olarak, bu g¢alisma
asagidaki hipotezi 6nermektedir:

H2: Tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi biiyiikliigii (ihtiyari tahakkuklar) ile yonetim

kurulundaki bagimsiz tiyelerin orani arasinda anlamli ve negatif bir iligki vardir.

3.2.a.iii. Yonetim Kurulu Baskani ve Icra Kurulu Baskani/Genel Miidiiriin Aymi Kisi

Olmast Durumu (CEQO Duality)

CEO ikiligi (dualitesi) durumu, yonetim kurulu baskani ile icra kurulu baskani/genel
miidiiriin aym1 kisi olmasindan kaynaklanmaktadir (Sanders ve Carpenter 1998, 164). icra
kurulu baskani, organizasyonlardaki en yiiksek st diizey yonetici olarak organizasyonun
genel faaliyetlerinden ve yonetiminden sorumludur. Icra baskan: veya genel miidiir, sirket
islerini fiilen idare etmek ve yonetim kurulunca devredilen diger yonetim gorevlerini
yerine getirmekle gorevlendirilmis olan iist diizey yoneticilere (iist yonetime) liderlik eden

kisidir. TUrk Ticaret Kanunu incelendiginde, gercekte yonetim kurulu bagkanina “esitler
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arasinda birinci” konumundan &te 6zel bir konum verilmedigi goriilmektedir (Demir
2013).

Yonetim kurulu baskani anlasilacagi ilizere yonetim kuruluna liderlik etmekle
gorevlendirilen kisidir. Yonetim kurulunun temel sorumlulugu {ist yonetimin faaliyetlerini
denetlemektir. Burada, kurumsal yonetim agisindan Onemli nokta, yonetim kurulu
baskanligi gorevi ile icra baskanligi/genel midiirlik gorevinin aymi kiside birlesip
birlesmeyecegidir. Yonetim kurulunun etkili olmasi i¢in, icra baskani/genel midiir ile
yonetim kurulu baskani rollerinin birbirinden ayrilmasinin énemli oldugu belirtilmistir
(Lipton ve Lorsch 1992, 70; Jensen 1993, 866). Bu yaklasima ilaveten, diinyadaki pek ¢ok
kurumsal yonetim kodu, bu iki gorevin ayni kiside birlesmemesi gerektigini dnermistir
(Demir, 2013). Vekalet teorisi, bagimsiz bir lidere sahip olmayan bir yonetim kurulunun
kritik islevlerini yerine getirmesinin ¢ok daha zor olabilecegini savunmaktadir (bknz.,
ornegin: Fama ve Jensen 1983, 314; Brickley vd. 1994, 372; Davidson vd. 1997, 907).

Son yillarda, sermaye piyasast kurullarinin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri
(6rnegin: Ingiltere’de Cadburry 1992 ve Tiirkiye’de SPK 2003), icra kurulu baskan: ile
yonetim kurulu baskani pozisyonlarinin ayrilmasi gerektigini tavsiye etmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Yonetim Tebligi’nde 4.2.5’inci madde yer alan, “Yonetim
kurulu bagkani ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir bicimde ayristirilmasi
ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hi¢ kimse tek
basina smirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.” ifadesi bu diislinceyi
desteklemektedir.

Dechow vd. (1996, 3) calismalarinda, kazang¢larint manipiile eden firmalarin yonetim
kurulu bagkani olarak gdrev yapan icra kurulu bagkania sahip olma ihtimalinin daha

yiiksek oldugunu dogrulayan sonuglara ulagsmislardir.
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Brickley vd. (1997, 192-197) ise, boyle bir yetki yogunlugunun bir¢cok karar alma
stirecini kolaylastirarak maliyetleri diisiirebilecegini ifade etmektedirler. Bununla birlikte,
giiciin yogunlagmas1 ayn1 zamanda yoneticinin, yonetim kuruluna ve pay sahiplerine kars1
hesap verebilirligini de azaltmaktadir. Bu sebeple, pay senedi sahipleri ve diizenleyici
otoriteler, Amerika Birlesik Devletleri’'nde faaliyet gosteren firmalarin icra kurulu
baskani/genel midiirii ile yonetim kurulu baskani unvanlarinin birbirinden ayirmasi
hususunda baski yapmaktadirlar. Bu unvan farkliliginin, firmalarin temsil maliyetlerini
(agency cost) azaltacagini ve performansini arttiracagini savunmaktadirlar.

Klein (2002, 398) calismasinda, aday gdsterme (nominating committee) ve icret ve
tazminat komitelerinde (compensation committee) gorev alan CEO ile kazang yonetimi
arasinda pozitif yonde bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Anderson vd. (2003, 24) yaptiklar1 ¢alismayla, CEO ile yonetim kurulu baskanligi
pozisyonlari arasindaki ayrimin muhasebe kazancinin bilgi igerigini (the information
content of earnings) olumlu yonde etkiledigini gostermislerdir.

Agrawal vd. (1999, 321) ise, icra kurulu baskanligr ile yonetim kurulu baskanligi
gorevlerinin tek bir yoneticiye verildigi durumlarda, yonetim kurulunun basarisiz bir
CEO’nun gérevden alinma kararmni etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Sonuglart,
CEO degisim sikliginin firma performansina duyarliliginin, icra kurulu baskanligi ve
yonetim kurulu baskanligr gorevlerinin ayni1 kisiye verildigi zaman 6nemli dlgiide diisiik
oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, CEO ile yonetim kurulu baskanlig1 pozisyonlarim
birlestiren firmalarda bagimsiz liderlik eksikliginin, yonetim kurulunun kotl performans
gosteren yoneticiyi isten ¢ikarmasini zorlastirdigi gortisiiyle tutarlidir.

Gul ve Lai (2002, 4) yaptiklart ¢alismada, kazanclarin bilgi vericiligi (earnings

informativeness) ve farkli seviyelerdeki firma i¢inden pay sahipligi (insider shareholding)
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arasindaki iligkinin, CEO ikiligi durumdan etkilenip etkilenmedigini test etmislerdir.
Arastirma sonucunda, farkli seviyelerde pay senedine sahip olma ile kazanglarin bilgi
vericiligi arasindaki iligskinin, CEO ikiligi olmayan firmalarda daha zayif oldugunu tespit
etmislerdir.

Ote yandan bazi ampirik calismalarda ise, CEO ikiligi ile kazang yonetimi arasinda
anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Xie vd. (2003) Amerikan firmalarimi kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada, kazang yonetimi ile kurumsal yoOnetim arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, bir kurumsal yonetim gostergesi olan CEO ikiligi
ile kazang yonetimi arasinda ististiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigi sonucuna
varmiglardir (Xie vd. 2003, 305). Benzer sekilde literatiiriindeki ¢alismalarin ¢ogunda,
kazang yonetimi ile CEO ikiligi arasinda anlamli bir iligki bulunamamaistir (bknz., 6rnegin:
Dechow vd. 1996, 23-24; Peasnell vd. 2001, 305; Davidson vd. 2005, 263; Chtourou vd.
2001, 34).

Teorik olarak, gii¢ yogunlasmasi ile yonetim ve gézetim rollerinin iist iiste gelmesinin
bir sonucu olarak Beasley (1996), yonetimin ¢ift bagl olmasi ile kazang yonetimi arasinda
pozitif bir iliski olmasimi beklemektedir. Bagka bir deyisle, yonetimi ¢ift basli olan
firmalarin daha fazla ihtiyari tahakkuk seviyesine sahip olma ihtimali vardir (Beasley
1996, 454). Sonu¢ olarak, bu ¢alisma asagidaki hipotezi 6nermektedir:

H3: Tahakkuk esasli kazang ydnetimi biiyiikliigii (ihtiyari tahakkuklar) ile yonetim
kurulu baskani ile icra baskani/genel miidiiriin ayni kigi olmasi arasinda anlamli ve pozitif

bir iliski vardir.
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3.2.b. Miilkivet Yapisi1 ve Kazanc Y0Onetimi

Miilkiyet yapisi, sirketlerin pay senetlerinin isletmeye bor¢ verenler arasindaki
dagilimmi ifade etmektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte sirketlerin
miilkiyet yapilar1 daha karmasik hale gelmistir. Miilkiyet yapisi; oy haklari, pay
sahiplerinin yapisi ve dzellikleri bakimindan firmalar arasinda farklilik gostermektedir.

Demsetz ve Lehn (1985, 1158-1162), kurumsal miilkiyet yapisi ile deger
maksimizasyonu arasinda bir iliski bulundugunu ifade etmislerdir. Bu nedenle teoride,
degerini maksimize eden bir firmanin miilkiyet yapisinin, tiim pay sahiplerinin hak ve
menfaatleri ile firmanin kurumsal degerinin birbirinden 6diinlesmeden dengeli bir sekilde
yapilandirilmasi beklenmektedir.

Denis ve McConnell’e (2003, 2-3) gore, yonetim ve mulkiyet yapisi birbirinden
tamamen ayrilmamistir. YoOnetim, kontrol ettikleri firmalarin belli bir miktarda pay
senedine sahip olabilirken; bazi sermaye sahipleri sahip olduklar1 pay senetlerinin
yogunlugu sebebiyle sirketlerin operasyonlar1 iizerinde daha etkili olabilmektedir.
Dolayisiyla, miilkiyet yapis1 gii¢lii bir kurumsal yonetimin 6nemli bir unsurudur.

Miilkiyet yapisi, firmalarin kontrol mekanizmalarini etkileyerek finansal raporlama
etkinligine de olumlu katki saglamaktadir. Literatiirde miilkiyet yapisinin, firmalarin
yonetimi ve finansal raporlama siireclerine etkisini agiklamak i¢in ¢esitli teorik ve ampirik
calismalar gelistirilmistir. Vekalet teorisi bakis agisiyla Jensen ve Meckling (1976, 306)
yonetici miilkiyetinin, temsilci ile yOnetici arasinda isbirligi yapildigi durumlarda,
firmanin piyasa degerini arttigini vurgulamaktadir. Ancak miilkiyet yapisinin; firmalarin
piyasa degeri, finansal raporlama siireci ve yonetimin etkinligi lizerindeki rolii sanildig1

kadar basit degildir.
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Pek ¢ok arastirmaci, farkli miilkiyet 6zelliklerini géz 6nilinde bulundurarak firmalarin
miilkiyet yapilarint ampirik olarak incelemekte; kurumsal yatirimeilarin rolii (bknz.,
ornegin: Jiambalvo vd. 2002, 141; Chung vd. 2002, 29; Koh 2003, 105; Cornett vd. 2008,
359), yonetici sahipligi veya igeriden pay sahiplerinin roll (bknz., 6rnegin: Warfield vd.
1995, 85; Gabrielsen vd. 2002, 983; Gul vd. 2002, 46-48; Garcia-Meca ve Sanchez-
Ballesta 2009, 604) dagmik miilkiyet yapisina karsi yogunlasmis miilkiyet yapisinin
etkileri (Leuz vd. 2003, 525-526) ve blok olarak pay sahipliginin rolii (Beasley 1996, 554)
gibi farkli miilkiyet 6zelliklerinin firmalarin finansal raporlama siireglerini etkiledigi

sonucuna varmiglardir (Karaibrahimoglu 2010, 93).

3.2.b.i. Yonetici Sahipligi

Vekalet teorisi, yonetimin ve diger pay sahiplerinin hedefleri ayni oldugu durumlarda,
daha yiiksek yonetim payr sahipliginin firma degerini arttiracagini one siirmektedir
(Jensen ve Meckling 1976, 306). Ayrica Jensen ve Meckling (1976, 309), miilkiyet pay1
yuksek olan yoneticilerin diger pay sahiplerinin pahasina kisa vadeli kazanglar1 tahrif
etme ihtimalinin daha disiik olacagi goriisiinii desteklemek igin vekalet teorisini
kullanmustir.

Ampirik literatiir, bir firmanin degeri ile yonetici sahiplik orani arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermektedir (Yermack 1996, 196). Diger ampirik calismalarda ise,
sermaye piyasasi baskisinin, diislik yonetici sahiplik oranina sahip firmalar1 gelir artirict
muhasebe politikasi se¢cimine yonlendirdigi goriisiinii desteklemektedir (Jensen 1986, 11).

Alexander ve Cohen (1999, 31) ise, miilkiyet yapisi ile firma yararina sug isleme

(corporate crime) arasindaki iligskiyi incelemekte ve yonetici sahiplik oraninin daha
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yiksek oldugu firmalarda daha az firma yararina sug¢ isledigi gorisiini ileri
stirmektedirler.

Warfield vd. (1995, 63) calismalarinda, yonetici sahipligi ile muhasebe kazang
bilgilendiriciligi arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermislerdir. Pay senedi getirileri
ve muhasebe kazanglar1 arasindaki iligkinin, yonetici sahipligi yiiksek olan firmalarda
onemli dlciide yiliksek olduguna dair kanitlar bulmuslardir. Ayrica yonetici sahipligi diisiik
olan firmalarda, ihtiyari muhasebe tahakkuk duzeltmelerinin 6nemli o6lglide yiksek
oldugunu destekleyen sonuglara ulasmislardir. Ozellikle yonetici sahipligi yiizde 5’in
altindayken tahakkuk eden diizeltmelerin mutlak degeri; ylizde 45°in Uzerinde yonetici
sahipligi olan firmalar i¢in ise iki katindan fazla oldugunu belirtmislerdir.

Teshima ve Shuto (2008, 128) calismalarinda, yonetici miilkiyeti ile firsat¢1 yonetici
davranigiyla ilgili olan kazang yonetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yonetici
miilkiyeti ile ihtiyari tahakkuklarmm degeri arasindaki iliskinin diisik ve yiiksek
seviyelerde 6nemli derecede negatif oldugunu ve orta diizeydeki yonetim miilkiyeti i¢in
ise onemli derecede pozitif oldugunu tespit etmislerdir.

Gabrielsen vd. (2002, 967-968) Danimarka firmalariyla yaptiklar1 ¢alismalarinda,
yonetimsel miilkiyet ile kazancin bilgi igerigi arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Fakat ayni ¢calismada, yonetimsel miilkiyet ile ihtiyari tahakkuklar arasinda
pozitif ama istatistiksel agidan anlamli olmayan bir iliski oldugunu ifade etmislerdir.

Koh (2003, 120) ise yaptig1 calismada, kurumsal miilkiyet ile kazang yonetimi
arasindaki iligkiyi inceleyerek, yonetici sahipligini kontrol etmek i¢in bu iki degisken
arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu varsaymistir. Sonug olarak, yonetici

sahipligi ile kazang yonetimi arasinda bir iligki bulamamistir. Benzer sekilde, Jiambalvo
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vd.’de (2002, 130) yonetici sahipligi ile kazan¢ yOnetimi arasinda anlamli bir iligki
bulamamislardir. Sonug olarak, bu ¢alisma asagidaki hipotezi 6nermektedir:
H4: Tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi biiyiikliigii (ihtiyari tahakkuklar) ile firma

yonetiminin firmadaki pay sahipligi orani arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

3.2.h.ii. Kurumsal Sahiplik

Kurumsal mulkiyet, pay senetlerinin finansal kurumlar, emeklilik fonlar1 veya diger
bagl kuruluslar tarafindan tutulmasini ifade etmektedir. Bir gézetim araci olarak hizmet
etmekte, bu nedenle de kurumsal yonetimin Onemli unsurlarindan biri olarak kabul
edilmektedir (Chung ve Zhang 2011, 249). Ampirik arastirmalar ise, kurumsal
yatirimcilarin kazang yonetimini engelleyici bir rolii oldugunu desteklemektedir (bknz.,
ornegin: DeFond ve Jiambalvo 1991, 653; Bushee 1998, 331; Cheng ve Reitenga 2009,
22-23).

Islevsel sabitleme hipotezinin (functional fixation hypothesis) geleneksel versiyonu,
bireysel yatirimeilarin bilgiye ulagsmak i¢in kullanilan kurallar1 dikkate almadan muhasebe
bilgilerini yorumladigini savunmaktadir. Bu durum, yatirimeilarin bir firmanin finansal
tablolarinda yer alan bilgileri diizglin bir sekilde yorumlayamadigini ve bu nedenle
gelecekteki nakit akislarinin olasilik dagilimma iliskin tarafli degerlendirmelerde
bulunduklari anlamina gelmektedir (Hand 1990, 741). Bu nedenle, kurumsal yatirimeilar
genellikle bireysel yatirimcilarla karsilastirildiginda daha deneyimli, bilgi edinme ve
bilgiyi  degerlendirmede  avantaj saglayan  sofistike  yatirimcilar  olarak
degerlendirilmektedir (Bartov vd. 2000, 46). Bu bakis agisi, Shiller ve Pound (1989, 62)

tarafindan, kurumsal ve bireysel yatirimeilarin iletisim kaliplart hakkinda bilgi edinmek
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icin yaptiklar1 anket ¢aligmasiyla; kurumsal yatirimcilarin yatirnm analizi yapmak i¢in
daha fazla zaman harcadiklarini dogrulayan analiz sonucuyla desteklenmektedir.

Kazanca dayali performans Olgiitlerinin, yoneticileri kisa vadeli performansa
odaklanmasi hususunda bir tesvik saglamaktadir. Ciinkii yillik kazanglara dayanan
performans olgltleri, yOnetimi uzun vadeli bir deger yaratmak yerine kisa vadeli
performansa odaklanmaya tesvik etmektedir (Dechow ve Sloan 1991, 52) Bu durum,
yoneticilerin miyopik yatirirm davranisina neden olmaktadir. Miyopik yatirim davranisi
(veya “yonetimsel miyopi”), kisa vadeli hedeflere ulagsmak amaciyla; arastirma ve
gelistirme, reklam ve calisan egitimi gibi uzun vadeli maddi olmayan projelere yatirim
yapilmamasi anlamina gelmektedir (Bushee 1998, 306).

Genel olarak literatiirde, kurumsal mulkiyet ile kazang yonetimi arasinda negatif bir
iliski vardir. Bushee (1998, 330-331) c¢alismasinda, kurumsal yatirimcilarin, firma
yoneticileri i¢in kisa vadeli kazang hedeflerine ulagmak icin arastirma ve gelistirme (Ar-
Ge) yatirimlarini azaltmak igin bir tesvik yaratip yaratmadigini incelemistir. Arastirma
sonucunda yoneticilerin, kurumsal miilkiyetin yliksek oldugu durumunda kazanglardaki
distisii tersine ¢evirmek igin Ar-Ge faaliyetlerini azaltma ihtimalinin daha diisiik
oldugunu belirtmistir.

