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Bu arastirmanin amaci, finansal bilgilerinin temel niteliksel 6zelliklerinden biri olan
‘gercege uygun olarak sunum’ oOzelliginde etkili olan ve muhasebe temel
kavramlarindan‘ihtiyatlilik’ kavramini degisik agilardan ifade edip, bu kavram iizerinden
finansal tablolarin hazirlanip hazirlanmadigini incelemek ve miilkiyet yapisi, sermaye
yapist ve sirket biiyiikliigiiniin ihtiyathilik {izerindeki etkilerini arastirmaktir.

Caligmada, kar veya zarar tablolarmin ihtiyatlilik kavrami iizerinden yapilmasini
incelemek i¢in gelir tablosu yaklasimi olarak, karlarin siirdiiriilebilirliginde asimetrik
yontem ve tahakkuklar yontemi ve bilango yaklasimi olarak da, hisse senedi piyasa
degerinin defter degerine oram1 yontemi kullanilmistir. Miilkiyet yapisi, sermaye yapisi
ve sirket biyiikligiiniin etkilerini ihtiyathlik tizerinde belirlemek i¢in ¢ok degiskenli
panel veri regresyon modeli kurulup ve bu regresyon modelinde ihtiyatlilik kavraminin
hesaplanmas1 i¢in gelir tablosu yaklasimi olarak, tahakkuklar ydntemi ve bilango
yaklagimi olarak da, hisse senedi defter degerinin piyasa degerine orani yontemi
kullanilmastir.

Calismanin amacina ulagsmak icin hisse senetleri BIST’te islem goren imalat sanayi
isletmelerinin 12 yillik verileri tizerinde regresyon analizleri yapilmistir. Sonuglara gore
hisseleri borsa Istanbul’da islem gdéren imalat sanayi isletmelerinde kar veya zarar
tablolarinin ihtiyathilik kavrami iizerinden yapilmamasi ve miilkiyet ve sermaye
yapilarmin ihtiyatlilik tizerine etkisi oldugu ve sirket biiyiikliigiiniin, ihtiyatlilik iizerine
etkisi olmadig1 anlagilmistir.
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The current study aims to identify the meaning of conservatism and analyze the presentation of
the profit or loss statements based on this concept and also it aims on an analysis of the effect of
the ownership structure, capital structure, and firm size on the concept of conservatism.

For the sake of studying the profit or loss statements based on the conservatism and based on the
profit and loss approach, the study has applied two approaches of asymmetric model in the
sustainability of the profits and accrual based method, and it has also has used ratio of market
value to book value approach based on the balance sheet approach aspect. In order to analyze the
effect of the ownership structure, capital structure and firm size on the concept of the
conservatism, a multivariate panel data regression model has been devised. This regression model,
for analyzing these effects from the profit and loss approach aspect, has used accrual based
method, and from the balance sheet point of view has used ratio of book value to market value
method.

As the aim of the study requires, there has been some statistical analyses on the 12-year data of
the Istanbul Stock Exchange's manufacturing industry companies. According to the results, it is
understood that the profit and loss statements in the manufacturing industry companies whose
stocks are traded in the stock market in Istanbul are not based on the concept of conservatism and
the ownership and capital structures have an effect on conservatism and the size of the company
has no effect on conservatism.

Keywords: Conservatism, Conditional Conservatism, Unconditional Conservatism, Ownership
structure, Capital Structure, Firm Size, Institutional Ownership, Corporate Ownership, Family
Ownership, Concentration of Ownership.



Vi

KISALTMALAR, SIMGELER VE DEGiSKENLER DiZiNi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

BIST : Borsa Istanbul

CFO : Cash Flows

CON : Conservatism

COR : Corporation

C-Score : Conservatism Score

D : Dummy Variable

DCFO : Dummy Variable of Cash Flows

DDD : DANetIncom i 1). (ANetIncomi -1y, Total Assets i (-2)
DEP : Depreciation

DDNIT1 : DANetIncomy;, 1)

DW : Durbin-Watson

DANI : Dummy Variable of ANet Incom

DNIT : ANetIncom j  ; Total Assets i, 1)

DNIT1 : ANetIncom j, (1), Total Assets (-2
DANetIncomi -1y :Dummy Variable of ANetlncomi; .1

EKK : klasik En Kiigiik Kareler Yontemi

F . F-Limer Test

FAM : Family

GDEKK : Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler Yontemi
GEKK : Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Y 6ntemi
Gl : Gruplar I¢i Yontemi

HEKK : Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Y dntemi
10 : Institutional Ownership

IMKB : Istanbul Menkul Kiymet Borsasi

KAP : Kamuyu Aydinlatma Platformu

Lev : Leverage

MSUGT : Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
MTB : Market Value to Book Value

ANI : ANet Incom

SPK : Sermaye Piyasasi Kurulu

TA : Total Assets

TACC : Total Accruals


javascript:void(0)

TFRS
TMS
TMSK
TTK
UFRS
YTL

Vil

: Tlirkiye Finansal Raporlama Standartlar:

: Tirkiye Muhasebe Standartlar

: Tlirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu

: Tiirk Ticaret Kanunu IX

: Uluslar Arasi Finansal Raporlama Standartlar

: Yeni Turk Lirasi



Tablo 1.1.
Tablo 3.1.
Tablo 3.2.
Tablo 3.4.
Tablo 3.5.
Tablo 3.6.
Tablo 3.7.
Tablo 3.8.

TABLOLAR DIiZiNi
Ihtiyatlilik Yontemi ile Muhasebe Ilkelerinin Karsilastirilmast ................... 17
Arastirmanin Birinci Kisitminda Modellerde Kullanilan Degiskenler .......... 67
Arastirmanin ikinc Kisiminda Modellerde Kullanilan Degiskenler ............. 68
Degiskenlerin Tanimlayict IstatiStikleri.........cococovvvrveveviesesesseeeeee e, 96
Yatay Kesit Bagimliliginin Test Sonuglart .........ccocevviiiiiiiiciiiiiiice 98
Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglart........cccooovvieiiiiiiciiiiieenn. 100
Olasilik Oran Testi ve Hausman Testi Sonuglart..........ccccoooviiiiiiicncnnnnne 105

Model Tahmin SONUGIATT.......eoiuiiiiiiie i 106



SEKILLER DIiZiNi

Sekil 1.1. Muhasebe Ihtiyatliligimn, Finansal Tablolar ve Mali Tablo Kullanicilar:

Uzerindeki EtKilering GENEl BaKIS..........ccoeiiiieiieeeei st 20
Sekil 1.2. Hisse Senedi Getirisi ve Hisse Basina KAr [lisKiSi......c.ccccocveieiivrersiieneenen. 35
Sekil 1.3. Birikmis Tahakkuklarin Stireci Zaman BOYuNnca ..........cccccocvvevieniiieniieennn, 38
Sekil 3.1. DW Testinde Otokorelasyonun Kabul ve Reddedilen Bolgeleri.................... 88

Sekil 3.2. Panel Veri Setiyle ilgili Uygun Regresyon Modelinin Belirleme Siireci..... 105



Xl

ONSOZ

Simdiki gelismis diinyada bilginin 6zellikle finansal bilgilerinin 6nemi ve degeri
eskiye gore daha da artirmistir. Ciinkli finansal piyasalarda bilgi kullanicilar1 tiim
karalarim1 finansal bilgileri iizerinden almaktadirlar, dolayisiyla isletmeler tarafindan
sunulan Dbilgiler kaliteli olmak zorundadirlar. Muhasebe standartlar1 diizenleyici
kuruluslar, isletmeler tarafindan kaliteli bilgilerin sunulmasi igin, niteliksel 6zelikler
hazirlamigtirlar. Bu ozellikler, ilgililik ve giivenilirlik olarak, iki ana bdliimiinden
olusmaktadirlar. Ilgili ve giivenilir bilgilerin olusturan énemli parcalarindan biri, sirayla
‘gercege uygun olarak sunum’ ve ‘ihtiyatlilik’kavramlaridir. Bu iki 6zellik birbiriyle
karsidirlar, yani finansal bilgilerde birinin artis1 digerinin diisiisiine ve diisiisii digerinin
artisina neden olmaktadir. Bu yiizden Hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren imalat
sanayii isletmelerinde finansal tablo ve raporlari ihtiyathilik kavrami {izerinden yapilip
yapilmadig1 ve miilkiyet yapi, sermaye yap1 ve sirket biiyiikliigiiniin ihtiyathlik {izerine

etkisi olup olmadigi incelenecektir.

Arastirmamda tecriibe ve bilgileriyle degerli katkilarda bulunan danisman hocam
saym Prof. Dr. Turan ONDES’e, kendime degerli vakitlerini ayirarak ¢alismama degerli
onerilerde bulunan hocalarim Prof. Dr. Omer YILMAZ, Dog. Dr. Ramazan YANIK ve

desteklerini esirgemeyen boliim hocalarima tesekkiirlerimi arz ederim.

Erzurum - 2018 Ramin POURJAHANGIRI



GIRIS

Iktisadin saglam ve dogru bir sekilde ¢alismasi igin, ortaklar ekonomik faaliyetler
ile iliskin dogru karar vermeleri gerekmektedir. Isletmelerde ihtiya¢c duyulan ve
kullanilan bilgiler muhasebe sistemi tarafindan saglanmaktadir. Muhasebe sistemi,
firmalar ile ilgili verilerin toplanmasi, organize edilmesi, yorumlanmasi ve
doniistiiriilmesi islevlerini yerine getiren ve bu bilgileri bilgi kullanicilarina ileten bir bilgi
sistemidir. Bu dogrultuda, Muhasebe Bilgi Sistemi tarafindan saglanan bilgileri kullanan
paydaslar, karar alic1 olarak tanimlanmaktadir. Bu karar alicilar, kararlarinin igerigine

gore, iki gruba yani i¢sel ve dissal kullanicilar diye ayrilirlar.

Ekonominin genel yapisini goz oniinde bulundurarak, faaliyetler ve onlarin
sonucunda alinan kararlar, iktisadi olarak gesitlilik gdstermektedir. Ornegin; bazi ortaklar
kendi kaynaklarindan faydalanarak yatirim yaparken diger bazi ortaklar yatirilan bu
kaynaklar1 elde etmek icin iktisadi faaliyetlerde bulunurlar. Ayrica iktisadi faaliyetler
sonucunda elde edilen bu kaynaklarin temel faaliyetlerde kullanilmasi da resmin
biitiinleyici par¢asini olusturmaktadir. Bu nedenle, ekonominin ortaklar degisik ve farkli
bilgilere gerek duymaktadirlar. Dolaysiyla, muhasebe sisteminden bu bilgiyi saglayan
sistem olarak, tiim farkli ihtiyaglar1 karsilayacagi beklentisi vardir. Bu beklentileri dogru
ve saglikli bir bicimde karsilayabilmek i¢in muhasebe sisteminin iirettigi bilgilerin bazi
niteliksel Ozelliklerine sahip olmasi zorunludur. Muhasebe bilgilerinin niteliksel
ozelliklere sahip olmasi, bilgi kullanicilarina faydali olmasi anlamindadir. ‘Gergege
uygun sunum’ 6zelligi, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile uyumlu Tiirkiye
muhasebe standartlarina gore finansal tablolarda iletilen bilgilerin sahip olmasi gerekli ve
onemli olan temel niteliksel 6zelliklerden birisidir. Finansal bilgi kullanicilarina sadece
olaylara iliskin bilgi sunulmasi, yararli ve yeterli degildir. A¢iklama amagli olarak
ekonomik olaylarin, gercege uygun bir sekilde sunulmasi gerekir. Ger¢ege uygun bir
sekilde finansal bilgilerin sunulmasinda, dolayistyla bilgi kullanicilarina giliven
saglamasinda ve belirsiz olan durumlarda ihtiyatlilik ilkesi dikkate alinmalidir.
Ihtiyatlilik, UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda var olan ve muhasebe
bilginin yararli olabilmesi i¢in gerekli olan ve muhasebeciler tarafindan dikkate alinmasi
ve uygulanmasi gereken bir ilkedir. Mali tablo diizenleyicileri, ¢esitli ortam ve olaylarda

kaginilmaz olarak bir grup belirsizlikler ile kars1 karsiyadirlar. Buna, duran varliklarin



yararli 6mrti, sabit kiymetler i¢cin muhtemel kullanim siireleri ve bu donemde olugabilecek
garanti iglemlerinin sayis1 ve stipheli alacaklarin tahsil edilebilirligi 6rnekleri verilebilir.
Bu belirsizlikler, hem kapsamlar1 ve hem de tasidiklar 6zelliklerinden dolayi ihtiyatl bir
sekilde finansal tablolara yansitilmalidir. Ihtiyathilik kavrami, belirsiz olan ve tahmin
yapilmasi gereken durumlarda, varliklarin ve gelirlerin oldugundan diisiik, bor¢larin ve
giderlerin oldugundan yiiksek degerlendirilmesi konusunda dikkat edilmesi gereken bir
kavramdir. Muhasebe literatiiriinde ihtiyatlilik ilkesi, finansal olaylarinda g¢esitli
secenekler arasindan en az iyimser olaninin segilmesi anlaminda oldugu diisiiniiliir.
Mubhtemel karlar1 dikkate almamak sadece tiim zararlar1 dikkate almak ise, ihtiyatliligin

geleneksel anlaminda yer alir.

‘Kosula Bagli Ihtiyathilik’ veya gelir tablosu ihtiyatlilig1 ile ‘Kosula Bagh
Olmayan Ihtiyatlilik’ veya bilanco ihtiyatliligi, ihtiyathilik &zelliklerinden kaynaklanan
iki ihtiyathilik tiirdiir. Kosula bagli olmayan ihtiyatlilik, kayitlama esnasinda, dnceden
diisiik degerin secilmesi yoluyla onlem alinmasi anlamina gelirken, kosula bagh
ithtiyathilik, gerceklesen bir degere gore, kotlimser olan degerin secilmesi anlamina
gelmektedir. Reklam harcamalari, arastirma ve gelistirme harcamalar1 ve hatta beklenen
gelecekteki nakit akiglar1 olumlu olursa, gider olarak tanimlanmasi kosulsuz ihtiyatliligin
ornekleridir. En diisiik maliyet veya piyasa degeri yontemi, varliklarin deger diisiisii
sonucunda serefiyenin azalmasi veya kaldirilmasi ve olas1 zararlarin olast karlar

karsisinda asimetrik tanimlanmasi ise kosullu ihtiyathiliga 6rneklerdir.

Ihtiyathilik 6zelligini dogrudan degerlendirmek olanaksiz olmasi nedeniyle
muhasebe literatiiriinde ihtiyatlhiligin hesaplanmasi i¢in yukaridaki siniflandirmaya baglh
olarak iki yaklasim benimsenmektedir. Birinci yaklagim, gelir tablosuna dayali ihtiyatlilik
(kosula bagli ihtiyatlilik) ve ikinci yaklasim bilango tablosuna dayali ihtiyatlilik (kosula
bagli olmayan ihtiyathilik) yaklagimidir.

Ihtiyathilik kavrami, diger kavramlarm da destegi ile, muhasebe literatiiriinde
kendisine 6nemli ve kritik bir yer bulmaktadir. Ihtiyathilik ilkesini énemli yapan
konulardan biri, yatirnmcilarin, yoneticilerin, kreditorlerin ve toplumun ihtiyathilik ile
korundugu yaklasimdir. Dolayisiyla ¢aligmamizda ihtiyatlilik ilkesi ve onu etkileyen

etmenlerin tanimlanmasi ile etkilerinin incelenmesi gerekli goriilmiistiir.



Bu baglamda ihtiyatlilik ilkesi {izerinde ¢esitli faktorlerin etkisinden
bahsedilebilir. Bu etmenlerin bazilari isletmelerin kendi yapisinda var olan miilkiyet

yapilari, sermaye yapilar1 ve sirket biiyiikliigii etmenlerdir.

Miilkiyet yapisi, kurumsal miilkiyet, aile miilkiyeti, sirket miilkiyeti ve miilkiyet
odakliliginda olusmustur. Kurumsal pay sahipleri biiyiik, uzman ve zengin yatirimcilar
olarak sirketlerin faaliyetler ve politikalar1 lizerinde 6nemli etkileri vardir. Kurumsal
yatirimcilar, kendi amaglarina ulasmak ve muhasebe sisteminden giivenilir bilgileri elde
etmek igin iretilen bilgilerin niteliksel 6zelligi olan ihtiyatliliga 6nem verdiklerinden,
ihtiyatliligin baz1 kurumsal mekanizmalar roliiniin varsayimi esasina gore farkli agilardan

etkileri olmakta oldugu sodylenebilir.

Aile miilkiyet yapili sirketlerde, yonetim kurulu iiyeleri aile kisilerinden
olugsmaktadir, dolayisiyla bu tiir sirketler etkili bir organizasyon yapisini temsil ediyor ve
isletme iizerine yliksek gozetim ve kontrol saglamaktadir. Aile miilkiyet yapili sirketler
bir ticari gruba ait olup olmadig1 neden ile muhasebe bilgi sisteminde bilgilerin niteliksel

ozelligi olan ihtiyathilik kavrami iizerinde farkli yonlerde etkileri oldugu sdylenebilir.

Anonim sirketler, diger firmalardan kar etmek ve ticari iliskilerini artirmak
amactyla yatirnm yaparlar. Sirket miilkiyet yapili isletmelerde, kar amagli yatirimlar,
gecici yatinimlar ve ticari iligkilerini artirmak amaglhi yatirimlar, kalic1 yatirimlar
oldugundan dolayr muhasebe sisteminde farkli seviyede giivenilir bilgilerin saglanmasi
i¢in iretilen bilgilerin niteliksel 6zelligi olan ihtiyatlilik kavramai tizerinde farkli yonlerde

etkileri olacaktir.

Miilkiyet odakliligi, biiyliik pay sahipleri olarak muhasebe bilgi sisteminin
niteliksel 6zelligi olan ihtiyatlilif1 li¢ varsayim esasinda etkilemektedir: Aktif denetim
varsayimi, kisisel ¢ikar varsayimi ve stratejik ittifak varsayimi. S6z konusu varsayimlar

esas1 iizerinde miilkiyet odaklilig1 farkli yonlerden ihtiyatlilik kavramini etkilemektedir.

Sermaye yapisi isletmelerin finansman yapisini yansitmaktadir. Sermaye yapisi
isletme i¢i veya isletme dis1 kaynaklardan finansman yapilmasi esasina gére muhasebe

bilgi sisteminin niteliksel 6zelligi olan ihtiyatlilig1 farkli yonlerde etkilemektedir.

Sirket biiytikliigli, muhasebe bilgi sisteminin niteliksel 6zelligi olan ihtiyatlilig

bes varsayim esasina gore; siyasi maliyetler hipotezi, olaylarin toplam etkisi hipotezi,



aciklama hipotezi, giiclii bilgi ortami hipotezi, piiriizsiizlestirici kar hipotezi farklh

yonlerden etkiledigi sdylenebilir.

Calismamizin birinci boliimiinde ihtiyatlilik kavrami ve temellerinin agiklanmasi
yapilmis, ikinci boliimiinde miilkiyet, sermaye ve sirket biiyiikliiliiglinlin ihtiyatlilik
tizerinde etkilerinin incelenmesi yapilmis ve {igiincii boliimiinde de BIST te islem goéren
imalat sanayi isletmeleri tizerinde ihtiyatlilik kavrami ve ihtiyatliligi etkileyen s6z konusu

faktorlerin etkilerinin incelenmesi yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

MUHASEBEDE iHTIYATLILIK KAVRAMI VE TEMELLERI

1.1. IHTiYATLILIK KAVRAMININ TANIMI

Ne kadar muhasebecilerin birgogunun finansal raporlarin hazirlanmasinda
ihtiyatlilik! temelinin kullanilmasinda anlasmalar1 olursa, ama simdiye kadar ihtiyatlilik
kavramindan bir kapsamli tanim yapilmamistir. Buna ragmen muhasebe metinlerinde
ihtiyatlhiligin iki 6nemli 6zelligi incelenmistir. Birincisi, 6z kaynaklarin defter degerinin
piyasa degerinden diisiik gosterilmesi. ikincisi, giderlerin hemen tanimlanmasi ve

gelirlerin ge¢ tanimlama yaklasimidir (Price, 2005).

Muhasebe literatiiriinde bu kavramin arastirmacilari tarafindan ¢esitli tanimlari
yapilmistir. Bu tanimlar bilango, kar-zarar ve sOylenen iki ¢esit bilesiminden olusan,

bilanc¢o ve kar-zarar acisindan siniflandirilabilmektedir.

1.1.1. Bilanco Ac¢isindan Ihtiyathlik Kavramimin Tanim
Bu aginin temeline gore, eger bir muhasebe kaleminin raporlanmasinda belirsizlik
olursa, varliklar1 en diisiik ve borglar1 en yiiksek deger ile yansitilan yontem segilmek

zorundadir. Bu agidan temelinde sunulan tanimlar sdyledir:

1995’de Feltham ve Ohlson ihtiyatliligi, raporlama yontemlerinin segilmesinde
belirsizlik oldugu durumda, 6z kaynaklar lizerinde en az olumlu etkisi olan yontemin

secilmesi olarak tanimlamaistir.

Feltham ve Ohlson diger bir tanimda ihtiyatliligi, isletmenin net varliklarinin
degerini ekonomik degerinden diisiik deger ile raporlanmasina sebep olan muhasebe

yontemi se¢ilip ve siirekli kullanilmasi seklinde tanimlamistir.

Ahmed ve arkadasglar ihtiyatliligi, varliklarin net defter degerini siirekli piyasa
degerinden az gosterilmesi olarak tamimlamiglardir (Ahmed, Billings, Morton &
Stanford-Harris, 2002).

1- Conservatism



Smith ve Skousen’in agisindan, ihtiyatlilik bir kuraldir ve bu kurala gore iki veya
¢ok sayida raporlama yonteminin se¢ilmesinde belirsizlik olursa, 6z kaynaklara en az

olumlu etkisi olan yontem segilmek zorundadir (Givoly & Hayn, 2000).

Bu tiir ihtiyatlilik, varliklarin degerini az yansitip ve gizli yedeklerin? olusmasina
sebep olacaktir, dolayistyla varliklarin diisiik degerlendirilmesi ilk yillarda gelirin az
sunulmasina ve gelecekteki yillarda gelirin ¢ok sunulmasina neden olacaktir. Bu tiir
ihtiyatliligin 6rneklerinden, arastirma ve gelistirme harglarin1 gider olarak tanimlanmasi,
hizlandirilmis amortisman ydntemlerinin® kullanilmasi ve stoklarin degerlendirmesinde

Son-Giris 1lk-Cikis(LIFO)* yonteminin kullaniimasi olmaktadir (Park & Chen, 2006).

1.1.2. Kar-Zarar Agsindan Thtiyathlik Kavraminin Tanim
Bu ag1 esasina gore, giderler ve zararlar en erken zamanda ve gelirler ve karlar en

gec¢ zamanda tanimlanmalidirlar.

Watts (2003) Bliss’den ihtiyatliligi herhangi bir kar1 beklemeyin, ancak tim

zararlar1 6nceden tahmin edin seklinde tanimlamustir.

Kim ve Jung (2007) agisindan ihtiyatlilik yani, tiim muhtemel zararlarin

tanimlanmasi ve tum muhtemel karlarin tanimlanmamasidir.

Basu (1997) ihtiyatliligi, iyi haberler ve karlarin tanimlanmasinda daha fazla
giiven derecesinin kullanilmasi1 ve kotii haberler ve zararlarin tanimlanmasinda daha
diisiik giliven derecesinin kullanilmasidir. Dolayisiyla bu yaklasimda ihtiyatlilik,

zararlarin karsisinda karlarin asimetrik tanimlanmasi geregidir.

Bliss’in inangina gore ihtiyatlilik yani, potansiyelli tiim zararlarin tanimlanmasi

ve potansiyelli tiim karlarin tanimlanmamasidir(Kim & Jung, 2007).

2-Hidden Reserves
3-Accelerated Depreciation Methods
4-last-In first-Out(LIFO)



1.1.3.Bilanco ve Kar-Zarar Agisindan Thtiyathlik Kavraminin Tanim
Bu ag1 esasma gore ihtiyatlilik, bilango ve kar-zarar agilarinin birlesiminden

tanimlanmaktadir.