Cheng ve Reitenga (2009, 22-23) S&P 500 firmalari i¢in yaptiklari calismada, blok pay
sahipligi olmayan kurumsal yatirimecilarin ve blok pay sahibi etkin kurumsal
yatirimeilarin; ihtiyari tahakkuklar ile Olciilen kazang yonetimi tizerindeki farklilik
etkilerini incelemislerdir. Blok pay sahibi etkin kurumsal yatirimcilarin, engelleyici
gozetim yetkilerini yalnizca kazanci artirmak icin bir baski oldugunda; ancak kazanci
azaltmak icin gii¢lii bir baski oldugunda ise, blok pay sahibi etkin kurumsal yatirimcilarin

engelleyici gozetim yetkisine iliskin kanitlarin yetersiz oldugunu belirtmislerdir. Bu

79



durum, blok pay sahibi etkin kurumsal yatirimeilarin engelleyici gozetim roliiniin daha
muhafazakar oldugunu diisiindiirmektedir; ¢iinkii gelir artirict tahakkuklari, gelir azaltici
tahakkuklardan daha fazla sinirlandirdiklari tespit edilmistir.

Chung vd. (2002, 46) calismalarinda, kurumsal yatirimci miilkiyetinin daha yiiksek
oldugu firmalarda, daha az firsatgr kazang yonetimi olacagini; ¢lnki kurumsal
yatirimeilarin daha dogru muhasebe politikalari uygulamalari i¢in yoneticilere baski
uygulayacagi hipotezini test etmislerdir. Arastirma bulgular1 kurumsal yatirimcilarin, bir
firmanin pay senetlerinin esas ylizdesine sahip olduklarinda, daha az firsat¢1 kazang
yonetimi (yani, ihtiyari tahakkuklarin daha az kullanilmasi) uygulandigini gostermistir.

Charitou vd. (2007, 271) yaptiklart calismada, 1986-2004 yillar1 arasinda iflas
basvurusunda bulunan 859 Amerikan sirketine ait Orneklemi kullanarak, iflas
bagvurusunun yapildigr yilin Oncesindeki ihtiyari tahakkuk kaynaklarma bakarak,
yoneticilerin  finansal agidan sikintili  donem igindeki kazang davramislarini
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, diisiik (yiiksek) kurumsal miilkiyete sahip finansal
acidan sikinti ¢eken firmalarin yonetiminin, kazanglari asagiya dogru yonetme egiliminin
daha ¢ok (az) olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Koh (2003) Onceki ¢alismalar1 genisleterek, kurumsal miilkiyet ile kazang yonetimi
arasindaki iliskinin karsilikli olarak dislanmadigini; kurumsal milkiyet dizeyine ve
kurumsal sahiplerin kisa veya uzun vadeli intibakina gore degistigini savunmustur.
Kurumsal mulkiyet ile kisa vadeye odakli kurumsal sahiplik ve gelir artirict ihtiyari
tahakkuklar arasinda pozitif bir iligki bulurken; uzun vadeye odakli kurumsal sahiplik ile
ihtiyari tahakkuklar arasinda negatif bir iligski bulundugunu tespit etmistir. Bulgularini su
sekilde agiklamistir; kisa vadeli kazanglara odaklandiklari i¢in kisa vadeli kurumsal

sahiplik, kazanci yukar1 dogru yonetmek igin yonetimi bu konuda tesvik etmektedir. Ote
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yandan, uzun vadeli kurumsal yatirimcilarin firma sermayesinde biiyiik bir paya sahip
olmasi nedeniyle, uzun vadeye odakli kurumsal yatirimcilar ig¢in herhangi bir gercege
aykirt beyanin firsat maliyeti bireysel yatirimcilara gére daha yiiksek olacak ve bu da
onlar1 finansal raporlamayr ve yonetim faaliyetlerini daha yakindan izlemeye
yonlendirecektir.

Jiambalvo vd. (2002, 1330) yaptiklar1 ¢calismada, 1993-1996 yillar1 arasindaki Birlesik
Krallik’ta faaliyet gosteren firmalarin verilerini kullanarak, kurumsal mulkiyet ile ihtiyari
tahakkuk esasina iligkin mutlak deger arasindaki iligkiyi incelemis ve kurumsal sahiplerin
finansal raporlamadaki kontrol ve gdzetim rolini destekleyen bir iliskinin bulunmadigini
tespit etmislerdir. Sonug olarak, bu ¢alisma asagidaki hipotezi 6nermektedir:

H5: Tahakkuk esash kazang yonetimi biiyiikliigii (ihtiyari tahakkuklar) ile kurumsal

sahiplerin firmadaki pay sahipligi orani arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

3.2.b.iii. Miilkivet Yogunlugu

Miilkiyet yogunlugu, az sayida pay sahibinin yiksek oranda pay senedine sahip oldugu
durumu ifade etmektedir (Jeanjean vd. 2010). Milkiyet yogunlugu, bir firmadaki
cogunluk pay sahiplerinin varliginin bir Ol¢iisiidiir (Thomsen ve Pedersen 2000).
Cogunluk pay sahiplerinin yonetimi gozetim altinda tutmak i¢in daha fazla tesviki
bulunmaktadir; ¢linkii yonetimin gdzetimi ile ilgili maliyetler, firmadaki ¢cogunluk pay
senetlerinin beklenen faydalarindan daha az olmaktadir. Yani miilkiyet yogunlugunun
artmasi1 ¢cogunluk pay sahiplerine, yoneticilerin gozetimi i¢in yeterli tesviki sagladigini
ifade etmektedir (Ramsay ve Blair 1993, 159).

Miilkiyet yogunlasirsa, esas pay sahipleri i¢ raporlama sistemi araciligtyla iceriden

Ogrenilen bilgilere dogrudan erisebilmekte ve dis raporlamaya daha az dikkat
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etmektedirler. Miilkiyet yogunlugunun, yatirimeci korumasmin zayif oldugu Ulkelerde
gorulmesi daha muhtemeldir (La Porta vd. 1999, 1152).

Kurumsal yonetim literatiriinde 6nemli bir husus, sirketin kontroliinii elinde tutan
paydaslarin (blockholders) vekalet sorununun ¢6ziimiine katkida bulunup bulunmadigi ya
da bu sorunlar1 daha da karmasik hale getirip getirmedigidir (Shleifer ve Vishny 1997,
754-755).

Miilkiyet yogunlugunun kazang yonetimi lizerindeki etkisine iliskin yapilan ampirik
arastirmalarin ¢ogu, pay sahipleri tarafindan gozetimin yoOnetsel kararlarin kalitesini
arttirdigin1 ve dolayisiyla firma degerini artirdigini; ¢iinkii 6nemli blok pay sahiplerin
varliginin yonetimin daha yakindan gozetimine yol actigini, tahakkuk yonetimi veya
kazang¢ manipiilasyonu i¢in daha az firsat yarattigini ifade etmektedir (Garcia-Meca ve
Sanchez-Ballesta 2009, 596).

Ote yandan Ding vd. (2007, 235) ¢alismalarinda, hem miilkiyet yogunlugunu hem de
farklt miilkiyet tiplerinin, 6zellikle de blok pay sahibi olarak devlet ile sahis blok pay
sahipleri arasindaki farkin kazang yonetimi iizerindeki roliinii arastirmislardir. Kazang
yonetimi ile miilkiyet yogunlugu arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli, fakat
dogrusal olmayan tersine gevrilmis U seklinde oldugunu bulmuslardir.

Ayrica Sanchez-Ballesta ve Garcia-Meca (2007, 688) miilkiyet yapisinin, ihtiyari
tahakkuklar ile kazancin bilgilendiriciligi (earnings informativeness) arasindaki iliskiyi
incelemisler, fakat miilkiyet yogunlugu ile kazang yonetimi arasinda anlamli bir iligki

bulamamislardir.
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3.2.b.iv. Blok Pay Sahipligi

Mulkiyet yapisinin bir diger 6énemli unsuru ise, miilkiyet yogunluguyla yakindan
iligkili olan blok pay sahipligidir. Blok pay sahipligi, belirli bir yatirimci tarafindan 6nemli
miktarda pay senedinin tutuldugu durumu ifade etmektedir. Alternatif olarak, dnemli
miktarda pay senedine sahip c¢ogunluk pay sahiplerinin varligi olarak da
tanimlanmaktadir. Blok pay sahiplerinin miilkiyeti; bireysel yatirnmcilar, emeklilik
fonlar1, yatirnm fonlar1, firmalar, 6zel sermaye sirketleri, fon yoneticileri, bankalar ve
trostler gibi gesitli bigimlerde olmaktadir. Bireysel yatirnmcilar harig, bunlar “kurumsal
yatirimcilar” olarak da bilinmektedir (Cronqvist ve Fahlenbrach 2009, 3942).

Jensen (1993) blok pay sahiplerinin, yonetimin gdzetimine ek bir kontrol mekanizmasi
olarak hizmet etmeye tesvik edildigini ve boylece finansal tablo hilesi ihtimalini
azalttigina dikkat cekmektedir (Beasley 1996, 454).

Zhong vd. (2007, 37) yaptiklar1 ¢aligmada, blok pay sahipligi ile kazang yonetimi
arasindaki iliskiyi incelerken, iki farkli goriisii de ortaya koymuslardir. Bunlardan ilki,
vekalet teorisi perspektifi ile tutarli olarak kiiciik blok pay sahipleri, yoneticilerin
performansindan memnun kalmazlarsa, pay senetlerini hizli bir sekilde satabilirler; oysa
ki biiyiik blok pay sahipleri biiyiik bir pay senedi blogunu, firma Uzerinde 6nemli bir etkisi
olmadan satmalar1 pek miimkiin degildir. Bu nedenle, biiyiik blok pay sahipleri normalde
uzun vadeli bir strateji benimsemekte ve bu yizden, pay sahiplerinin daha fazla fayda
saglayabilmesi igin yoneticileri gozetim altinda tutmas1 gerekmektedir.

Wang (2006, 652) yaptigr calismada, finansal raporlama siirecinde hile goriilme
thtimali ile blok pay sahiplerinin varligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde ettigi
sonuglar, daha fazla blok pay sahipliginin finansal tablo hilesini tespit etme ihtimalinin

daha yiiksek ve hile yapma egilimi ile iliskili oldugunu gostermistir. Bilhassa, blok pay
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senedine sahipligindeki %10’luk bir artigin finansal tablo hilesi ihtimalini %3,8 oraninda
azaltma egiliminde oldugunu belirtmistir. Bu neticeyle, blok pay sahiplerinin finansal
raporlama kalitesini korumada onemli bir rol oynadigi sonucuna ulagilabilir. Ayrica
literatiirde, disaridan blok pay sahipligi ile kazang¢ yonetimi iligkisini inceleyen ¢alismalar
da yapilmigtir. Disaridan blok pay senedi sahipleri, bir firmanin genel pay senetlerinin en
az %5’ine sahip olan; ancak icra kurulu liyesi veya baskani olarak hizmet etmeyen,
Ozellikle de 6nemli olglide yonetici muilkiyeti bulunmayan firmalar igin yoneticilerin
gOzetimi maksadiyla 6nemli harici bir mekanizma olusturmaktadir (Shleifer ve Vishny
1986; 1997).

Ayrica disaridan pay sahipleri, yoneticilere olumlu finansal performansi rapor etmesi
ve diistik performansa sahip yonetime tehlikeli bir durumun ortaya ¢iktigi zaman kiguk
pay sahiplerinden daha fazla baski yapmaktadir (Barclay ve Holderness 1991, 877). Bu
nedenle, disaridan blok pay sahiplerinin varligi, firma yoneticilerinin gelir artirict kazang
yonetimi uygulamalar1 igin tizerlerinde ek bir baski olusturmaktadir.

Dechow vd. (1996, 1) disaridan blok pay sahiplerinin, yoneticilerin GAAP’1 ihlal eden
asir1 kazanglarini etkili bir sekilde takip ettiklerini 6ne stirmislerdir. Sonuglarinin GAAP
sinirlart dahilindeki kazang yonetimi uygulamalari icin gegerli olmayacagima dikkat
cekmislerdir. Fakat kazanglarini manipiile eden firmalarin digaridan blok pay sahipleri

olma ihtimallerinin daha diisiik oldugunu da ifade etmislerdir.

3.2.c. Di1s Denetim Kalitesi

Denetim Kalitesi igin en yaygin tanim DeAngelo (1981) tarafindan yapilmistir.
Denetim kalitesini, “belirli bir denet¢inin, miisterinin muhasebe sistemindeki bir ihlali

tespit etmesi ve ihlali bildirmesi i¢in piyasada degerlendirilen ortak ihtimal” olarak
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tanimlamistir. Bu tanim, bir denet¢inin muhasebe hatalarini tespit etme ve sonra bu
hatalar1 uygun denetim gorisiiyle ifade etme kabiliyeti olarak Ozetlenebilir (DeAngelo
1981, 186).

Watts ve Zimmerman (1986) ise, DeAngelo’nun (1981) tanimin1 daha basit bir bigimde
ifade etmiglerdir. Burada ilk boliim, denetcinin yeterliligi ve denetime ayrilan girdi
miktarint; ikinci boliim ise, denetginin bagimsizligr anlamina gelmektedir. Baska bir
deyisle, Watts ve Zimmerman’a (1986) gore, denetcinin yetkinlik diizeyinin diistikligii
veya denetcinin bagimsizlik seviyesinin diistikligi ile iliskili tiim faktorler denetim
kalitesini tehlikeye atmaktadir.

Palmrose (1988, 56-57) denetim kalitesini, giivence seviyeleri (level of assurances)
acisindan tanimlamustir. Daha yiiksek giivence seviyeleri (yani finansal tablolarin daha az
hata veya yanlis beyan icerme ihtimali), daha yiiksek denetim kalitesi ve tersi (vice versa)
durumlar ile iligkilidir. Bu tanimin 6nemli bir sonucu, denetim basarisizliklarinin (6nemli
ihmaller/yanlis beyanlara sahip finansal tablolar) daha yuksek kalitede denetim hizmeti
ile daha az olas1 hale gelmesidir.

Francis’e (2004, 346-347) gore denetim basarisizligi; yasal yaptirimlar, dava oranlari,
ticari basarisizliklar ve kazanglarin yeniden belirlenmesi gibi cesitli sonuglara yol
acabilecek son derece diisiik denetim kalitesi (lower end of the quality) olarak
siniflandirilmastir.

Vekalet teorisi problemi, miilkiyetin ve kontroliin birbirinden ayrilmasi, yonetim ve
gaip pay sahipleri (absentee owners) arasindaki bilgi asimetrisi ile birlikte bagimsiz dis
denetim talebi yaratmasiyla ilgilidir (Lin ve Hwang 2010, 59). Baska bir deyisle, bagimsiz
dis denetci, finansal raporlamanin GAAP’a veya IFRS’ye uygun bir sekilde ifa edildigini

ve bu finansal raporlamanin ayni zamanda firmanin “gercek” finansal durumunu ve
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faaliyet sonuglarini yansittigini dogrulamakta 6nemli bir rol oynamaktadir. Bununla
birlikte, dis denetimin kalitesi; denetim standartlarinin taahhiidii, bagimsizlik, yetkinlik ve
gerekli profesyonel itinanin gosterilmesi gibi sayisiz kural ve 6nleme tébidir (Lin ve
Hwang 2010, 60).

ABD’deki (Enron) ve Avrupa’daki (Parmalat) biiyiik sirketlerin ¢okiisiinden bu yana,
denetcilerin bagimsizligi ve yetkinligi acisindan dis denetim kalitesi, bilhassa finansal
raporlama kalitesini ve kamuoyunun sermaye piyasalarina duydugu giiveni arttirmaktadir.

Temel olarak, denetgilerin bagimsizligir ve denetimin kalitesi konusundaki endigeler
nedeniyle ABD’de 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasast ile dis denetci tarafindan
miisterilere saglanan denetim dis1 hizmetler ile denetim ortaginin rotasyon siireleri bes
yila disiirilmistir. Bu diizenlemelere ek olarak, 2008’den bu yana, AB’ye iiye
tilkelerdeki firmalar i¢in Avrupa Ticaret Hukuku Yo6netmeligi (2006) tarafindan en fazla
yedi yilin sonunda dis denetim ortaginin rotasyonu gerekmektedir. TUrkiye Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK), 2006 yilindan itibaren gecerli olmak iizere denetcileri ve
bagimsizliklarin1 agiklayan, denetim hizmetlerinin kalitesini diizenleyen, denetim
standartlarini ortaya koyan ve azami denetgi gorev siiresini tanimlayan bagimsiz denetim
standartlar1 konusunda yeni diizenlemeler yapmistir (Karaibrahimoglu 2010, 104).

Bagimsiz dis denetim, giiglii bir kurumsal yonetim i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir
(Watts ve Zimmerman, 1986). Ampirik ¢alismalar denetgi biiytikliigiiniin, denetim kalitesi
icin agiklayici bir degisken olarak kullanildigina dair kanitlar sunmaktadir (bknz., 6rnegin:
Becker vd. 1998, 8; Francis vd. 1999, 22). Bununla birlikte, Johnson vd. (2002, 654)
miisterileriyle birlikte denetgilerin gorev siirelerini denetim kalitesi icin vekaleten kabul
ettikleri i¢in, miisterilerine daha uzun siire hizmet veren denetciler, miisterilerin muhasebe

sistemlerini ve i¢ kontrollerini daha iyi bilmektedir. Elde ettikleri sonugclar, iki ya da ¢
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yillik kisa denetim siiresinin diislik kaliteli finansal raporlama ile iligkili oldugunu
gostermistir.

Son zamanlarda biiyiik denetim firmalarinin kazang yonetimi konusunda bir kisitlama
olusturduguna dair daha fazla kanit ortaya ¢ikmaktadir. 1970 ve 1980°li yillarda 8-
Buyukler (Big-8) olarak adlandirilan bagimsiz dis denetim firmalar1: (1) Arthur Young &
Company, (1) Ernst & Whinney, (I11) Price Waterhouse, (IVV) Arthur Andersen, (V)
Touche Ross, (VI) Coopers & Lybrand, (VII) KPMG, (VII) Ernst & Whinney’den
olusmaktaydi. 1989 yilinin Haziran ayinda Arthur Young ile Ernst & Whinney’in birlesme
karar1 sonucunda Ernst & Young ismini almasi ve ayni yilin Agustos ayinda Touche Ross
ile Deloitte, Haskins & Sells’in birlesme karari1 sonucunda Deloitte & Touche ismini
almasiyla 8 biiyiik dis denetim firmalar1 6-Buytklere (Big-6) dontsmdustir. 1998 yilinin
Temmuz ayina gelindiginde ise, Coopers & Lybrand ile Price Waterhouse birlesme karari
alarak PriceWaterhouseCoopers adinda mutabik kalmis ve 6 biiyiik dis denetim firmalari
5-Blyuklere (Big-5) donusmustir. Son olarak, 2001 yilinda Enron skandali sonrasinda
Arthur Andersen denetim firmasinin mahkdm edilmesinden sonra denetim Kalitesini
6lcmek icin 4-Blylkler (Big-4) firmalar1 bir agiklayici degisken olarak kullanilmaya
baslanmistir (Yasar 2013, 470). Bu nedenle, bu ¢calismada, 8/6/5/4 biyik bagimsiz dis
denetim kurulusu kavrami yerine 4-Buytkler ifadesi kullaniimastir.