Givoly ve Hayn (2000) bakisindan, ihtiyatlilik bir muhasebe kavrami olarak
gelirleri ge¢ ve giderleri erken tanimlanmasiyla, varliklari az ve borglar fazla
degerlendirilmesiyle birikmis karin azalmasina neden olmaktadir. Watts ve zimmerman

(1990) ihtiyatlilig1 asagidaki gibi tanimlamistirlar:

Varliklarin ~ degerlendirilmesinde en  diisik  degerin  ve  borglarin
degerlendirilmesinde en yiiksek degerin kullanilmas1 ve gelirleri en ge¢ zaman ve

giderleri en erken zamanda tanimlanmasidir.

Wolk, Davidson ve arkadaslari ihtiyatliligi muhasebe ilkeleri arasinda bir segme
kriteri olarak, giderlerin hizili tanimlanma karsisinda gelirlerin yavas tanimlanmasiyla,
borg¢larin fazla degerlendirme karsisinda varliklarin diisiik degerlendirilmesiyle, birikmis

karm en diisiikk olmasina neden olarak, tanimlamistirlar (Givoly & Hayn, 2000).

1.1.4. Muhasebe Yasama Kurumlari ve Profesyonel Muhasebe
Organizasyonlar1 A¢isindan ihtiyatllllk Kavramimnin Tanim

Finansal Muhasebe Standartlar Kurulu (FASB)°Amerika’da 1980 yilinda
ithtiyathilik kavramini s6yle agiklamistir:

Ihtiyatlilik, belirsizlik ve onunla ilgili olas1 riskleri yeterince dikkate alinmasina
giiven vermek amaciyla, belirsizlik ortaminda ihtiyatli bir yaklagimdir. Dolayisiyla
gelecekteki bir alacak veya ddeme ile ilgili olumlu veya olumsuz ortamin gergeklesme
olasilig1 ayn1 ise en az iyimser olan secilmek zorundadir ve eger olumlu ve olumsuz
ortamin olasilig1 ayn1 degilse, ihtiyatlilik kétiimser olanin segilmesini gerektirmektedir
(Financial Accounting Standards Board [FASB], 1980). Finansal muhasebe standartlar
kurulu bu tamimla birlikte, finansal raporlamada ihtiyatliligi, c¢ok fazla diisiik
gosterilmesini de reddetmektedir (Lin, Zun J & Feng Chen, 1999).

5- Financial Accounting Standards Board (FASB)



Ihtiyatlilik kavrami Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC)®

tarafindan 1957 yilinda, Nol.1 uluslararas1t muhasebe standardinda sdyle tanimlamigtir:

“Belirsizlik, ticari faaliyetlerini kagmilamaz bir sekilde etkilemektedir. Bu
belirsizlik ihtiyatlilik yaklasimi ile finansal tablolarda dikkate alinmalidir, sadece bu
yaklasim, gizli rezervlerin olusumuna yol agmamalidir”(Rueschhoff & Norlin, 2002: 18).

Ihtiyatlilik kavrami 2002 yilinda Uluslararast Muhasebe Standartlar Kurulu

(IASB) tarafindan yeniden asagidaki gibi tanimlanmugtir:

Finansal tablolar1 diizenleyiciler kaginilamaz bir sekilde belirsiz faaliyetler ve
durumlar ile kars1 karstyadirlar. Ornegin; Siipheli alacaklarin tahsil edilebilecek durumu,
duran varliklarin yararli dmrii ve garanti hizmetlerinden kullanmak isteyenlerin sayisi.

Finansal tablolarin diizenlemesinde belirsizlikler ile i¢indekiler ve ozelliklerine gore

ihtiyatli bir sekilde davranilmalidir (IASB, 2002, Madde 37).

Ihtiyatlilik, belirsizlik nedeniyle bir zorunluluktur. Bu nedenle, varliklar ve
gelirler gercekten cok ve borglar ve giderler gercekten az soniilmemelidirler. Ayrica eger,
ithtiyathilik gizli rezervlerin olusumuna veya gerekten fazla rezervlerin olusumuna,
varliklarin ve gelirlerin kasitli gergcekten az ve borglarin ve giderlerin kasitli gercekten
fazla degerlendirilmesine sebep olursa, 0 zaman finansal raporlarin ve tablolarin
tarafsizlik ve giivenilirlik 6zelligi ortadan kalkacaktir (IASB, 2002, Madde 37).

Ihtiyatlilik kavram Tiirkiye’de 1992 yilinda Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebliginde (MSUGT) asagidaki gibi agiklanmustir:

Ihtiyathilik yani, muhasebe olaylarinda ihtiyatl davranis ve ticari birimin
oniindeki risklerin 6n goriilmesidir. Thtiyatlilik kavrami neden ile ticari birimleri olasi
giderler ve zararlar i¢in yedek yapmali ve olas1 gelirler ve karlar gergeklesene kadar
tanimlanmamahidirlar. Bu kavramin, ister istemez gizli yedekler ile gerekten fazla
yedekler arasinda bir ayirim yapma gerekgesi yok olmaktadir (MSUGT, 1992, Madde
10).

6- International Accounting Standards Committee (IASC)
7- International Accounting Standards Bord (IASB)



Ihtiyatlilik kavrani Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Kanunda (SPK) asagidaki gibi

tanimlanmaistir:

Ihtiyatlilik, tedbirli yaklasimlar olarak, ticari birimin durumunu gercekten iyi
sunulmasina ve ticari birimin tehlikeli durumlara girilmesine izin vermemektedir. Bu
kavram temelinde ticari birimleri, giderler, zararlar ve olasi bor¢lariyla ilgili yedek
yapmali ve gelirler ve olasi karlartyla ilgili herhangi bir muhasebe islemi yapmasaldirlar

(Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK], 1989, Madde 9).

1.2 iHTIiYATLILIGIN TARIiHSEL GELIiSiMi

Ihtiyatlilik gegmis esirlerden beri muhasebe teori ve uygulamalarini etkilemistir.
Onbes’inci  ylizyilin basinda ticaret ortaklarina iliskin tarihsel kayitlar ortagcag
Avrupacinda muhasebenin ihtiyatli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Savary’nin
yazist 1712 yilinda “Lower of Cost or Market Principle” adiyla ilkyazi olarak ihtiyatlilik
kavramini arastirmistir. Bu arastirmadan Once, bazi faktorlerin 6rnegin; miilkiyet ve
gelire ait vergilerin, hissedarlarin devalar1 ve muhasebe kurallarinin hazirlanmasi,

muhasebe faktorii olarak tanimlanmasi miimkiin degildir (Basu, 1997: 8).

“Ihtiyathlik kavrami 20’inci cagm basindan beri muhasebe uygulamalarinin
birinci 6nceligi ve etkin siireci olmustur. Ihtiyatlilik kavrami, muhasebe standartlari
hazirlayan resmi kurumlar tarafindan muhasebe standardi veya ilkesi diizenlemek yerine,
muhasebenin niteliksel 6zelligi olarak adlandirilmigtir. Bu kavram giiniimiizde birgok
endiistriyel {ilkelerin muhasebe standartlarinda ve uygulamalarinda onemli yeri

olmaktadir” (Lin & Chen, 1999: 517).

“Ihtiyatlilik kavrami muhasebe uygulamalari {izerine en ¢ok etkisi olan muhasebe
kavramidir” (Sterling, 1970: 256) ve“bu giine Kadar muhasebe uygulamalar1 ihtiyatlilik
kavrami ¢ergevesinde kullanilmistir” (Watts & Luo, 2011: 1).

Ihtiyathilik kavrami muhasebe kurallarinda Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) ilk kez 1939 yilinda biilten 2 muhasebe arastirmasinda Amerikan Yeminli Mali
Miisavirler® (AICPA) tarafindan yayilmistir (Watts, 2002).

8-American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)
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ABD’de 1959-1973 yillar1 arasinda Muhasebe Kabul Gormiis ilkeleri(AAP)®ile
ilgili diizenlemeler, Muhasebe Ilkeleri Kurumu (APB)!° tarafindan yapilmistir ve 1973
yilindan beri muhasebe standartlar1 ile ilgili diizenlemeler, FASB’ye aktarilmistir.
FASB1980 yilinda yeni diizenlemesinde ihtiyatlilik kavramini “Status of Concepts
Statement”adli Nol.2 agiklamasinda yeniden tanimlamistir (FASB, 1980: 37).

IASB, ihtiyatlihik kavramimi ilk kez 1974 yilinda kullanmistir. Muhasebe
politikalar1 agiklama adli standart taslagi IASB tarafindan ¢ikarilmis ve 1975 yilinda
standart taslagi uygulama asamasina gelmistir. Cikarilmis standartta ihtiyatlilik kavrami
acikea tanimlanmistir. Bu standart 1997 yilinda diizeltim amaciyla uygulama

asamasindan c¢ikarilmig ve onun yerine finansal tablolari sunumu adli uluslararasi

muhasebe standardi nol.1 (IAS1) ¢ikarilmustir (Rueschhoff, 2002).

“Avrupa’da ihtiyatliligin tarihsel gelisimi 1970 yillarinin sonunda muhasebe
standartlarinin uyumlastirilmasinin ilk faaliyetleri ile baslanmistir. Uyumlastirma siireci,
1978 yilin temmuz aymin 25’inde dordiincii talimati benimseyerek baslanmustir.
Ihtiyatlilik kavrami dérdiincii talimatin 31. Maddesinde tamimlanmistir. Sozii gegen
talimat ve bu talimatta tanimlanan ihtiyathilik kavrami {izerinde gonlimiize kadar 6nemli
bir degisiklik yapilmayip ve Avrupacin bu giin ki muhasebe teori ve uygulamaliyla
genellikle uygundur” (Hulle, 2002: 358).

Tiirkiye’de ihtiyatlilik kavraminin tarihsel gelisimine bakildiginda, 1956 yilinda
yayimlanmig Tiirk Ticaret Kanununda (TTK), ticari birimleriyle ilgili taraflarin dogru
kararlarin verilebilmesi igin, ticari birimin finansal durumu miimkiin olana kadar tam,

seffa ve lilkenin para birimine gore hazirlanip ve sunulmalidir (TTK, 2011, 75.Madde).

Daha sonra 1968 yilinda “iktisadi Devlet Tesekkiillerini Yeniden Diizenleme
Komisyonutarafindan Kamu iktisadi Tesebbiisleri i¢in zorunlu tek diizen muhasebe
sistemi ¢alismasi yapilmis ve 1979 yilinda uygulamaya ge¢irilmistir. Yapilan bu
calismalarda, “Muhasebe Usullerinin Islah1 ve Yeknesaklastirilmasi”, “Muhasebenin
Temel Kavramlar1”, “Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensipleri”, “Rapor Sistemi”,

“Mali Isler”, “Muhasebe ve Kontrol Dairelerinin Organizasyonu ile Terimler ve

9- Accounting Accepted Principles (AAP)
10-Accounting Principles Board (APB)
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Agiklamalar”, “Tesebbiis Bilangolarinin Yeniden Degerleme ile Diizeltilmesi” ve
“Bilangolarm Yeniden Degerlemesi ile Ilgili Ozel Raporlar”adli sekiz adet el kitabi
yayinlanmistir (Giivemli, 2001: 466).

Ihtiyathilik kavrami daha sonra 1989 yilinda yayimlanmis SPK tebliginde
tanimlanmistir (SPK, 1989, Madde 9).

Ihtiyatillk ~ kavrami1992  yilinda  “Tiirkiye ~ Cumhuriyeti Maliye
Bakanligi”tarafindan MSUGT ’nde agiklanmistir (MSUGT, 1995, Madde 10).

Ihtiyatlilik kavrami 2005 yilinda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)
tarafindan Tirkiye Muhasebe Standartlari (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Sistemi
(TFRS) setinde tanimlanmistir. 2010 yilinda TMS ve TFRS metinlerinde yapilan
degisiklikler sirasinda ihtiyatlilik kavrami metinlerden kaldirilmistir ve TTK Nol.6102°de

ithtiyatlilik kavramindan herhangi bir s6z konusulmamastir.

1.3. MUHASEBEDE IHTiYATLILIGIN TURLERI
Gegmis arastirmalarda ihtiyatlilik muhasebe standartlari tarafindan gerekli oldugu
acisindan ikiye boliinmiistiir. Birincisi; kosulsuz ihtiyatlilik ve ikincisi; kosullu

ihtiyathlik.

1.3.1. Kosulsuz Ihtiyathhk

Bu ihtiyathlik muhasebe standartlari tarafindan gerekli degildir. Kosulsuz
ithtiyathilik, olaylardan Once ihtiyatlilik, haberlerden bagimsiz ihtiyathilik, bilango
thtiyathlik ve gelecege yonelik ihtiyathiliga tinliidiir.

Kosulsuz ihtiyatlilik bazi muhasebe standartlarini kullanarak, karin donem
iktisadi haberlerden bagimsiz olarak diisiisiine ve net varliklarin defter degerinin piyasa
degerinden diisiik degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Reklam harglari, arastirma
ve gelistirme harglar1 ve hatta beklenen gelecekteki nakit akislart olumlu olursa, gider

olarak tanimlanmasi kosulsuz ihtiyatliligin 6rnekleridir (Pae, Thornton & Welker, 2010).

1.3.2. Kosullu Thtiyathhk

Bu ihtiyatlilik, muhasebe standartlar1 tarafindan gerekmektedir. Kosullu
ithtiyathlik, olaylar sonrasi ihtiyatlilik, haberlere bagimli ihtiyathilik, kar-zarar ihtiyathilik
ve gecmise yonelik ihtiyatliliga iinlidiir. Kosullu ihtiyathilik, kot haberler oldugu
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durumda zararlarm hemen tanimlanmasi ve iyi haberler oldugu durumda karlarin
tanimlanmamasi anlamindadir. En diisiik maliyet veya piyasa degeri yontemi, varliklarin
deger diisiisii sonucunda serefiyenin azalmasi veya kaldirilmasi ve olasi zararlarin olasi

karlarin karsisinda asimetrik tanimlanmasi, kosullu ihtiyatliligin 6rnekleridir (Pae,

Thornton & Welker, 2010).

1.3.3. Kosulsuz ve Kosullu Thtiyathhgin Motivasyonlari

Kosulsuz ihtiyatliligin  6nemli motivasyonu, varliklarin ve borglarin
degerlendirilmesinin zorlugudur. Kosullu ihtiyathiligin 6nemli motivasyonu, olumsuz
olaylarin oldugu donemlerde, yoneticilerin muhasebe bilgilerinin tarafli, yanlis ve
gercekten fazla degerlendirmelerini 6nlemektir. Kosulsuz ve kosullu ihtiyatliligin benzer
motivasyonlari vardir. Ornegin; yatirimer kayiplarinin asimetrik fonksiyonunun, kardan
elde edilen yararlarin etkisi ayn1 seviyede zararlardan elde edilen hasarlarin etkisinden az
olmasi ve net varliklarin piyasa degerinin defter degerinden yiiksek olmasi bu iki

ihtiyatliligin, 6nemli benzer motivasyonlaridir (Beaver & Ryan, 2005).

Basu (2005) ve Qiang’in (2007) bakislarina gére hissedarlariyla yonetici arasinda
sOzlesmeler ve hukuki davalarin artis riski, kosullu ihtiyatliligin ve hukuki davalar, vergi
azalmasi ve ihtiyatliligiyla ilgili diizenli talep, kosulsuz ihtiyathiligin istegine neden

olmustur.

latridis’in (2011) Inancina gore kosullu ihtiyathilik ile kosulsuz ihtiyatliligmn
arasinda olumsuz iligki vardir. Yani kosulsuz ihtiyatliligi olursa kosullu ihtiyatlilig:
olmayacaktir. Ornegin; arastirma ve gelistirme harglar, varlik degil gider olarak
tanimlanmast gelecek donemlerde varlik olmadig: icin deger diisilisli ve sonucta zarar

olmayacaktir.

1.4. DEGERLEME VE iHTiYATLILIK

Bu dogrultuda asagidaki kurumsal diizenlemeler i¢inde ihtiyatlilikla ilgili 6rnekler
verilmistir.

- Vergi Usul Kanunu Mevzuati

- UFRS ve TFRS Uygulamalari
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1.4.1. Vergi Usul Kanunu Mevzuati
VUK ’nda karsiliklara iliskin asagidaki diizenlemeler agiklanmistir:

Stok deger diisiikliigii karsihig::
Ormnek: Beyaz esya saticis1 olan X sirketinin stoklarindaki, maliyeti 1.000TL olan
buzdolabinin emsal bedelinin %20 diistiigii tespit edilmistir. Bu durumda VUK ’na gore

asagidaki kayit yapilir:

------------------------- <) Y .Y [ ———————
654. KARSILIK GIDERLERI H.S. 200
158. STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI H.S. 200
_______________________________ S

Siipheli ticari alacaklar karsihgr:
Ornek; X isletmesi 1.000TL degerindeki alacaginin siipheli duruma geldigini

belirlemis ve bunun igin %100 karsilik ayirmaktadir;

------------------------- 31/12/ ... e
128. SUPHELI TICARI ALACAKLAR HS. 1.000
120. ALACAKLAR HS. 1.000
------------------------- 31712/ ... --=emmemeemeeenmeeeeeeee
654. KARSILIK GIDERLERI H.S. 1000
129. SUPHELI TICART ALACAKLAR KARSILIGIH.S. 1000
_______________________________ S

Menkul kiymet deger disiiklugii karsihig::

Ornek; X isletmesinin elinde bulunan hisse senetleri daha 6nce 1.000TL alis
bedeliyle kayitlara alinmistir. Donem sonunda borsa fiyatinin 800TL oldugu tespit

edilirse VUK na gore karsilik ayrilmasi miimkiin degildir.

Finansal duran varhklarin deger diisiikliigii karsihig::
Ornek; X isletmesinin elinde bulunan ve daha énce 1.000TL degeri ile kayitlara
aldig1 satilmaya hazir finansal varliklarin, donem sonunda borsa fiyatinin 800TL oldugu

tespit edilirse VUK na gore karsilik ayrilmasi miimkiin degildir
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1.4.2. UFRS ve TFRS Uygulamalan
Stok deger diisiikliigii karsihig:

Ornek: Beyaz esya saticis1 olan X sirketinin stoklarindaki, maliyeti 1.000TL olan
buzdolabinin net gerceklesebilir degerinin 600TL oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
TFRS’na gore asagidaki kayit yapilir:

------------------------- ) I 1
654. KARSILIK GIDERLERI H.S. 400
158. STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI H.S. 400
_______________________________ e
Siipheli ticari alacaklar karsihgi:
------------------------- 31/12/ ... ~=mmmmeemem e
128. SUPHELI TICARI ALACAKLAR H.S. 1.000
654. KARSILIK GIDERLERI H.S. 1.000
120. ALACAKLAR H.S. 1.000
129. SUPHELI TICARI ALACAKLAR KARSILIGI H.S. 1.000
_______________________________ [] .-
Veya dogrudan varlik hesab1 gelir tablosu ile iligkilendirilir ve defter degeri azaltilir;
------------------------- <) I ) B —————
128. SUPHELI TICARI ALACAKLAR HS. 1.000
659. GIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR HS. 1.000
120. ALACAKLAR HS. 1.000
128. SUPHELI TICART ALACAKLAR HS. 1.000
_______________________________ S —

Kidem tazminat1 karsihigi:
Ornek; X Isletmesinin hesapladigi kidem tazminat1 karsiligi 1.000TL varsayilirsa
UMS ve TFRS’na gore asagidaki kayit yapilacaktir;

770. GENEL YONETIM GIDERLERI H.S. 1.000
472. KIDEM TEZMINATI KARSILIGI H.S. 1.000
_______________________________ [ e
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1.5. MUHASEBE iHTiYATLILIGININ NEDENLERI
Hendriksen ve Van Breda (1992) ihtiyatliligiyla ilgili {i¢ nedenin oldugunu

sOylemislerdir:

1- Yoneticilerin ve sahiplerin asirt iyimserliklerinin telafisi icin muhasebecilerin

kotiimserlik yaklagimlart gereklidir.

Genellikle ticari birimin sahipleri ve yoneticileri kendi yaptiklar1 iglere gore
iyimserdirler. Bu iyimserlik muhasebe raporlarinda, kalemlerin seg¢ilmesinde ve
raporlanmasinda goziikmektedir.19’uncu yilizyilin muhasebecileri finansal raporlarda bu
tyimserligin yansitilmamasi i¢in kreditérler ve diger finansal raporlarin kullanicilar
tarafindan siirekli baskin altindaymislar. Bu yiizden klasik muhasebe ilkelerinin bir¢ogu
ihtiyatlilik temeline gore hazirlanmig ve bu ilkelerin bir¢ogu giliniimiize kadar

kullanilmaktadir.

2- Karn ve degerlerin abartilmasi onlarin hafife yansitilmasindan daha tehlikelidir.
Bir baska deyisle zararin veya iflasin sonuglari kardan daha ciddidir. Dolayisiyla
sonuclar farkli olurken karlarin ve zararlarin 6l¢liime ve tanimlanma kurallarinin

ayni olmasina bir neden yoktur.

Bu diisiincenin 6n varsayimina gore muhasebeci riskin degerlendirilmesinde
yatirrmer  ve kreditorlere gore daha wuygun bir durumdadir. Ancak, riskin
degerlendirilmesi, kabulii veya ondan kaginmak zihinsel bir yargi olarak muhasebeci

tarafindan yapilamaz.

3- Muhasebeciler, yatinmcilar ve kereditorlara gore daha c¢ok bilgiye
erisebilmektedirler ve muhasebeciler denetim esnasinda iki tiir riskiyle karsi
karstyadirlar. Bir taraftan raporladiklarinin daha sonra yanlis olabilme riski ve

diger taraftan raporlamadiklarinin daha sonra dogru olabilme riski vardir.

Ihtiyatlilik ilkesinde agiklamanin hasar1, agiklamadan daha fazladir. Bu yontemin
dezavantaji, muhasebe raporlarinda bu yanliligi hakli kilmak igin risklerden herhangi
birinin digerinden daha biiylikk olduguna dair temel bir kanit bulunmamasidir.
Muhasebeciler bu iki riskin arasinda denge kurabilmeleri i¢in ¢alismali ve risklerin uygun

degerlendirilmesi i¢in miimkiin olana kadar bilgi hazirlamalidir.
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1.6. THTIYATLILIKLA ILGILI ELISTIRILER

Simdiye kadar bazi gruplar Ornegin; sermaye piyasasi calisanlari, muhasebe
standart dilizenleyiciler ve arastirmacilar tarafindan ihtiyatliligiyla ilgili elestiriler
yapilmustir. Bu elestiriler asagidaki gibi 6zetlenmistir:
Tutarsizlik (Inconsistency)

Bu elestiri karlarin ve zararlarin asimetrik tanimlanmasi ile ilgili yapilmistir. Bu
gruplarin elestirilmesinin nedeni, “eger cari donemde bazi karlar muhasebe ihtiyatliligin
kullanilmasi nedeniyle net varliklarin daha az degerlendirilmesinden ortaya ¢ikmissa,

gelecek donemlerde o donemler ile ilgili olmayan karlar tanimlanmaktadir” (Paton &

Littleton, 1940: 128).
1- Giivensizlik (Capriciousness)

“Finansal tablolarda ihtiyatliligin kapsamu ticari birimin politikasina baglidir. Bu
kapsam genis veya kiigiik olabilir. Ornegin; tahmini operasyonel olmayan giderler
kaydedilebilir veya olmayabilir, clinkii her zaman beklentileri tekrar gézden gecire
bilirsiniz. Ornegin; eger ticari birim iyimser analizini secmisse, hukuki davalardan
sonuglanan tahmini operasyonel olmayan giderler reddedilebilir” (Mojtehedzadeh, 2001:
23).

2- Gizlilik (Concealment)

“Muhasebe yontemleri ihtiyatlilik temeli {izerinden hazirlanmiglar ama buna
ragmen yoneticiler tarafindan varliklardaki sunulan az degerlerin belirlemesi ¢ok zor bir
istir. Thtiyatlilik, orta seviyede olan yatirimcilari kétii bir durumda birakip ve iyi firsatlart
ticari birim i¢indekilere sunmaktadir” ( Mojtehedzadeh, 2001: 23- 24).

3- Muhasebe Tlkelerinin Reddedilmesi (Contradiction of Accounting

Principles)

“Sterling’in bakigina gore, ihtiyatlilik herhangi muhasebe ilkesi ile gatigmasi
olursa, o ilkeni yenmektedir”. Tablo 1.1’de bu konuyla ilgili 6rnekler verilmistir
(Mojtehedzadeh, 2001: 23- 24).
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Tablo 1.1. ihtiyatlilk Yéntemi Ile Muhasebe Ilkelerinin Karsilastiriimasi

Ihtiyathlik Y éntemi Reddedilen Muhasebe ilkesi
En Diistik Maliyet veya Piyasa Degeri Maliyet ilkesi
Gelirin Taksit Temelinde Tanimlama Y 6ntemi Gelirin Gergeklestirilmesi Ilkesi

Arastirma ve Gelistirme Harglarinin Gider

Olarak Tanimlanmasi Giderler Tle Gelirleri uyumlastirma Ilkesi

Maliyet Esas1 Yonteminden En Diigiik Maliyet

veya Piyasa Degeri Yontemine Gegisi Tutarlilik Kavram

Varliklarin Degerini Gergekten Diisiik Sunmak Tam Agiklama Kavrami

1- Yénliiliik
Ihtiyatlilik, gergekci bir degerlendirilmesi yerine finansal raporlarda diizenli
yonliiliige yol agmaktadir. FASB’nin bakisina gore, “ihtiyatlilik 6nemli kalite 6zellikleri

Ornegin; diirlist ifade, tarafsizlik, karsilastirabilirlik ve tutarlilik ile kars

karstyadir”(FASB, No.2, paragraph 92).

Amerika Muhasebe Birliginin (AAA) inancina goére, “inanilmali degil, yonliiliik
bir grup bilgi kullanicilarin isteklerini yerine getirsin, digerlerinin yararlanmasina yardim

etsin veya hatta onlara hasar vermesin”(AAA, 1996: 11).
2- ZihinseliK

“Ihtiyathilik, muhasebede o kadar sik bir sekilde kurulmustur, muhasebecinin
cogunlukla bir tiir tutumu veya zihinsel meselesi olmustur ve belirsizlige yanit vermek
i¢cin bir mekanizma olmugstur. Eger bir varligin degerlendirilmesinde ciddi bir siiphe
olursa o zaman ihtiyatlilhik kullanilacaktir. Maalesef ihtiyatlilik muhasebenin tiim

boyutlarinda muhasebecinin tutumu olmustur” (Mojtehedzadeh, 2001: 24).

1.7. IHTIYATLILIKLA ILGILI SAVUNMALAR
Yoneticiler ve isletme sahipleri dogal olarak ticari birimlerine gore ¢ok fazla
lyimserlik yaklasimlar1 vardir. Dolaysiyla bu iyimserlik, varliklarin ve gelirlerin

gercekten fazla sunulmasina neden olabilmektedir. Ihtiyatlilik bu iyimserligin ilacidur.

Carl Devine’in (1963) Inancina gore, iyimserligi bastirmak ve kotiimserligi

olusturmak ¢ok zor bir istir. Bir YTL karin yarattig1 iyimserlik, bir YTL zararin yarattigi
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kotiimserlikten daha goktur. Iyimserligin sonuglari, kétiimserligin sonuglarindan daha
tehlikeli olabilmektedir. Bu nedenle borglarin ve giderlerin degerlendirme, tanimlama ve
kayit kurallar1, varliklarin ve gelirlerin degerlendirme, tanimlama ve kayit kurallariyla

ayni olabilme imkani yoktur.

Bilgi Kullanicilari, 6zellikle alacaklilar, igsletmenin mali durumunun en azindan
finansal tablolarda sunulaniyla ayni oldugunu bilmelidirler. Bilgi kullanicilar1 kendilerini
olumsuz sonuclara kars1 korumak igin bir glivenlik sinirina ihtiyaglar1 vardir. Buna ek
olarak, ihtiyatlilik belirsizligiyle karsilagsmak igin bir mantiksal yontem olabilmektedir.
Ancak ihtiyatliliga birgok elestiri olduguna ragmen, ihtiyatliligin taraftarlarinin
inancilarina goére, uygulamada da ihtiyatlilik kullanilmaktadir. Cilinkii yillar tecriibe
muhasebecilere ihtiyatliligin bir dolu belirsizlik ortaminda temkinli ve yararli yonteminin
oldugunu gostermistir. Muhasebe standart ve kurallarini diizenleyiciler, ihtiyatliligin
yararlarin1 anlamadan onu kaldirmaga calisirlarsa, diizenlenen muhasebe standartlar1 ve

kurallar1 yiiksek bir olasilikla finansal raporlamaya zarar verir (Watts, 2003).

1.8. IHTIYATLILIGIN ONEMI
Ticari birimleri iktisadi amaglarina ulasmasiyla birlikte toplumda ¢alisan gruplara
ornegin; isletme ici ¢alisanlar, misteriler, rakipler tedarik¢iler ve kamuya agiklama

sorumluluklart vardir (Nalbant, 2005).

Sosyal sorumluluk anlami olan ve ahlaki kurallartyla uyumlu olan ticari birimler,
zaman i¢inde toplumun ilgisini kendilerine ¢ekmis ve dolayisiyla sirketin degerinin ve

toplumun refahinin artisinda énemli rolii olmustur (Isseveroglu, 2001).

ABD’de sahte ticari birimlerinin zararlarinin ve giderlerinin gizli tutma yoluyla
Enron ve Worldcom sirketlerinin mali skandallarina neden olmustur. Bu skandal, adi
gecen ticari birimlerinin ve muhasebeci kurumlarin iflasina neden olurken piyasa ve bu
piyasayla iligkin sirketlerin tizerine olumsuz etkileri olmustur. Giiniimiizde, ticari
birimleri sosyal sorumluluk kavraminin oldugu nedeniyle, soSyal refahinin artirillmasina
veya en az sosyal refahinin olumsuz etkilememesine zorunludurlar. Bir bagka degisle,
ticari birimlerinin 6nemli taahhiitlerinden biri, toplumun seffalandirilmasi olmaktadir.
Ozellikle menkul kiymet borsasinda c¢alisan sirketler, toplumun &nemli faaliyetleri,

yapilan olaylar1 ve hisse senedinin piyasa degeri ve yatirimcilarin kararlarini etkileyen
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bilgileri, tam zamaninda, yeterince ve siirekli olarak bilgilendirmeleri gerekmektedir
(istanbul Menkul Kiymet Borsas1 [IMKB], 2007).

Buna ek olarak, “ticari birimlerin yaptiklar1 isleri ve tiikettigi kaynaklarin

karsisinda, hakli ve nitelikli kisilere agiklama zorundadirlar”(Kesim, 2005: 270).

Gliniimiizde, ticari birimleri hesaplarmin seffaflandirmasinda, sorumluluk,
kamuya agiklama ve sosyal sorumluluk anlamasi1 yoniinde hareket etmesi, bir verimli ve

saglikli piyasanin olusmasinda ¢ok dnemlidir (Tekinalp, 2002).

Bu arada ticari birimin yonetim tarafindan hazirlanmis finansal tablolar ve
raporlar bilgi kullanicilarin en 6nemli bilgi kaynaklar1 olarak tanimlanmaktadirlar. Ticari
biriminin yodnetimi sOylenen bilgilerin hazirlanmasi ve sunumunda birinci derecede
sorumludur. Bu nedenle, ticari birimin yonetimi bilgilerin kalite 6zellikleri konusunda
sorumludur.“Anlasilabilirlik”,“Ihtiyaca uygunluk”, “Karsilastirilabilirlik”, “gercege
uygun olarak sunum” ve “Giivenilirlik” bilgilerin en kalite 6zellikleri tanimlanmistir

(Comlekgi, 1997: 2).

Bilgilerin  kullanicilara yararli olabilme kosullarindan biri, bilgilerin
giivenilirligidir. Glivenilir bilgilerin diizenlenmesi ve bu bilgilerden kullanicilarin tedbirli
davraniglarinin ~ korunabilmesi i¢in, bu bilgiler ihtiyatlilik kavrami iizerinden
hazirlanmalar1 gerekir (Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu [TMSK], No:1, 2005,
Madde 12 ve 13). Ayrica, “tedbirli davranis, finansal tablo diizenleyicileri biiyiik bir
olasilikla yanligliklardan korumaktadir” (Feredrikson, 2006: 5).

Ihtiyathlik yaklagimlar1 sunulan bilgilerin giivenilirligini artirarak bilgi

kullanicilarin dogru karar vermelerinde yardimei olabilmektedir (Aktiirk, 2008).

Asagidaki sekilde, muhasebede ihtiyatliligin finansal tablolar ve mali tablo
kullanicilart tizerindeki etkilerine genel bakisini yansitmaktadir (Ruch & Taylor, 2015:
3):
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Sermaye piyasasi kullanicilar

*Yartirimcilar *Analistler

Muhasebe Finansal Borg piyasasi kullanicilari

A 4

Ihtiyathlig Tablolar * kreditorler

* Borglular

Kurumsal Yonetim Kullanicilar

* Hissedarlar * Yoneticiler

Sekil 1.1. Muhasebe ihtiyathiliginin, Finansal Tablolar ve Mali Tablo Kullanicilar1 Uzerindeki
Etkilerine Genel Bakis.

1.9. IHTIYATLILIGIN SONUCLARI

Ihtiyatliligin sonuglar1 asagidaki gibi siralanabilir:

1- “Ihtiyathlik iki sekilde kaynaklarimn optimal tahsisine neden olur”.

a) Ihtiyatlilik iizerinden sunulan finansal bilgiler, yatiimcilarin iyi ve kétii
yatirm projelerinin arasinda kendi risk esaslarina gore ayirim yapma
imkaninin saglanmasina neden olur. Bu konu kaynaklarin optimal tahsisine ve
sermaye piyasasinin verimliliginin artigina neden olmaktadir.

b) Ihtiyathilik, yoneticilerin kendi istekleri olan projelerde yatirrm yapmasinin
diislisiine neden olabilir. Dolayisiyla yoneticiler ve yatirnmecilar arasindaki
bilgi asimetrisi azalip ve bu nedenle hissedarlarin, yoneticiler iizerine olan
kontrol giderlerinin azalmasina sebep olmaktadir.

2- “Ihtiyatlilik, bilgi asimetrisinin azalmasina neden olur”.

Bilgi asimetrisi hissedarlar ile sirketin sdzlesme taraflarinin arasindaki iligkinin
bozulmasina neden olur. Bilgi asimetrisinin artirilmast ile sirketin raporlanan kari, kendi
giivenilirligini kaybeder. Bilgi asimetrisinin azalmasi, bilgin yatirimcilarin firsatciliklar

ve beklenen yararlarinin azalmasina neden olmaktadir.

3- “Ihtiyathlik bilgi riskinin diisiisiine sebep olur”.
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Ihtiyatliligin artis1 bilgi asimetrisini azaltip ve bu konu bilgin yatirrmcilarin ve
yoneticilerin sirketten firsat¢iliklarini 6nliiyiip ve dolayistyla bilingsiz yatirimeilarin bilgi

riskinin diisiisline sonug¢ olmaktadir.
4- “Ihtiyatlilik sermaye maliyetinin azalmasina neden olur”.

Daha oncede soylendigi gibi, ihtiyatlilik bilgi riskinin azalmasma ve bilgi
kalitesinin artisina neden olur ve bu konun sirkette yatirnmin ve nakit giiclinlin
artirilmasina sebep olur ve dolayisiyla isletmenin sermaye maliyetinin diisiisiine neden

olmaktadir (Kordestani & Haddadi, 2009: 29-30).

1.10. IHTIYATLILIGIN BiLGI ROLU

Muhasebe ihtiyatliligi ile iliskin iki farkli bakis vardir. Bazi arastirmacilar
ithtiyatlilig1 finansal tablo kullanicilarina ve analistlere yararli oldugu ve onun bilgi rolii
oldugu inancindadirlar. Bazi diger arastirmacilar ihtiyatliligin bilgi rolii olmadig1 ve hatta
ihtiyatlilig1 finansal tablo diizenleyiciler ve kullanicilara zararli oldugu inancindadirlar.

Bu boliimde muhasebe arastirmacilar tarafindan sunulan iki fark bakis bahs verilecektir.

Birinci Bakis: Ihtiyathhgin Bilgi Rolii Vardir.

Bu bakisin taraftarlarinin inancina gore:

1- Ihtiyatlilik menkul kiymet piyasalarinda raporlanan bilgi miktarinin artisina neden

olur.

Menkul kiymet piyasalarinda raporlanan bilginin artisi, yatinmcilarin ve diger
finansal tablo kullanicilarin uygun karar almalarinda yardimei olmaktadir. Aslinda bu

teorinin ihtiyatliliga bir kag bilgi avantaji saglamaktadir. Bu avantajlar asagidaki gibidir:
a) Bilgi kalitesini artirmak.

Ihtiyatlilik, yonetici tarafindan sunulan bilgilerin kalitesinin artirilmasinda etkili
olabilir. Aslinda temsilci teorisinin kanitina gore, yoneticiler sirketin kotii haberlerin
saklayip ve iyi haberlerin hemen raporlamagiyla karmn artirilmasi i¢in ¢aligmaktadirlar.
Bu is, sunulan raporlarin kalitesi iizerinde olumsuz etkisi olabilir ama ihtiyathilik bu
cabalarin olumsuz etkilerinin ayarlamasiyla, yonetim tarafindan sunulan raporlarin
kalitesini artirip ve finansal tablolarin seffafligina neden olamaktadir (Francis, LaFond,
Olsson & Schipper, 2004).
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b) Kar yonetimi sonucu ortaya ¢ikan yararlarin azaltilmasi.
Park ve Chen’in (2006) kanitlarma gore ihtiyatlilik, iist yonetim tarafindan

yapilan kar yonetiminin yararlarinin azaltilmasinda 6nemli etkisi olmaktadir.

¢) Ihtiyatlilik ydneticilerin 6zel bilgilerinin sunmalaria bir tiir isaret olabilir.

Yoneticiler, finansal tablolarin hazirlanmasindan sorumlu olan ve isletme
durumundan tam bilgisi olan ve digerlerine gore ticari birimin durumunu uygun
gostermeye calismaktadir. Ornegin; bir dénemin giderlerini varlik olarak yansitilmasi
yoluyla, finansal tablolarda karin ¢ok ve giderlerin az raporlanmasina neden olabilir.
Yoneticilerin 6diil ve kar elde etme motivasyonu ve sirket digindan finansman yapmak,
boyle bir davranisin asil nedeni olabilmektedir. Burada muhasebe standartlar1 diizenleyici
kurumlarinin rolii ortaya ¢ikmaktadir. Muhasebe standartlari diizenleyici kurumlar
ihtiyatliligiyla, paydaslarin haklarin1 kurumak ve sirketten adil bir resim sunmak
amaciyla, yoneticilerin iyimserliklerini dengelemektedirler (Shoorvarzi & Barzgar
Khandoozi, 2010: 59).

2) Ihtiyatlilik, raporlanan karlarin diisiisiine ve muhasebe karin kalitesinin artisina

neden olmaktadir.

Aslinda ihtiyathilik bilgilerin kalitesinin artirilmasiyla ve bilingli ve bilingsiz
yatirimeilarin arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasiyla, raporlanan karlarin disiisiine
ve Kalitesinin artirilmasima neden olmaktadir. Dolayisiyla bu konu yatirimcilara yararli
olabilmektedir, ¢iinkii yatirimcilarin bir¢ogu kendi kararlarini raporlanan karlarin

tizerinden almaktadirlar (Penman & Zhang, 2002).

Deneyimli aragtirmalar ihtiyatliligin bilgi roliinii kanitlamaktadirlar. Lafond ve
Watts (2008), yatirnmeilar varliklarin ve yiikiimliiliiklerin degerlendirmesinde ve gelir ve
giderlerin sunulmasinda ihtiyathilik yontemlerinin kullanilmasimin arzu ettiklerini
soylemislerdir. Onlar, yatirimcilar tarafindan bu arzunun asil nedenini, bilgilerin

asimetrik sorununun oldugunu séylemislerdir.
3) ihtiyatlilik temsilci maliyetlerinin azaltilmasina sebep olur.

Ihtiyatlilik, temsilci maliyetlerinin azaltilmasinda etkin bir mekanizma olarak isletmenin

degerini artirmaktadir.
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4) Ihtiyathilik hissedarlar ile kreditérler arasindaki kar dagitim politikalarinin

catismasinin ve finansman giderlerinin azaltilmasina neden olur.

Ihtiyatlilik yontemlerine baglilik ve onun artis1 yoneticilerin borglanma egimlerini
diistiriir ve sonugta finansman giderlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bir borg
sOzlesmesi yapma siirecinde, kreditor kendi sermayesini kaybetme riskiyle karsi
karsiyadir, dolayisiyla bu riski diisiiren tim mekanizmalart Kullanmaktadir. Aslinda

ihtiyatlilik ayn1 bu mekanizmadir (Zhang Jieying, 2008).

Ihtiyatlilik, kétii haberleri iyi haberlere gére hizli yansitmak yoluyla kreditdrlere
kredi alan kisinin kredi miktarinin azaltilmasinda yardimci olup ve sermaye kaybetme
riskinin diistirmesinde 6nemli rolii vardir. Dolayisiyla, ihtiyatlilik kreditorlere ve kredi
alanlara bilgi igerigi ve yararli olmaktadir (Ahmed, Billings, Morton & Stanford-Harris,
2002).

Borg sozlesmelerinde ihtiyatliligin bilgi rolii iizerinde yapilan ilk arastirmalardan
biri, 1990 yilinda Watts ve Zimmermanin arastirmasidir. Daha sonra bazi aragtirmacilar
ornegin; Duke ve Weber (2003), muhahasebe yontemlerinin se¢imini, sermaye doniisii
riskinin 6nlemesinde etkili olabilmesini sdylemislerdir. Beatty ve Arkadaslari (2007) ve
Jang (2008) yaptig1 arastirmalarda ihtiyatliligin bor¢ sdzlesmelerinde etkili rolii oldugu
ve kreditorler ve kredi alanlara ortak yararlari oldugunu kanitlamigtirlar. Devine (1963),
muhasebede ihtiyatlilik yontemlerinin segilmesi, sunulan finansal rapor ve tablolarin

degerinin artirilmasini sdylemistir.

ikinci Bakas: Thtiyathhgin Bilgi Rolii Yoktur

Bu bakisin taraftarlari ihtiyatliliga kargidirlar. Onlarin inancina gore;
1) Ihtiyathilik bilgilerin kalitesini diisiirmektedir.

Ihtiyatlilik finansal tablolarda sunulan bilgilerin kalitesini diisiiriir ve yatirimcilara
ve diger finansal tablo kullanicilarina biiyiik zararlar1 vermektedir. Bu grubun inancina
gore, yiiksek diizeyde ihtiyatlilik, gelirlerin en az raporlamasiyla direkt iliskilidir. AICPA
diisiincesine gore ihtiyatlilik muhasebe bilgilerinin kalitesini diisiiriir ve gercek olaylarin

sapmasina neden olur (Roychowdhury & Watts, 2007).
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Chen, Folsom, Paek ve Sami (2013), kendi arastirmalarinda, yiiksek diizeyde
ihtiyatliligi olan sirketler diisiik diizeyde ihtiyatliligi olan sirketlere gore, az gelir
raporladiklarini gostermislerdir. Bunun temelinde yatan gerekge, ihtiyatliligin uygunsuz

ve asir1 derecede diistiniilmesidir.

Chen ve digerleri (2013), ihtiyatlilig1 gelirin tanimlamasi ve tahsil siirecinde etki
eden bir unsur olarak agiklamiglardir. Bu yiizden, onlar ihtiyatliligi yatirimcilar ve
kreditorlerin yararlarinin ve finansal raporlamanin asil gérevinin yapmasina karsi

oldugunu kanitlamistirlar.
2) Ihtiyatlilik sirketin raporlama ortamia olumsuz etkisi vardir.

Bu grubun kanitina gore, ihtiyathilik isletmelerde finansal bilgilerinin erken
aciklama egilimi olduguna neden olmaktadir. Bu egilim, bilgilerin istege bagh
agiklamasinin bir oldugu yoniindedir (Hui & Matsunga, 2004). Yapilan aragtirmalar da
bu bakisi onaylamaktadir. Ornegin; Hui ve Matsunga (2004) kendi arastirmalarinda
ihtiyatliligt ¢ok olan girketlerin, yoneticileri tarafindan az gelirin Ongdriilmesi

gosterilmistir. Aslinda bu sirketler az istege baglh bilgilere raporlamislardur.

Muhasebede ihtiyatliligin bilgi rolii oldugunu ve ihtiyatliligin yatirimcilara,
kreditorlere ve diger kullanicilara yararli oldugunu ve ihtiyath bilgilerinin asimetriliginin
azalmasinda etkili oldugunu gosteren arastirmalarin sayis1 bu bakisin karsisinda olan

arastirmalarin sayisindan ¢ok fazladir.

1.11. MUHASEBEDE IHTiYATLILIK KAVRAMININ ACIKLAMALARI
Arastirmacilar ihtiyathligin talebini hakli ¢ikarmak igin ¢esitli agiklamalar
sunmuslardir. Bu agiklamalarin ortak yiizii, hep bir taraf diger tarafin kar ettigi pahasina,
zarar etmektedir. Muhasebede ihtiyatlilik, ekonomik nedenlerden olusmaktadir. Bu

nedenler asagidaki gibi siralanabilir (Watts, 2003):

- Sozlesmeler
- Hissedarlarin hukuki davalari
- Vergi motivasyonlar1

- Mubhasebe standart diizenleyicilerin siyasi giderleri
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1.11.1. Intiyathhigin Sozlesme Nedenleri

“Muhasebede ihtiyatliligin so6zlesmelerde kullanisi, en eski ve 6nemli kullanist
olarak tanimlanmaktadir. Arastirmacilarin inancina gore bu uzun kullanig, muhasebe ve
finansal raporlamanin gelisimini ve dogasini simdiye kadar etkilemis ve ihtiyatliligin
begenmesine neden olmustur”. fIhtiyathlligin diger nedenleri yeni olaylardan
sonu¢lanmistir (Watts, 2003: 210).

Sozlesmelerde ihtiyatliligin talebi, sozlesme taraflarinin arasindaki asimetrik
getirileri*'ve bilgi asimetrisinden sonu¢lanmaktadir. Muhasebede ihtiyatliliga neden olan

sOzlesmeler soyledir:

1) Borg sozlesmeleri®?

2) Yonetici Kar Pay1 Sozlesmeleri3

3) Is Sozlesmeleri

4) Satis Sozlesmeleri (Maliyet Art1 Kar S6zlesmeleri)

1.11.1.1. Bor¢ Sozlesmeleri

“kreditorler, hissedarlar ve yoneticiler sirketin net varliklarina gore asimetrik
getirileri vardir. Dolayisiyla, bunlardan birinin verimliliginin artirmas: diger veya
digerlerinin verimliliginin azalmasina neden olacaktir”. Konunun anlasilabilmesi i¢in
yoneticiler ile hissedarlar arasinda asla temsilci sorunlarinin olmadigin1 varsayalim ve
yoneticiler sadece hissedarlarin servetinin artirilmasi i¢in c¢alismaktadirlar ama
hissedarlar ile kreditorler arasinda temsilci sorunlarinin oldugunu varsayalim. Eger
sOzlesmenin sona erme tarihinde kredi alan sirketin varliklarinin net degeri, borcun
nominal degerinden fazla olursa, 0 zaman kreditor varliklarin net degerinden borcun
nominal degerini alacak ve kredi alan sirketin varliklarinin net degerinin artig1
kreditorlere onemli degildir. Ancak, eger kredi alan sirketinin varliklarinin net degeri,
kredinin degerinden az olursa, kreditdr sadece varliklarin net degerini alabilecektir

(Watts, 2003: 212).