Teorik olarak; itibarlari, deneyimleri ve herhangi bir davanin firsat maliyeti nedeniyle,
biiyiik denetim firmalarinin (Big 6/5/4) kazang yonetimi lizerinde daha kisitlayicr bir rol
oynayabilecekleri ve daha yuksek denetim kalitesine sahip olmalari beklenmektedir
(DeAngelo, 1981). Ancak, daha 6nceki akademik ¢alismalarin sonuglar1 birbirinden farkli

sonuglar sunmaktadir. Bazi ¢alismalarda, denet¢i biiyiikliigii ile ihtiyari tahakkuklar
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arasinda negatif bir iligki bulunurken; bazi c¢alismalarda ise anlamli bir iligki
bulunmamaktadir (bknz., 6rnegin: Davidson vd. 2005, 262-263; Piot ve Janin 2007, 445).

Denetim Kkalitesi i¢in gesitli faktorler kullanan Lin ve Hwang (2010, 57) (denetgi
biiyiikliigii, endiistri uzmani1 denetgi, denetim {icretleri, denetcinin gorev suresi gibi),
yalnizca Big-4 denetgilerinin ve endiistri uzmani denetgilerin kazang yonetimi ile 6nemli
yonde negatif bir iliskiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Charles vd. (2010, 36-
37) yaptiklart ¢aligmada, denet¢i biiyiikliigliniin onayladigi gibi denetim kalitesinin
ABD’deki  kazan¢  yonetimi  uygulamalarim1  kisitlaylp  kisitlayamayacagini
incelemislerdir. Big-4 denetgileri tarafindan denetlenen firmalarda kazang maniptilasyonu
ihtimalinin daha az oldugunu ve Big-4 denetgisi olmayan miisterilerin finansal
tablolarinda manipiilasyon yaptigina dair bulgulara rastlandigini1 vurgulamislardir.

Becker vd. (1998, 19) ise, denetgilerin biiyiikliigii ile gelir artirici ihtiyari tahakkuklar
arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Buna karsilik Vander Bauwhede vd. (2003, 3),
denet¢i biiylikliigi ile kazang yonetimi arasindaki olumsuz iliskiye dair gii¢lii kanitlar
sunmakta; ancak gelir artirici ihtiyari tahakkuklar i¢in degil, sadece gelir azaltici
tahakkuklar i¢in bu giiclii kanitlar1 sunmuslardir.

Butler vd. (2004, 162) yaptiklar1 ¢alismada, ihtiyari tahakkuklar ile denetci goriis tiirii
arasindaki iliskiyi incelemek icin kazang yonetiminin, degistirilmis bir denetim goriisii
alma ihtimalini arttirdig1 hipotezini test etmislerdir. Yaptiklart ¢calismada nedenselligin
yonii onemlidir; ¢linkii eger denetci raporlamasi kazang yonetimi hakkinda bilgi aktarirsa,
denetim goriisleri ile kazang kalitesi arasinda bir baglant1 kurulabilmektedir. Aragtirmalari
sonucunda, kazang yonetimi ile ilk bes denetim firmasi (Big-5) arasinda negatif bir iliski

oldugunu ortaya koymuslardir.
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Ming Chai vd. (2007, 192) calismalarinda, 1997 Giineydogu Asya finansal krizi
sirasinda denetim firmalarinin hizmet sektoriinde faaliyet gosteren halka acik firmalardaki
kazang yonetimi faaliyetlerini kisitlamasindaki roliinii incelemislerdir. Yaptiklari ampirik
calisma sonucunda, Big-6 denetim firmalarindan biri tarafindan denetlenen hizmet odakli
halka acgik firmalarin, kazan¢ yonetimi faaliyetlerine daha az basvurduklar1 ortaya
cikmigtir. Bu bulguyla, Big-6 denetim firmalari tarafindan yiliksek bagimsiz dis denetim
kalitesi sunulmasinin, kazang yonetimi faaliyetleri i¢in etkin bir caydirici oldugu ve bunun
sonucunda da raporlanan kazanglarin kalitesini artiracagi ifade edilmistir.

Lai (2009, 39) yaptig1 calismada, yiiksek yatirim firsatlarina sahip firmalarin, diisiik
yatirim firsatlarina sahip firmalara nazaran Big-5 denetgileriyle ¢alisma ihtimalinin daha
yiiksek oldugunu gostermistir. Ayrica yiiksek yatirim firsatlarina sahip firmalarin daha
fazla ihtiyari tahakkuka sahip oldugunu bulmustur. Ancak bu iligkinin, firmanin Big-5
denetgisi tarafindan denetlendigi durumda daha diisiik bir diizeyde oldugu gorilmiistir.
Arastirma sonuglari, yatirim manipiilasyon ihtimalinin yiiksek yatirim firsatlarina sahip
firmalar i¢in daha yiiksek oldugunu; ancak yiiksek kaliteli denetimin bu tiirden bir
manipiilasyonu engelleyebilecegini gostermistir. Bu nedenle, yiiksek kaliteli denetgilerle
calismak, yatirim firsatlar1 yliksek olan firmalarin finansal tablo kullanicilar i¢in faydali
olurken; ayni zamanda denet¢ilerin de bu firmalara yiiksek kaliteli denetim saglama
ihtimali daha yiksek olmaktadir.

Francis vd. (1999, 31-32) 1975-1994 donemini kapsayan ve NASDAQ firmalarindan
olusan bir 6rneklem icin yaptiklar1 ampirik ¢alismada, Big-6 denetgilerinin agresif ve
potansiyel olarak firsat¢1 tahakkuklari sinirlandirdigimi ve ¢alismalarinda, Big-6
tarafindan denetlenen firmalarin daha diisiik ihtiyari tahakkuk seviyesine sahip olduklarini

tespit etmislerdir.
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Lin ve Hwang (2010, 71) cesitli kurumsal yonetim &zellikleri ve denetim kalitesi
degiskenlerinin kazang yonetimi iizerindeki etkilerini meta analiz yontemi kullanarak
inceledikleri ¢alismalarinda, denet¢i biiyiikliigliniin kazang yonetimi lizerindeki kisitlayict
roliinii desteklemislerdir. Ote yandan, Piot ve Janin (2007, 445) ve Davidson vd. (2005,
262-263) yaptiklari calismalarda, denetgi biiyiikliigi ile kazang yonetimi arasinda anlamli
bir iliski bulamamaisglardir.

Van Tendeloo ve Vanstraelen (2008, 464) Avrupa Ulkelerindeki 6zel firmalara ait
verileri kullanarak yaptiklari ¢alismayla, Big-4 denetim firmalari tarafindan denetlenen
0zel firmalarin daha az oranda kazanci yoOnettigi sonucuna ulagsmakta; ancak bu iligki
yalnizca vergi muhasebesi ve finansal raporlama arasinda yiliksek bir uyumun oldugu
ulkelerde gecgerli olmaktadir. Bu durum, Big-4 denetim Kkalitesi ile kazang yonetimi
arasindaki iliskinin 6nemine dair bulgularla ¢elisen nedenlerden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Yukarida kisaca tartisildigi gibi, denetim kalitesi denet¢inin bagimsizligi ile
yakindan iliskilidir. Bu nedenle, denetgilerin bagimsizligini etkileyen herhangi bir 6zellik
dolayli olarak denetim kalitesini de etkilemektedir.

Ozellikle veri kullanilabilirliginin bir sonucu olarak bu ¢alismada, denetim kalitesinin
kazang yonetimini kisitlamadaki etkisini incelemek i¢in denetim kalitesi (Big-4) bagimsiz
bir degisken olarak kullanilmistir. Sonu¢ olarak, bu calisma asagidaki hipotezi
onermektedir:

H6: Tahakkuk esasli kazang yénetimi biiyiikliigii (ihtiyari tahakkuklar) ile denetim
faaliyetinin 4 biiyiik denetim kuruluglarindan biri tarafindan yapimas: arasinda anlamh

ve negatif bir iligki vardir.
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BOLUM IV

METODOLOJI, VERI VE ARASTIRMA TASARIMI

4.1. Metodoloji

Bu boélimde, veri analizi icin kullanilan istatistiksel yontem tartisilacaktir. Verileri
analiz etmek i¢in kullanilan istatistiksel yontemler iki genis kategoriye ayrilir: biri
parametrik, digeri de parametrik olmayan testlerdir. Genel olarak, arastirmada kullanilan
verilerin niteligi ve 6zellikleri hangi yontemin kullanilmasi gerektigini belirlemektedir.

Guijarati ve Porter (2008, 61-68) parametrik testleri uygulamadan énce dikkat edilmesi
gereken dort kritik varsayimi ifade etmektedir:

a) Normallik (Normality) varsayimi: Bu varsayim uyarinca, normal dagilmis
anakiitlelerden orneklem alinmalidir. Normal bir dagilim, sonsuz sayida vaka
populasyonuna dayanan ve bir ¢can veya ters-U seklini alan ideal bir 6rneklemdir.

b)  Dogrusallik (Linear Regression) varsayimi: Bu varsayim, modelin dogrusal
parametrelere sahip olmasi gerektigini ifade etmektedir.

c) Homojen varyans (Homoscedasticity) varsayimi: Bu varsayim, grup i¢indeki
bagimli degiskenin varyansinin veya standart sapmasinin sabit olmasini gerektirir.

d) Hata terimlerinin bagimsizligi varsayimi: Bu varsayim uyarinca, hata terimleri
birbirinden bagimsizdir ve bu nedenle aralarinda seri bir iliski (otokolerasyon) yoktur.

Genel olarak, tiim varsayimlar karsilandiginda ve analiz edilen degiskenler en azindan

bir aralik Ol¢eginde Ol¢iildiigiinde parametrik testler daha gucludir (Judge vd. 1985).
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Ancak daha once belirtilen varsayimlarin herhangi biri verilerin niteligi ile ihlal edilirse;
parametrik olmayan testleri uygulamak daha uygun hale gelmektedir (Balian 1982).

Parametrik olmayan testler, kazang yoOnetimi calismalarinda yaygin olarak
kullanilmasma karsin; bazi dnceki g¢alismalar parametrik test varsayimlarini yerine
getirmeme sorunuyla ilgili hicbir sey yapmama ¢oziimiinii se¢gmekte ve parametrik
testlerin kisitlamalarini kabul ederek bu testleri uygulamaya devam etmektedirler (bknz.,
ornegin: Peasnell vd. 2005, 1330; Davidson vd. 2005, 253; Abdul Rahman ve Mohamed
Ali 2006, 794; Benkel vd. 2006, 69; Jaggi vd. 2009, 283).

Caligmanin ilk bolimiinde yer alan kazan¢ yonetimi uygulamalarinin tahmin
edilmesine yonelik olarak kullanilacak modelin analizinde yatay-kesit en kucuk kareler
(Ordinary Least Square-OLS) yontemi kullanilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise,
yukaridaki degerlendirme g6z Oniinde bulundurularak, kazang yonetimi icin gosterge
kabul edilen ihtiyari tahakkuklar ile kurumsal yonetim arasindaki iliski diizeyini tespit
etmek igin endiistri ve zaman boyutu dahil edilmis en kicuk kareler yontemi
kullanilmistir. Bu amagla STATA/IC 15.1 paket programi kullanilarak, ¢oklu dogrusal
regresyon (multiple regression analysis) analiz yontemi uygulanmistir. Ayrica,
tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi gibi istatistiki veriler de STATA/IC 15.1
paket programi kullanilarak tespit edilmistir.

Guijarati ve Porter (2008, 61-68) parametrik testleri kullanmadan 6nce dikkat edilmesi
gereken kritik varsayimlar i¢in en kiguk kareler yonteminde; homojen varyans (esit
varyans, sifir kolerasyon) onemli bir varsayimdir. Degisen varyans sorunu Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg ile test edilmis (Prob > chi2=0,0000) ve modelde degisen varyans
sorunu bulundugu sonucuna ulasilmistir. Degisen varyans sorunu, saglam standart hatalar

(robust standart errors) firma diizeyinde kiimelendirilerek (cluster by firm) diizeltilmistir
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(Thompson 2011, 2). Normallik varsayimi da Gujarati ve Porter (2008) parametrik testleri
kullanmadan once dikkat edilmesi gereken kritik varsayimlarindan biridir. Ayn1 zamanda
model seri korelasyon (otokorelasyon) i¢in de test edilmistir; ¢linkii mevcut oldugunda
seri korelasyonu dikkate almamak, regresyon katsayilarinin ve yanlh standart hatalarin
tutarly; fakat etkisiz tahminlerine yol agmaktadir (Baltagi 2001, 81). iki veya daha fazla
ardigik hata terimi ile iligkilendirildiginde, hata terimlerinin heteroskedastisite ile benzer
sonuclara neden olan otokorelasyona veya seri korelasyona tabi oldugu diistiniilmektedir.
En kiglk kareler yontemi tarafsiz kalir; ancak etkisiz hale gelmez ve standart hatalar
yanlis bir sekilde tahmin edilir (Verbeek 2012, 112). Bu nedenle, hata terimlerinin
bagimsizlig1 varsayimi1 Wooldridge Testi yapilarak kontrol edilmistir. Wooldridge (2012)
seri korelasyon (otokorelasyon) test istatistigi sonucuna gore, modelde “seri korelasyon
yoktur” seklinde kurulmus olan bos hipotez (HO) reddedilememistir (Prob > F = 0,8675).

Son olarak, ¢coklu dogrusallik testini yapmak i¢in, bu ¢alisma korelasyon katsayisi ve
varyans enflasyon (artig/sisme/biiylitme) faktorii (VIF) testini uygulamaktadir. Her bir
kurumsal yonetim ve kontrol degiskeninin tolerans faktorii ve varyans enflasyon faktorii
hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda, 0’a yakin bir tolerans faktorii ve 10’dan blylk
varyans enflasyon faktor degeri, modelde ¢oklu dogrusallik sorununun varligina isaret
etmektedir. Hair vd. (2009, 197) ile Kennedy (2008, 199), 10°dan biiytk bir VIF degerinin

coklu dogrusallik sorununa neden olacagini diistinmektedir.

4.2. Veri Toplama Prosediirii ve Orneklem Secimi
2012-2017 yillarina iliskin 6 y1llik bir zaman dilimindeki, Borsa Istanbul’a (BIST) kote
olmus ve islem gdren tiim sirketler drnekleme dahil edilmistir. Borsa Istanbul’da islem

goren sirketlerin, 2011-2017 yillarina ait 7 yillik bir zaman dilimindeki finansal verileri
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incelemeye konu edilmistir. Clnkl c¢alismada kazang yoOnetimine ait bazi degerlerin
tahmin edilmesinde, bir 6nceki doneme (t — 1) ait verilerin kullanilmasindan 6tiirii, tetkik
edilecek donem 2011 — 2017 yillar1 ile 7 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Modelin
bagimli degiskeni olan tahakkuk esasli kazang yonetimi biiyiikliikklerini tahmin etmek
maksadiyla gerekli olan finansal tablo verilerine, Thomson Reuters Datastream veri
tabanindan; lakin bu veri tabanindan ulasilamamis ise firmalarin mevcut internet
sitelerinde yayinlamis olduklar1 finansal tablolardan ve/veya dipnotlardan (eklerden)
yararlanilmistir.

Bagimli degiskenimiz olan tahakkuk esasli kazang yonetimini tespit ederken, OLS
regresyon modelinin yatay-kesit versiyonu kullanilmasi dolayisiyla, her sektor ve her yil
icin Orneklem biyiikligimiiz asagida Tablo 4.1.’de belirtildigi gibidir. Sektdrel
siiflandirma Worldscope tarafindan saglanan, Thomson Reuters isletme Siiflandirmasi
[Thomson Reuters Business Classification (TRBC)] kodlari itibari ile yapilmistir.

Kurumsal yonetim degiskenleri ile ilgili veriler, firmalarin yillik finansal raporlarinda
(sorumluluk beyanlari, yonetim kurulu faaliyet raporlart ve finansal tablolarindan
meydana gelen raporlari ifade etmektedir) yer alan 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017
donemlerine ait yonetim kurulu faaliyet raporlarindan ve kurumsal yonetim uyum
raporlarindan elde edilmistir [kaynak: firmalarin web siteleri ve KAP (Kamuyu
Aydinlatma Platformu)].

Di1s denetim kalitesini gosteren en biiyiik 4 dis denetim firmasinin (mevcut arastirma
sirasinda, Tiirkiye’deki en biiylik dort denetim firmast KPMG, PwC, Deloitte ve Ernst &
Young’tir) varligina iliskin veriler, firmalar tarafindan beyan edilen dis denetim
raporlarindan elde edilmistir [kaynak: firmalarin web siteleri ve KAP (Kamuyu

Aydinlatma Platformu)].
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Mevcut calisma igin &rneklem, Borsa Istanbul’da kotasyon sartlarmi karsilayan
sirketlerin pay senetlerinin islem gordiigii piyasa olan BIST-Ulusal Pazaridir. Ayrica,
Piyasa Oncesi Islem Platformu, Gelisen Isletmeler Pazari ve Yakin izleme Pazarinda
islem goren sirketler de 6rnekleme dahil edilmistir [kaynak: KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu)].

Bu caligma, tarafsiz bir tahminde bulunmak icin yeterli firma gozlemine sahip
endiistrileri igermektedir. Bu nedenle, alt1 (6) firmadan az gozlemi olan endustri gruplari
onceki arastirmalarin ardindan 6rneklemden ¢ikarilmistir (bknz., 6rnegin: DeFond ve
Jiambalvo 1994, 163; Subramanyam 1996, 253). Ayrica asir1 degerlere sahip gézlemler
(outliers), regresyon duyarliligi nedeniyle drneklemden ¢ikarilmigtir. Kazang yOnetimi
icin asir1 degerlere (ihtiyari tahakkuklara) sahip firmalar, 6rneklemden aykir1 degerler
(outliers) olarak hari¢ tutulamaz; ciinkii bu degerler potansiyel olarak biiylik negatif
tahakkuklari (6rnegin, biiyiik banyo temizligi) ya da gergekte yonetimin takdirini temsil
edebilecek biiylik pozitif tahakkuklar1 ifade eden gozlemlerdir. Eger asir1 ihtiyari
tahakkuk gozlemleri 6rneklemden ¢ikarilirsa, bu ¢calismanin odagi olan kazang yonetimi
uygulayan firmalarin arastirma modelinden elimine edildigi anlamina gelecektir. Bununla
birlikte, Liu ve Lu’nun (2007, 892) ¢alismasinda, baz1 degiskenlerin dagiliminin iist ve alt
bolumiindeki (her iki kuyrukta da %0,5) gozlemler, aykir1 degerlerin etkilerini azaltmak
i¢in 6rneklemden ¢ikarilmustir.