Genellikle varliklarin net degeri borglarin net degerinden az olursa, hissedarlar

varliklarin son dagitimindan paylamayacaklar ve tiim varliklarin net degeri kreditorlere

11-Asymmetric Payoffs
12- Debt Contracting
13- Earning- Based Compensation Contracts
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Odenecektir ama eger varliklarin net degeri bor¢larin nominal degerinden fazla olursa, o
zaman hissedarlar varliklarin net degerinin artigini alacaklar ve kreditorler sadece
borglarinin nominal degerini varliklarin net degerinin dagitimindan alacaklar. kreditorler
ve hissedarlar karin dagitiminda farkli yararlar1 olmaktadir. Ayrica onlar karlarda
zararlara gore farkli yararlara sahiptirler. Asimetrik getiriler, sinirli sorumluluklar ve
asimetrik bilgiler ile birlikte, yoneticilerde bazi islemleri yapma motivasyonu sirketin
deger diistisiine nedendir ve serveti kreditérlerden, hissedarlara aktarma imkéanin
saglarlar. Dolaysiyla, kreditorler karin ve net varliklarin az dagitilmasiyla ilgilidirler ve
sirketin net varliklar1 en az onlarin ddedikleri krediden biiylik olmasindan emin olmak
istemektedirler (Laffond & Watts, 2006).

“Bir kredinin verilmesini degerlendirmek i¢in kreditdrler sirketin net varliklarinin
kredinin ortiinmesi i¢in yeterli oldugundan emin olduklarin1 6grenmek istemektedirler”.
Genellikle sirketin gelecekteki degerleri ile net varliklarinin degerlerinin onay:r gerekli
degildirler. Dolayisiyla, kreditorler simdiki degerin onaylanabilir kriterlerinin alt sinirini
bulup ve onlar1 veri olarak, kredi verme kararlarinda kullanmaktadirlar (Watts, 2003:
212).

Yonetici baz1 faaliyetleri kullanarak, sirketin degerinin azalmasina ve servetin
aktarilmasina neden olabilir. Dolayisiyla, yoneticinin bu faaliyetleri kullanilmasi, borg
sozlesmelerinde, denetimden gecirilmis mali tablolarda yer alan bilgilerin kullanilmasi

gerekmektedir. Bu tiir faaliyetler sunlari icerir:

Nakit kar 6demek ve boyuttan daha az yatirnm yapmak, tehlikeli yatirimlar
kreditorlerin beklenen yatirimlarinin yerine yerlestirmek ve kreditorlerin var olan
talebelerini sulandirtmak igin fazla bor¢ almak. Bu tiir faaliyetlerinin anlasilabilmesi igin,
nakit kir o6demek ve boyuttan daha az yatinm yapmak faaliyetinden bir ornek

sunulacaktir.

“Borg¢ sozlesmelerinin var olmasi, yonetici ve hissedarlar, net giincel pozitif
degeri olan projeleri géz ardi etmek ve dolayisiyla kéar payr 6demeyi motive eder”. Bu
konunun gergeklesmesi, kredinin son kullanma tarihinde net varliklarin degeri, borcun
nominal degerinden az olmasina neden olabilmektedir.Boyle bir faaliyetler, sirketin
servetini kreditorlerin maliyeti ile hissedarlara aktarmak, sirketin deger diistisiine neden

olabilmektedir. kreditdrler boyle faaliyetleri dngorerek ve bor¢ sdzlesmelerine bazi
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sinirlayict kosullar ekleyerek, servetin aktarilmasini onlemislerdir. Ornegin; kar pay:
dagitimi siirlaip ve dagitilmayan karlar1 birikmis kar hesabinda biriktirmek gibi. Eger
boyle bir sinirlamalar etkili olursa, o zaman yonetici serveti kreditorlerden hissedarlara
aktaramaz ve dolayisiyla simdiki net degeri pozitif olan projelerde yatirim yapilacak ve
taraflarin ortak serveti artiracaktir (Laffond & Watts, 2006: 7-8).

Kar ve net nakit akislar1 arasindaki fark, muhasebe tahakkuklar1 olarak
tamimlanmaktadir ve karin gelecekteki nakit akislarinin bir miktarin1 igermektedir.
Yonetici ve kreditor arasinda gelecekteki nakit akiglari ile ilgili asimetrik bilgi olasilig
olabilir ve yoneticinin kreditdrlere gore fazla bilgiye sahip olma olasilig1 vardir. Ornegin;
yonetici alacak hesaplarinin tahsili konusunda daha fazla bilgiye sahiptir. Karin
normaldan fazla dagitiminin sinirlamasinda ve tiim taraflarin ortak servetinin azalmasinin
onlemesinde basarili olabilmek i¢in yonetim tarafindan giindeme getirilen ve gelecekteki
nakit akiglarina dayali olan ve kar1 artiran tahakkuklar onaylanmali, yoksa yonetim bilgi
avantajinin  kullanilmasiyla tahakkuklari oldugundan fazla gosterir. (Watts &
Zimmerman, 1990: 214).

Diger taraftan, yonetim bilgi avantajin1 kullanarak, kar dagitimini dnleyen ve
sirket tasfiyesine neden olan zararlarin raporlamama yetenegine sahiptir. “Karlarin ve
zararlarin farkli onaylanmalar1 (asimetrik tanimlanmalar1) temsilci maliyetlerini azaltip

ve sirketin toplam degerini artiracaktir” (Laffond & Watts, 2006: 9-10).

1.11.1.2. Yonetici Kar Pay1 Sozlesmeleri

Yonetici kar payr sozlesmeleri, muhasebede ihtiyatliligin kullanilmasina neden
olmaktadir. “Bu tiir s6zlesmelerde yoneticinin durumu, hissedarla gore; ayn1 hissedarlarin
durumunu kreditorlere gore bor¢ sozlesmelerindeki gibi olmaktadir”. Yonetim ayni
hissedarlar gibi 6zel bir getiri tahsil ettiginde, kara ortak olur. Dolayisiyla, yonetim kar
dagitimina ilgi gosterecektir. Hissedarlar karin dagitilabilmesi igin, karin oldugundan ¢ok
sunulmasina meyilleri oldugu gibi yoneticilerde, yonetici kar pay: sozlesmeleri esasinda
kara ortak olduklari i¢in, karin oldugundan fazla gosterilmesine taraftardir. Buna ek
olarak, yoneticilerin gorev siirelerinin sinirli olusu yoneticiler gelecek nakit akislariyla
ilgili asimetrik bilgileri kullanarak, karmn oldugundan fazla sunulmasma ve servetin
hissedarlardan kendilerine transferini saglamaktadirlar. “Ihtiyathilik, y®neticiler

tarafindan karin gercekten fazla sunulmasini ve servetin kendilerine transferini ve bu
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slirecte ortaya ¢ikan zararlart dnlemesinde onemli rolii olmaktadir” (Laffond & Watts,

2006: 12-13).

1.11.1.3. Ts Sézlesmeleri

Is sozlesmeleri, ihtiyatliligin sdzlesme nedenlerinin biri olarak ihtiyatliligin
kullanilmasmi1 gerekmektedir. Yoneticilerin gorev stireleri sinirhidir, dolayisiyla
yoneticilerin gorev siireleri bitmeden once disariya birakilmalarini veya itibar kaybin
onlemek icin, zararlart gizlemek isterler. Yoneticilerin verdigi zararlardan ve olumsuz
simdiki net degeri olan projelerden dolayi, yonetim kurulu, bu yoneticiye sirketten

ayirirlar (Jensen & William, 1976).

“Asimetrik incelemek yetenegi, zararlar1 karlardan erken tanimlamasina neden
olmaktadir ve bu da yonetim kurulu ve hissedarlara zararlarin nedenlerini inceleme
sinyali verir”. Dolayisiyla boyle bir inceleme, yonetiminin gorevden alinmasina ve
bugiinkii net degeri olumsuz olan projelerin siirlandirilmasina neden olur (Hessas

Yegane & Shahriyari, 2010: 77-94).

1.11.1.4. Satis Sozlesmeleri (Maliyet Art1 Kar Sozlesmeleri)

“Maliyet Art1 Kar Sozlesmeleri” bir satis s6zlesmesi olarak tanimlanmaktadir.
“Satig s6zlesmelerinde iki taraf arasinda aligverise konu olan mal veya hizmetin aligverisi
yapilabilmektedir. Satis s6zlesmelerinde, alic1 alinan malin bedelini saticiya yiiklemekte

ve satici alictya satilan malin teslim ve miilkiyetini devretmek borcunu yiiklenmektedir”

(Borglar Kanunu, 1926: 167).

“Maliyet art1 kar sdzlesmeleri”, bir satis sozlesme tiiriidiir. Isletme 6ncelikle mal
ve hizmetleri iiretmis ve bunlarin satilmasi i¢in bir satig s6zlesmesi imzalayip ve maliyet

art1 kar yontemi ile iiretilmis mal ve hizmetlerin fiyatlar1 belirlenmektedir.

Isletme satis degerinin belirlenmesi i¢in maliyetlere sabit bir miktar ekleyerek
veya maliyetlerin sabit bir yilizdesini ekleyerek, hesaplayabilmektedir. Genellikle, maliyet
fiyat1 kesin olarak bilinen hammadde, yar1t mamul veya mamul mallarmin ilgili kisilere
satilmasinda kullanilabilecek bir yontem olmaktadir. Bu yOntem fason {iretiminde
uygulanmaktadir. Boyle bir sozlesmelerde dogal olarak mal veya hizmet {ireten bir
isletme zaten tedbirli yaklasimi ile muhtemel zarar ve giderleri finansal tablolarinda

raporlamak istemektedir. Sadece gere§inden c¢ok tedbirli ve ihtiyatlh olmak hem
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ihtiyatlilik prensibine karsidir ve hem de maliyetleri artiracagi i¢in mal veya hizmet
isteyen isletmeler tarafindan kabul edilmez (Aktiirk, 2008: 18-19).

1.11.2. Hukuki Davalar

Son yillarda, hissedarlarin hukuki davalar1 ihtiyatliligin ~ potansiyel
kaynaklarindan biri olmustur. Net varliklar1 gercekten fazla degerlendirilmesi onlari
gercekten az degerlendirilmesi, biiyiik bir olasilikla hukuki maliyetlere neden olmaktadir.
Ihtiyatlilik, net varliklar1 olduktan az degerleme yoluyla, sirketin beklenen hukuki
maliyetlerini diistirecektir (Watts, 2002).

Beaver (1993) ve Watts’in (2002) bakislarina gore, hukuki davalar ve menkul
kiymet borsasinin kurallari, ihtiyatliligin kullanilmasini tesvik etmektedirler. Hukuki
davalarin, kar ve net varliklar1 olduktan fazla degerlendirilmesi onlari olduktan az
degerlendirilmesi durumundan ¢ok olma olasiligi bu yaklagimin mantigidir. Bu nedenle,
yoneticilerin ve denetimcilerin motivasyonlar1 kar ve net varliklart olduktan az

degerlendirmelerine yoneliktir.

ABD’de ihtiyatlilik ilkesinin kullanilmasina gerekge olan hukuki davalar nedeni,
sozlesmeler nedenine goére yeniligi vardir. Kutari ve arkadaslari 1988 yilinda, menkul
kiymet borsasinin kurallarina gére hukuki davalar 1966 yilina kadar ¢ok az goriinmelerini

soylemislerdir (Watts, 2003).

1.11.3. Vergi Avantaji
Vergi oncesi kar ve onun hesaplama yontemleri, raporlanan kéra baghdir,

dolayisiyla kar hesaplamalari etkileyip ve manipiile edilebilir( Watts, 1997).

“Kenter ve arkadaglar1 1997 yilinda vergi dncesi karin hesaplanmasi muhasebe
yontemlerinin etkisi altinda oldugunu séylemislerdir”. “Ford ve arkadaslar1 2001 yilinda
kendi yaptigi arastirmalarinda, vergilerin, sirketlere muhasebe karini vergi avantaji
saglayacak sekilde raporladiklarin1 motivasyonunu gostermistir”. Vergi oncesi kar ile
raporlanmis karin arasinda oldugu bagimlilik ve iligki, karin gelecekteki donemlere
aktarilmasini saglar. Dolayisiyla, karin gelecek donemlere aktarilmasi vergi degerlerinin

azalmasina neden olacaktir (Watts, 2003: 216-217).
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1.11.4. Muhasebe Kural ve Uygulamalar

Kurallar, sirketlerin ihtiyatli finansal raporlari sunmaya yoneltir. Watts'a (1997)
gore, politika agisindan, varliklarin ve karin olduktan fazla degerlendirilmesinden
kaynaklanan zararlar, onlarin gergekten az degerlendirilmesinden kaynaklanan karlardan
olumsuz sonuglari olmaktadir. Bu konu esasina gore “Menkul Kiymet Borsasinin
Komisyonu™4, borsada kabul gormiis sirketleri, ilk 30 sene calismalarinda varliklarinin

fazla degerlendirmelerini yasaklamistir (Watts, 1997: 67).

Benston’un (1969) bakis agisindan, muhasebe, menkul kiymet borsasi kurallarinin
esasina gore, ihtiyatlilik tizerinde olmak zorundadir ve 1929 yilinda muhasebeyi, New
York Menkul Kiymet Borsasinda paylarin ger¢ekten fazla degerlendirilmesine neden

olmasi icin elestirmistir.

1.12. IHTIYATLILIGIN OLCUME YONTEMLERI

Son senelerde, diinyada ihtiyatlilik ilkesiyle iliskin ¢ok sayida arastirmalar
yapilmistir. Bu aragtirmalara bakildiginda, ihtiyatlilik kavramimin oOl¢limiinde ¢esitli
yontemler kullanilmistir. Bu yontemler iki yaklasima ayrilarak, gelir tablosuna dayali
ithtiyathilik (kosula bagli ihtiyatlilik) ve bilanco tablosuna dayali ihtiyatlilik (kosula bagh
olmayan ihtiyatlilik) yaklagimlarindan olusmaktadir. Bu boliimde ihtiyatlilik kriterinin

Olctimiinde kullanilmis olan ¢esitli yaklagimlar degerlendirilmistir.

1.12.1.Gelir Tablosuna Dayah Thtiyathhk
Bu yaklagim, ticari birimin ihtiyatlilik ilkesini temel alarak, olasili gider ve
zararlart muhtemel gelir ve karlardan daha erken ve duyarli tanimlayip ve gelir tablosunda

yansitmaktadir (Aktiirk, 2008).

Yapilan baz1 arastirmalarda, gelir tablosuna dayali ihtiyatliliga, kosula bagl
ithtiyathilik ismi verilmistir. Bu ¢esit ihtiyatlilik muhasebe genel kabul gérmiis ilkeleri
(GAAP)™® tarafindan sunulan ydntemlerinin kullanilmasi sonucun ortaya ¢ikmugtir.
Ornegin; muhasebe kurallarma gore stoklar, maliyet degeri veya net gerceklesebilir
degerinin en disik olan deger ile degerlendirilmelidir. Bu yaklasim esasina gore

ihtiyatlilig1 6lgen yontemler asagidaki gibidir:

14- Commission of the Securities Exchange
15- General Accepted Accounting Principle
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e Hisse basina kar ile hisse senedi getirisi iliskisi yontemi
e Tahakkuklar yontemi
e Karlarm Siirdiiriilebilirliginde Asimetrik Y dntemi

e Gizli yedek akgeler yontemi

1.12.1.1. Hisse Basina Kar Ile Hisse Senedi Getirisi Tliskisi Yontemi

Ihtiyatlilik ilkesinin birinci 6l¢iime yéntemi bu kavram iizerinde dayanmaktadir.
Bu yontem, raporlanan karda iktisadi olaylar1 zaman agisindan es zamanli (simetrik)
tanimlamamaktadir. Bu yontemde ihtiyatlilik esasina gore karda iktisadi kotii haberler
iktisadi iyi haberlere nazaran daha hizli yansitilmaktadir. Ama hisse fiyatlart yansitildigi
bilgileri, kar ve diger kaynaklardan ele aldiklar1 i¢in ¢esitli iktisadi olaylarin tam
zamaninda olan hem iyi ve hem koti haberleri igermektedirler. Dolayisiyla koti
haberlerin oldugu dénemlerde karin korelasyonu iyi haberler olan donemlere gore daha
cok beklenmektedir. Sonug olarak artirimsal korelasyon, hisse senedi hareketleri kotii
haber donemlerini yayinlayan gelirlerle, iyi haber donemlerini yayinlayan gelirlerle olan

iliskisi, ihtiyatliligin 6l¢me Kriteri olarak tanimlanmaktadir (Givoly & Hayn, 2000).

1.12.1.2. Tahakkuklar Yéntemi

Ihtiyathilik ilkesinin ikinci 6l¢iime ydntemi, birikmis tahakkuklarin boyut ve
isareti zaman igerisinde olmaktadir. Duragan durumu olan sirketlerin, iiziin siire
igerisinde amortisman 6ncesi birikmis net karin miktari, isletmeden kaynaklanan nakit
akislar1 yoniine egilimi beklenmektedir. Sirketler arasinda bir iiziin siire igerisinde
tahakkuklarin miktarinda diger kosullarin sabit oldugu durumunda, sabit tercih var
oldugu, ihtiyathiligin var oldugundan kaynaklanmaktadir. Tahakkuklarin bazis1t GAAP
tarafindan diizenlenmistir, ama buna ragmen bunlarin ¢ogunun deger ve zamanlamasi
yonetiminin istegine baglidir. Tahakkuklarin birikimi zaman igerisinde, ihtiyatlilik

Kriterinin var oldugu nedenidir (Givoly & Hayn, 2000).

1.12.1.3. Kérlarin Siirdiiriilebilirliginde Asimetrik Yoéntemi

Eger ihtiyathilik olumsuz olaylarin tam ve hemen tanimlanmasia ve olumlu
olaylarin kademeli tanimlanmasina neden olursa, muhtemelen gelir dagilimi olumsuz
carpiklasir. Ayrica, eger ihtiyatlilik iktisadi kotii haberleri hemen tanimlarsa veya
gelecekteki zararlarin ve giderlerin 6ngoriilmesine talebi artirilirsa, boyle bir artis, iligkili

gelir serilerinin degisilebilirliginin artirilmasina neden olacaktir (Givoly & Hayin, 2000).
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1.12.1.4. Gizli Yedek Akgeler Yontemi

Bu yontemde ihtiyatliligin dl¢iilebilmesi igin gizli yedek akgeler kullanilmaktadir.
“Gizli yedek akgeler, isletme varliklarinin bilango tarihindeki degerlerinden daha az
degerler ile bilangoda degerlenip veya baska yontemler ile hesaplanan yedek akgeler
olmaktadir.” Isletmelerin faaliyetlerinde devamli gelisim yapilmasi veya devaml kar
dagitilmasi, ticaret kanununda gizli yedek akgelerin tutulmasia neden olabilmektedir
(TTk, 2011, Madde 458).

Gizli yedek akgelerinin fazla oldugu, ihtiyathiligin c¢ok olmasi anlaminda
olmaktadir. Gizli yedek akgelerin finansal raporlarda sunuldugu durumlarda onun

tahminini yapabilmesi i¢in su yontemler kullanilmaktadir:

e Gizli yedek akgelerin tahmini endeksi olarak: “reklam maliyetlerinin satiglara
orani ve arastirma ve gelistirme maliyetlerinin satiglar oraninin kullanilmasidir”
(Ahmed, Morton & Schaefer, 2000: 241).

o Gizli yedek akgelerinin tahmini endeksi olarak: “stoklar, reklam maliyetlerinin ve
arastirma ve gelistirme maliyetlerinin akgelerinin kullanilmasidir” (Penman &

Zhang, 2002: 10).

Gizli yedek akgeler yonteminin kullanilmasinda 6nemli olan veriler, 6rnegin;
reklam maliyetleri, arastirma ve gelistirme maliyetleri gibi veriler, sirketler tarafindan

agiklanmalidirlar, dolayisiyla bu yontemiyle ihtiyatliligin hesaplanmasi, zor olmaktadir
(Wang, Ciaran & Zijl, 2008).

1.12.2. Bilanco Esas1 Uzerinde Ihtiyathik

Bu yaklasim temeline gore, varliklardaki onaylanmamis deger artislari
tanimlanmamis ama aym seviyedeki deger azalislarinin tanimlanmasi zorunlu
olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin defter degeri ve piyasa degeri arasindaki ortaya ¢ikan

fark, bu yontemin 6l¢time esasi alinmigtir (Watts & Zimmerman, 2003).

Bu yaklagim gelir tablosu yaklasiminin tersine olumlu ve olumsuz olaylardan
bagimsiz olarak, ihtiyathilik ilkesini aciklamaktadir. Bazi aragtirmalarda bu g¢esit
ihtiyathilik, kosula bagli olmayan ihtiyatlilik ismiyle tanimlanmistir. Kosula bagl olmayan
ihtiyatlilik, aktiflerin kayit asamasinda, g¢esitli muhasebe yontemlerinden, en diisiik

degerine sonug olan yontemin segilmesiyle ortaya ¢ikan anlamdir. Arastirma-Gelistirme
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harcamalar1 ve reklam harcamalar1 gider olarak tanimlanmasi, kosula bagli olmayan

ihtiyatlilik yaklagiminin 6rnekleridir (Gassen, Fiilbier & Sellhorn, 2006).

Bu yaklasimda ihtiyatlilig1 6l¢en yontem, 6z Kaynaklarin piyasa degerinin defter

degerine oran1 yontemi olmaktadir.

1.12.2.1. Oz Kaynaklarin Piyasa Degerinin Defter Degerine Oram Yontem
“Normal sartlarda, tedbirli bir muhasebe sisteminde 6z kaynaklarin defter degeri

piyasa degerinden daha diisiik yansitilmaktadir” (Wang, Ciaran & Zijl, 2008: 17).

Ticari birimlerinin borglart ve varliklarinin piyasa degeri donem igerisinde
degisilmesine ragmen, bu degisikliklerin hepsi finansal rapor ve hesaplarda sunulmuyor.
Ihtiyatlilik esasina gore, aktiflerdeki onaylanmayan deger artiglari tanimlanmamali ama
aym seviyedeki deger azaliglari tanimlanmalidir. Dolayisiyla ticari birimin net
varliklarinin defter degeri ve piyasa degeri arasinda bir fark olugsmaktadir. Bu yaklasim
esasina gore ihtiyatliligin dlglimiinde sdylenen farki benimseyerek, “6z kaynaklarin

piyasa degeri ve net varliklarin defter degeri orani” kullanilmistir (Watts & Zimmerman,
2003: 288).

Bu yontemin avantajlarinin gii¢lii bir teorik alt yapiya sahip olmasi ve her bir ticari
birim i¢in ihtiyatliligin ayr1 hesaplanabilmesidir. Bu yontemin dezavantaji, ihtiyatliligin
oldugundan daha ¢ok hesaplanmasidir. Dezavantajinin nedeni, iktisadi rantlar genellikle
varliklarin defter degerlerinde yansitilmamasi ve sonucta defter degerinin piyasa
degerinden daha diisiik olmasidir. Bu yontem sOylenen dezavantajina ragmen diger

yontemlere gore daha ¢ok kullanilmistir (Roychowdhury & Watts, 2006).
1.13. IHTIYATLILIGIN OLCUME MODELLERI

1.13.1. Basu Modeli

Basu (1997) son senelerde ihtiyatlilik ile yayilan arastirmalarin 6nciisii olmustur
ve bu konu ile ilgili ilk arastirmani yaparak raporlanan finansal tablolarda kullanilan
ithtiyatliligin 6lctilebilmesi i¢in bir model sunmustur. Basu modeli karlar ve zararlarin
tanimlamasinda (hisse bagina kar ile hisse senedi getirisi iliskisi yontemi) asimetrik
kriterine dayanmaktadir. Aslinda bu yontemin kurucusu, Sudipta Basu 1997 yilinda
olmustur. Muhasebe kar1 ve hisse senedi getirisi, Basu modelinin iki 6nemli degiskeni

olarak tanimlanmistir. Bu bakistan, ancak muhasebe kar1 ve hisse senedi getirisi ortak bir
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konunun yani hissedarlarin servetindeki degisikligin 6l¢iimii i¢in bir kriter olmaktadir,
ama bunlarin arasinda bir ka¢ fark vardir. Bunlarin bir 6nemli farki, gelecekteki

donemleri etkileyen olaylari ile nasil davraniglaridir (Gregoriou & Skerratt, 2007).