Finansal sirketler, farkli muhasebe uygulamalarindan dolayr 6nceki caligmalarda
oldugu gibi 6rneklem diginda tutulmustur (bknz., 6rnegin: Chtourou vd. 2001, 15;
Peasnell 2005, 1324). Ayrica maden, petrol veya dogalgaz ¢ikaran firmalar da
muhafazakar muhasebe uygulamalarindan dolay1 6rneklem disinda tutulmustur (bknz.,

ornegin: Peasnell vd. 2005, 1324; Khalil ve Ozkan 2016, 8). Firmalarin bir kismi eksik
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kurumsal yonetim degiskenleri nedeniyle 6rneklemin disinda tutulurken, bazilari ise
incelenen tiim donemler boyunca yillik finansal raporlarindaki eksik veriler oldugundan
orneklem diginda tutulmustur.

Kurumsal yonetim ozellikleri hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugumuz veriler 194
firma i¢in elde edilmistir. Baska bir ifadeyle; bagimsiz degiskenleri 6l¢iimleyebilmek

amaciyla toplamda 1.164 firma*y1l verimiz mevcuttur.
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ACIKLAMA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Toplam
Borsa Istanbul’da Listelenen Toplam Firma Sayist 406 421 422 416 405 402 2472
SEKTORLER
Tuketici Dongsel Olmayan 7 27 27 27 27 97 162
(Consumer Non-Cyclicals)
Tuketici Donguse_l Olan 64 64 64 64 64 64 384
(Consumer Cyclicals)
Endustriyel 32 32 32 32 32 32 192
(Industrials)
Temel Materyaller
(Basic Materials) 52 52 52 52 52 52 312
Teknoloji
11 11 11 11 11 11
(Technology) 66
Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
(Utilities) 8 8 8 8 8 8 48
. Model Model Model Model Model Model
Mali Kuruluglar
(Financials) Uygulanmiyor Uygulanmiyor Uygulanmiyor Uygulanmiyor Uygulanmiyor Uygulanmiyor (714)
(113) (128) (129) (123) (112) (109)
Enerji 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az (30)
(Energy) ®) ®) ®) ®) ®) ®)
Telekomiinikasyon Hizmetleri 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az (12)
(Telecommunication Services) 2) 2) 2) 2) (2) (2)
Saglik Hizmetleri 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az 6 Firmadan Az (30)
(Healthcare) (5) (5) (5) (5) (5) (5)
Aykiri (Outliers) Gozlemler 3) 3) 3) 3) 3) 3) (18)
Muhafazakar Muhasebe Uygulamalarina Sahip Firmalar 3) 3) 3) 3) 3) 3) (18)
Eksik Finansal Verilere Sahip Firmalar
(Datastream) (66) (66) (66) (66) (66) (66) (396)
Eksik Kurumsal Yd&netim Verilerine Sahip Firmalar (15) (15) (15) (15) (15) (15) (90)
Ampirik Model i¢in Nihai Orneklem Sayisi 194 194 194 194 194 194 1.164

Tablo 4. 1. Tahakkuk Esasl Kazang Yonetimi Biiyiikliigiinii Tespit Etmek i¢in Orneklem Biiyiikliigii ve Orneklem Segim Prosedirii
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Orneklemi olusturan firmalara ait sektdrel dagilimlar ise Tablo 4.2.’de sunulmustur.

Sektorler 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Toplam | %
Tuketici Dongisel Olmayan 27 27 27 27 27 27 162 13.7
(Consumer Non-Cyclicals) '
Tuketici Dongisel Olan 64 64 64 64 64 64 384 3038
(Consumer Cyclicals) '
Endustriyel 32 2 | 32 | 32 | 2 | 192|163
(Industrials)
Temel Materyaller
(Basic Materials) 52 52 52 52 52 52 312 26,8
Teknoloji
(Technology) 11 11 11 11 11 11 66 6,5
Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
(Utilities) 8 8 8 8 8 8 48 4,1
Ampirik Model I¢in Nihai 194 | 194 | 194 | 104 | 194 | 104 | 1164 | 100
Orneklem Sayisi

Tablo 4. 2. Sektorler ve Yillar itibariyle Orneklem Biiyiikliigii

4.3. Arastirma Tasarimi

Bu ¢alisma, coklu regresyon modeli kullanarak, kurumsal yénetim ozellikleri ile
kazang yonetimi uygulamalari arasindaki iliskiyi incelemistir. Tiim bagimsiz degiskenler
tek bir modelle agiklanmaya calisildiginda; bu durum, degiskenler arasinda bir tiir coklu
dogrusallik (multicollinearity) problemi ortaya ¢ikarabilir. Bu ¢oklu dogrusallik problemi,
bu tiir aragtirmalarda yaygindir ve bir¢ok ¢aligma farkli yontemler kullanarak bu problemi
kontrol etmektedir. Bu sorunun varligini destekleyen literatiirdeki ¢alismalarda, kurumsal
yonetim degiskenleri arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmustur (bknz., 6rnegin: Xie
vd. 2003, 307; Baxter ve Cotter 2009, 284). Baum ve Christopher’in (2006) isaret ettigi
gibi, bu sorunu ¢6zmenin bir yolu, ayni1 dogrultuda (collinear) olan degiskenleri regresyon
modelinden ¢ikarmaktir. Calismamizda, kurumsal yonetim degiskenleri arasinda bir tiir
coklu dogrusallik sorunu ortaya ¢ikmadigindan, arastirma hipotezlerini test edebilmek
amactyla tiim degiskenler tek bir modelle ifade edilmistir. Son olarak, dnceki ¢aligmalarin

aksine (bknz., 6rnegin: Davidson vd. 2005, 246; Baxter ve Cotter 2009, 271; Felo vd.
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2003, 14; Xie vd. 2003, 299) denetim komitesinin biiyiikliigii olarak ifade edilen denetim
komitesinde yer alan toplam {iiyelerin sayist (AC_SIZE) bagimsiz degiskeni arastirma
modeline dahil edilmemistir. Bunun nedeni olarak ise, 1.164 firma*yil verisi kullanilan
caligmamizdaki, 1.116 firma*yil verisine ait denetim komitesi biiyiikliigiinin iki (2)
degerini alarak toplam verimizin %96’sin1 olusturmasi gosterilmistir. Zira, 28513 sayili
Resmi Gazete’de 30.12.2012 tarihinde yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na (SPK) uyum kapsaminda hazirlanan, I1-17.1 sayili “Kurumsal
Yonetim Tebligi” 28871 sayili Resmi Gazete’de 03.01.2014 tarihinde yayimlanarak
yirlirliige girmesiyle, “Pay senetleri borsada islem goren firmalarin, yonetim kurulu
tarafindan kendi {iyeleri arasindan segilen ve en az iki iiyeden olusan denetimden sorumlu
komite kurmak zorundadirlar.” ilgili maddenin devam eden béliimiinde, “Komitenin iki
tiyeden olugmast durumunda her ikisinin, ikiden fazla {iyesinin bulunmas1 durumunda ise
tiyelerin ¢ogunlugunun, genel miidiir veya icra komitesi iiyesi gibi dogrudan icra
fonksiyonu {iistlenmeyen ve yonetim konularinda murahhaslik sifati tasimayan yonetim
kurulu {iiyelerinden olusmasi zorunludur” hitkkmii getirilmistir. Arastirmaya konu olan
firma*yil verilerinin %96’sinin  Kurumsal Yonetim Tebligi’nin kaidesine uymasi
dolayisiyla modele dahil edilmemesi, ayrica ekonometrik ve istatistiksel olarak da anlaml

bir fark olustugu sonucuna ulasmak yanlis bir yargi olacaktir.
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Sekil 4. 1. Kazan¢ Yonetimi Uygulamalar1 ve Kurumsal Yo6netim Yapist

Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degisken
Yonetim Kurulu Biiyiikligii
Yénetim Kurulu Bagimsizligt Y6netim Kurulunun
Yapist N

CEO Ikiligi (Dualitesi)

Kazang Yonetimi

Yonetici Sahipligi Kontrol 2
Kurumsal Sahiplik Gozetim
Kontrol Degiskenleri

Firmalarda kazan¢ yonetimi uygulamalar ile kurumsal yonetim kalitesini tayin eden;
yonetim kurulu yapisi ve sahiplik (milkiyet) yapisi arasindaki miinasebeti gosteren Sekil

4.1.’deki yap1, asagidaki esitlikle ifade edilen model kullanilarak analiz edilmistir:

ABS_DA;; = By + ByBOARD_SIZE;, + B,BOARD_IND;, + BsCEO_DUALITY;,
+ B, AUDIT_QUALITY;, + BsMAN_OWNER;, + BsINST_OWNER;,

+ y,INDUSTRY_DUMMIES + y,YEAR_DUMMIES + ¢;,

Modelde yer alan;

ABS_DA;; = Kothari vd.’nin (2005) modeli kullanilarak tahmin edilen ve kazang
yonetimi uygulamalarinin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklarin mutlak degerini

BOARD_SIZE;; = Yonetim kurulunda yer alan iiyelerin toplam sayisin

BOARD_IND;; = Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam {iyelere oranin
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CEO_DUALITY;; = Yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiir ayni1 kisi ise
1, degil ise 0 degerini

AUDIT_QUALITY;; = Bagimsiz dis denetim firmas1 4-biylk (Ernst & Young,
Deloitte, PWC veya KPMG) denetim firmasindan biri ise 1, degil ise 0 degerini

MAN_OWNER;; = Yo6netim kurulu Gyelerinin ve Ust dizey yoneticilerin toplam
sahiplik yapis1 i¢indeki payimni

INST_OWNER;; = Kurumsal yatirimcilarin toplam sahiplik yapisi1 i¢indeki payini

SIZE;; = Mevcut donemdeki varliklar toplaminin dogal logaritmasini

LEV;; = Mevcut donemdeki toplam yiikiimliilikklerin toplam varliklara oranini

CFO;; = Donem basindaki toplam varliklara boliinmiis esas faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akigini

ROA;; = Donem bagindaki toplam varliklara boliinmiis net kari

INDUSTRY_DUMMIES = Thomson Reuters Business Classification (TRBC) kodu
i¢cin gosterge degiskenini

YEAR_DUMMIES = 2012 ile 2017 yillar1 arasindaki gosterge degiskenini

t = olay dénemini

i = firmay1 temsil etmektedir.

4.3.a. Bagimli Degiskenin Olciimii

Bu ¢alismada kazang ydnetimi, ihtiyari tahakkuk modeliyle tahmin edilmistir. ihtiyari
tahakkuklar1 belirlemek i¢in, performansa gore ayarlanmis (diizeltilmis) kesitsel (cross-

sectionally) endiistri temelli Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmistir (Kothari vd. 2005).
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Clnku Jones (1991, 212) modelinde, zaman serisi yaklasimini kullanarak ihtiyari
tahakkuklar1 tahmin etmeye calismistir. Bu yaklagim, her firmanin gbzlem siiresi i¢in
katsay1 tahminlerini elde edebilmesi i¢in uzun bir zaman serisi verisine (gozlem siiresi
icin yaklasik 25 yil ve tahmin siiresi i¢inse en az 6 yil) ihtiya¢ duymaktadir (Defond ve
Jiambalvo 1994, 159-160). Bu sebeple Defond ve Jiambalvo (1994, 167) ¢alismalarinda,
Jones Modeli’nin kesitsel bir versiyonunu onermektedirler ki; bu da zaman serisi
yaklagimina gore avantaj (kesitsel modellerle elde ettikleri sonuclar, zaman serisi
modellerini kullanarak elde ettikleri sonuglarla oldukga tutarlidir) saglamaktadir. Bartov
vd. (2001, 450) ise, Jones modelini (Jones 1991, 211) ve Diizeltilmis Jones modelini
(Dechow vd. 1995, 199) degerlendirmekte ve kesitsel modellerin, zaman serisi
emsallerinden daha iyi performans gosterdigini ifade etmislerdir. Ayrica bu galismada,
toplam tahakkuk modelinin kesitsel bir versiyonunun kullanilmasiyla, Borsa Istanbul’da
yer alan verilerin mevcudiyetiyle 6rneklemdeki firma sayisi da artirilmistir.

Calismada ihtiyari tahakkuklarin diizeyi, firmanin toplam tahakkuklar1 ve ihtiyari
olmayan tahakkuklar1 arasindaki fark olarak belirlenmistir (bknz., 6rnegin: Dechow vd.
1995, 203; Davidson vd. 2005, 251; Klein 2002, 13; Chang ve Sun 2010, 222).

Ihtiyari tahakkuk modeli, Diizeltilmis Jones modelinin (Dechow vd. 1995, 199) kesitsel
versiyonu Defond ve Jiambalvo (1994, 161-163) ve Bartov vd. (2000, 423) tarafindan
belirtilen sekliyle, ROA (aktif karlilik orani) ise ek bir regresor olarak kullanilarak
firmanin performansina gore bir diizeltme (ayarlama) yapilmistir (Kothari vd. 2005, 166).

Ihtiyari olmayan tahakkuklarin  diizeyi asagidaki denklem kullanilarak

hesaplanmaktadir:

NDA; = B1(1/Ayt-1) + B2(AREVy — AREC;) + B3(PPEy) + B4(ROA;—1)
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Denklemde yer alan;

NDA;; = t donemindeki ihtiyari olmayan tahakkuklarin t — 1 donemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

A; -1 =t — 1 donemindeki toplam varliklarin degerini

AREV;; = t donemindeki net satislarin t — 1 donemindeki net satiglardan farkinin ¢t —
1 donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

AREC;; = t donemindeki alacaklarin ¢ — 1 donemindeki alacaklardan farkinin t — 1
donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

PPE;; = t donemindeki briit maddi duran varliklarin t — 1 donemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

ROA;;—; = t — 1 doénemindeki aktif karlilik oranini

t = olay dénemini

i = firmay1 temsil etmektedir.

Toplam tahakkuklar, her yil ve her sektdr grubu i¢in, alacaklardaki degisim igin
ayarlanan gelirlerdeki degisimin (AREV;; — AREC;;), brut maddi duran varlik diizeyinin
(PPE;;) ve aktif karliligimin (ROA) bir fonksiyonu olarak modellenerek; asagidaki
kesitsel OLS (Ordinary-Least Squares) regresyon modeli kullanilarak hesaplanmustir.
Yukaridaki denklemde yer alan katsayilar (S;, B2, B3 ve B,) her bir endustri (Thomson
Reuters Business Classification-TRBC saglanan kodlarla) ve her bir yil birlesimi icin

asagidaki kesitsel OLS regresyon modeli kullanilarak tahmin edilmistir:

TAy = B1(1/A;-1) + B2(AREVy — ARECy) + B3(PPEy) + Ba(ROA 1) + &
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Denklemde yer alan;

TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklarin t — 1 donemindeki toplam varliklara
boliinmesiyle elde edilen degeri

A; -1 =t — 1 donemindeki toplam varliklarin degerini

AREV;; =t donemindeki net satiglarin t — 1 donemindeki net satislardan farkinin t —
1 dénemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

AREC;; = t donemindeki alacaklarin ¢ — 1 donemindeki alacaklardan farkinin t — 1
donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

PPE;; = t donemindeki brit maddi duran varliklarin t — 1 donemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

ROA;;—; = t — 1 doénemindeki aktif karlilik oranini

g;; = t donemindeki hata terimini (error term)

t = olay dénemini

i = firmay1 temsil etmektedir.

Tahmin hatalar1 (&), ihtiyari tahakkuklari temsil eder. Bu nedenle, ihtiyari tahakkuk

miktar1 asagidaki denklem kullanilarak elde edilmistir:

Denklemde vyer alan; TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklari, DA; = t
donemindeki ihtiyari tahakkuklari, NDA;; = t donemindeki ihtiyari olmayan
tahakkuklari, t = olay donemini, i = firmay1 temsil etmektedir.

Literatiirde, bazi arastirmalar ihtiyari tahakkuklar i¢in vekaleten (proxy) kesitsel OLS
regresyon modelinden kalan hata terimini (&;;) kullanmistir (bknz., 6rnegin: Dechow vd.

1995, 195; Liu ve Lu 2007, 889; Prawitt vd. 2009, 1265; Bradbury vd. 2006, 56).
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Bu c¢alisma, alacak hesaplarindaki degisimlerin yonetilmedigini ve alacak
hesaplarindaki degisimlerin kazan¢ yonetiminden kaynaklandigint varsaymaktadir
(Kothari vd. 2005, 174). Dechow vd. (1995, 199) satislarin tahmin doneminde
yonetilmedigini; ancak olay doneminde alacak hesaplarindaki tiim degisimin kazang
yonetimini temsil ettigini varsaymistir. Bu nedenle, Dechow vd. (1995, 199)
orneklemlerindeki her firma igin olay dncesi donemde tahmin edilen Jones modelindeki
parametreleri kullanmakta ve olay donemindeki ihtiyari tahakkuklari tahmin etmek igin
(AREV;; — AREC;;) olarak tanmimlanan degistirilmis bir satis degiskeni uygulayan bir
model onermektedir. Bu yaklasimin, bir firmanin tahmin siiresine kiyasla test (olay)
doneminde asir1 bir biiylime yasadigr durumlarda biiylik bir tahmini ihtiyari tahakkuk
uretmesi muhtemeldir. Mevcut c¢alismanin olay Oncesine (pre-event) ait bir donemi
bulunmadigi igin, alacak hesaplarin degiskenlik seviyelerinin diizeltilmesi igin
parametrelerin belirlendigi denklem de degistirilmistir (Kothari vd. 2005, 174).

Onceki caligmalarin ardindan (bknz., 6rnegin: Klein 2002, 384; Davidson vd. 2005,
253; Carcello vd. 2006, 17; Jiang vd. 2008, 192; Prawit 2009, 1265) bu calismada, hem
yiiksek pozitif hem de diisiik negatif ihtiyari tahakkuklar kazan¢ manipiilasyonuna isaret
ettiginden, gelir artirict veya gelir azaltici kazang yonetiminin birlesik etkisini tespit
edebilmek icin bir vekil (proxy) degisken olarak; ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri
(Absolute Value of Discretionary Accruals-ABS DA) kullanilmustir.

Ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmustir:
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Denklemde vyer alan; TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklari, | DA;; = ¢t
donemindeki ihtiyari tahakkuklarin mutlak degerini, NDA;; = t donemindeki ihtiyari
olmayan tahakkuklari, t = olay donemini ve i = firmay1 temsil etmektedir.

Bazi c¢alismalarda, toplam tahakkuklardan ziyade isletme sermayesi tahakkuklari,
regresyonlarin bagimli degiskeni olarak kullanilmistir (bknz., 6rnegin: DeFond ve
Jiambalvo 1994, 146; Osma ve Naguer 2007, 1416; Bradbury vd. 2006, 55). Roosenboom
vd. (2003, 251) ¢alismalarinda, regresyonun bagimli degiskeni olarak toplam tahakkuklar
yerine mevcut tahakkuklari (isletme sermayesi tahakkuklarini) kullanmistir. Mevcut
tahakkuklari, firmalarin bir donemin net gelirine dahil ettikleri gelirler ve giderler olarak
tanimlamiglardir; ancak bu gelirler ve giderler ile ilgili nakit akislar1 daha 6nceki veya
sonraki donemlerde gergeklesmistir. Cari tahakkuklar, cari varliklardaki ve cari
bor¢lardaki degisimler olarak hesaplanmakta olup; cari varliklarin nakit degisimler i¢in
diizeltilmesi ve cari borclarin uzun vadeli bor¢ vadelerindeki degisikliklere gore
diizeltilmesi ile hesaplanmistir (Adigiizel 2012, 121).