Etkili piyasa hipotezinde sunuldugu gibi, hisse sendi getirisi ve fiyati, tim var
olan haberleri ve bilgileri yansitmaktadir, bir basgka ifade ile hisse senedi getirisi hem iyi
haberleri ve hem kotii haberleri yansitmaktadir. Ama muhasebe kari, iyi haberleri ve
karlari, kotii haberler ve zararlara gore tanimlayabilmesi igin yiiksek derecede

giivenilirlik gerekmektedir (Basu, 1997).

Muhasebe Kar ile hisse senedi arasinda s6z konusu 0Olan fark, ihtiyatlilik ilkesinin
Olciilebilmesi i¢in iyi bir zemin hazirlamaktadir. Zararlar ve kotii haberler hem muhasebe
karinda ve hem cari donem getirisinde yansitilir, ancak bazi varliklardaki deger artislari
ve bazi gelirler muhasebe karinda yansitilmayip, sadece hisse senet getirisinde yansitilir.
Mubhasebe kar1 bu artislar1 ve gelirleri gelecek donemlere aktarir, ama hisse senet getirisi
bu artislarmn ve gelirlerin etkilerini cari dénemde yansitir. Ornegin; eger bir ticari birim,
simdiki net degeri pozitif olan projenin operasyonlarini baslarsa, ticari birimin hisse senet
fiyat1 ve getirisi bu proje nedeniyle artacaktir,¢iinkii ticari birimin deger artisindan piyasa
haberdar olmustur. Ama muhasebe kar1 asla bu projenin net giincel pozitif degerini

yansitmayacaktir (Basu, 1997).

Basu (1997) modelinde, ihtiyatlilik kotii haberleri iyi1 haberlere gore hizli
tanimlama ve yansitmak anlamina gelmektedir. Basu, hisse senet getirisini ticari birimiyle
ilgili olan haberlerin tiiriiniin belirlenmesinde bir indeks olarak kullanmistir. Cilinkii hisse
senet getirisi piyasadan alan bilgileri yansitmaktadir ve bu bilgiler hem muhasebe

karindan ve hem diger kaynaklardan alinmistir.

Yukaridaki agiklamalar1 dikkate alarak, muhasebe kar ile hisse senedi negatif
getirisi arasinda, hisse senedi pozitif getirisine gore giiglii bir iliskinin var oldugu
beklenmektedir. Ciinkii muhasebe kari, hisse senedi negatif getirisi ile beraber
(eszamanl1) kotii haberleri yansitmaktadir, ama muhasebe kar1 hisse senedi getirisinin

aksine 1yi haberlerin taninmasi ve yansitilmasini kesin onaylana kadar geciktirecektir.

Asagidaki sekilde, ihtiyath bir isletmede hisse senedi getirisi ile hisse basina kéar
arasindaki baglantisi, yansitimaktadir (Basu, 1997:12):
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A X i 1sletmesimin t dimemindela hisse basina
Xit ki,
B A Ry i isletmesimin t dénemindeki hisse senedi

// getinsi .

/ R A kadran: pozitif hisse senedi getinsi ve hisse
it

* | basma kir.
/ B kadran: negatif hisse senedi getinsi ve pozinf

hisse bagina kir.

-~

C D Ckadran: negatif hisse senedi petinisi ve hisse

basima kar.

D kadran: pozitif hisse senedi getinsi ve negatf

hisse bagina kir.

Sekil 1.2. Hisse Senedi Getirisi ve Hisse Basma Kar Iliskisi

Ihtiyatl1 bir isletmede kotii haberlerin oldgu dénemlerde, olasili gider ve zararlar,
gelir ve karadan daha hizli tamimlanip, dolayisiyla sekilde goriildiigii gibi, kotii haberlerin
oldgu bolgelerdeki (B. ve C. bolgelerinde) bagimsiz degiskenin egimi, iyi haberlerin
oldgu bolgedeki (A.bolgesinde) egiminden daha goktiir. (Basu, 1997: 12)

Basu (1997) bu hipotezin test etmesi i¢in asagidaki modeli kurmustur:
Eit/Pi, +1= aitt BRitt nDRit+ YRir DRitt &it Denklem1.1.

Bu denklemde, Eit beklenmedik kalemlerden once kar, Pit1 finansal donemin
basinda hisse senedinin piyasa degeri, Rit hisse senedinin yillik getirisi ve DRt kukla
degiskendir ve eger hisse senedinin yillik getirisi (Rit) negatif olursa onun degeri bir ve

aksi halde degeri sifir olacaktir.

Yukaridaki denklemde, eger kukla degiskenin yerine sifir degeri verilirse, 0

zaman denklem1.1. asagidaki denkleme doniisecektir.
Eit/ Pi,t1= aitt BRitt &it Denklem 1.2.

Ve eger kukla degiskene bir degeri verilirse, denkleml.1.asagidaki denkleme

doniisecektir.

Ei/ Pi, t1= (oitt )+ B+Y) Ritt &g Denklem 1.3.
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Bu denklemde,f karin ve hisse senedinin pozitif getirisi ve Y+ B karmn ve hisse

senedinin negatif getirisinin tepkisini 6lgmektedir.

Ihtiyatlilik yani B< Y+ B veya Y> 0 olsun. Basu, Y 'ni, karmn asimetrik tepkisi

olarak tanimaktadir. Bu modelin katsayilari, karin kayiplara karsi tanimlanma oranindaki

ortalama farkin gostergesidir (Basu, 1997).

Basu (1997) modelinin avantajlari asagida agiklanmistir:

1)

2)

3)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Bu modelin uygulamasindan ortaya ¢ikan sonuglar biiyiik 6l¢iide bir birleriyle
uyumludur ve bu konu hem modelin kararli olmasina ve hem teori agisindan
yapilan tahminlerin ger¢eklesmesine neden olmaktadir (Ryan, 2006).

Ihtiyatlilik ilkesinin &lgiimiinde en ¢ok kullanilan modellerin biridir (Wang,
2009).

Bu model yatay-kesit arastirmalarda ve biiyiik 6rneklerde ¢ok kullanilir ve onlar
icin uygundur (Wang, 2009).

Basu (1997) modelinin dezavantajlar1 asagida agiklanmistir:

Bu model zaman serisi arastirmalart ig¢in ¢ok uygun degildir (Givoly & Hayn,
2007).

Bilgilerin 6zel bir donemde birbirleri ile toplandiginda, zaman asimetrik kriterinin
kullanilmasi pek uygun degildir (Givoly & Hayn, 2007).

Basu'nun zaman asimetrik kriterinde iktisadi verimsizlik vardir, ¢iinkii 6rnek
varyans oraninda ve drnegin siralamasinda 6nyargi olmaktadir (Dietrich, Muller
& Riedl, 2007).

Muhasebe kari ile hisse senedi getirisi aras1 simiilasyonunda, sorun olmaktadir
(Bevear & Ryan, 2005).

Ekonomik  kira  degisiklikleri, hisse senedi  getirisi  degiskeninde
yansitilmamaktadir(Roychowdhury & Watts, 2007).

Piyasada yanlig fiyatlandirma, hisse senedi getirisi ekonomik haberlerin dogru
yansitilmamasina neden olmaktadir (Beaty, Wber & Jiewei, 2008).

Iyi ve kétii haberlerin belirlenmesi icin, hisse fiyatlar1 esas alinmaktadir (Givoly

& Hayn, 2000).
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8) Model tahmininde, muhasebe karlarmin ve yillik hisse senet getirilerinin
kullanilmasi, ihtiyathiligin siirekli ve birikmis etkilerinin makul olmasina neden
olur ve ihtiyatliliktan bir kesintili 6l¢tim yapilmaktadir (Roychowdhury & Watts,
2007).

9) Gregoriou ve Skerratt'in (2007) bakislarindan, nakit akislarinin kullanilmasindan
olusan katsayilar, kar veya tahakkuklarin kullanilmasindan olusan
katsayilarindan, biiyiik ve anlamli olmamalidir. Onlar Basu modelinin tahmininde
nakit akislarinin kullanilmasindan ortaya c¢ikan anlamli katsayilarini, Basu
modelinin ihtiyathilik oldugu gostergesi kanitindadirlar, ama aslinda bdyle
degildir. Onlarin incelemeleri, bu konun nedenini, hisse senedi getirilerinin sifira
yakin veya kiiclik etkilerinin olabilirligini gostermektedir. Bu nedenle, Basu

modelinin tahmininde boyle getirilerin kullanilmamas: tavsiye edilmektedir.
1.13.2. Givoly ve Hayn Modeli

1.13.2.1. Negatif Tahakkuklara Dayalh Model

Givoly ve Hayn, finansal raporlamanin zaman i¢inde ihtiyatliliginda artig olup
veya olmayip sorusunu yanitlamak igin ihtiyatliligin tarihsel gelisimini incelemistirler.
Onlar bir elli yillik dénemin yani 1950-2000 yillar1 aras1 donemlerinin ihtiyatliligini farkls
bir ka¢ yontemile Ol¢iip ve finansal raporlamanin ge¢mis son 50 yil icerisinde
ihtiyatliliktan ¢ok etkilenmesini anlamistirlar. Givoly ve Hayn 6zel bir ifadiye dayanarak,
isletme dis1 (istege bagl) tahakkuklar: ihtiyatliligin 6l¢timiinde kullanmistirlar. Bu ifade
esasina gore ihtiyatlilik asagidaki 6zelliklerine sahip olan finansal olaylarinda tanimlanip
ve raporlanacaktir. Birincisi; yonetim belirsizligiyle karslasanda ve bir ka¢ secengin
icinden bir secenegin secimine gereksiz kalanda. Ikincisi; birikmis kirin en diisiik

degerine neden olan yontemin segilip ve uygulanmasi (Givoly & Hayn, 2000).

Givoly ve Hayn (2000) bir taraftan, tahakkuk muhasebesi ihtiyatlilik i¢in bir yol
olusturur ve diger taraftan, yoneticiler belirsizlik durumlarinda istege bagli yontemlerini
kullanarak ihtiyathligin ortaya cikisina zemin hazirlamakta olan nedenlerine gore,

istegeye bagli ve tahakkuklari kullanmaktadirlar.

Givoly ve Carla (2000) 1966-1998 sencleri arasinda ABD’detahakkuklar ile
iliskin yapilmis bir ¢alismada asagidaki sekli sunmusturlar (Givoly & Carla, 2000: 303).
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Toplam Binkmis Tahakkuklar (Amortisman Harig)
————— Biritkmis Faaliyet Tahakkuklar
—— Bimkms Faahyet Dhs1 Tahakkuklar

e * Birikmis Faaliyet Disi Tahakkuklar (Ozel Kalemler ve Faaliyet Disi Béliimlerin Zaran Harig)

Sekil 1. 3.Birikmig Tahakkuklarin Siireci Zaman Boyunca

Toplam tahakkuklar ve isletme disi (ihtiyari) tahakkuklar asagidaki gibi

hesaplanir.

ACCit= (Nlit+ DEPiy) - CFOiy

OACCit= A(ARit+ lit+ PEis) - A(APit+ TPiy)
NOACC,;t= ACCi:- OACCiy

Yukaridaki denklemlerde, ACC;;toplam tahakkuklar, NIt beklenmedik kalemler
oncesi net kar, DEP;t amortisman giderleri, CFOi isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislari, OACCi: operasyonel (isletme) tahakkuklar, NOACC; isletme dis1
tahakkuklar, AR alacaklar, lit stoklar, PEit pesin 6denmis giderler, APit borglar, TPit
odenecek vergi, NOACCiisletme dis1 tahakkuklarini géstermektedirler.

Isletme dig1 tahakkuklar, yonetici ényargilarindan ve tahminlerinden etkilenen
kalemlerden olusmaktadirlar. Ornegin; siipheli alacaklar rezervi, tahminlerdeki
degisiminden ortaya cikan gider artiglari, varliklarin satisindan kaynaklanan kar ve
zararlar, duran varlik ve stoklarda deger diisiisiinden ortaya ¢ikan zararlar ve gelecek
donemlerine aktarilan kalemlere isaret etmek olabilir. Givoly ve Hayn'in (2000)

sonuclarina gore, isletme dis1 tahakkuklar her y1l 6nceki yilina gore anlamli bir sekilde
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negatiflesmisler (kii¢iiklesmisler). Dolayisiyla onlar ihtiyatliligin zaman iginde
artirllmasi sonucuna ulagmislar. Yani yoneticiler zaman i¢inde birikmis karin en diisiik

degerine neden olan yontemlerini segmistirler.

Bu kriteri, Chen ve arkadaslari, Givoly ve arkadaslari ve Battacharya ve

arkadaglari tarafindan kullanilmistir. Bu modelin avantajlar1 agagida agiklanmistir; (Beyk
Bashiroye, Abdzade Kanafi & Alyasin, 2013).

1) Bu kriter tiim igletmelerde ihtiyatliligin 6l¢iimii i¢in kullanilabilir.
2) Bu modelin hesaplanabilmesi i¢in ¢ok sayida veriye gerek yoktur.
Bu modelin dezavantajlari asagida agiklanmaistir.

1) Onemli tahakkuklarin biri yani amortisman kullanilmamustir.
2) Ozel bir yilin birikmis tahakkuklarinm 6lgiilmesi icin temel almmasi
gerekmektedir. Fakat uygulamada, temel y1l herhangi bir isletme i¢in standardize

edilmesi zorunludur.

1.13.2.2. Kar Dagitimimin ve Nakit akislarimin Negatif Carpikhigina Dayah
Model

Givoly ve Hayn'in (2000) tanitildigi diger modellerden biri de kar dagitimi ve
nakit akislarinin negatif ¢arpikligina dayali kriterdir. Givoly ve Hayn'in inancina gore,
sirketin tiim yasaminda nakit akislarinin toplami kar toplami ile esit olmalidir. Nakit
akislartyla net kar arasinda fark, tahakkuk kalemlerdir. Dolayisiyla Eger bir donemde net
tahakkuklar negatif olursa, gelecekteki donemlerde net tahakkuklar pozitif olmalidirlar.
Dolayisiyla, siirekli donemler net negatif tahakkuklarin var oldugu, finansal
raporlamalarda ihtiyatlilhilk yaklasimi anlamma gelmektedir. Onlar tahakkuk
muhasebesinin ihtiyatliligin uygulanmasina zemin hazirlamasini dikkate alarak, kar
dagitimi tesadiifi (rastgele) degisken olarak nakit akislar1 dagitimina gore fazla carpikligi
olmalidir. Onlar her yilin kar ve nakit akislarini, toplam varliklara bolerek bu iki tesadiifi
degiskenin dagitimini belirli bir zamanda bir¢ok sirkete ve bir kag donemde bir sirkete
incelemistirler. Onlarin incelemeleri, kar dagitiminin nakit akislar1 dagitimina gore daha
negatif ¢arpikligi oldugunu gostermistir. Onlar’in agisindan bunun nedenini, muhasebe
kari, 1yi haberleri ve varliklardaki deger artisinin yansitmamasi ama tahakkuklar

aracihigiyla zararlarin hemen taninmasimi bulmusturlar. Ornegin; stoklarda deger diisiis
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zararl, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarina bir etkisi yoktur (Givoly &
Hayn, 2000).

1.13.3. Beaver ve Ryan Modeli
Beaver ve Ryan'in (2000) inangina gore, net varliklarinin piyasa degeri bolii defter
degeri oranmin esit bir olmasi pek miimkiin degildir. Onlarin bakis ag¢isSindan piyasa

degeri ve defter degeri arasindaki fark iki boliimden oliigmiistiir:

1) Daimi (kalic1) boliim veya muhasebe kalemlerinin yonlii tanimlanmasi (kosulsuz

ihtiyatlilik).

2) Gegici bolim veya muhasebe kalemlerinin gecikmeli olarak tanimlanmasi

(kosullu ihtiyatlilik).

Her iki bolim ihtiyatliligin kullanilmasindan kaynaklanmaktadirlar. Kalici
boliim, ihtiyatlilik yontemlerinin finansal tablolarda, kalemlerin ilk tanim siirecinin
kullanilmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Ihtiyatlilik yontemlerinin oldugu nedeniyle, defter
degerleri piyasa degerlerinden hep diisiik olmaktadirlar. Ornegin; arastirma ve gelistirme
harglariin varlik degil gider olarak tanimlanmasina isaret etmek olabilir. Oysa piyasa
boyle harglarin gelecekteki yararlarina deger vermektedir ama ticari birimin bilangosu bu

degerleri yansitmamaktadir.

Gegici boliim, varliklarin ve borg¢larin ilk tanimlanmasindan sonraki dénemlerde
ithtiyatli davraniglardan sonuglanmaktadir. S6z konusu donemlerde, yeni bilgiler ele
alimirken, zararlar ve deger diisiisleri hemen tanimlanir, ama karlar ve deger artiglari
tanimlanmamaktadirlar. Aslinda net varliklardaki deger artislar1 gelecege aktarilir.
Dolayisiyla net varliklardaki deger artislari gergeklesene Kadar, net varliklarin defter
degeri piyasa degerinden diisiik olacaktir. S6z konusu deger artislar1 gergeklesirken net
varliklarin defter degerlerine aktarilip ve dolayisiyla piyasa degerler ile defter degerleri

arasindaki fark minimuma diisecektir.

Beaver ve Ryan, ihtiyatliliginkalict ve gegici boliimiiniin Slgiilebilmesi igin,

zaman ve sirket etkilerini sabit tutarak, asagidaki regresyon iligkisini kullanmistirlar.

BTMit=ot+ ai+ Zsj:o BjROEitj+ €it
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Yukaridaki regresyon iliskisinde, BTM 6z sermayenin (net varliklarin) dénem
sonu defter degerinin piyasa degerine orani, ot donem boyunca defter degerinin piyasa
degerine oranindaki dalgalanmalara iliskin yilbileseni, o sirketin siirekli yonleme
bilesenidir ve donem i¢inde defter degerinin piyasa degerine oranindan alinmistir, ROE

0z kaynaklarin getirisini gostermektedir.

Yukaridaki modelde, o tiim sirketlere her belirli yilda sabittir, ama yildan yila
kadar degisilebilir. a; her sirkette piyasa degerinin defter degerine oranin yonlenmesini
gostermektedir ve her sirket igin sabit varsayimlanir. jpiyasa degerinin defter degerine
oranindaki gecikme unsurunun regresyon katsayisini temsil etmektedir (Beaver & Ryan,
2000).

Beaver ve Ryan modelinin avantajlar asagidaki gibidir (Beyk Bashiroye vd. 2013):
1) ihtiyatlilik her sirket icin ayr1 olarak hesaplanabilir.
2) Bu model Olsun ve Feltham (1995) modelinden kaynaklanmuistir.

Beaver ve Ryan modelinin dezavantajlari asagida agiklanmistir:

1) Ihtiyathiliga kars1 yiiksek bir tavir sergiliyor. Ciinkii bircok sirkette ekonomik

kiralama var olmaktadir.

2) Ihtiyatsizlik kavraminin birgok iinlii temsilcisidir ve bu konu ¢ok sorun

yaratmaktadir.
1.13.4. Ball ve Shivakumar Modeli

1.13.4.1. TahakkuklarEsasina Dayalh Model

Ball ve Shivakumar 2005°de ihtiyatliligin olglimii i¢in tahakkuklara dayali
modelini sunmusturlar. Bu modelin esasina gére negatif olan donemlerde, nakit akiglari
ve tahakkuklar arasi direkt korelasyon artiracaktir. Ciinkii bu donemlerde ekonomik
zararlar (Ornegin; hisse senetlerinin negatif getirisi) nakit akislarinda ve ger¢eklesmemis
tahakkuklarda eszamanli (simetrik) yansitilacaktir. Oysa nakit akislart pozitif olan
donemlerde ihtiyatli muhasebe, ekonomik zararlarin tahakkuklarda yansitilmasina neden
olmaktadir, dolayisiyla nakit akislar1 ve tahakkuklar arasi direktkorelasyon az ve hatta
aksinede olacaktir. Ball ve Shivakumar tahakkuklar ile nakit akislarinin iliskisini

incelemek icin asagidaki modeli kullanmistirlar. Onlar isletme zararlari oldugu
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donemlerde tahakkuklar ile nakit akislar1 arasinda giiclii bir ilgkisinin oldugu sonucuna

varmistirlar ve bu ihtiyatli davranigin kriteri olarak tanimlanmastir.
ACC =bo+ b1. DCFOit+ b2.CFOit+ bs. (DCFOit. CFOiy) + it

Yukaridaki modelde, ACC toplam tahakkuklar, CFO isletme nakit akislari, DCFO
kukla degiskendir ve isletme nakit akislar1 negatif olursa esittir bir ve baska hallerde sifir

ile esittir.

Yukaridaki denklemde, b2iyi haberler oldugunda, tahakkuklar ile nakit akiglart
aras1 korelasyonun olgtime Kriteridir. b2+ bz kotii haberler oldugunda, tahakkuklar ile
nakit akislar1 aras1 korelasyonun olgiime kriteridir. Ihtiyatlilik yani, tahakkuklar,
gerceklenmemis zararlarin hizli taninmasi nedeni ile bir¢ok olasilikla negatiftirler ama
pozitif nakit akislar1 oldugu durumlarda bu iliski olmamaktadir. Dolayisiyla bz nekadar
biiylikse, ekonomik karlarin ve zararlarin taninmasinda asimetrik davranis fazla ve

sonugta ihtiyatlilik yiiksek olacaktir.

Bu modelde, ihtiyatliligin 6l¢timiinde piyasa getirisine dayanilmamak, 6nemli bir

avantaj olmaktadir (Ball & Shivakumar, 2005).

1.13.4.2. Karlarin Siirdiiriilebilirliginde Asimetrik Modeli
Ball ve Shivakumar 2005’de Basu (1997) modelinden ilham alarak karlarin

stirdiiriilebilirliginde asimetrik modelini ihtiyatliligin 6l¢limii igin sunmusturlar.

Basu, Ball ve Shivakumar’a gore karin pozitif degisimlerinin tekrar olasiligi bir
ka¢ donem i¢in, karin negatif degisimlerinin tekrar olasiligindan fazladir. Ciinkii ihtiyatl
muhasebe yontemlerinin kullanilmasi zararlarin hizli ve cari donemde tanimlanmasina ve
mithtemel karlarin kademeli ve gelecek donemlerde tanimlanmasina neden olacaktir (Ball

& Shivakumar, 2005; Basu, 1997).

Basu'nun inancina gore, tam zamaninda olmak ve siirdiiriilebilirlik, finansal
raporlamanin iki karsit boyutudur ve onlarin arasinda bir tiirlii denge var olmaktadir.
Ornegin; eger var olan gerceklerin tiimii ve bir olaym tiim boyutlar1 cari dénemde
raporlanirsa, gelecek donemlerde raporlanmak i¢in degerli ve ilgili bilgilerolmayacaktir,
yani tam zamaninda raporlamasiylasiirdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda ters bir iliski

vardir. Eger ihtiyathilik zararlar1 ve kar diisiislerini tam zamaninda tanimlama anlaminda
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olursa, o zaman karda diisiis raporunun stireksiz oldugu beklenmektedir ve diger taraftan,
eger ihtiyathilik karlardaki artiglarin ge¢ tanimlanmasi anlaminda olursa, o zaman karda

artis raporunun strdiiriilebilirlik oldugu beklenmektedir (Basu, 1997).

Bu o6ngoriilerin testi igin Ball ve Shivakumar, Basu modeliniden ilham alarak

finansal raporlamada ihtiyatliliin 6l¢iimii i¢in asagidaki modeli sunmusturlar:
ANlit = doit+ diit. DANIi -1+ d2it. ANlita+ dsit. (DANIit-1. ANlic1) + it

Yukaridaki modelde, ANli¢ 1 sirketinin t donemindenet karindaki degisikliktir ve
dénem basindaki net varliklarin defter degerine boliinmiistiir. ANlit1 i sirketinin t-1
donemindenet karindaki degisikliktir ve donem basindaki net varliklarin defter degerine
boliinmiistiir. DANIt-1 kukla degiskendir ve eger t-1 donemindenet karindaki degisiklik

pozitif olursa, sifir ve eger negatif olursa, bir ile esittir.

Yukaridaki agiklamalar1 dikkate alarak, dsit negatif olmasi beklenmektedir, ¢linkii
ihtiyathilik toplam zararin cari donemde tanimlanmasi ve diger taraftan miihtemel karlarin

kademeli tanimlanmas1 anlamindadir(Ball & Shivakumar, 2005).
1.13.5. Ahmed ve Duellman Modeli

1.13.5.1. Beaver ve Ryan Modelinden flham Ahnms Model
Ahmed ve Duellman (2007), Beaver ve Ryan (2000) modelinden ilham alarak,
kendi modellerini ihtiyathiligin 6lgiilmesinde piyasa degerinin defter degerine orani

yontemi lizerinden asagidaki gibi kurmusturlar:

ihtiyathhk — 0Oz Kaynaklarin Defter Degeri (_1)

0Oz kaynaklarin Piyasa Degeri

Bu model 6z kaynaklarin piyasa degerini vurgulamaktadir ve cok bilango
yaklasimi olarak kosulsuz ihtiyatliligini ifade etmektedir. Bu modelde ihtiyatliligin
hesaplanmis degerleri ne kadar biiylik olursa, ihtiyathliZin ¢ok oldugu
anlamindadir.(Ahmed & Duellman, 2007).

1.13.5.2. Givoly ve Hayn Modelinden ilham Ahnmis Model
Ahmed ve Duellman (2007), Givoly ve Hayn (2000) modelinden ilham alarak
kendi modellerini ihtiyatliligin 6l¢iilmesinde, tahakkuklar yontemiiizerinden asagidaki

gibi kurmusturlar:
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i Tahakkuklar
Ihtiyatlilik = - —
Donem Basi Net Varliklarin Defter Degeri
. Net Kar — Isletme Nakit Akislar1) + Amortisman Giderleri
Ihtiyathilik = ( 2 slar))

Donem Basi Net Varliklarin Defter Degeri

Bu model tahakkuklar1 vurgulamaktadir ve ¢ok kar-zarar yaklasimi olarak kosullu

ihtiyatliligini ifade etmektedir (Ahmed & Duellman, 2007).

Bu modelde ihtiyatliligin hesaplanmis degerleri ne kadar biiyiikolursa,
ihtiyatliligin ¢ok oldugu anlamindadir.Ayrica, tahakkuklart donem basi1 net varliklarin
defter degerine boliinmesiyle, biiyiikk ve gecici tahakkuklarin etkisi distiriilecektir

(Richardson, Sloan, Soliman & Tuna, 2005).

1.13.6. Penman ve Zang Modeli

Penman ve Zang (2002), sirketlerde negatif rezervler, ihtiyatliligin derecesini
gostermekte oldugunu sdylemistirler. Gizli rezervler finansal raporlamalarda agikca
raporlanmazlar, dolayisiyla arastirmacilar kendileri tahmin etmek zorundadirlar. Penman

ve Zang rezervleri agagidaki iligkiyle tahmin etmistirler:
Ci,t: ERi,t/ NOAi,t

Bu modelde, ERitbilango tarihinde her sirket i¢in ihtiyatli muhasebe tarafindan
olusturulmus tahmini gizli rezevleri yansitmaktadir. NOAj: net isletme varliklarini

yansitmaktadir.ERi’in hesaplanabilmesi igin asagidaki iliski kullanilacaktir:
ERit= INVi:" + RDi{ "+ ADV;"®

Yukaridaki iliskide, INV;{®!® stoklarmn rezervlerin, RDi{*!’ arastirma ve
gelistirme  rezervlerin, ADV;{®®® ticari reklamlarin (varliklarin) rezervlerini

gostermektedir.

Penman ve Zang'in arastirmasinda gizli rezervlerin miktarinin sirket biiyiimesiyle
iliskili olmas1 belirlenmistir ve sirket yiiksek bir biiylime oranina sahip oldugunda, bu
rezervler birikmis ve sirket diisiik bir bilylime oranina sahip oldugunda, gizlirezerviler

azalip ve kara dontiser. Bu sonuglar, gizli rezervlerin 6nyargiya eslik edebilecegini ve

16- Inventory Reserv
17- Research & Development Reserve
18- Advertisement or Brands Asset
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ihtiyatlilik seviyesinin gercek degerden daha yiiksek veya diisik oldugunu
gostermektedir. Eger biiylime orani pozitif olursa, 6nyargi da pozitif olabilir ve aksine
(Penman & Zang, 2002).

Bu model diger modellere gore ¢ok az kullanilir, ¢linkii bu modelin birgok bilgileri
isletmelerin finansal tablo ve veri tabanlarinda sunulmaz ve buna ek olarak uluslararasi

arastirmalarda bu modelin kullanilmasi ¢ok zordur.

1.13.7. Khan ve Watts Modeli

Khan ve Watts 2009°da Basu tanimini ihtiyatliliktan onaylayarak, geng sirketler,
getirilerde belirsiz degisim gosteren sirketler ve yiiksek yatirim dongiisii olan sirketler,
ihtiyatli raporlama sistemine daha ¢ok gerek duyduklart sonucuna varmistirlar. Khan ve
Watts, Basu (1997) modelindedegisiklikyaparak ve sirketin 6zel degiskenlerini bir 6nceki
modele aktararak, ihtiyatliligi 6l¢iimek igin bir model olusturmusturlar. Bu model, C-

Score adiyla taninmustir.

Khan ve Watts, ihtiyatliligi {i¢ 6zelligin bir fonksiyonu olarak belirlemistirler.
Sirket biiyiikliigii, finansal kaldira¢ ve 6z kaynaklarin piyasa degerinin defter degerine
orani degiskenleri, sirketin ii¢ 6zelligi olarak bu aragtirmacilar tarafindan tanimlanmstir.
Khan ve Wattsin inangma gore biiyiik sirketlerde, sozlesmeler ve vergi avantaji
aciklamalar1 boyutundan finansal raporlamalarda ihtiyatli yontemlerinin kullanilmasia
az gerek ve hukuki davalar boyutundan ¢ok gerek duyulmaktadir, ¢iinkii biiyiik
sirketlerde bilgi ortamlar1 gii¢lii ve bilgi asimetrisi diisiik bir diizededir (Khan & Watts,
2009).

Watts ve Zimmerman’in inangina gore, bilyiik sirketler ihtiyatli raporlamalar
yapmaktadirlar, ¢iinkii biiyiik sirketlerinin siyasi giderleri pek fazladir. Ayrica, finansal
kaldirac1 yiiksek olan sirketler, ihtiyatliliga ¢ok gerek duymaktadirlar. Ciinkii bu
sirketlerde yatirimcilar ile kreditorler arasi temsilci giderleri ve sorunlari fazladir ve vergi
avantajlar1 nedeni boyutundan da ihtiyatliligin kullanilmasina ¢ok gerek duyulmaktadir.
Son olarak, 6z kaynaklarin piyasa degerinin defter degerine oraninin biiyiikk oldugu
sirketlerde, ihtiyathiligin hukuki davalar nedeni acisindan, ihtiyatli yontemlerinin
kullanilmasia ¢ok gerek vardir. Ciinkii bu sirketlerde yatirimlarin biiyiik bir kisimi
yukart riski olan projelerde yapilabilir ve iflas durumunda sirket bir¢ok hukuki davalar
ile kars1 karsiya kalabilir (Khan & Watts, 2009).
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Khan ve Watts'in bakislarina gore kotii haberleri iyi haberlere gore daha hizh
karda yansitilmasi, ihtiyathiligin gostergesi vesirketin zamansal ve spesifik 6zelliklerinin
dogrusal bir fonksiyonu olmustur. Khan ve Watts, ihtiyatliligin Olgiilebilmesi igin

asagidaki modelleri sunmusturlar:

Eit / Pit1= bo(b1.Dit) + RETit(uo + uiSIZEix + pnoM/Biy + psLEViy) + Dit.RETit
(1(0+1(15|ZEi,t+1(2 M/Bi,t'l'/(sLEVi,t) + &it

Yukaridaki modelde, SIZE sirket biiyiikliigu, M/B 6z kaynaklarin piyasa

degerinin defter degerine orani ve LEV finansal kaldirag gostergesidir.

Yukaridaki modeli, yillik yatay-kesit regresyonaraciligiyla arastirma dénemlerine
tahmin etmis, sonra tahmin edilmis miktarlart yani Ko, £1, £2 Ve A3 degerlerini asagidaki

modeldede kullanarak, sirketin her finansal yilina C-Score hesaplanir.
C-Score = b3 = Ao+ ( £1. SIZEiy) + ( £2. M/Biy) + ( £3. LEViy)

Sirketin C-Score ne kadar yiiksek olursa, sirketin ihtiyatlilik derecesi ilgili
donemdeyiiksek olacaktir (Khan & Watts, 2009).



47

IKINCi BOLUM

MULKIYET YAPI, SERMAYE YAPI VE SiRKET BUYUKLUGU iLE
THTIYATLILIGIN iLiSKiLERININ INCELENMESI

2.1. MULKIYET YAPISI

Pay sahiplerinin bilesimi veya miilkiyet yapi, kurumsal yOnetiminin 6nemli
konularindan hesaplanir ve yoneticilerin motivasyonlarin1 etkiliyerek her sirketin
verimliliginde onemli etkisi olabilir. Gegmiste ekonomistler anonim sirkete ait tlim
gruplarin ortak bir amag i¢in ¢aligmalarini varsayimlamistirlar ama son on senelerde bu
gruplar arasinda ¢oklu ¢ikar ¢atismalari ve sirketlerin bu ¢atigmalarla nasil kargilanmast,
ekonomistler tarafindan soylenmistir. Bu ¢atigmalara genelde temsilci teorisi adi
verilmistir. Anonim sirketlerin ve yonetimlerinin amaci, 6z kaynaklarinin degerini veya
sirket ve hisse senet degerinin maksimum edilmesidir. Sirket degerinin maksimum
edilmesi, finansal kaynaklarin optimum kullanilmasi, uygun getiri ve riskin elde
edilmesini gerektirmektedir. Kurumsal yo6netiminin, pay sahiplerin sirket yonetimi
tizerinde dogru yonetim yapmalar1 ve sirket degerinin maksimum edilmesinden giiven
bulmalari, en 6nemli konulardan birisidir. Dolayisiyl, bu bahsiyle ilgili konularin biri,
miilkiyet yapist ve sermaye yapisinin belirlenmesi ile temsilci maliyetlerinin
diistiriilebilirmesi igin gerekli stratejiler diizenlemelidir (Asadi, Mohammadi & Khorram,
2012).

Burada ortaya ¢ikan temel soru, isletmelerin miilkiyet yapilart ve miilkiyet
yiizdelerinin farkli oldugu, isletmelerin muhasebe ihtiyatliligina etkisi var mi1? Bir bagka
degisle, eger isletme sahipleri cesitli gruplardan G6grnein; devlet, finansal kurumlar,
bankalar, sigorta sirketler, yatirnm fonlar, anonim sirketler, yonetimler, aileler ve farkli
odakliliklardan olusursalar, isletmelerin muhasebe ihtiyatliligi nasil olacaktir? Ve hangi

miilkiye yap1 bilesimi etkili olabilir? Sorusudur.

2.1.1. Miilkiyet Yapisinin Tanim

Miilkiyet yapis1 veya pay sahiblerinin bilesimi, paylarin nasil dagilimi, miilkiyet
haklarinin sermaye ve oy hakki boyutundan ve pay sahiplerinin kimligi anlamindadir.
Isletmenin miilkiyet yapis1 yoneticilerin kontrolii ve temsilci sorunlarinin diisiirmesi

nedeniyle kurumsal yonetiminin énemli mekanizmalarindan biri olarak, yatirimcilarin
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yatirim kararlarini etkiliyerek, maliyetlerin diisiisiine ve isletmenin deger artisina neden
olur. Yukarida sdylendigi gibi, miilkiyet yapisndan amag, isletmenin pay sahiplerinin
bilesimidir. Farkli miilkiyet yapilar1 isletmenin performansini etkiliyebilmektedir. Cilinkii
sahiplik tiirtiniin farkli oldugu, yonetiminin denetim ve kontroliinde ve temsilci

maliyetlerinin azalmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Jensen, 1986).

Uygun miilkiyet yapisi, kurumsal yonetiminin etkili mekanizmalarindan biri
olarak isletme sahipligi, isletme yoOnetiminin ayrilmasindan ortaya ¢ikan maliyetlerin
minimize edilmesinde kullanilmaktadir. Kanitlar, yonetim sahiplik yapist olan
isletmelerde temsilci maliyetleri, kurumsal sahiplik yapis1 ve sahiplik odakliligi olan
sirketlerden, hissedar ve yOnetim amaglarinin bir yonde oldugu nedeniyle, daha az
oldugunu goéstermektedir (Jensen & Meckling, 1976, Frankfurter, Wood & Wansley,
2003).

2.1.2. Miilkiyet Yapisinin Boyutlar:

Isletmelerin miilkiyet yapisi, kurumsal modelinin gelistirme ve olusumunu ve
ihtiyatliligin ne kadar kullanilmasini etkiliyebilmektedir. Isletmelerin miilkiyet yapilari
iki boyuttan olusmaktadir: Birincisi, pay sahiplerinin kimligi veikincisi, miilkiyet

odaklilig1 olmaktadir.

2.1.2.1. Pay Sahiplerinin Kimligi ve Thtiyathhk
Isletmelerin miilkiyet yapilar1 pay sahiplerinin kimlik boyutundan asagidaki gibidir:

1)Kurumsal Milkiyeti
2)Aile Miilkiyeti
3)Yonetim Miilkiyeti
4) Sirket Miilkiyeti

2.1.2.1.1. Kiiriimsal Miilkiyetive Thtiyathhk
Hisse senetlerinin miilkiyetine finansal kuruluglari tarafindan, kurumsal miilkiyeti
denilir. Sigorta sirketleri, bankalar, emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve yatirim bankalari,

finansal kuruluslar1 6rnekleridir (Koh, 2003).
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Ingiltere ve ABD gibi miilkiyet yapilar1 genis olan iilkelerde, kurumsal pay
sahipleri sirket faaliyetlerinin kontroliinde biiyiik bir rol oynamaktadirlar. Kurumsal pay
sahipleri uzman ve zengin yatirimcilar olarak sirketlerin gelecekteki karliliklarin1 tahmin
etmek ve kar yonetimini kesfetmek i¢in pahali, degerli, tam zamaninda ve ilgili bilgilerin
ele gegirmesi ve kullanimi i¢in diger yatirimcilardan fazla ilgileri vardir. Dolayisiyla
firsat¢1 kar yonetiminde kullanilan yonetici faaliyet ve politikalarini 6nleme giigleri
vardir. Kurumsal pay sahipleri, yoneticileri sirkete zarar vermeyecek sekilde davranmaya

zorlayan bir kontrol giiciine sahiptirler (Bushee, 1998).

Kurumsal yatirimcilarin biiyiik miilkiyeti, onlar1 yonetim faaliyetlerine etkin bir
sekilde gbzetim yapmalarini tegvik eder ve oy hakki giicii onlara yonetim {izerine biiyiik
etkileri olmak iznini vermektedir (Shleifer &Vishny, 1997). Kurumsal yatirimcilar,
kaliteli agiklamalar1 diizenleyerek siyasi ve gozetim maliyetlerinin diisiirmesine
egilimleri vardir ve bu yontem ile yoneticinin dikkatsizliktan veya dolandiriliciktan
kaynaklanan hasarlari1 6nleyebilmektedirler. Dolayisiyla kurumsal seklinde olan miilkiyet
yapisi, ihtiyathiligin sozlesmeler agiklamasi esasina gore daha ihtiyatli yontemlerin
kullanilmasina ve raporlamalara neden olmaktadir (Mubbsher, Zia, Khyzer & Mubbser,
2011).

Bushee, Barto ve digrleri, kurumsal yatirimcilar, uzman yatirimeilar olarak uzun
vadeli odakliliklar1 vardir ve bu nedenlerle yoneticilerin faaliyetlerine gozetim ve
kontrollari olduklart kanitindadirlar (Bushee, 1998, Bartov, Radharkrishnan & Krinsky,
2000).

Ihtiyathilig1 baz1 kurumsal mekanizmalarinin yerine yerlestirme rolii varsayimi
esasma gore, kurumsal sahipligi yukari olan sirketlerde hissedarlar ile yoneticilerin
cikarlarmin bir yonde oldugu ve temsilci sorunlarinin azalmasi neden ile ihtiyatlhilik
yontemlerine az gerek duyulmaktadir (Chi, Liu &Wang, 2009). Ancak boyle bir
durumlarda sirket kreditorleriyle pay sahipleri arasinda c¢ikar catigmalar1 ortaya
¢ikmaktadir ve ihtiyatliligin bor¢ sézlesmeleri agiklamasi esasina gore kreditorlerein
haklarint kurumak i¢in, daha ¢ok ihtiyatlilik yontemlerine gerek duyulmaktadir (Ahmed
& Duellman, 2007).
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2.1.2.1.2. Aile Miilkiyeti ve Thtiyathik

Aile miilkiyeti, bir veya kag aile kisileri tarafindan tutulan paylara, aile miilkiyeti
denilmektedir. Gelismis veya gelismekte olan iilkelerinin birgogunda anonim
sirketlerinin miilkiyeti genellikle aile miilkiyeti yapisindan olusmaktadir. Aile miilkiyeti
olan sirketlerde, temsilci sorunlar1 en az olur, ¢linkii pay sahipleri ile yonetici arasinda
cikar catigmasi en az seviyede olmaktadir. Dolayisiyla bu tiir sirketlerde, yoneticinin
gbzetim ve kontrol maliyetleri kii¢iiktiir ve bu konu sirketlerin etkinli ve verimli ve
sonugta piyasa degerlerinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Aile miilkiyeti etkili bir
organizasyon yapisini temsil ediyorsa, firsatg1 kar yonetimi sinirlanacktir (Fama, Eugene
& Jensen, 1998). Dolayisiyla bu tir aile isletmelerinde ihtiyathiligin sozlesme
nedenlerinin  agiklamas1 esasina gore ihtiyatlilik yontemlerine g¢ok gerek
duyulmamaktadir. Ama eger aile miilkiyet yapil sirketler bir ticari grubuna ait olursalar
bu modelin kurunmama olasiligi vardir. Bu sirketlerde azinlik pay sahiplerinden
miilkiyeti alma ve firsat¢1 kar yonetimi motivasyonu var olmaktadir. Ticari gruplara ait
aile yapili sirketler, piramit sahiplik yapilar1 ve kendi ticari gruplar araciligiyla azinlik
pay sahiplerinden miilkiyeti alabilirler. Bu tiir sirketler kamudan kaynaklar1 topluyup ve
ticari grubunda diger sirketlere aktarirlar. Firsatg1 kar yonetimi, ticari gruplara ait aile
sirketlerinde, ticari gruplara ait olmayan aile sirketlerine gore daha fazladir (Kim & Yi,
2010). Dolayisiyla bu tiir aile isletmelerinde ihtiyatliligin s6zlesme nedenleri agiklamasi

esasina gore ihtiyatlilik yontemlerine ¢ok gerek duyulmaktadir.

2.1.2.1.3. Yonetim Miilkiyeti ve Thtiyathhk

Yonetim kurulu {yelerinin tarafindan tutulan paylara, yonetim sahipligi
denilmektedir. Yoneticiler, sirket kaynaklarint pay sahipleri ¢ikarlarinin karsisinda ve
kendi ¢ikarlarinin maksimum edilmesi i¢in kullanilmasina egilimleri vardir (Jensen &

Meckling, 1976).

Yonetim miilkiyetinin sirket performansi ve degerinin iizerine olan etkisi

konusunda iki 6nemli varsayim asagida sunulmustur:



51

1) Cikarlarin Yakisamasi Hipotezi

Cikarlarin Yakinsamasi Hipotezil®esasina gore, sirketin biiyiimesi ile sirketin
paylarinin miilkiyeti genellikle daha genis ve daha dagimikli olur ve dolayisiyla
yonetimlerin paylart sirket miilkiyetinde azalir. Bu durumda yonetimlerin ¢ikarlar1 pay
sahiplerinin ¢ikarlari ile tam uygun olmayacaktir ve sonugta yonetimlerin kararlari, pay
sahiplerinin zenginlestirmek yerine kendi refah ve c¢ikarlarinin artirmak yoniinde
olacaktir. Bu varsayimi dikkate alarak, yonetimlerin sirketmiilkiyetinde paylarinin
artirmasi ile ¢ikarlarin ¢atigmasinin azalmasi ve sirket getirisinin ve degerinin artirilmasi
beklenmektedir ve uygulamada yoneticilerin ve pay sahiplerinin ¢ikarlarinin arasinda

daha giiglii bir yakinsama ortaya ¢ikmaktadir (Miguel, Pindado & Torre, 2004).

Jensen ve Meckling’in (1976) agisindan, yonetimlerin miilkiyeti, yonetimler ile
pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 daha ¢ok bir yonde olduklarinaneden olur ve sonugta iki taraf

arasindaki temsilci sorunlariin diisiisiine sebep olur.

Yonetimlerin miilkiyet oranlar sirketin sahiplik yapisinda yiiksek olursa, oysa
cari donem karmi gercekten fazla sunulmasi yonetimlerin 6diil almalarina neden olur,
ama gelecekte bu gercekten fazla sunumun ters olmasi nedeni ile sirketin degeri (ve
yOneticinin serveti bir hissedar olarak) gelecekte azalacaktir. Yiiksek miilkiyet oranli
yonetimlerin iiziin bir siire i¢inde sirkette kalmalari beklenmektedir, dolayisiyla
yonetimlerin sahiplik oranlarinin artirilmasiyla, onlarin ¢ikarlari ve motivasyonlari pay
sahipleri ile ayn1 yonde olmus ve temsilci sorununun azalmasi ve sonugta ihtiyatliligin
yonetici kar payr sozlesmeleri agiklamasi esasina gore ihtiyatlilik yOntemlerinin
kullanilmasma gerek duyulmamak bu kanitin temeli olmaktadir. Ama isletmenin
miilkiyet yapisinda yonetim miilkiyetinin yiliksek olmasi, onlarin ¢ikarlart ve
motivasyonlar1 pay sahipleri ile ayni yonde olduguna ragmen, pay sahipleri ile
yonetimlerin ¢ikarlar1 kreditorler ile ayn1 yonde olmayip ve temsilci sorununun artirtlmasi
ve sonucta ihtiyatliligin bor¢ sozlesmeleri acgiklamasi esasina gore ihtiyatlilik
yontemlerinin kullanilmasina gerek duyulmak bu kanitin temeli olmaktadir (Lafond &

Roychowhury, 2008).

19- Convergence of Interests Hypotesis
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2) Yerlesim Hipotezi

Yerlesim Hipotezi?°, ¢ikarlarin yakinsamasi hipotezinin karsisindadir. Bu hipotez
esasma gore, isletme miilkiyetinin dagmakligi ve odaksizlilig1 ve yonetim paylarinin
isletme miilkiyetinde azalmasi, yoneticilerin sirket degerinin maksimum edilmesinde,
motivasyonsizliklara ve onlarin kotii performansing, ciddi bir neden olmamaktadir. Bu
hipotez Demestez tarafindan 1983 yilinda sunulmustur. Demestez'in inangina gore piyasa
diizeni ve yonetimlerin verimli piyasasi gibi konularin sunulmasi ve yoneticilerin isgiicii
piyasasinda rekabet olduklari, onlarin sirket miilkiyet yapisinda az paylari olduklart ve
pay sahipleri ile ¢ikarlar: tam uygun olmamalarina ragmen, yoneticiler isyeri diinyasinda
yerlerini korumak ve daha iyi pozisyon almak motivasyonu ile pay sahiplerinin ¢ikarlarini
saglamak i¢in kendi c¢abalarini iist diizeyde kullanmasina zorlanmaktadirlar. Eger
paylarin biiyiik bir oran1 yonetimin miilkiyetinde olursa, yani yeterince oy hakkina sahip
olmasiyla kendi durumunu sirkette koruyabilsin, o zaman kendi ¢abasini yiiksek diizeyde
kullanilmasia 6nceki durum gibi motivasyonu olmayacaktir. Dolayisiyla yoneticilerin
sirkette yliksek diizeyde miilkiyetleriolduklar1 durumda sirketin degeri ydneticilerin

diisiik diizeyde miilkiyetleri olduklart durumdan daha az olmasi olasilig1 vardir.