Ayrica literatiirde, toplam tahakkuklar: belirlemenin iki yolu vardir: bilango yaklagimi
ve nakit akisi yaklasimidir. Toplam tahakkuklar bilango yaklasimina gore, gayrinakdi cari
varliklardaki degisim eksi uzun vadeli borglarin cari kismi, eksi amortisman ve itfa paylari
harig cari borglardaki degisim olarak hesaplanmaktadir (bknz., 6rnegin: Jones 1991, 207,
Kothari vd. 2005, 173; Bartov vd. 2000, 428; Dechow vd. 1995, 203). Nakit akisi
yaklasimina gore ise toplam tahakkuklar, olagandis1 kalemler oncesi net karin esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarindan c¢ikartilmasi suretiyle hesaplanmaktadir
(bknz., 6rnegin: Klein 2002, 383; Davidson vd. 2005, 251; Prawitt ve ark. 2009, 1278;

Larcker vd. 2007, 21).
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Bu c¢alismada nakit akisi yaklasimi, toplam tahakkuklari hesaplamak icin
kullanilmistir. Ciinkii nakit akis1 yaklasimiyla hesaplanan toplam tahakkuklar, bilanco
yaklasimiyla hesaplanan toplam tahakkuklardan daha diisiik bir 6l¢tim hatas1 vermektedir
(Bahnson vd. 1996, 2; Hribar ve Collins 2002, 118-119).

Direkt hesaplama yontemi olarak da bilinen nakit akist yaklagimiyla, toplam
tahakkuklar asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadir (bknz., 6rnegin: Dechow
vd. 1995, 203; Subramanyam 1996, 253; Defond ve Subramanyam 1998, 47; Klein 2002,

383):

Denklemde yer alan; TA;; = t donemindeki toplam tahakkuklari, NI;; = t
donemindeki olagandisi kalemler Oncesi net kari, CFO;; = t donemindeki esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarini, t = olay donemini ve i = firmay1 temsil

etmektedir.

4.3.b. Bagimsiz Degiskenlerin ve Kontrol Degiskenlerinin Olciimii

Bu ¢alisma, kurumsal yonetim yapilarinin kazang yonetimi tzerindeki rolini temsil
eden li¢ bilesen grubundan olusmaktadir. Bu bilesen gruplari: (1) yonetim kurulunun
yapisi, (2) bagimsiz dis denetim ve (3) sahiplik yapisindan olusmaktadir. Tablo 4.3.’te
kurumsal yonetim yapilarin1 temsil eden ii¢ bilesen grubunu olusturan alti bagimsiz
degiskenin literatiirde nasil oOlgiildigi ve ayrica, 2011 SPK kurumsal yOnetim

diizenlemelerindeki esaslarina iliskin agiklamalara ilgili siitunlarda yer verilmistir (Ocak

2013, 152).
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SPK KURUMSAL YONETIM

ILGILI DEGISKEN ILGILI DEGISKENE AIT LITERATUR DEGISKENIN OLCUMU {LKELERINDEKi REFERANSI
BAGIMSIZ DEGISKENLER
YONETIM KURULUNUN YAPISI
Yénetim Kurulunun Biiyiikliigii Chtourou vd. (2001), Alves (2011), Xie vd. (2003), Yermack Yonetim Kurulunda Yer Alan Toplam Bolum 4
(BOARD_SIZE) (1996) Uyelerin Sayisi Madde 4.3.1
Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uyelerin Orani Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Bolim 4
(BOARD_IND) Felo vd. (2003), Beasley (1996), Osma ve Noguer (2007) Uyelerin Toplam Uyelere Orani Madde 4.3.4
. e Yénetim Kurulu Baskan ile Icra e
Yonetim Kurulu Bagkani/CEO Ikiligi . o L Bolim 4
(CEO_ DUALITY) Dechow vd. (1996), Xie vd. (2003), Abbott vd. (2004) Bagkan1/Genel I\/Ivl}d}lr Aym Kisi ise 1, Madde 4.2.5
Degil ise 0
BAGIMSIZ DIS DENETIM
. . Bagimsiz Dis Denetim Firmasi 4-
. N e Chang ve Sun (2010), Baxter ve Cotter (2009), Piot ve Janin o .
Bagimsiz D‘(;%e;ﬁ‘mQEZ”Sﬁ;‘ Blyikligu (2007), Carcello vd. (2006), Davidson vd. (2005), Chen vd. i‘;{‘/‘lgpg’e iegg‘:figﬂifgzulzg fikelerde Bir Kaide Yok
- (2005), Jeong ve Rho (2004), Chtourou vd. (2001) o
1, Degil ise 0
SAHIPLIK YAPISI
Yonstici Sahinlizi Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Ust
Onehet sa s Warfield vd. (1995), Jiambalvo vd. (2002) Duzey Yoneticilerin Toplam Sahiplik Tlkelerde Bir Kaide Yok
(MAN_OWNER) R
Yapisi Igindeki Pay1
Kurumsal Sahiplik Kurumsal Yatirimeilarin Toplam . o
(INST_OWNER) Bushee (1998), Koh (2003) Sahiplik Yapsst Igindeki Pays IIkelerde Bir Kaide Yok
KONTROL DEGISKENLERI
. R, Baxter ve Cotter (2009), Prawitt vd. (2009), Davidson vd. (2005), . .
Firma Byikligi Chen vd. (2005), Jeong ve Rho (2004), Klein (2002), Chtouroy | V1cVeut Donemde Firmanin Varliklar flkelerde Bir Kaide Yok
(SIZE) Toplaminin Dogal Logaritmasi
vd. (2001)
. Chang ve Sun (2010), Baxter ve Cotter (2009), Prawitt vd. (2009), T,
Finansal ﬁf};ag Orani Carcello vd. (2006), Chen vd. (2005), Davidson vd. (2005), Park Toplam Y“'yrrnlii:”'r"e” Toplam flkelerde Bir Kaide Yok
ve Shin (2004), Klein (2002) arikaa
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akist . Esas Faaliyetlerinden Kaynaklanan . o
(CFO) Dechow (1994), Kothari vd. (2005), Ashbaugh vd. (2003) Nakit Akisi/Toplam Varliklar Ilkelerde Bir Kaide Yok
Aktif Karlilik Orani Kothari vd. (2005), Kiel ve Nicholson (2003), Carter vd. (2003), R . . .
(ROA) Ashbaugh vd. (2003) Net Kar/Toplam Varliklar Ilkelerde Bir Kaide Yok

Tablo 4. 3. Bagimsiz Degiskenlerin ve Kontrol Degiskenlerinin Olgiimii
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SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, yonetim kurulu biiyiikliigii ile ilgili yonetim
kurulunda yer almasi gereken iiye sayisinin her durumda bes iiyeden az olmamasi sartini
getirmigtir. Yonetim kurulunun blyukligii ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi test
ederek; kurulun gozetim etkisini inceleyen Onceki ampirik calismalar, daha biiyiik
yonetim kurullarinin daha etkili oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Xie vd. (2003) ve
Chtourou vd. (2001) calismalarinda, daha biiyiik yonetim kurullarinin daha diisiik ihtiyari
tahakkuk seviyeleri ile iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu etkiyi inceleyen ampirik
calismalarda yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulunda bulunan yoneticilerin sayist
kullanilarak hesaplanmistir (bknz., ornegin: Yermach 1996, 191; Beasley 1996, 462;
Abbott vd. 2004, 78; Coles vd. 2008, 336). Bu ¢alisma, yonetim kurulundaki tiye sayisini
yonetim kurulu biiyiikliigiiniin (BOARD _SIZE) bir dlgiisii olarak kullanmustir.

SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri, yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz iiye sayisinin
her durumda, ikiden az olmamak sartiyla; toplam iiye sayisinin {igte birinden az
olamayacag1 kuralin1 getirmistir. Daha Once yapilan ampirik ¢alismalarda bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin 6zellikle muhasebe hilesi ve ihtiyari muhasebe tahakkuklari ile
ilgili olarak, firma yonetimi i¢in olumlu bir etkiye sahip olabilecegi ifade edilmistir (bknz.,
ornegin: Beasley 1996, Peasnell vd 2000a, Chtourou vd. 2001, Klein 2002, Xie vd. 2003,
Peasnell vd. 2005, Bradbury 2006, Jaggi vd. 2009, Dimitropoulos ve Asteriou 2010). Bu
caligmada, sozii edilen ampirik ¢aligmalarla tutarli olarak yonetim kurulu bagimsizlig
(BOARD_IND), bagimsiz iiyelerin toplam yonetim kurulu iiye sayisina orani kullanilarak
hesaplanmuistir.

SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri’nde (Madde 4.2.5), “ Yénetim kurulu baskan: ile icra
baskani/genel midiiriin yetkilerinin net bir bi¢imde ayrigtiritlmasi ve bu ayrimin yazil

olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir.” Cok sayida akademik c¢alisma, ayni
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zamanda CEO ikiligi (CEO_DUALITY) olarak da bilinen yonetim kurulu bagkani olarak
gorev yapan bir icra kurulu baskaninin/genel miidiiriin etkisini aragtirmistir (bknz.,
ornegin: Peasnell vd. 2001, 309; Gul ve Leung 2004, 351).

Donaldson ve Davis (1991, 52) calismasinda, giiclin ve otoritenin tek bir kiside

yogunlagmasimin firma performansini artirabilecegini diisiinmektedir. Bunun aksine
Patton ve Baker (1987) CEO ikiliginde, yonetim kurulu baskaninin CEO’yu, yonetim
kurulu ve pay senedi sahipleri adina denetleme islevinin kaybedildigini ve dolayisiyla
vekalet sorunlarinin ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Vekalet teorisi ile tutarli olarak 6nceki
ampirik calismalar, CEO ikiligi ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iliski olacagi
ongoriisiinde bulunmustur (bknz., 6rnegin: Xie vd. 2003, 303-304; Saleh vd. 2005, 85).
Bu degiskeni, CEO ikiligi oldugunda 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alacak sekilde
tanimliyoruz.
Birgok calisma, Big-N denetgisinin varligimi kazang yonetimini etkileyen bir degisken
olarak kullanmistir. Onceki ¢alismalarin ardindan (bknz., rnegin: Chang ve Sun 2010,
Baxter ve Cotter 2009, Piot ve Janin 2007, Carcello vd. 2006, Davidson vd. 2005, Chen
vd. 2005, Jeong ve Rho 2004, Chtourou vd. 2001) mevcut calisma, Big-4’n
(AUDIT_QUALITY) varligin1 bir kurumsal yonetim yapisi olarak degerlendirmektedir.
Bu degiskeni, eger bir firma 4 buyik (PwC, Ernst & Young, Deloitte, KPMG) denetim
kurulusundan birisi tarafindan denetlenmis ise 1, aksi takdirde 0 degerini alacak sekilde
tanimliyoruz.

Bu c¢alismada, kazang yonetimi uygulamalart ve kurumsal yonetim iliskisi
incelenirken; kurumsal yonetim kalitesinin belirleyici unsurlarindan biri olan miilkiyet
yapisina ilisgkin  bagimsiz degiskenler de kullanilmistir. Yonetici  sahipligi

(MAN_OWNER), ust duzey yoneticiler tarafindan sahip olunan hisselerin payini ifade
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etmektedir. Kurumsal sahipligi (INST_OWNER) ise, kurumsal sahiplerin toplam
miilkiyet yapisi igindeki payini ifade etmektedir.

Daha biyik firmalarin, kazang yonetimi i¢in daha fazla potansiyele sahip oldugu ifade
edilmistir (Bartov 1993, 853). Watts ve Zimmerman (1990, 140) ise, daha buylk
firmalarin daha yiiksek politik maliyetlerle karsi karsiya oldugunu ve dolayisiyla
potansiyel politik riski azaltmak amaciyla kazanci yonetmek (gelir diistiriicii muhasebe
yontemlerini  kullanma egiliminde) i¢in daha giglii tesviklere sahip olduklarini
belirtmislerdir. Pincus ve Rajgopal (2002, 139) biiyiik firmalarin yonetimi {izerinde daha
fazla tahmin edilebilir kazanc bildirmek i¢in daha fazla baski oldugunu ileri siirmtslerdir.
Lobo ve Zhou (2006, 61) ¢alismalarinda, biiyiik firmalarmn faaliyetlerinin karmasikligi ve
dis (harici) kullanicilarin bu tiir karmasik faaliyetleri tespit etmekteki zorluklar: nedeniyle
kazanglarin1 manipiile etmek i¢in daha fazla firsata sahip olabilecegini belirtmiglerdir.
Firma biyiikliigiiniin, kurumsal yonetimin ve kazang kalitesinin ¢esitli Ozelliklerini
etkilemesi muhtemeldir. Bu ¢calismada, kurumsal yonetim 6zellikleri ile kazang yonetimi
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in firma biyiikligii (SIZE) bir kontrol degiskeni olarak
modele dahil edilmistir. Firma biiyiikliigii, 6nceki ¢alismalarin ¢ogunda (bknz., 6rnegin:
Chtourou vd. 2001, Carcello vd. 2002, Klein 2002, Davidson vd. 2005, Baxter ve Cotter
2009, Prawitt vd. 2009) oldugu gibi yi1l sonundaki toplam varliklarin dogal logaritmasi
alinarak hesaplanmistir. Lobo ve Zhou’nun (2006, 61) ¢alismasinda oldugu gibi, firma
biiyiikliigii degiskeni katsayisinin isareti hakkinda bir 6ngoriide bulunmuyoruz.

Finansal kaldira¢ oran1 (LEV) da ihtiyari tahakkuklarla iligskilendirilebilir. DeFond ve
Jiambalvo (1994, 174-175) yiiksek kaldiragchh firmalarin ydneticilerinin, borg
sOzlesmesinin ihlal edilmesini dnlemek igin gelir artiricr ihtiyari tahakkuklarla kazang

yonetimi konusunda tesviklerinin bulunduguna dair kanitlar sunmuslardir. Becker vd.
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(1998) finansal kaldirag oraninin, ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri ile negatif olarak
iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Bu c¢alismalar, artan finansal kaldirag oraninin,
firmalar1 kazang yonetimine tesvik edebilecek gliclii bir motivasyon unsuru oldugunu
gostermistir. Kurumsal yonetim ve kazang yonetimi ile ilgili literatiirde finansal kaldirag
orani, bir kontrol degiskeni olarak yaygin bir sekilde kullanilmistir (bknz., 6rnegin:
Becker vd. 1998, DeAngelo vd. 1994, Gul ve Tsui 2001). LEV kontrol degiskeni, toplam
yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani olarak hesaplanmis ve firma riskinin olasi
etkilerini (pozitif veya negatif) kontrol etmek i¢in modele dahil edilmistir. Finansal
kaldirag (LEV) degiskeni katsayisinin isareti hakkinda bir 6ngoriide bulunmuyoruz.
Becker vd. (1998, 13) ve Lobo ve Zhou (2006, 61) c¢alismalarinda, gucli esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi (CFO) performansina sahip firmalarin, iyi
performans gosterdikleri kazang diizeyini artirmak igin gelir artirict ihtiyari tahakkuklart
kullanma ihtimallerinin daha diisiik olacagini ifade etmiglerdir. Tersine, esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi zayif olan firmalarin, yatirimeilara olumlu sinyal
verebilmek igin gelir artirict ihtiyari tahakkuklari kullanma ihtimalleri daha yiiksek
olmaktadir. Becker vd. (1998) ve Lobo ve Zhou’nin (2006) caligmalarina benzer sekilde,
zayif esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinin etkisini kontrol etmek i¢in esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisini bir kontrol degiskeni olarak modele dahil
ediyoruz. Peasnell vd. (2005, 1326) gibi o6nceki ¢alismalarla tutarli olarak bu ¢aligmada;
esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi, donem basindaki (t — 1) toplam varliklara
boliinmiis esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi kullanilarak hesaplanmustir.
Avyrica, esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi (CFO) katsayminin negatif isaretli

olmasin1 bekliyoruz (Jiang vd. 2008, 195).
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Bu c¢alismanin amaci dogrultusunda firmalarin varliklarinin getirisini kontrol etmek
icin muhasebe temelli bir 6l¢iit olan, aktif karlilik oran1 (ROA) kullanilmigtir. Aktif
karlilik orani, hem kazang yonetimi hem de kurumsal yonetim iizerine yapilan pek ¢ok
calismada kullanilmistir (bknz., 6rnegin: Kothari vd. 2005, Kiel ve Nicholson 2003, Carter
vd. 2003). Aktif karlilik oran1 ayn1 zamanda ydnetimin, nihayetinde pay sahiplerine ait
olan kurumsal kaynaklari verimli bir sekilde yOnetme yeteneginin bir gostergesidir.
Ayrica Carter vd. (2003) aktif karlililik oraninin, Tobin’in Q’sunu ve firma degerini
aciklarken oldukg¢a onemli oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedenle aktif karlilik orani,
firma performansinin bir 6lgiitli olarak kabul edilebilir. Bu ¢alismada, Ashbaugh vd.’nin
(2003) hesapladigr gibi aktif karlilik oranim1 (ROA), donem basindaki (t — 1) toplam
varliklara boliinen net kar olarak hesapliyoruz.

Ayrica modelimize, endiistri ve zaman etkilerini kontrol etmek i¢in endiistri kukla
degiskenlerini (INDUSTRY) ve yil kukla degiskenlerini (YEAR) de dahil ediyoruz.

Modelimizde kullandigimiz tiim degiskenlerin tanimlar1 Tablo 4.3.”te sunulmustur.

4.3.b.i Ihtivari Tahakkuklarin Hesaplanmasi

Mevcut calisma, ihtiyari tahakkuklari kazang yonetiminin bir Olglisii olarak
kullanmaktadir. Calismada ihtiyari tahakkuklar, Diizeltilmis Jones Modeli’nin
performansa gore ayarlanmis (diizeltilmis) kesitsel (cross-sectionally) endustri temelli bir
versiyonu kullanilarak tahmin edilmistir. Toplam tahakkuklar, her sektor ve her yil grubu
icin; alacaklardaki degisim igin ayarlanan gelirlerdeki degisimin (AREV;; — AREC;;),
maddi duran varlik diizeyinin (PPE;;) ve aktif karliliginin (ROA) bir fonksiyonu olarak

modellenerek, asagidaki kesitsel OLS regresyon modeli kullanilarak hesaplanmustir:
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TAy = B1(1/A; 1) + B2(AREV;; — AREC;) + B3(PPE;) + Ba(ROA (31-1)) + €i¢

Denklemde yer alan;

TA;; =t donemindeki toplam tahakkuklarin t — 1 donemindeki toplam varliklara
boliinmesiyle elde edilen degeri

Aj¢—1 =t — 1 donemindeki toplam varliklarin degerini

AREV;; =t donemindeki net satiglarin t — 1 donemindeki net satislardan farkinin t —
1 dénemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

AREC;; = t donemindeki alacaklarin t — 1 donemindeki alacaklardan farkinin t — 1
donemindeki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

PPE;; = t donemindeki brit maddi duran varliklarin t — 1 donemindeki toplam
varliklara boliinmesiyle elde edilen degeri

ROA; ¢, = t — 1 donemindeki aktif karlilik oranini

;¢ = t donemindeki hata terimini (error term)

t = olay dénemini

i = firmay1 temsil etmektedir.