Bu hipotez esasina gore yoneticilerin miilkiyet oranlar1 belirli bir seviyeden
yiikselirse, yoneticilerin miilkiyet etkisi sirketin performansi {izerine kademeli olarak
hafiflesecektir. Bir bagka degisle, yonetimlerin miilkiyet oranlarinin sirkette artirilmasi,
digsal gozetim etkilerinin azalmasi, yoneticilerin durumunun daha ¢ok saglamlastirmasi
ve yoOneticilerin sermaye piyasasinin diizen ve gereksinimlerine dikkatsizlik edilmesine
neden olacaktir. Dolayisiyla bu konular sirket degerine olumsuz etkileri olacaktir. Bu
varsayimin esasina gore ihtiyatliligin is sozlesmeleri agiklamasi esasina gore ihtiyatlilik
yontemlerinin kullanilmasina gerek yoktur. Ama yoneticiler igyeri diinyasinda yerlerini
korumak ve daha iyi pozisyon almak motivasyonu ile pay sahiplerinin c¢ikarlarini
saglamak i¢in kendi ¢abalarini iist diizeyde kullanmalarina ragmen, onlarin ¢ikarlar1 ve
motivasyonlari pay sahipleri ile ayn1 yonde oldugu i¢in, pay sahipleri ile yonetimlerin
cikarlar kreditorler ile ayn1 yonde olmayip ve temsilci sorununun artirilmasi ve sonugta
ihtiyathiligin bor¢ soézlesmeleri aciklamasi esasina gore ihtiyathlik yontemlerinin

kullanilmasina gerek duyulmaktadir (Miguel vd. , 2004).

20- Entrenchment Hypothesis
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2.1.2.1.4. Sirket Miilkiyeti ve Thtiyathhk
Anonim sirketleri tarafindan elde tutulan hisse senetlerine, sirket miilkiyeti

denilmektedir. Sirketler iki nedene gore diger sirketlerin paylarinda yatirim yapillar:
1) Fazla nakitlerini optimum kullanmak

Sirketler fazla nakitlerinin deger diistislerini 6nlemek ve kar etmek igin diger
isletmelerde yatirnm yapillar. Bu tiir yatirimlar, yatirnrm amaglarindan dolayi gegici
yatirimlardir. Kar etmek amaci iki boliimden olugmaktadir: Birincisi, yatirim yapilan
isletmenin net kari zerinden yatirim orani esasina gore Kar payr almak ve ikincisi, paylarin
piyasa degerinin arttisindan ortaya ¢ikan kar olmaktadir. Gegici yatirim amagh
yatirimlarda sirketlerin kar etmek amaci, karin ikinci bolimii yani paylarin piyasa
degerinin arttisindan ortaya cikan kardir (Denetim Organizasyonu, 2006). Dolaysiyla
isletmenin miilkiyet yapisinda gecici yatirim amach sirket miilkiyetinin var oldugu,
isletme yoneticilerini kendi amacglarina ulasmak icin ihtiyatsiz yOntemllerinin
kullanilmasina tegvik etmek motivasyonlari vardir. Ancak bdyle birdurumlarda sirket
kreditorler ile pay sahipleri arasinda ¢ikar catigsmalari ortaya ¢ikmaktadir ve ihtiyatliligin
sOzlesmeler aciklamasi esasina gore kreditorlerin haklarint kurumak icin, daha ¢ok

ithtiyatlhilik yontemlerine gerek duyulmaktadir (Ahmed & Duellman, 2007).
2) Diger igletmeler ile ticari iligkilerini artirmak.

Sirketler diger isletmeler ile ticari iliskilerini artirmaktan iki énemli amaglar
vardir. Birincisi, kendi ihtiyaglarini kolayca karsilamak ve ikincisi, kar etmek amacidir.
Bu tiir yatinnmlar, yatirnm amagclarindan dolay1 kalict ve miilkiyet odakliligi olan
yatirimlardir. Daha Oncede soyledigimiz gibi kar etmek amaci iki bolimden
olugmaktadir. Kalict ve miilkiyet odakliligi olan yatirimlarda igletmelerin kar etmek
amaci, karin birinci boliimii yani yatirim yapilan isletmenin net kar1 zerinden yatirim
orani esasina gore kar payr almaktir (Denetim Organizasyonu, 2006). Bu tiir sirket
miilkiyetinin, biiyiik miilkiyeti oldugu i¢in, onlar1 yonetim faaliyetlerine etkin bir sekilde
gozetim yapmalarini tesvik eder ve oy hakki giicii onlara yonetim iizerine biiyiik etkileri

olmak iznini vermektedir (Shleifer & Vishny, 1997).

Kalici ve miilkiyet odaklilifi olan sirket yatirimcilar, kaliteli aciklamalari

diizenleyerek siyasi ve gozetim maliyetlerinin diisiirmesine egilimleri vardir ve bu
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yontem ile yoneticinin dikkatsizliktan veya dolandiriliciktan kaynaklanan hasarlar
onleyebilmektedirler. Dolayisiyla bu tiir sirket seklinde olan miilkiyet yapisi, isletme
yoneticilerini kendi amaclarina ulagsmak i¢in ihtiyatli yontemllerinin kullanilmasina

tesvik etmek motivasyonlari1 vardir (Mubbsher, Zia, Khyzer & Mubbser, 2011).

Ihtiyatliligs bazi kurumsal mekanizmalarinin yerine yerlestirme rolii varsayimi
esasina gore, sirket sahipligi, kalic1 ve yukar1 olan sirketlerde hissedarlar ile yoneticilerin
cikarlarinin bir yonde oldugu ve temsilci sorunlarmmin azalmasi neden ile ihtiyatlilik
yontemlerine az gerek duyulmaktadir (Chi, Liu & Wang, 2009). Ancak bodyle bir
durumlarda sirket kreditorler ile pay sahipleri arasinda ¢ikar catigmalari ortaya
cikmaktadir ve ihtiyatliligin s6zlesmeler agiklamasi esasina gore kreditorlerin haklarini
kurumak i¢in, daha c¢ok ihtiyatlhilik yontemlerine gerek duyulmaktadir (Ahmed &
Duellman, 2007).

2.1.2.2. Miilkiyet Odakhihg:

Miilkiyet odakliligi, sirketin en azindan %10 paylarina sahip olan hissedarlara
denilmektedir. Shleifer ve Vishny’e (1986) gore, biiyiik pay sahiplerinin verimli gozetimi,
paylarin deger artisina neden olmaktadir. Biiylik pay sahipleri tarafindan sirket
faaliyetlerinin kontrol edilmesi sirket riskini azaltir ve diger taraftan miilkiyet odaklilig1
hisse senet piyasasinin likiditesini diigiiriir ve finansal kaldirag1 yiiksek olan sirketlerde
performans zayif ve iflas maliyetleri yiiksek olmaktadir ve dolayisiyla biiyiik hissedarlar,
yonetimi fazla riskin kabul edilmesine zorluyorlar ve sonugta alacaklilarin servet kaybina

neden olmaktatir (Jensen & Meckling, 1976).

Sirket degeri, diisiik seviye miilkiyet odakliliginda artar ve yiiksek seviye
miilkiyet odakliliginda azalmaktadir (Miguel vd. 2004).

Biiyiik pay sahiplerinin sirket faaliyetlerinin yonetimi iizerine kontrol giiciinden
ortaya ¢ikan miilkiyet odakliligi, temsilci sorunlarini hafiflestirme yetenegine sahiptir.
Ciinkii bliyiik hissedarlar yeterli bilgi varligi nedeniyle yonetim performansina daha iyi
kontrol yapabilmektedirler (Azofra, Castrillo & Delgado, 2007). Ayrica, biiyiik
hissedarlarin miilkiyet odakliligin artirmasi, yonetimlere denetim yapmak igin yeterli

motivasyon yaratmaktadir (Ramsay& Blair, 1993).
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Ampirik kanitlar esasina gore, biiyiik hissedarlar bilgi toplamak ve yonetim
denetimine miidahale etmak i¢in sabit maliyetleri kabul etmek motivasyonlar1 vardir
(Demestez&Lehn,1985:1155-1177). Ama kii¢iik hissedarlar, biiyiik hissedarlarin aksine
yonetimin denetimi i¢in kendilerinden daha az motivasyon gostermektedirler

(Maher&Andersson,1999).

2.1.2.2.1. Miilkiyet Odaklihg ve Thtiyathhik

Miilkiyet odakliligr ile ihtiyatliligin iligkisi konusunda, ii¢ varsayim sunulmustur:
Birinci Varsayim: Aktiv Denetim Varsayimi

Bu varsayim taraftarlarinin kanitlarina gore, miilkiyet odakliligi olan pay sahipleri
(bliytik hissedarlar) iiziin vadeli yatirimcilar olarak yonetimler {izerine aktiv denetim
yapmalar1 i¢in yiiksek yetenek ve motivasyonlar1 vardir (Brous & Kini, 1994). Bu
varsayimin taraftarlari, varsayimin kanitlamasinda iki neden sunmusturlar. Birinci neden
esasina gore, biliylik hissedarlar kendi yatirimlari tizerine satig giicleri olduklarina ragmen
yatirimlarinin pek ¢ok biiyiik olmasi, paylarin fiyatlarini etkilemeden ve onlarin degerini
diisiirmeden Once satilabilme olasilig1 yoktur, dolayisiyla biiyiik hissedarlar {iziin vadeli
strateji se¢cmek zorundadirlar ve bu konu yonetimler iizerine aktiv bir denetim yapmak
motivasyonu onlarda yaratmaktadir. ikinci neden esasina gore, biiyiik hissedarlar kiigiik
hissedarlara gore mali tablolar1 daha dogru ve daha verimli degerlendirmek icin ytliksek
yetenekleri vardir, ¢linkii bunlar ¢ogunlukla kurumsal yatirimcilar ve biyiik

sirketlerolarak, daha fazla 6zelliklere sahiptirler (Hand, 1990).

Soylenen nedenleri dikkate alarak, bu varsayim taraftarlarinin inangina gore,
miilkiyet odakliligi, biiyiik hissedarlar, yonetimlerin davranislarini kalitesiz karlarin
raporlamasi ile ilgili diizeltilmesine ve sonucta daha cok ihtiyatliligin kullanilmasina
neden olacaktirlar. Aktiv denetim varsayimin karsisinda, kisisel ¢ikar varsayimi ve

stratejik ittifak varsayimu iki rakip varsayim olarak tanimlanmaktadir.
ikinci Varsayim: Kisisel Cikar Varsayim

Bu varsayim taraftarlarinin inangina gore, biiyiik yatirimcilarin 6zel faydalardan
yararlanma olasilig1 vardir. Ornegin; biiyiik yatirimcilar gizli bilgileri ele gegirip ve alis-

veris amagli yonde kullanma olasilig1 vardir (Kim, 1993).
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Miilkiyet odakliliginda, biiyiik hissedarlar kendi kontrol haklarmi kiigiik
hissedarlarin ¢ikarlarini istismar yoniinde kullanmalart hakli gibi goriiniiyiir. Biiyiik pay
sahipleri tarafindan kazanilan bu 6zel menfaatlerin kaniti, Amerika’da Barclay ve
Holderness (1989), Isvegre’de Bergstrom ve Rydquist (1990) ve italya’da Zingales
(1994) tarafindan saglanmistir.

Eger yukar1 varsayim dogruysa, biiylik pay sahipleri, yoneticileri ihtiyatli karlarin
raporlamasi ig¢in alkigslamiyacaklar ve bu konu miilkiyet odakliligi ile ihtiyathiligin

arasinda olumsuz iliski gostergesi olabilmektedir (Kim, 1993).
Uciincii Varsayim: Stratejik Itiffak Varsaymm

Bu varsayim esasina gore, biiyiik hissedarlar ve yoneticiler birbirlerinin ¢ikarlar
icin karsilikli isbirligi ve anlasma yapmaktadirlar. Bu isbirligi, yonetimlerin {izerine
gbzetim, sirket degerini artirmak yerine azaltir ve bagka pay sahiplerinin algisin1 kar
kalitesi ile ilgili olumsuz etkilemektedir, ¢linkii bagka hissedarlar, yoneticiler ile biiyiik
hissedarlarin yakin iligkisini kendilerinin istismar olmalarimin nedeni bilmektedirler,
dolayisiyla bu nedenlere gore miilkiyet odakliligiyla ihtiyatliligin arasinda negatif iliskiye
tanik olacagiz (Pound, 1988).

Dargenidou ve digerleri’nin (2009) bakis agilarindan, miilkiyet odakliligiyla
ithtiyathiligin arasindaki teori iligkisine gore miilkiyet odaklilig1 yiliksek olan iilkelerde
eger pay sahiplerinin haklarmin kurunmasinda giiglii kurallari olduklar1 durumda, ihtiyatl
finansal raporlarin sunulmasina gerek yoktur, aksine eger pay sahiplerinin haklarinin
kurunmasinda giiclii kurallar olmadiklart durumda, finansal raporlamada ihtiyath
yontemlerinin kullanilmasina acil ihtiya¢ duyulmaktadir (Dargenidou, Mcleay & Raonic,
2009).

2.2. SERMAYE YAPISI
Giliniimiizde mali finansman konusu, tiim isletmelerin karsilasmak zorunda kalan
konulardan birisidir. Isletmelerin sermaye yapisi genellikle gerekli duyulan sermaye

miktari ve mali finansman kaynaklarinin bilesiminden etkilenmektedir.

Sermaye yapisi konusu ilk kez Modigliani ve Miller tarafindan 1960'l1 yillarda
tanitilmistir. Onlarin inangina gore sirketlerin varliklari ve nasil mali finansman edilmesi

esasina gore taninmast ve degerlendirilmesi, sermaye yapisinin taninmasma bagh
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olmaktadir. Yapilmis arastirmalar esasina gore verimli piyasada, sermaye yapist sirket
degerinin belirlemesinde 6nemli etmenlerden biri olarak tanimlanmaktadir (Modigliani
& Miller, 1963).

Stoklar ve krediler sermay yapisinin iki nemli olusan bileseni hesaplanmaktadir.
Mali finansman kaynaklarin1 dikkate alarak, sirketler sermaye finansmani piyasalarindan,
farkli getiri ve riskiden faydalanmaktadirlar. Dolayisiyla, sermaye yapisi ile iliskin
karalarin alinmasi, sirketlerin sermaye finansman kuruluslerinin yaninda verimliligi ve
giivenilirligi tizerine dnemli etkileri olacaktir. Sermaye yapisi, sermaye piyasalarinda,
iktisadi kuruluslarin degerlendirme ve yonlendirilmesinde en Onemli etkiliyen
parametrelerden biri olarak tanitilmistir. Simdiki degisenve gelismekte olan ortam,
sirketleri giivenilirlik agisindan derecelendirmesi biraz sirketlerin sermay yapisinabagli
olmus ve onlarin stratejik programlarini etkili kaynaklarin se¢imiminde, pay sahiplerinin

servetini maksimum edilmesi amaci olusmasina ilgilendirmistir (Derobetz & Fix, 2005).

Optimum sermaye yapisinin segiminde ¢esitli faktorler ve degiskenlerin etkileri,
isletmenin karlilik ve verimliligini etkiliyebilmektedir (Eriotis, Vasilou & Neokosmidi,
2007). Sermaye yapisi ve onu etkileyen faktorler 1960'l1 yillardan beri arastirmacilarin
dikkatin1 kendilerine ¢ekmistir. Bu konunun nedeni, sirketlerin getiri ve riskinin mali

finansman gibi kararlardan etkilenmesi olmasidir.

Simdi ortaya ¢ikan temel soru, sirketin sermaye yapisinin farkl oldugu, sirketlerin
muhasebe ihtiyatliligina etkisi var m1? Bir bagka ifade ile eger sirketin sermaye yapisi
cesitli kaynaklardan Grnegin; pay sahipleri, tahviller, krediler ve diger kaynaklardan
olusursa, sirketin muhasebe ihtiyatliligi nasil olacaktir? Ve hangi sermaye yapisi

thtiyathilig1 ¢cok etkilemektedir? Olmasidir.

2.2.1. Sermaye Yapisinin Tanimlari

Sermay yapisinidan ¢esitli tanimlar sunulmustur ve bu tanimlarin herbiri, mali
finansman yOntemlerinin bir boyutunu aciklamaktadir. Sirketin sermaye yapisi kisa ve
izlin vadeli borglar ve 6z kaynaklardan olusmaktadir. Sirket sermaye yapisi bilesimlerini
kendi varliklarinin mali finansmaninda kullanmistir ve bu varliklar bilangonun sol

kalemlerini icermektedir.
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Cooper (1983)sermaye yapisini, en eski menkul kimetlerin toplam yatirimlara

orani, tammmlamaktadir.

Hussey (1999) sermaye yapisini, varliklariyla borglar arasi denklem, sirketin
varliklar1 ve borglarin bilesiminin niteligi, adi hisse senedi, 6zel hisse senedi, birkmis kar
ve liziin vadeli borglar olarak isletme kendi varliklarinin finansmaninda onlardan

kullanmaktadir, tanimlamastir.

Riahi ve Belkaui (1999) sermaye yapisini, sirketin varliklar1 hakkindaki genel
iddia olarak, tanimlamistirlar. Onlar sermaye yapisini, kamuya agik menkul kimetler, 6zel
yatirimlar, banka borcu, ticari borcu, kiralama sozlesmeleri vb bilesimlerinden
olugsmuslarin1 sdylemistirler ve genellikle toplam varliklara borg, toplam varliklara 6z

kaynaklar ve 6z kaynaklara borg oranlariyla ol¢tilmektedirler.

2.2.2. Sermaye Yapisinin IThtiyathlik Uzerine Etkisi
Isletmenin sermaye yapisi, kisa vadeli ve iiziin vadeli bor¢ ve 6z kaynaklardan

olusmaktadir. Isletmelerin sermaye yapisi finansal tablo ve bilgileri etkiliyen kalemlerden
birisidir (Chi & Wang, 2010).

Isletmeler gerek duydugu kendi finansal kaynaklarmin biiyiik bir kismini 6z
kaynaklardan finansman yaptiklar1 durumda finansal tablolarin iktisadi rolii
hafiflesecektir. Bu durumda yatirimcilar ve denetimciler, yonetime sirket ile ilgili koti
haberlerin agiklamasinda pek ¢ok baski yapacaklar. Bu baskilarin sonucunda, yonetimin,
finansal raporlarda ihtiyathiligin artirma motivasyonu vardir. Boyle bir durumda, kotii
haberleri olan donemlerde kar ile getiri arasinda olan iligki giiclii ve iyi haberler olan
doénemlerde bu iligki zayif olacaktir (lyengar & Zampelli, 2010). Diger taraftan, isletmeler
gerek duydugu kendi finansal kaynaklarinin biiyilk bir kismmi 6z kaynaklardan
finansman yaptiklar1 durumda, bu tiir isletmelerde finansal kaldirag ¢ok diisiiktiir ve
finansal kaldirag derecesi diisiik olan isletmelerde, pay sahipleri ve kreditorler arasinda
temsilci sorunlar1 daha az olacaktir ve bu konu esasina gore bu isletmeler tarafindan
ihtiyatlilik i¢in daha diisiik bir s6zlesme sarti olduguna dair kanit bulunmaktadir (Watts
& Zimmerman, 1990). Ayrica, finansal kaldiract diisiik olan igletmeler, finansman ve
likidite konularinda bir sorunlar1 yoktur ve kendi gerek duyduklar finansal kaynaklarini

isletme dis1 kaynaklardan ¢ok diisiik maliyet ve s6zlesme sartlari ile kolayca finansman
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yapabilirler ve bu konu esasina gore bu igletmeler tarafindan ihtiyatlilik i¢in daha diisiik

bir hukuki s6zlesme sart1 olduguna dair kanit bulunmaktadir (Watts, 2001).

Tersine, isletme dis1 kaynaklardan (borglardan) daha fazla finanse eden
isletmelerde, alacaklilar bilgileri 6zel kanallar yoluyla ele gecirme yetenekleri vardir ve
yonetimlerin direkt denetiminde daha uygun durumda olabilirler. Boyle bir durumda,
kotli haberleri tam zamaninda raporlamak pek onemli degildir. Yine de alacaklilar
isletmenin bor¢ddeme giiciinii degerlendirilmesi nedeni ile isletmeleri ihtiyatl bilango
sunulmasina zorlamaktadirlar. Ciinkii alacaklilarin bakisi isletme varliklarinin degerine

gore kotlimser olmaktadir (Iyengar & Zampelli, 2010).

Karin tam zamaninda sunulmasive ihtiyath bilangonun hazirlanmasinin 6neminin
azalmasi, isletmehaberlerinin asimetrik taninmasiin azalmasina neden olacaktir ve
dolayisiyla karin ihtiyatliligini diisiirecektir. Boyle bir durumda, kotii haberler olan
donemlerde, kar ile getiri arasindaki iliski zayif ve aksine, iyi haberler olan dénemlerde,
kar ile getiri arasindaki iliski gii¢lii olmaktadir. Ayrica isletme dis1 kaynaklardan daha
fazla finanse eden isletmelerde, finansal kaldirag derecesi ¢ok yiiksektir ve yiiksek
finansal kaldirag, pay sahipleri ile kreditorler arasinda temsilci sorunlarin artirilmasina
neden olacaktir. Bu neden, isletmeler tarafindan ihtiyathilikla ilgili daha yiiksek bir
sOzlesme talebini gerektiriyor (Watts & Zimmerman, 1990).

Ayrica finansal kaldirag derecesi yiiksek olan isletmeler, mali kaynaklarin ve
likidite finansmaninda sorunla karsilagsmaktadirlar, ¢iinkii kreditorlerin dikkatin1 ¢eken
kriterlerin biri, isletmelerin bor¢ oranidir ve ne kadar bu oran yiiksek olursa, bu
isletmelerin riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu isletmeler gerek
duydugu kendi finansal kaynaklarini isletme dis1 kaynaklardan yiiksek maliyet ve pek ¢cok
sozlesme kosullar1 ile finanse edip ve mali baski olasilig1 yiiksek finansal kaldirag
derecesi ile artirip ve bu isletmeler tarafindan ihtiyathilikla ilgili daha yiiksek bir hukuki
sozlesme talebini yansitiyor. EK olarak, finansal kaldiragi yiiksek olan isletmeler,
olgunlasmis ve yiiksek vergi geliri olan sirketlerdir, dolayisiyla bu sirketler tarafindan

ihtiyatlilik i¢in daha ytiksek bir vergi s6zlesme talebine isaret etmektedir (Watts, 2001).

Watts'in (2003) inangina gore, kreditorler sirketin olumsuz risklerine, olumlu
potansiyeline gore daha ¢ok ilgilidirler. Bor¢ sézlesmeleri ihtiyatlilik talebine 6nemli

faktorlerden biri olarak sayilir, ¢iinkii kreditorler, alacaklarinin gelecekte net varliklar ve
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sirketin likiditesi tarafindan ne kadar oOrtiilebilmesi konusuyla ilgili bilgilenmege
ilgilidirler. Bor¢ sozlesmeleri ile ihtiyatlilik yontemlerinin secilmesinde iki alternatif

varsayim vardir (Watts, 2003):

[k varsayim, klasik bor¢ varsayimi olarak, yonetimlerin ihtiyatsizlik muhasebe
yonetemlerinin segme motivasyonunun oldugunu sdylemektedir. Ciinkii borg
sozlesmeleri genellikle muhasebe degiskenleri ile ilgili belirlenmis kosullara sahiptir ve
bu kosullarin 1hlali sirkete maliyet yiiklenmesine neden olacaktir. Kar artisina neden olan

muhasebe yontemleri, bu kosullarin 1thlalinin 6nlenmesinde yararli olacaktirlar.

Ikinci varsayim esasina gore, yonetimler karm artis1 ve kreditdrler acisindan
sirketin daha az riskili goziikmesi i¢in, ihtiyatsizlik muhasebe yoOntemlerini
kullanabilirler. Bu konu, sézlesme maliyetlerinin ve kreditorler tarafindan beklenen faiz

oranlariin azalmasina neden olmaktadir.