Ihtiyari tahakkuklar1 tahmin etmek i¢in kullandigimiz model, 2012°den 2017°ye kadar
her donem icin; tiketici dongusel olmayandan (consumer non-cyclicals) 41 firma, tiketici
dongusel olandan (consumer cyclicals) 94 firma, endistriyelden (industrials) 49 firma,
temel materyallerden (basic materials) 71 firma, teknolojiden (technology) 14 firma ve
elektrik, gaz ve su hizmetlerinden (utilities) 10 firma olmak Uzere 6 endustri grubu icin
uygulanmigtir.

Bu model, parametrelerin istatistiksel onemini sinamak yerine, 6ngorii amaciyla

parametreleri tahmin etmektedir. Ayrica bu ¢alisma, parametrelerin istatistiksel Gnemini
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test etmek yerine, 0ngorisel amaglar igin parametre tahminlerini kullanmasindan dolayi;
degisen varyans sorunu (heteroskedasticity) ile iliskili onyargili (bias) standart hata
tahminleri sorunu biiyiik bir endise kaynagi degildir (DeFond ve Jiambalvo 1994, 159).
Bu calismada kullanilan ihtiyari tahakkuk modeliyle, yukaridaki denklemden elde
edilen katsayilarla firmaya 6zgii ihtiyari tahakkuklar belirlenirken, toplam tahakkuklar ve
ihtiyari olmayan tahakkuklar arasindaki fark kullanilmistir. Modelin tahmin

parametrelerine (katsayilarina) iligkin istatistiki veriler Tablo 4.4.’de sunulmustur.
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o 2012 2013
Degiskenler
IND?! IND? IND3 IND* INDS INDS® IND?! IND? IND3 IND* INDS IND®
1/A;4-4 749,794 2323,692 -323,148 3462,975 -51,002 3430,443 1417,039 468,150 2021,255 1059,524 1562,534 2812,11
(AREV;, — ARECy) /Ai -1 -0,1332 -0,1252 -0,4631 0,1110 -0,1519 1,7603 -0,1452 0,0306 -0,1961 -0,0231 -0,0201 -0,3323
PPE; /A; -1 -0,0347 -0,0551 0,0376 -0,0741 0,0680 -0,1522 -0,0218 -9,9E-05 -0,0181 -0,0250 -0,2476 -0,1073
ROA i1y 0,2766 -0,0464 0,1727 0,9365 -0,0666 -0,3828 -0,0728 -0,3193 -0,2040 0,3652 -0,0565 -0,5430
Adj, R® 0,1178™ 0,3037* 0,3967* 0,2856" —0,1475 0,7760"* 0,1358™" 0,0535* 0,2684"* 0,0946 —0,0640 0,5714
(OLS Regresyonundan)
Degiskenler 2014 2015
IND! IND? IND? IND* IND® IND® IND! IND? IND? IND* IND® IND®
1/A;4-1 1797,208 -2747,53 2705,313 1592,739 604,827 1246,478 663,092 751,344 3101,433 1931,549 4582,728 2918,115
(AREV; — ARECy)/A; 11 -0,1121 -0,0666 -0,2924 0,1281 0,3664 0,1533 0,2839 0,0919 0,0039 0,0177 0,2632 0,4211
PPE; /A -1 -0,0184 0,0470 -0,0115 -0,0717 -0,4881 -0,0349 -0,0429 -0,0488 -0,1135 -0,0209 0,3072 -0,0695
ROA i4_1y 0,1204 0,2968 0,1202 0,2599 0,2375 -0,0507 0,2100 0,0798 0,1135 0,1578 -0,1051 1,6767
Adj, R® 0,1393* 0,1932* 0,4671* 0,1649* 0,8611"" 0,2867 0,2463" 0,1457* 0,2490* 0,0509 0,3185 0,2657
(OLS Regresyonundan)
Degiskenler 2016 2017
IND! IND? IND? IND* IND® IND® IND! IND? IND? IND* IND® IND®
1/A;4-4 160,045 230,899 1036,51 1741,295 -3902,01 -3174 5050,027 -1362,5 1297,639 1128,668 -968,503 1157,583
(AREV;, — AREC;))/A; ;4 -0,1887 -0,0126 -0,6229 -0,2668 -0,9261 -0,4162 -0,4425 -0,0047 -0,2426 0,0390 0,0575 -0,2527
PPE; /A; ¢ 1 -0,0370 -0,0277 0,0142 -0,0587 0,1387 0,0640 0,0509 -0,0300 0,0616 -0,0269 0,0933 0,0317
ROA (i1—1 0,1884 -0,1583 0,9672 0,9406 1,6879 1,6578 0,2885 -0,1081 -0,0183 0,5002 0,0188 0,7740
Adj, R® 0,1917" 0,0054 0,7110* 0,2489* 0,6314" 0,27 0,0844" 0,0055 0,2290* 0,0773 —0,3820 —-0,2747
(OLS Regresyonundan)

IND?: Tiiketici Dongisel Olmayan (Consumer Non-Cyclicals), IND?: Tiiketici Dongiisel Olan (Consumer Cyclicals), IND3: Endistriyel (Industrials), IND*: Temel Materyaller (Basic Materials), IND5: Teknoloji

(Technology), IND®: Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri (Utilities) belirtmektedir. sxx, xx,  sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4. 4. Her Sektor ve Her Y1l Grubu i¢in Tahakkuk Modelinin Parametreleri (Katsayilari)
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4.3.b.ii. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler

Kurumsal yonetim uygulamalarini temsil eden 6 adet bagimsiz degisken ve 4 adet
kontrol degiskenine ait ortalama, standart sapma, minimum, birinci dorttebirlik (Q1),
medyan, Ucglncl dorttebirlik (Q3) ve maksimum gibi tanimlayict istatistiklere Tablo
4.5.°te yer verilmistir.

Tablo 4.5.’te gosterildigi gibi modeldeki ihtiyari tahakkuklarin (ABS DA) tanimlayict
istatistikleri, bu c¢alisma orneklemindeki firmalar i¢in ihtiyari tahakkuklarin mutlak
degerinin (ABS DA) 0,0756’lik kiiglik bir ortalama degere sahip oldugunu, asgari degerin
ise 0’a (1,96e-06) ¢cok daha yakin oldugunu gostermektedir. Bu bulgularimiz, Amerika
icin S&P 500 orneklemi arasinda 0,00002°lik minimum bir mutlak ihtiyari tahakkuk
degeri elde eden Klein’in (2002, 383) ve Davidson vd.’nin (2005, 255) 0,00000’1ik
minimum bir mutlak ihtiyari tahakkuk degeri elde eden c¢alisma sonuglar ile tutarlidir.
Bununla birlikte, Xie vd.’nin (2003, 302) calismasinda, Amerikan firmalar1 arasinda
thtiyari tahakuklarin mutlak degerinin ortalamasi 0,0105°ten daha ytiksektir. Bu ¢calismada
ise, ihtiyari tahakuklarin mutlak degerinin ortalamasi 0,0756 olarak tespit edilmistir.
Othman ve Zeghal (2006, 418) ise, Kanada ve Fransiz firmalari arasinda sirasiyla ortalama
0,068 ve 0,035 oraninda mutlak ihtiyari tahakkuk degeri bulundugunu bildirmislerdir.

1.164 firma*yil verisinde yonetim kurulunun en az 3, en fazla 15 iiyeden olustugu ve
ortalama yonetim kurulu iiye sayisinin ise 7,0756 oldugu tespit edilmistir. Bu caligmadaki
ortalama yonetim kurulu biiyiikligli 7 civarindadir (ortalama = 7,0756). Tiirkiye’deki
yonetim kurulu biiyiikligli, Amerika’daki firmalarin yonetim kurulu biiyiikliiglinden
(ortalama = 11,45) daha kii¢iik oldugu goriilmektedir (Bhagat ve Black 2002, 245). Ayni

durum Peasnell vd.’nin (2005, 1326) Birlesik Krallik iizerine yaptig1, yaklasik 8 {iyeden
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olusan bir ortalama yonetim kurulu bilytkligi bildirdikleri ¢aligmalarinda da
gorilmektedir.

Firmalarin yonetim kurullarinda en az 0,0000 oraninda bagimsiz yonetim kurulu liyesi
bulunurken, bazi kurullarda en fazla 0,5714 oraninda iiyenin bulundugu ve ortalama
yonetim kurulu bagimsizliginin ise 0,3092 oraninda oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal sahiplik oraninin maksimum 0,9946 degerini, ortalamasinin 0,4925 degerini
ve minimum 0,0000 degerini aldig1; bununla birlikte yoneticilerin yonetimde bulunduklari
firmalardaki pay sahipligi oraninin ise maksimum 0,9983 degerini, ortalama 0,1181
degerini ve minimum 0,0000 degerini aldig: tespit edilmistir.

Ayrica Tablo 4.6.°da, 6rneklemin kontrol degiskenlerine ait tanimlayic istatistikler de
sunulmaktadir. Firma biyiikliigiini temsil eden, varliklar toplaminin dogal logaritmasi
icin ortalama deger 12,8559 iken; minimum ve maksimum degerleri ise sirasiyla 8,5169
ve 18,0491 oldugu goriilmektedir. Firmanin finansal kaldirag orani ise, 0,0000 ile 0,7449
arasinda degismekte ve ortalama 0,2486 civarinda bir degere sahiptir.

Varliklara endekslenmis faaliyetlerden saglanan nakit akiginin maksimum degeri
0,4287, ortalamasi 0,0468 ve minimum degerinin ise -0,4151 oldugu tespit edilmistir.

Firmalarin finansal performanslarini temsil eden aktif karlilik (ROA) oraninin ortalama
0,0424 civarinda oldugu; bu oranin minimum -0,2211 ve maksimum 0,3608 civarinda
oldugu tespit edilen bir diger bulgudur.

Ayrica orneklemi olusturan firmalarin %12’sinde yonetim kurulu bagkani ile icra
baskani/genel miidiir ayn1 kisi iken, firmalarin %88’inde ise yonetim kurulu baskani ile

icra bagkani/genel miidiir yetkileri birbirinden ayrilmistir.
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Son olarak, 6rneklemi olusturan firmalarin %57’sinin bir Big-4 denetgisi tarafindan
denetlenirken, firmalarin %43’{iniin ise yerel ve kiiclik dig denetim firmalarini tercih

ettikleri gorilmektedir.

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Q1 Ortanca Q3 Maksimum
ABS_DA ,0756 ,0743 1,96e-06 ,0256 ,0556 ,1040 ,6339
BOARD_SIZE 7,0756 1,9791 3 6 7 8 15
BOARD_IND (%) ,3092 ,0787 0 ,2857 ,3333 ,3333 5714
MAN_OWNER (%) 1181 2242 0 0 0 1429 ,9983
INST_OWNER (%) ,4925 ,3151 0 ,2203 ,5765 , 7489 ,9946
SIZE 12,85 1,65 8,51 11,68 12,72 13,84 18,04
LEV ,2486 ,1980 0 ,0623 ,2360 ,3925 ,7449
CFO ,0468 1242 -,4151 -,0186 ,0460 ,1165 ,4287
ROA ,0424 ,0946 -,2211 -,0060 ,0363 ,0926 ,3608
iki Degerli (Dichotomous) Degiskenler 0 1
1.025 139
CEO_DUALITY
(%88,06) (9%11,94)
501 663
AUDIT_QUALITY
(9%43,04) (%56,96)

Notlar: ABS_DA ihtiyari tahakkuklarin mutlak degerini, BOARD_SIZE yonetim kurulunda yer alan iiyelerin toplam sayisini,
BOARD_IND (%) yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam iiyelere oranini, MAN_OWNER (%) yonetim kurulu tyelerinin
ve ust diizey yoneticilerin toplam sahiplik yapisi igindeki paymni, INST_OWNER (%) kurumsal yatirimeilarin toplam sahiplik yapisi
icindeki payini, SIZE mevcut dénemde firmanin varlik toplaminin dogal logaritmasimni, LEV toplam yiikiimliilikklerin toplam varliklara
oranini, CFO t — 1 dénemindeki esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisin toplam varliklara oranini, ROA t — 1 dénemindeki net
karin toplam varliklara oranini, CEO_DUALITY yonetim kurulu bagkan ile icra baskani/genel midiiriin ayni kisi ise 1, degil ise 0
degerini, AUDIT_QUALITY bagimsiz dis denetim firmasi 4-Biiyiik (Ernst & Young, Deloitte, PwC veya KPMG) denetim firmasindan
biri ise 1, degil ise 0 degerini belirtmektedir. Kontrol degiskenleri, asir1 ug gdzlemlerin (outliers) analize etkisini azaltmak igin Khalil

ve Ozkan’in (2016, 8) belirttigi gibi %2 diizeyinde (%] iistten ve %] alttan) winsorize edilmistir.

Tablo 4. 5. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler
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4.3.b.iii. Bagimsiz Degiskenler ve Kontrol Degiskenlerine Iliskin Korelasyon Katsavilar

Tablosu

Asagida yer alan tablo 4.6.’da bagimsiz degiskenlerin; yonetim kurulunun, bagimsiz
dis denetimin, sahiplik yapisinin kalitatif 6zelliklerini ve kontrol degiskenleri arasindaki
miinasabet seviyesini ve istikametini temsil eden korelasyon katsayilarina iliskin degerler
verilmisgtir.

Tablo 4.6.’da gri bolgenin sag caprazinda bulunan boliimde, bagimsiz degiskenler
arasindaki Spearman korelasyon katsayilarina, gri bdlgenin sol caprazinda bulunan
boliimde ise, Pearson korelasyon katsayilarina yer verilmistir. Bununla birlikte korelasyon
katsayilari, modelde kullanilan degiskenler arasinda bir ¢oklu dogrusallik sorunu bulunup
bulunmadigini tespit etmek amaciyla da kullanilmaktadir. Coklu dogrusallik sorunu,
¢oklu regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek (ancak miikemmel
olmayan) korelasyonu ifade etmektedir. Agiklayict degiskenler arasindaki korelasyon
herhangi bir varsayimi ihlal etmese de, iki bagimsiz degisken yliksek oranda iligkili
(kolere) oldugunda, her birinin kismi etkisini tahmin etmek zor olmaktadir (Wooldridge
2012, 298).

Gujarati ve Porter (2008, 340) ise, iki degisken arasindaki ¢ift yonli (4+/-)
korelasyonun 0,80 seviyesinden yiiksek olmasi durumunda; ¢oklu dogrusalligin,
regresyon analizini tehdit eden bir problem oldugunu belirtmistir. Kurumsal yonetim
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilarindan, modeldeki bagimsiz degiskenlerin
yorumunu olumsuz yonde etkileyebilecek yiiksek bir kolerasyon katsayisi
bulunmamaktadir. En yiiksek korelasyon katsayisi -0,7028 ile, yonetici sahiplik orani

(MAN_OWNER) ile kurumsal sahiplik oran1 (INST_OWNER) arasindadir.
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Yonetim  kurulu  biyiikligi (BOARD SIZE) ile dis denetim kalitesi
(AUDIT QUALITY), kurumsal sahiplik orani (MAN_OWNER), firmanin biiytikligi
(SIZE), firmanin finansal performansi (ROA) ve faaliyetlerden nakit akim yaratma
kabiliyeti (CFO) arasinda sirayla 0,3297, 0,2358, 0,5361, 0,1147 ve 0,1977 pozitif ve
anlamli bir iliski mevcutken; yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam {iyelere orani
(BOARD IND), CEO ikiligi (CEO DUALITY) ve yonetici sahiplik orani
(MAN_OWNER) arasinda ise sirayla -0,5076, -0,1734 ve -0,2829 negatif ve anlaml1 bir
iliski oldugu saptanmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigii (BOARD_SIZE) ile dis denetim
kalitesi (AUDIT_QUALITY) arasindaki pozitif ve anlamli iliski Baxter ve Cotter’in
(2009, 283) bulgular ile tutarhidir. Yonetim kurulu biyiikligi (BOARD_SIZE) ile
firmanin finansal performansi (ROA) arasindaki pozitif ve anlaml iligki Andres vd.’nin
(2005, 203) bulgulari ile tutarlidir. Yonetim kurulu biyiikliigii (BOARD_SIZE) yonetici
sahiplik orani (MAN_OWNER) arasindaki negatif ve anlamli iliski Beiner vd’nin (2004,
344) bulgulan ile tutarlidir. Firma biyiikligi (SIZE) ve yonetim kurulu biyiikligi
(BOARD_SIZE) arasindaki kolerasyon katsayist degerlendirildiginde, nispeten ylksek
(0,5361) pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Xie vd.’nin (2003, 308)
bulgular ile tutarhdir.

Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam iiyelere oran1 (BOARD _IND) ile dis
denetim kalitesi (AUDIT QUALITY), kurumsal sahiplik orani (INST OWNER),
firmanin biiyiikliigii (SIZE), firmanin finansal performanst (ROA), faaliyetlerden nakit
akim yaratma kabiliyeti (CFO) arasinda sirayla -0,1186, -0,0612, -0,0843, -0,0574 ve -
0,0867 negatif ve anlamli bir iliski mevcutken; yonetici sahiplik oran1 (MAN_OWNER)
ve firmanin kaldira¢ oran1 (LEV) arasinda ise sirayla 0,1046 ve 0,0711 pozitif ve anlaml

bir iligki tespit edilmistir.
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CEO ikiligi (CEO_DUALITY) ile dis denetim kalitesi (AUDIT QUALITY) arasinda
-0,2952’1ik bir katsay ile Abdul Rahman ve Mohamed Ali’nin (2006, 797) bulgulariyla
tutarli olarak, negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Kurumsal miilkiyet orani
(INST_OWNER) ve firma biiyiikligli (SIZE) arasinda 0,3714’liik bir katsay1 ve Koh’un
(2003, 119) bulgulariyla tutarli olarak, pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Firmanin finansal performanst (ROA) diger kontrol degiskenleri agisindan
degerlendirildiginde, firmanin biiyiikliigii (SIZE) ve faaliyetlerden nakit akim yaratma
kabiliyeti (CFO) arasinda sirasiyla 0,1670 ve 0,4641; pozitif ve anlaml1 bir iliski mevcut
iken, firmanin kaldirag oran1 (LEV) arasinda ise -0,3958 negatif ve anlamli bir iligki

gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum, Prawitt vd. nin (2009, 1264) bulgulari ile tutarlidir.
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BOARD_SIZE BOARD_IND | CEO_DUALITY | AUDIT_QUALITY MAN_OWNER INST_OWNER SIZE LEV ROA CFO

BOARD_SIZE —0,6786™" —0,1902*** 0,3376™" —0,3383"" 0,2456™" 0,5382™" 0,0438 0,1366™ 0,2497"
BOARD_IND —0,5076"" 0,0565" -0,1797" 0,1856™" —0,1360"" —0,2102" 0,0547" -0,0909" | —0,1557"""
CEO_DUALITY —0,1734" —0,0183 —0,2952" 0,4393™ —0,4058"" —0,3129" 0,0078 -0,1025" | -0,1127"*
AUDIT_QUALITY 0,3297" -0,1186™" —0,2952"** —0,5000""" 0,5269"" 0,4645™" 0,0350 0,1536™ 0,3234
MAN_OWNER —0,2829"" 0,1046™" 0,4134™ —0,4573" -0,7101"* —0,3864""" 0,0676™ —0,1454" | —0,2211""
INST_OWNER 0,2358™" —-0,0612™ —0,4446" 0,5471 —0,7028""" 0,3730™ | —0,1339" 0,1669 0,2185"
SIZE 0,5361™" —0,0843"* —0,3121* 0,4600™" —0,3598"" 0,3714™" 0,1996™" 0,2116™ 0,2863™
LEV 0,0555 0,0711* —0,0082 0,0507 0,0235 —0,1033"* 0,1882™" —0,3916™" | —0,2374™"
ROA 0,1147" —0,0574" —0,0846" 0,1296™ -0,1315"" 0,1630™" 0,1670™" —0,3958"" 0,4879™

CFO 0,1977"* —0,0867"*" -0,1081"** 0,2948™* —0,2249" 0,2357" 0,2457" —0,2260"" 04641

Notlar: BOARD_SIZE yénetim kurulunda yer alan toplam iiyelerin sayisini, BOARD_IND (%) yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam tiyelere oranin, MAN_OWNER (%6) yonetim kurulu Gyelerinin ve Ust dizey
yoneticilerin toplam sahiplik yapisi igindeki payini, INST_OWNER (%) kurumsal yatirimeilarin toplam sahiplik yapisi igindeki payini, SIZE mevecut donemde firmanin aktif toplammin dogal logaritmasini, LEV toplam
yukimliliklerin toplam varliklara oranini, CFO t — 1 donemindeki esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigin toplam varliklara oranini, ROA t — 1 donemindeki net karin toplam varliklara oranini, CEO_DUALITY
yonetim kurulu baskan ile icra baskani/genel midiir ayni kisi ise 1, degil ise 0 degerini, AUDIT_QUALITY bagimsiz dis denetim firmasi 4-Blylik (Ernst & Young, Deloitte, PwC veya KPMG) denetim firmasindan biri ise
1, degil ise 0 degerini belirtmektedir. xx*, %, * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 4. 6. Modeldeki Degiskenler Arasindaki Pearson (Tablonun Alt Tarafi) ve Spearman (Tablonun Ust Tarafi) Korelasyon Katsayilar:




Bu ¢alismada, arastirma modeli i¢in varyans enflasyon faktorii (VIF) hesaplanmis ve
VIF degerlerinin kabul edilebilir sinirlar dahilinde oldugu tespit edilmistir. Tablo 4.7., her
bir bagimsiz degiskenin VIF ve tolerans katsayilarini gdstermektedir. Gujarati ve Porter
(2008, 340), 10°dan daha diisiik bir VIF degerinin kabul edilebilir oldugunu ifade
etmektedirler.

Model i¢in VIF (Variance Inflation Factor) ortalamasi 1,64’tur. Bu nedenle, coklu

dogrusallik aragtirma modeli i¢in bir sorun teskil etmemektedir.

VIF Test Sonuclari
Degisken VIF 1VIF
BOARD_SIZE 2,06 0,484544
BOARD_IND 1,49 0,673184
CEO_DUALITY 1,34 0,744158
AUDIT_QUALITY 1,72 0,582178
MAN_OWNER 2,15 0,465658
INST_OWNER 2,51 0,442726
SIZE 1,98 0,506235
LEV 1,46 0,684931
CFO 1,44 0,693832
ROA 1,53 0,655299
Ortalama VIF 1,64

Tablo 4. 7. VIF (Variance Inflation Factor) Test Sonuglar
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4.4. Hipotezlerin Test Edilmesi

Kurumsal yonetimin tahakkuk esasli kazang yonetimi iizerindeki etkisi ele alinirken,
yonetim kurulu oOzelliklerini; yonetim kurulu biiytikliigi (BOARD SIZE), yonetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin orani (BOARD IND), yonetimde ikilik olup olmadigi
(CEO_DUALITY); bagimsiz dis denetim kalitesini (AUDIT QUALITY) ve mulkiyet
yapist (MAN_OWNER; INST OWNER) ¢ercevesinde ele almistik. Calismada, kurumsal
yonetim yapilarinin kazang yonetimi tzerindeki etkisini incelemek icin ¢oklu regresyon
analiz yontemi kullanilmistir. Bu bolumde, oncelikle verilere ¢oklu regresyon analizi

uygulanmis ve daha sonra elde edilen bulgular tartisilmistir.

4.4.a. Arastirma Sonuclar1 ve Tartisma

Tablo 4.8’de, en kiigiik kareler yontemiyle yapilan ve ihtiyari tahakkuklarin; yonetim
kurulunun yapisi, bagimsiz dis denetim 0Ozelligi ve sahiplik yapisinin &zellikleri
tizerindeki etkisini gdsteren regresyon tahmin sonuglari verilmektedir. Bu model icin elde
edilen diizeltilmis R?, benzer ¢alismalarin R?’leriyle karsilastirilabilir (bknz., drnegin:
Davidson vd. 2005, 259; Abdul Rahman ve Mohamed Ali 2006, 798; Dimitropoulos ve
Asteriou 2010, 201-202). Sabit terim ise, pozitif (katsayis1 = 0,1747) ve son derece (P>[t|

= 0,0000) anlamlidur.
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Parametrik Test (OLS) Regresyonu

Degisken Beklenen isareti  Katsayisi  Robust Std. Err.  t Degeri P>[t|

Yonetim Kurulunun
Niteliksel Ozellikleri

BOARD_SIZE - -0,0058 0,00231 -2,51 0,013™
BOARD_IND - -0,1450 0,06207 -2,34 0,020™
CEO_DUALITY + 0,0271 0,01490 1,82 0,070
Bagimsiz Denetimin

Niteliksel Ozellikleri

AUDIT_QUALITY - 0,0053 0,00657 0,82 0,414
Sahiplik Yapisinin

Niteliksel Ozellikleri

MAN_OWNER + 0,0054 0,02137 0,25 0,801
INST_OWNER == -0,0045 0,01183 -0,38 0,702
Kontrol Degiskenleri

SIZE +/- -0,0026 0,00215 -1,21 0,227
LEV +/— 0,0368 0,01656 2,23 0,027
CFO — -0,0977 0,03330 -2,93 0,004
ROA + 0,1085 0,05190 2,09 0,038
Sabit Terim +/- 0,1747 0,03323 5,26 0,000
Y1l Kukla Degiskeni? Evet

Endiistri Kukla Degiskeni? Evet

Gozlem Sayist 1.164

Firma Sayisi 194

Diizeltilmis R? 0,1148

F(20, 193) 3,55

Prob > F 0,0000

Notlar: Modelde heterojen varyans probleminden dolay: standart hatalar firma diizeyinde kiimelendirilerek
(cluster by firm) diizeltilmistir. ***, **, * siwrastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilik degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 4. 8. OLS Regresyon Sonuglar1

Kazang yonetimi ile yonetim kurulunun biiytikligii (BOARD_SIZE) arasinda negatif
bir iligki beklenmesi gerektigini ifade eden birinci hipotez (H1) ile tutarli olan analiz

sonucunda, yonetim kurulunun biiyiikliigii ile kazang yonetiminin gostergesi olan ihtiyari
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tahakkuklarin mutlak degeri arasinda negatif (katsayr = -0,0058) ve anlamli (p-degeri =
0,013) bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, daha 6nce Chtourou vd. (2001, 24),
Ebrahim (2007, 52) ve Xie vd. (2003, 305) tarafindan yapilan ¢alismalarla da uyumlu
olarak; daha biiyiik yonetim kurullarinin daha diisiik ihtiyari tahakkuk seviyeleri ile iligkili
oldugu goriisilinli desteklemektedir. Bu sonug, daha biiyiik yonetim kurullarinin finansal
raporlama surecinin gozetiminde ve kontrolinde daha etkili oldugunu gostermektedir.
John ve Senbet’in (1998) yaptiklar1 ¢alisma, yonetim kurulunun biiyiikliigiindeki bir
artisin, kurulun gozetim ve kontrol kapasitesini arttirdigi argiimanini desteklemektedir.

Baska bir ifadeyle yonetim kurulunun biiyiikligii, kurullarin islevlerini ve potansiyel
olarak firma performansini etkileyebilir (Jensen 1993; Kiel ve Nicholson 2003). Y6netim
kurulundaki iiye sayisi arttik¢a, yonetimin gozetim kabiliyeti artacaktir. Ayrica bir yandan
da, daha biiyiik bir yonetim kurulu, firmanin kritik kaynaklarini giivence altina almak i¢in
daha iyi cevresel baglantilar kurma yetenegi ve daha fazla uzmanlik saglamaktadir
(Dalton vd. 1999, 674-675).

Kazang yonetimi ile yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin oran1 (BOARD IND)
arasinda negatif bir iliski beklenmesi gerektigini ifade eden ikinci hipotez (H2) ile tutarh
olan analiz sonucunda, yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin orani ile kazang
yonetiminin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri arasinda negatif (katsay1
= -0,1450) ve anlamli (p-degeri = 0,02) bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, daha
once Klein (2002, 389), Xie vd. (2003, 306), Peasnell vd. (2005, 1330), Davidson vd.
(2005, 259), Dimitropoulos ve Asteriou (2010, 202) ve Lo vd. (2010, 232) tarafindan
yapilan c¢alismalarla uyumlu olarak; yiiksek oranda bagimsiz yonetim kurulu iiyeligine
sahip olan yonetim kurullarinin, kazan¢ yonetimi uygulamalar ile negatif yonde iliskili

oldugu tezini desteklemektedir. Ayn1 zamanda literatiir, yonetim kurulu bagimsizlig: ile
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kazang yoOnetimi arasindaki iligkiyle ilgili tahminler hakkinda farkli sonuglar da
vermektedir. Bradbury vd. (2006, 58) yaptiklar1 ¢alismada, yonetim kurulu bagimsizligi
ile ihtiyari tahakkuklar arasinda anlamli olmayan pozitif bir iliski bulmuslardir. Osma ve
Naguer (2007, 1424) ise calismalarinda, yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin orani
ile kazang yonetimi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Siregar ve
Utama (2008, 21) ise, kazang yonetimi ile kurulun bagimsizlig1 arasinda énemsiz bir iligki
bulmuslardir. Baxter ve Cotter (2009, 278) calismalarinda, yonetim kurulu bagimsizligi
ile ihtiyari tahakkuk diizeyi arasinda anlamli olmayan pozitif bir iligki oldugunu ortaya
koymuslardir.

Kazang yonetimi ile yonetim kurulu baskani ve icra bagkaninin/genel miidiiriin ayni
kisi (CEO_DUALITY) oldugu durum arasinda pozitif bir iliski beklenmesi gerektigini
ifade eden tigiincii hipotez (H3) ile tutarli olan analiz sonucunda; yonetim kurulu bagkani
Ve icra baskani/genel miidiiriin ayni1 kisi oldugu durum ile kazang yonetiminin gostergesi
olan ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri arasinda pozitif (katsay1 = 0,0271) ve anlamli
(p-degeri = 0,07) bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, bir kisiye ¢ok fazla yonetim
giicli vermenin (yonetim kurulu baskan1 ve icra kurulu bagkani/genel miidiir pozisyonlari),
bu kisinin yonetim giiciinii kotliiye kullanmasini ve hileli faaliyetlerde bulunmasini
kolaylastirdigi arglimaniyla tutarlidir. Yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel
miidiir pozisyonlarinin ikiligi, yonetim kurulunun iist yonetim {izerindeki kontrol ve
gOzetim kabiliyetini azaltmaktadir.

Ayrica Dechow vd. (1996, 5), CEO’larin ayn1 zamanda firmalarin kurucular1 oldugu
durumlarda, yonetim kurullarmma daha az hesap verme sorumlulugu ic¢inde olduklarini
ifade etmiglerdir. Bunun nedeni; kurucunun firmanin kontrol sistemleri hakkinda bilgi

saglamasinin yani sira, firmanin halka agik statiisiinden 6nce bagimsiz bir gozetim
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mekanizmasina tbi olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bir firmanin kurucusu, artan
gozetim islevlerinin degerini takdir edemeyebilir ve bu nedenle, bu islevler igin 6nemli
kaynaklar harcamak istemeyebilir (Abbott 2004, 79).

Bir diger bulgumuz ise, en biiyilk 4 denetim firmasi tarafindan denetlenme
(AUDIT_QUALITY) ile ihtiyari tahakkuklarin diizeyi arasinda anlamli olmayan (p-
degeri = 0,414) pozitif (katsayis1 = 0,0053) bir iliskinin bulundugudur. Bu bulgu, en blyik
4 denetim firmasi tarafindan denetlenme ile kazang yonetimi arasinda negatif bir iligki
oldugunu belirten altinci hipotezin (H6) gecerliligi ile ortiismemektedir. Mevcut bulgu, en
blyuk 4 denetim firmasmin varligi ile ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri arasinda
anlaml1 olmayan pozitif bir iligski bulan; Chtourou vd. (2001, 38), Baxter ve Cotter (20009,
285) ve Davidson vd. nin (2005, 259) bulgular ile tutarli gériinmektedir.

Bu kapsamda, bagimsiz dis denetim kuruluslarinin gézetim faaliyetini etkin bir sekilde
yapmadigr ve kamu otoritesi tarafindan diizenlenen kanunlarla cezalarin caydirici
olmaktan uzak oldugu bir denetim ortaminda; 4 bulyuklerin, musterilerinin kazang
yonetimini sinirlamayabilecekleri, literatirde sinirli da olsa ileri siiriilmistiir (bknz.,
ornegin: Kim vd. 2003, Nichols ve Smith 1983, Jeong ve Rho 2004). Bu nedenle, 4
biydklerin diger bagimsiz denetim kuruluslarina gore daha kaliteli bagimsiz denetim
hizmeti sagladiklar: yonundeki ¢alisma sonuclari, bagimsiz dis denetim kurulusu ile ilgili
olarak etkin bir gozetimin yapildigi ve bagimsiz dis denetim kuruluslarina yonelik
yaptinmlarin caydiricilik islevinin yiiksek oldugu bir kurumsal ¢evrede gecerli
olabilecektir. Dolayisiyla, 4 blyik ve digerleri (4 buyik olmayan) arasinda bagimsiz dig
denetim kalitesi agisindan herhangi bir fark olmayabilir. Bu cercevede, bagimsiz dig
denetim kuruluslarinin gézetiminin etkinliginin sorgulandigi, bagimsiz dis denetim

firmalar: ve denetgilere yonelik ceza mekanizmasinin yeterince etkili olmadigi, ya da
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mevcut cezalarin pratikte tam olarak uygulanamadig: Tiirkiye’deki denetim ortaminda,
DeAngelo’nun (1981) goriisiniin aksine, 4 biyukler miusterilerinin kazang yonetimi
uygulamalarini sinirlandiramayabilir (Yasar, 2011). Dolayisiyla, 4 blyukler ve digerleri
arasinda bagimsiz dis denetim kalitesi agisindan herhangi bir farka rastlanmamastir.

Kurumsal sahiplik orant (INST OWNER) ile tahakkuk esasli kazang yoOnetimi
biiyiikliigii arasinda negatif bir iligski bekledigimiz besinci hipotez (HY) ile yapilan analiz
sonucunda katsay1 (-0,0045) beklentimiz dahilinde negatif ¢ikmakla birlikte, anlamli bir
iligski olmadigi (p-degeri = 0,702) i¢in hipotezimizi reddediyoruz. Katsay1 anlamli ¢cikmasa
dahi katsaymin pozitif isaretli olmasi; dnceden yapilan arastirmalarla tutarli olarak,
kurumsal yatirnmeilarin pay senetlerinin uzun vadeli getirilerine odaklandigini
gostermektedir (Bushee 1998, 330-331). Arastirma ayrica, kurumsal yatirimcilarin
kamusal bilgileri toplama ve isleme konusunda uzman olan sofistike yatirimecilar
oldugunu; oncelikle bilgileri finansal basin ve sezgilerle degil finansal tablolarin titiz bir
analizini yapan yatirimcilar oldugunu gostermektedir (Bartov vd. 2000, 46). Bu nedenle,
firmadaki kurumsal mulkiyetin iyi kurumsal yonetim uygulamalarina katki sagladigi ve
finansal raporlama sirecine ek bir gozetim mekanizmas: olarak hizmet ettigi
diistiniilmektedir. Bu hususta literatiirde yapilan ¢alismalarin cogu, kurumsal miilkiyetin
kazang yonetimi uygulamalar1 tizerinde negatif bir etkisi oldugu yoniindedir (bknz.,
ornegin: Charitou vd. 2007, 292; Koh 2003, 120; Park ve Shin 2004, 449; Osma ve Noguer
2007, 1426).

Firma yoneticilerinin sahip oldugu pay senedi orant (MAN_OWNER) ile tahakkuk
esasli kazang yoOnetimi biyiikliigli arasinda pozitif bir iliski bekledigimiz dordiincii
hipotez (H4) ile yapilan analiz sonucunda, katsay1 (0,0054) pozitif yonlii; fakat anlamli

olmadigindan (p-degeri = 0,801) dolay1 hipotezimizi reddediyoruz. Katsayr anlaml
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¢ikmasa dahi katsayinin pozitif isaretli olmasi; yonetici mulkiyetinin orani arttikga,
yOneticilerin hissedarlarin servetlerinden ziyade kendi servetlerini yonetme egiliminde
olacagi goriisiinii desteklemektedir (bknz., 6rnegin: Jung ve Kwon 2002, 302; Gul vd.
2003, 444; Peasnell vd. 2005, 1318). Bu gibi durumlarda, yatirimcilar ve firmaya kredi
veren taraflar firmaya daha fazla sozlesmeden kaynaklanan kisitlamalar getirerek
kendilerini koruyabilmektedir. Miilk sahibi, bu muhasebe kisitlamalarina karsilik olarak
kazang yonetimi uygulamalarindan yaralanabilir (Jung ve Kwon 2002, 302). Y0netici
milKiyetinin orani, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki ¢atismay1 hafifletmek igin
onemli bir miilkiyet yapis1 araci olarak kabul edilmektedir (Gulzar ve Wang 2011, 138).
Yonetim fonksiyonu miilkiyetten ayrildiginda; yoneticiler firmalarin kazanglarini
degistirmek i¢in finansal piyasalardan gelen baskiy1 daha az hissedecekler ve kisa vadeli
finansal raporlara daha az dikkat edeceklerdir (Jensen 1986).

Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinin (CFO) anlamli bir sekilde (p-degeri =
0,004) ve kazang yoOnetimi gostergesiyle negatif iligkili (katsayis1 = -0,0977) oldugu
goriilmektedir. Bu iliski, esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinin ihtiyari
tahakkuklarin biiylikliginii etkiledigi goriisii ile tutarhidir. Ayni zamanda, esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akis performansi giiglii olan firmalarin; halihazirda iyi
performans gosterdikleri icin ihtiyari tahakkuklari yonetme ihtimalleri daha diistiktiir.
Arastirma bulgumuz, 6nceki ¢alismalarla da uyumludur (bknz., 6rnegin: Becker vd. 1998,
18; Lobo ve Zhou 2006, 67; Jiang vd. 2008, 197). Ek olarak; DeFond ve Jiambalvo (1994,
150), Dechow vd. (1995, 219), Chen vd. (2007, 89) ve Peasnell vd. (2000, 425)
calismalarinda belirtildigi gibi, esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin, ihtiyari
tahakkuklar ile negatif bir sekilde iliskili oldugu; bununla birlikte, glcli esas

faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisina sahip firmalarin kazang yonetimi
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uygulamalarinda bulunmak i¢in ihtiyari tahakkuklari kullanma ihtimalinin daha diisiik
oldugunu ortaya koymaktadir.

Modeldeki kontrol degiskenlerinden biri olan firma biyiikligii (SIZE) i¢in mevcut
calismada, kazang yonetimi ile firma biiyiikliigii arasinda anlamli olmayan (p-degeri =
0,227) negatif (katsayis1 = -0,0026) bir iliski tespit edilmistir. Baxter ve Cotter (2009, 285)
ve Davidson vd. (2005, 260) yaptiklari ¢alismalarda, bu iki degisken arasinda anlamli bir
negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Prawitt vd. (2009, 35) ¢alismalarinda, bu
iki degisken arasinda anlamli olmayan bir negatif iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Onceki ampirik arastirmalarda, finansal kaldirag¢ oraninin (LEV) gelir artirici
tahakkuklar ve diger gelir artirict muhasebe se¢enekleri ile kazang yonetimi potansiyelini
artirdig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, bor¢ s6zlesmesi temerriitiinii 6nlemek igin kazang
yonetimi yapan firmalarin sonuglar ile tutarhidir (bknz., 6rnegin: DeFond ve Jiambalvo
1994, 145-146; Sweeney 1994, 307; Dichev ve Skinner 2002, 1092). DeFond ve
Jiambalvo (1994, 145-146) ve latridis ve Kadorinis’in (2009, 170) onerileriyle tutarl
olarak, calismamizdaki ihtiyari tahakkuklar ile finansal kaldirag¢ orani arasinda pozitif
(katsay1r = 0,0368) ve anlamli (p-degeri = 0,027) bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica
firmalar, bor¢ taahhutlerini yerine getirmek ve/veya finansal olarak sikinti yaratan
durumlardan kaginmak i¢in kazan¢ yonetimi uygulamasi muhtemeldir. Bu durum,
Davidson vd. (2005, 259), Baxter ve Cotter (2009, 285) ve Prawitt vd. (2009, 35)
calismalarindaki, kazang yonetimi ile finansal kaldirag orani arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski bulan sonuglariyla tutarlidir.

Analiz sonuglar, aktif karlilik oran1 (ROA) ile kazan¢ yonetimi arasinda pozitif
(katsay1=0,1085) ve anlaml1 (p degeri = 0,038) bir iliski oldugunu gdstermistir. Bu sonug,

gucli bir performansa sahip firmalarin ihtiyari tahakkuklart yonetme ihtimallerinin daha
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yiiksek oldugunu tespit eden Onceki caligsmalarla tutarlidir (Dechow vd. 1995). Ayrica
Kasznik (1999), firma performansinin ihtiyari tahakkular ile pozitif bir iligki kurma
egiliminde oldugunu 6ne siirmiistiir.

Alternatif bir yaklasim olarak, kurumsal yonetim yapilari ile kazang yonetimi
uygulamalari arasindaki iliskiyi inceleyen arastirma modeline, panel veri Genellestirilmis
En Kucuk Kareler (GLS — Generalized Least Squares) regresyon yontemi kullanilarak bir
saglamlik (robustness) analizi yapilmistir. Bu yontemde; sabit (fixed) veya rassal
(random) etkilerden hangisinin kullanilacagina Hausman Testi yapilarak karar verilmistir.

Hausman testinde anlamlilik diizeyi i¢in %5 6nem diizeyi sinir olarak belirlenmistir.
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GLS (Rassal Etki) Regresyonu

Degisken Beklenen isareti  Katsayisi  Robust Std. Err.  t Degeri P>[t|

Yonetim Kurulunun
Niteliksel Ozellikleri

BOARD_SIZE - -0,0064 0,00259 -2,50 0,012*
BOARD_IND - -0,1450 0,06312 -2,30 0,022*
CEO_DUALITY + 0,0270 0,01383 1,95 0,051"

Bagimsiz Denetimin

Niteliksel Ozellikleri

AUDIT_QUALITY - 0,0041 0,00637 0,65 0,514
Sahiplik Yapisinin

Niteliksel Ozellikleri

MAN_OWNER + 0,0107 0,02152 0,50 0,618
INST_OWNER = -0,0046 0,01217 -0,38 0,702

Kontrol Degiskenleri

SIZE +/- -0,0011 0,00228 -0,50 0,616
LEV +/- 0,0326 0,01714 1,91 0,057*
CFO - -0,0924 0,03292 -2,81 0,005
ROA + 0,1020 0,05568 1,83 0,067"
Sabit Terim +/- 0,1624 0,03315 4,90 0,000
Y1l Kukla Degiskeni? Evet

Endiistri Kukla Degiskeni? Evet

Gozlem Sayist 1.164

Firma Sayisi 194

Prob > chi2 0,0000

Diizeltilmis R?(between) 0,2505

Hausman Testi 0,2451

Notlar: Modelde heterojen varyans probleminden dolay: standart hatalar firma dlizeyinde kiimelendirilerek
(cluster by firm) diizeltilmistir. *x*, **, * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilik degerlerini

gOstermektedir.

Tablo 4. 9. GLS (Rassal Etki) Regresyon Sonuglari

GLS (Rassal Etki) Regresyonu tablosunda goriildiigli ilizere yapilan saglamlik
(robustness) analizi sonucunda aragtirma hipotezlerini destekleyen bulgularin degismedigi

tespit edilmistir. GLS (Rassal Etki) Regresyonu sonucunda, Parametrik Test (OLS)
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Regresyonunun sonuclarindan farkli olarak; LEV ve ROA kontrol degiskenlerinin
anlamlilik diizeyleri degismistir. Parametrik Test (OLS) Regresyonundaki LEV ve ROA
kontrol degiskenleri %5 diizeyinde anlamli iken; GLS (Rassal Etki) Regresyonunda ise

%10 duzeyinde anlamlidir.
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BOLUM V

SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismamizin hedefi, kurumsal yonetim yapilarinin etkinliginin tahakkuk esasli kazang
yonetimi uygulamalarii sinirlamadaki roliinii agiklamaktir. Ulkemizde SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri ile diizenlenen ve muhasebe literatiiriinde tartisma konusu olan bazi
kalitatif 6zellikler cercevesinde kurumsal yonetim yapilarindan; yonetim kurulu yapisi,
miilkiyet yapisi ve bagimsiz dis denetim kalitesi degerlendirilmistir. Bazi niteliksel
ozelliklerle, tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi biiyiikliigii (ihtiyari tahakkuklar) arasinda
beklentimiz ile paralel anlamli bir iliski tespit edilirken, bazilariyla ise beklentimizin
aksine anlamsiz bir iliski tespit edilmistir.

Beklentimiz ile paralel olarak; yonetim kurulunda yer alan iiyelerin toplam sayisi,
yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam iiyelere orani ve yonetim kurulu baskani
ile icra bagkani/genel miidiiriin yetkilerinin ayni kiside toplandig1 durumu ifade eden CEO
ikiligi durumu ile tahakkuk esasl kazang yonetimi biiyiikligii arasinda anlamli bir iliski
tespit edilmistir. Diger niteliksel o6zellikler; yonetim kurulu Gyelerinin ve Ust dlzey
yoneticilerin toplam miilkiyet yapis1 i¢indeki pay sahipiligi ve kurumsal yatirimcilarin
toplam milkiyet yapist i¢indeki payi sahipligi ile tahakkuk esasli kazang yonetimi
arasinda beklentimize paralel olarak; bagimsiz dis denetim firmas1 4-Blyuk (Ernst &
Young, Deloitte, PWC veya KPMG) denetim firmasindan biri olmasi ile tahakkuk esaslh

kazang yonetimiyle beklentimizin aksine bir iligkiye rastlanmasina ragmen, degiskenlere
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ait katsayilarin %95 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigindan dolay1 bu niteliksel
ozelliklere iliskin hipotezler reddedilmistir.

Arastirma modeli, Borsa Istanbul’a kote olmus ve 2012-2017 yillar1 arasindaki alti
yillik raporlama dénemi boyunca BIST-Ulusal Pazarinda; ayrica Yakin izleme Pazari,
Gelisen Isletmeler Pazar1 ve Piyasa Oncesi Islem Platformunda islem goren firmalar da
ornekleme dahil edilerek incelenmistir.

Arastirmanin 6nemli bir kisiti, ¢alismada kullanilan 6rneklem se¢iminin Onceden
belirlenmis kriterlere uygun olarak yapilmasidir. Bu ¢aligmada oldugu gibi, rastgele
(random) olmayan bir firma Ornekleminin incelenmesi, Orneklem tasarimindan
kaynaklanan dogal bir 6nyargi (bias) ve olast yanls iligkilerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bununla birlikte, kapsamli ve ilgili kurumsal yonetim bilgilerini kamuya
aciklayan smirli sayida firma oldugundan, Tiirkiye’de yapilan kurumsal yonetim
calismalarinda kullanilan 6rneklem biiytikliigiiniin rastgele sec¢ilme ihtimali diisiiktiir.

Finansal firmalarin, kurumsal yonetim degiskenleri eksik olan firmalarin ve yeterli
sayida (6) firmaya sahip olmayan sektorlere ait firmalarin oOrneklem disinda
birakilmastyla, 194 firmadan ve 1.164 firma*yilindan olusan bir 6rneklem elde edilmistir.
Bir diger arastirma kisiti ise, kazang yonetimi uygulamalarinin ihtiyari tahakkuklarin
buytikligi ile Olgiilmesinden kaynaklanabilir. Tahakkuk modellerinde, toplam
tahakkuklarin ihtiyari kismu hesaplanirken bazi varsayimlarda bulunuldugu i¢in bu
sonuglarin yorumlanmasini etkileyebilir.

Bu ¢alismanin gelecekteki kazang yonetimi uygulamalari ve finansal raporlama kalitesi
ile ilgili ¢aligmalara kaynak olusturmasi ve farkli kurumsal yonetim ozellikleri ilgili

degiskenler ile yapilacak aragtirmalarda yardimci olmasi beklenmektedir.
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Bu ¢alismanin sonuglari; kurumsal yonetim yapilarinin, dis denetim kalitesinin ve
miilkiyet yapisinin, bildirilen kazancin kalitesini artirmadaki rollerini degerlendirirken
borsa katilimcilar1 tarafindan da kullanilabilir. Ayrica bu arastirmanin bulgulari,
dizenleyici otoritelere, ulkelerin dinamikleri hakkinda etkili kurumsal yonetim 6zellikleri
tanimlamalar1 ve kurumsal yonetim uygulamalarinin agiklanmasi icin gereklilikleri
degerlendirme konusunda da yardime1 olacaktir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarina yatirimeilarin giiveninin pekistirilmesi ve kaynak
saglama fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirerek ekonomik kalkinmaya katkisinin
artirlmasi i¢in yatirnmcilart yaniltan kazang yonetimi uygulamalarinin azaltilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in, firmalarin kurumsal yonetim yapilarinin ve faaliyetlerinin
gerek zorunlu diizenlemeler ile gerekse etik ilkeler kapsaminda kazang yOnetimi
uygulamalarini sinirlayacak sekilde yeniden yapilandirilmasi ve bu ¢ergevede Kurumsal
Yonetim ilkeleri kapsaminda olusturulan yonetici iicret komitesi, denetim komitesi ve
bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin etkinliginin artirilmast; iicretlendirme politikalarinin
kazang yoOnetimi uygulamalarin1 smirlayacak sekilde firmalarin uzun donemli
performanslarina bagli kilinmasi; bagimsiz denetim kalitesinin artirilmas: kapsaminda,
bagimsiz denetim uygulamalarinin gézetiminin etkinlestirilmesi; Uluslararast Denetim
Standartlar1 uygulamalariin desteklenmesi ve ihlallerin piyasaya olan etkisi kapsamindan
cezalandirilmasi ve bagimsiz denetgiler ile firmalar arasinda olusacak ¢ikar iligkilerinin
en aza indirilmesine yonelik mekanizmalarin (6rnegin: bagimsizlik, rotasyon, denetim
standartlar1 vb.) uygulamasinda etkinligin artirilmasi; yatirnmcilarin - haklarinin
korunmasina yonelik diizenlemelerin gii¢lendirilmesi ve uygulamasinin etkinlestirilmesi;
yatirimcilarin 6zellikle hileli finansal raporlama uygulamalarindan korunmasi, hileli

finansal raporlama sonucu olusan zararlarinin, s6z konusu eylemleri gerceklestiren
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kisilerden tazmin edilmesine yonelik etkin bir hukuki altyap1 olusturulmasi ve bu yapiya
islerlik kazandirilmasi ve gerek firmalarin finansal raporlama boliimlerinde calisan
elemanlarin gerekse bagimsiz denetcilerin mesleki etik ilkelere uyum hususunda
duyarhiliklariin artirilmasi gereklidir (Yurdakul 2014).

Diger bir 6nerimiz ise, kurumsal yonetim ilkelerini temsil eden; yonetim kurulu yapisi,
miilkiyet yapisi ve bagimsiz dis denetim kalitesi veya bu bilesenlerin bir firmadaki
etkinligini tespit edebilecek pek ¢ok farkli degisken kullanilabilmektedir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri’nde bu degiskenlere iligkin veriler Compustat ad1 verilen bir
veri tabanindan; Birlesik Krallik’ta ise 6zellikle kurumsal yonetim degiskenlerine iliskin
veriler BoardEx adi verilen bir veri tabanindan, her sektor ve her firma igin topluca ve
kolayca elde edilebilmektedir. Ulkemizde ise bdyle veri tabanlarmin mevcut olmamast,
hem kazang yonetimi biiyiikliiklerinin hem de kurumsal yonetim bilesenlerine ait verilerin
elde edilmesinde biiyiik zaman harcanmasina neden olmaktadir. Ciinkii, ilgili verilere ait
bilgiler dagmik bir sekilde firmalarin internet sitelerinde ve/veya daha diizenli; fakat
yetersiz bir sekilde KAP’mn (Kamuyu Aydinlatma Platformu) internet sitesinde yer
almaktadir. Ilgili kurumlar tarafindan bdyle bir veri tabanmin olusturulmast,
uygulayicilarin (denetleyici ve diizenleyici kurumlar/kuruluslar) ve akademisyenlerin
disiplinler arasi1 ¢aligmalar yapilabilmesine ve teoride vurgulanan pek ¢ok yaklasimin,
Tiirkiye 6rneklemi kullanilarak ampirik olarak test edilmesine imkén saglayacaktir.

lleriki ¢alismalarda, incelenen donem ve firma sayisi artirilabilecegi gibi, kazang
yonetiminin Ol¢limiinde gelistirilen farkli modeller (6rnegin: tahakkuk esasli kazang
yonetimi igin, Gelistirilmis Jones Modeli (1995), Jones Modeli (1991), Dechow ve
Dichew Modeli (2002), KS Modeli (1995), ileriye Bakis Modeli (2003), Marjin Modeli

(2000) gibi; karma modeller igin ise, Roychowdhury Modeli (2006), Logit ve Probit
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Modeller, Beneish Modeli (1997), Spathis Modeli (2002) ve Cok Degiskenli Modeller)
kullanilarak daha agiklayici sonuglara ulasmak miimkiin olabilecektir. Ayrica gelecekte
yapilacak calismalarda, tek bir Ozel tahakkuk hesabi veya agiklayici degiskenler
arasindaki iligkinin dogrudan Olctlebilmesini saglayan spesifik tahakkuklar: da kullanmak
suretiyle kurumsal yonetim ilkelerinin kazang yonetimi iizerindeki sinirlandirict etkisini
incelemek mimkdn olabilecektir.

Yoneticilerin kar1 arttirmaya ya da azaltmaya yonelik olarak muhasebe diizenlemeleri
cergevesinde yaptigi ve finansal raporlama Kkalitesini azaltan kazang yOnetimi
uygulamalarinin azaltilmasi ya da sinirlandirilmasi firmalarda etkin bir kurumsal yonetim
anlayisinin saglanmasi ile miimkiindir. Bu yiizden kurumsal y6netimin en temel
gostergesi olan yonetim kurullarindaki iiye sayist bagimsiz ve tecriibeli iiyeler ile
arttirllmalidir. Bu acidan, 6zellikle halka agik sirketlerde finansal bilgi kullanicilarinin
yanlig kararlar almasina neden olabilecek bu uygulamalarin azaltilmasi i¢in diizenleyici
ve denetleyici kurumlar tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinin daha etkin bir
kullanimini tesvik edecek diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Son olarak, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde, yonetim kurulu baskani ile icra
baskani/genel miidiir yetkilerinin net bir bigimde ayrilmasi, bu ayrimin esas sozlesmede
yazili olarak ifade edilmesi ve firmada hi¢ kimsenin tek basina sinirsiz karar alma/verme
yetkisi ile donatilmamasi Onerilmektedir. L&kin bu oOneriye karsin, SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Madde 4.2.5, yonetim kurulu bagkant ile icra baskani/genel miidiiriin ayr1
kisiler olmasini da zorunlu tutmamaktadir. Arastirma sonuglariyla tutarli olarak bu
hususun, denetleyici ve dizenleyici kurumlar/kuruluslar tarafindan yeniden ele alinarak
degerlendirilmesinde gii¢lii kurumsal yonetim yapilarinin gelistirilmesindeki éneminden

dolay1 fayda vardir.
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