Mohrman’in kanitlar1 esasina gore, borg sézlesmeleri, dzel ihtiyatlilik muhasebe
yontemlerini belirliyerek, yonetim giiclinli muhasebe uygulamalarmi keyfi bigimde
degistirmek i¢in kisitlar (Mohrman, 1996). Birbaska degisle, borg sdzlesmeleri muhasebe
ihtiyatliligin talebine neden olan faktérlerden birisidir (Nikolaev, 2010).

2.2.3. Sermaye Yapisimin Temsilci Maliyetleri UzerineEtKisi

Temsilci teorisine dayanarak, sirketin sermaye yapisinda borglardan daha ¢ok
kullanmak, temsilci maliyetlerinin azalmasi anlamindadir (Jensen & Meckling, 1976).
Temsilci maliyetlerin azalma mekanizmasi, sermaye yapisinda borglardan daha cok

kullanma yontemi ile iki sekilde uygulnilir:

1) Sirketin sermaye yapisinda borglardan daha ¢ok kullanmak, 6z kaynaklardan
finansman yapmanin diislisiine neden olur ve dolayisiyla yonetimler ile pay
sahiplerinin arasinda sorunlarin ve ¢ikar catismalarin azalmasina neden
olabilmektedir (Jensen & Meckling, 1976).

2) Sirketin sermaye yapisinda borglarin daha ¢ok kullanilmasi, kreditorler, sirket
tarafindan kredilerin geri 6denmesini garanti edecek sekilde c¢alismasinin
istemesine ve ayrica kreditorler, sirketin is ortamindaki zayif yonlerini gidermek
icin uygun bir alternatif olarak davranabilirmesine neden olacaktir. Ciinkii siirekli

sirketin faaliyetlerine denetimleri vardir, dolayisiyla sermay yapisinda bor¢lardan
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daha ¢ok kullanmak, yonetimler ile kreditorler arasinda bilgilerin asimetrisinden
sonuglanan ¢atismalarin disiisiine neden olabilir. Bilgilerin asimetrisinden
sonuglanan c¢atismalarin azalmasi, temsilci maliyetlerin disiisiine neden

olmaktadir (Nikolaev, 2010).

2.3. SIRKET BUYUKLUGU
Asagidaki varsayimlar esasina gore sirket biiyiikligi ile ihtiyatliligin arasinda

iliski olmasi1 beklenmektedir:
1. Siyasi maliyetler hipotezi
2. Olaylarin (haberlerin) toplam etkisi hipotezi
3. Aciklama (bilgi asimetri) hipotezi
4. Giiglii bilgi ortami (sistemi) hipotezi
5. Piiriizsiizlestirici kar?! hipotezi
6. Hukuki davalar hipotezi

2.3.1. Siyasi Maliyetler Hipotezi

Watts ve Zimmerman'in (1990) inangilarina gore, gii¢ sahipleri, zenginligi
sirketlerden kendilerine veya diger menfaat gruplarina tagimak i¢cin motivasyonlari vardir.
Bu yaklagim bazi sirketlerin sosyal har¢ ddemeleri, daha yiiksek oraniyla vergi vermeleri
veya onlara yardim ve haklardan mahrum kalmalar sekilde gii¢ sahipleri tarafindan
yapilmaktadir. Sirketlere bu maliyetlerin ytliklenmesi, sirketlerin biiyiikliigiine baghdir,
clinkii kiiciik sirketler cok az dikkatleri kendilerine ¢ekip ve dolayisiyl, varliklarin siasi
transferine daha az maruz kalmaktadirlar. Sonugta biiyiik sirketler daha ¢ok siyasi baski
altinda olduklar1 nedenle, net kar1 diisiiren yontemlerin ve ihtiyathh muhasebesinin

kullanilmasina pek ¢ok motivasyonlar1 olmaktadir.

2.3.2. Olaylarin (Haberlerin) Toplam EtkisiHipotezi
Kar ve zararin asimetrik tanimlanmasinin temel anlami, ihtiyatliligin her koti
haberin mevcut hale iliskin 1yi haberler {izerine etkisini farklastirarak

hesaplanabilmesidir. Ancak, olaylarin ve onlarin ekonomik etkisini bir bir kar iizerinde

21- Smoothing Profit
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goriinmesi miimkiin degildir. Goriinebilen sey, donemin toplam kar1 ve donem olaylarin
toplam etkisi onun (dénemin toplam kar1) tizerinedir. Olaylarin toplam etkisigenellikle
hisselerin toplam getirisi isareti ile donem iginde Olgiiliir. Olaylarin toplam etkisi,
olaylarin bir bir etkisinin toplamindan getiri lizerine daha az oldugunu kanitlamistirlar.
Ciinkii ne kadar haberlerin sayis1 ¢ok olursa, iyi haberlerin etkisi kotii haberlerin etkisiyle
nétr edilmesinin olasilign daha coktur. Ote yandan, biiyiik sirketlerin faaliyet ortaminda
olaylarin ortaya c¢ikmasi kiiciik sirketlerin faaliyet ortamina gore genellikle periodik
olarak tekrarlanmasi ve tekdiizenligi daha ¢ok olmaktadir. Bu konu esasina gore biiyiik
sirketlerin getirisi 6zel olaylardan ¢ok az etkilenir, ama kiiglik sirketlerin getirisi 6zel
olaylara baglidir. Dolayisiyla, zaman asimetrik kriteri ile6l¢iilmiis olan ihtiyatlilik, biiyiik
sirketlerde kiigiik sirketlere gore daha az olacaktir (Givoly, Hayn & Natarjan, 2007).

2.3.3. Bilgi Asimetri (Aciklama) Hipotezi

Bilgi asimetrisi, sozlesmeye taraf taraflarin durumlarinin ve karar se¢eneklerinin
esit derecede net ve belirli olmadigi bir durumdur. Sonugta belirli bir sonug, taraflardan
biri tarafindan degerlendirilmemektedir (Hendriksen, Breda & Michael, 1992).

Isletme ici kisilerve isletme dis1 yatirimcilar arasi bilgi asimetrisi, ihtiyatlilik
talebine neden olmaktadir, cunkii ihtiyathlik, yonetimlerin motivasyon ve yeteneklerini
muhasebe bilgilerinin manipiile edilmesinde diisiiriir ve sonugta bilgi asimetrisini ve
orataya cikan zararlarin azalmasina neden olmaktadir. Ne kadar, isletme i¢i kisiler ve
isletme dis1 yatirimcilar arasi bilgi asimetrisi ¢cok olursa, ihtiyatlilik talebi artiracaktir.
Biiyiik sirketler kiigiik sirketlere gore daha ¢ok bilgi tiretip ve sunmaktadirlar, dolayisiyla
bu sirketler ile ilgili haberler genis bir sekilde kamuya agiklanir ve bu nedenle bilgi
asimetrisi biiytik sirketlerde ¢ok azdir ve sonugta bu sirketlerde muhasebe ihtiyatliligin
talebinin azalmasina neden olmaktadir (Lafond & Watts, 2008).

2.3.4. Giiclii Bilgi Ortanu (Sistemi) Hipotezi

Biiyiik sirketlerde gelismis ve giiclii bilgi sistemlerinin oldugu beklenmektedir ve
genel olarak 6ngoriilen karlarin gergeklestirilmesine iliskin belirsizligi ve bilgiasimetri
eksikligini diistirmektedir. Bu neden, biiylik sirketler tarafindan ihtiyathilik i¢in daha
diistik bir sozlesme gerekliligini gostermektedir (Easley, Hvidkjaer & O'Hara, 2002).
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Omek olarak, Easley ve digerleri (2002) kendi arastirmalarinda, sirketin
biiyiikliigii ile bilginin asimetri kriterinin arasinda yiiksek negatif korelasyon katsayisinin
oldugunu hesaplamistirlar. Bu sonug¢ daha 6necki arastirmalarin sonuglari ile yani biiyiik

sirketlerde daha az bilgi asimetrisi vardir, ayn1 olmustur.

2.3.5. Piiriizsiizlestirici Kar Hipotezi

Biiyiik sirketlerde yonetimlerin kari piirtizsiizlestirilmesinde daha ¢ok yeteneginin
olmasi beklenmektedir ve bu da vergi borcunun simdiki degerinin azalmasina neden
olmaktadir, dolayisiyla biiylik sirketlerde ihtiyatliligin, vergi nedeni agisindan, talebi
azalacaktir (Khan & Watts, 2009).

2.3.6. Hukuki Davalar Hipotezi

Biiyiik sirketlere karsi yapilan hukuki siirecte, diger taraf daha fazla ¢ikar icin
savasiyor ve bu sirketler {izerindeki dava masraflarinin varligi, onlar1 daha fazla
kavusturmaya yonlendiriyor, dolayisiyla biiyiik sirketler tarafindan ihtiyatliliga hukuki
nedeni boyutundan daha yiiksek talep olacaktir (Khan, Watts, 2009).
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UCUNCU BOLUM

BIST'TE ISLEM GOREN IMALAT SANAYIi ISLETMELERINDE BiR
UYGULAM

3.1. ARASTIRMANIN ONEMI VE NEDENI

Anonim sirketler ekonomide bir biiyiik rol oynamaktadirlar. Milyonlarca kisi bu
sirketlerde direkt ve indirekt yatirim yapmuslar. Bu sirketlerin basarili olmasi,
yatirimcilarin ve kreditorlerin bu sirketlerde yatirnm yapmalarina baglidir. Finansal
tablolar ve raporlar sirketlerin 6nemli bilgi kaynagi olarak, yatirimcilarin ve kreditorlerin
yatirim kararlarinda 6nemli ve 6zel yerleri vardir. Dolaysiyla yoneticiler, finansal tablo
ve raporlarin yatirimer ve kreditorlerin istedigi olmak {izere ¢alismaktadirlar ve bu
yoneticilerin kendi ¢ikarlarinin gergeklesmesi i¢in yapilmaktadir. Cilinkii yoneticilee
tesvikler sirket performansi iizerinden yapilmaktadir. Bu arada sirketin sunulan net 6zel
kart ¢ok 6nemlidir ve yatirimecilarin ve kreditorlerin dikkatini ¢gekmektedir ve yonetim
performanst ve gelecekteki nakit akislarinin  degerlendirme temeli olarak

tamimlanmaktadir (Givoly& Hayn, 2000).

Temsil teorisinde Onerilen ilkelere dayanarak, genellikle yoneticilerin ve sirket
sahiplerinin yararlari ayn1 yonde degildir bu nedenle, yoneticiler finansal raporlari tarafli
hazirlayabilir (Lafond & Watts, 2008). Sonugta ticari birimin mali durumu gergekten
daha uygun goziikmekte ve sirket dist kisilerden, sirkete sermaye ve fonlar akar. Boyle
bir durumda muhasebenin temel ve yontemleri, yoneticilerin iyimserliklerinin
dengelemesi, paydaslarin ve kreditorlerin haklarinin korunmasi ve finansal tablolarin ve
raporlarinin adil ve yansiz sunumu i¢in muhasebenin niteliksel 6zelligi olarak ihtiyatlilik

kavramini kullanmaktadir.

Ihtiyathligin, y&neticilerin motivasyonunu diisiirme ve anonim sirketlerdeki
yatirimel ve alacaklilarin ¢ikarlarini korumaya yonelik olumlu etkileri konusunda ¢ok
arastirmalar yapilmistir. Bu aragtirmalarin ¢ogu, finansal raporlama ortami ve finansal

tablolarda sunulan bilgilerin kalitesiyle ilgilidir (Paeik, Chen & Sami, 2007).

Ihtiyatliligin olmasimin bir kag nedeni vardir. Bunlardan bazilari; sézlesmelerde

ahlaki tehlike sorunu, isitme maliyetleri (hukuksal davalar sdzlesmeleri), siyasi maliyetler
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(yasal sozlesmeler) ve vergi etkisi (vergi sozlesmeleri) olmaktadir (Watts, 2003).
Kosullarin degismesiyle bu nedenlerin her birinin ortam ve nedeni farkli sirketlerde farkli

olacaktir, dolaysiyla ihtiyatliligin talebi farkli sirketler arasinda degisecektir.

Sermaye yapisinda finansal kaldiragi biiylik olan sirketlerde hissedarlar ve
kreditorler arasinda temsilci sorunlarina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sorunun
ortadan kaldirabilmesi i¢in ihtiyatlilik ilkesinin kullanilmasina gerek duyulmaktadir.
Sonugta sermaye yapisinin etkisini ihtiyatlilik tizerine incelenmesi onemli olacaktir

(Frooghi, Khani & Abbasi, 2011).

Biiytiik sirketler kiiciik sirketlere gore gelismis ve verimli bilgi sistemleri olmak
lizere tahmini karlilik ile ilgili bilgi asemetrisi ve gilivensizligi tam ortadan
kaldirmaktadirlar (Esli vd., 2002). Dolayisiyla bu sirketlerde ihtiyatlilik kavraminin
kullanilma talebi artirmaktadir. Ancak sirket biiylikliigliniin etkisini ihtiyatlilik tizerinde

incelenmesi 6nemli gériinmektedir (Frooghi vd., 2011).

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Ihtiyatlilik ilkesimuhasebenin niteliksel dzelliklerinden biri olarak son senelerde
Enron, World Com ve Parlamat gibi sirketlerinin mali skandallarindan sonra dikkatleri
kendisine cekmistir. Thtiyatlilik ilkesi, mali tablolarin ve raporlarin hazirlanmasinda ve
diizenlenmesinde bir izleme ve kontrol sistemi gibi olmus ve finansal raporlarinin
dayanakliligint ve isletme disi kullanicilarin giivenini finansal raporlamalara gore

artirmigtir.

Arastirmanin ilk amaci, muhasebede ihtiyatlilik kavraminin incelenmesi ve
BIST'te islem goren sirketlerin finansal tablolarinda ihtiyatlihgin nasil kullanildigmin
degerlendirlmesidir. Bu amagla ilgili, 6ncelikle ihtiyatlilik temelinin teorik kavramlari
incelenip ve sonra farkli modeller ile BIST'te islem goren isletmelerin finansal

tablolarinda ihtiyathilik ilkesinin ne kadar kullanildig: 6lgiilecektir.

Anonim igletmelerinde ihtiyatliligin talebi farkli olup ve bu istek isletmelerin

Ozelliklerine gore artabilir, azalabilir.

Arastirmanin ikKinci amaci, farkli miilkiyet ve sermaye yapilarimin ve sirket
biyiikliigiiniin, ihtiyatliligin talebi tizerindeki incelenmesidir. Bu amagla ilgili, ¢cok

degiskenli dogrusal regresyon modelini kullanarak BIST'te islem goren isletmelerin
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miilkiyet yapisini, sermaye yapisint ve sirket biiylikliiglinlin ihtiyatlilikla iligkisini

arastirmaktir.

3.3. ARASTIRMANIN VERI SETI
Arastirmada Borsa Istanbul'un BIST 100 endeksinde kabul edilmis imalat sanayii

isletmelerine ait veriler kullanilmistir.

Calismaya konu olan sirketlerin 2005-2016 yillar1 arasinda 12 doneme iliskin
yillik verileri, Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP), Borsa Istanbul (BIST) ve

isletmelerin kendi internet sitelerinden alinmustir.

Bu aragtirmada 6rnekleme yontemi se¢iminde, amaclanan olasilik dis1 6rnekleme
yontemi kullanilmistir. Bu yontemde arastirmacinin 6zel kriterleriyle uyumlu olan iiyeler
istatistiksel toplugundan segilmistir. Bu arastirmada BIST'te baslayan ve daha sonra

asagidaki kosullar yerine getiren sirketler dikkate alinarak segilecektir:

1) Sirketler 2005 yilindan 6nce borsada kayitli olmalidirlar.

2) Sirketlerin mali yillarinin sonu, her yilin 31 aralik olmalidir.

3) Sirketler mali yillarin1 2005-2016 yillar1 arasinda degistirmemis olmalidir.

4) Sirketler 2005-2016 yillar1 arasinda kesintisiz ¢alismis ve hisseleri islem gormiis
olmal..

5) Yatirimer sirketler 6zel yapilari nedeniyle se¢ilmemistirler.

6) Sirketlerin 2005-2016 yillarinda bu arastirmada gerek duyulan finansal bilgiler

tam ulasilabilmelidir.

Sonugta imalat sanayii sirketlerinden yukaridaki kosullara uymayan sirketlerin
eliminesinden sonra, arastirmanin 6rnekleme sayis1 2005-2016 yillarinda 38 sirket olarak

belirlenmistir.

3.4. ARASTIRMANIN DEGiSKENLERI
Bua rastirma iki kisimdan olusmustur, bu nedenle her kisimin degiskenleri

birbirinden ayr1 6l¢iiliip degerlendirilecektir.
Birinci Kisim Dekidegiskenleri:

Ihtiyathiligm incelenmesinde imalat sanayii endeksinde islem goéren sirketlerin

finansal raporlarinda kullanilan ihtiyatlilik kriteri, iki farkli model ile dlgiilecektir. Bu iki
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incelenmesinde

kullanillan ~ bagimli,
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bagimsiz ve yardimci degiskenler

hesaplamalarina iliskin agiklamalar tablo 3.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1. Birinci Kisim Modellerinde Kullanilan Degiskenler

Model1-1
Degisken Aciklama
ANetIncom;
. NIie- Nlien) / TAje
(Bagimli Degisken) (N ) WD
ANetIncom j t-1y<0 — 1
DANetIncom j -1y Kukla Degiskendir —
ANetIncom i t-1)>0— 0
ANetIncom j 1) (NIien-Nlig2) /! TA i
DANetIncom j .1y . ANetlncom j .1 -
Levi; Tiim Borglarin Donem Sonu Defter Degeri/
(Finansal Kaldirag) Tiim Varliklarin Donem Sonu Defter Degeri
Sizeit Doénem Sonu Verliklarin Defter Degerinin Dogal
(Sirket Biiytkliigi) Logaritmi
MTB Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri/
Oz Kaynaklarin Defter Degeri
Model 1-2
Degisken Aciklama
TACC i; (Isletme Kari - Isletme Nakit Akislar1 ) /
(Bagiml1 Degigken) Donem Bas1 Varliklarin Defter Degeri
CFO it<0-1
DCFO i Kukla Degiskendir —
CFO itz0-0
CFO . Isletme Nakit Akislar1 /
" Donem Bag1 Varliklarin Defter Degeri
DCFO it. CFO i; -
LEV . Tiim Borglarin Donem Sonu Defter Degeri /
" Tiim Varliklarin Dénem Sonu Defter Degeri
SIZE . Donem Sonu Verliklarin Defter Degerinin Dogal
" Logaritmi
MTB Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri /
" Oz Kaynaklarin Defter Degeri

Arastirmanin ikinci kisimda imalat sanayii endeksindeki islem goren sirketlerinin

miilkiyet yapisi, sermaye yapist ve sirket biiyiikliigi ile ihtiyatlhilik ilkesinin iliskisi iki
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farkli model ile incelenmektedir. Bu iki model, 2 bagimli ve 12 bagimsiz

degiskendenolugsmustur. Aragtirmanin ikinci kisimda kullanilan bagimli ve bagimsiz

degiskenler ve hesaplamalarina iliskin agiklamalar tablo 3.2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2. Ikinc Kisim Modellerinde Kullanilan Degiskenler

Model 2-1
Degisken Aciklama
CONS (Oz Kaynaklarin Defter Degeri /
(Bagimli Degisken) Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri) . (-1)
10 Kurumsal Yonetiminin Hisse Senet Sayis1 /
Toplam Cikarilan Hisse Senet Sayisi
COR Anonim Sirketlerinin Hisse Senet Sayis1 /
Toplam Cikarilan Hisse Senet Sayisi
FAM Ailelerin Hisse Senet Sayisi /
Toplam Cikarilan Hisse Senet Sayisi
BLOCK Tiizel ve Kisisel Hissedarlar %10’dan Fazla Hisse Senedi
LEV Tiim Borglarin Donem Sonu Defter degeri /
Tiim Varliklarin Dénem Sonu Defter degeri
SIZE Doénem Sonu Verliklarin Defter Degerinin Dogal Logaritmi
Model 2-2
Degisken Aciklama
CONS [(Net Kar - Isletme Nakit Akimlar1) + Amortisman Giderleri | /
(Bagimli Degisken) Donem Bagi Toplam Varliklarin Defter Degeri . (-1)
Kurumsal Yo6netiminin Hisse Senet Sayisi /
10
Toplam Cikarilan Hisse Senet Sayisi
Anonim Sirketlerinin Hisse Senet Sayisi /
COR
Toplam Cikarilan Hisse Senet Sayisi
Ailelerin Hisse Senet Sayis1 /
FAM
Toplam Cikarilan Hisse Senet Say1si
BLOCK Tiizel ve Kisisel Hissedarlarm %10’dan Fazla Hisse Senedi
Tiim Borglarin Donem Sonu Defter degeri /
LEV
Tiim Varliklarin Dénem Sonu Defter degeri
SIZE Donem Sonu Verliklarin Defter Degerinin Dogal Logaritmi
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3.4.1. Arastirmamin Degiskenlerinin Tamim Ve Hesaplanmasi (Verilerin

Analiz Yo6ntemi)

3.4.1.1. Birinci Kisim Verilerin Analiz Yontemi
Ihtiyatlilik kavrami, anlasilabilen bir kavramdir ama onun &lgiilebilmesi ve
degerlendirebilmesi pek kolay degildir. Son yillarda genisleyen ihtiyatlilik kavraminin

6l¢time yontemlerinden biri, gelir ve giderlerin asimetrik zamanlama kriteri olmustur.

3.4.1.1.1. intiyathlik Ol¢me Modelleri

Arastirmanin bu kisminda sirketlerin finansal raporlarinda kosullu ihtiyatliligin
Olciilebilmesi icin, iktisadi karlarin ve =zararlarin tamimlanma hizindaki farki
kullanilmistir. Dolaysiyla kosullu ihtiyatliligin 6lgiilebilmesi i¢in Ball ve Shivakumar’in
(2005) Karlarin Siirdiiriilebilirliginde Asimetrik Modeli??> ve Tahakkuklara Dayali
Modeli?® kullanilmistir.

-Karlarn Siirdiiriilebilirliginde Asimetrik Modeli

Basu (1997), Ball ve Shivakumar (2005), ekonomik karlarin ve zararlarin
asimetrik tanimlanmasi, Karlarin ve zararlarin siirdiiriilebilirligi ve tekrarlanabilirligi
arasinda bir farkliga neden olmustur. Zararlarin tam zamaninda tanimlanmasi, gelirlerde
ani ve beklenmedik bir sok olarak gdziikmektedir. Ancak karlar sadece nakit akislari
gerceklesirken, yansitilirlar. Dolaysiyla karlar, gelirlerin daimi ve kalici bilesenleri olarak

tanimlanmaktadirlar.

Buna dayanarak, Basu (1997), Oniimiizdeki donemde gelirin negatif
degisikliklerinin tersine donme egilimi, gelirin olumlu degisikliklerinin egiliminden daha
fazla oldugunu kanitlanmistir. Gelirin bu egilimi, Brooks (1976) ve Elgerzolo (1994) gibi

arastirmacilar tarafindanda onaylanmistir.
- Kérlarn Siirdiiriilebilirliginin Asimetrik ModelindeHipotezlerin Testi

Ball ve Shivakumar (2005), Basu (1997) modelini baslangi¢c olarak gelir ve

giderleri tam zamaninda tanimlanmasi i¢in yeni bir model olarak gelirde artis veya azalis

22- Asymmetric Model in the Sustainability of the Profits
23- Accruals-based test of loss recognition
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egilimi yontemile gelistirmiglerdir. Bu arastirmada Ball ve Shivakumarmodelini

kullanarak, aragtirmanin tiim 6rnegi i¢in asagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir.

ANetIncom it = oo + (02.DANetIlncom 1)) + (a2.ANetincom 1)) + (0z.DANetIncom i .1y
ANetincom j 1)) + LEV it + SIZE iz + MTB i; + &iy (Model 3-1)

Yukaridaki modelde:

ANetIncomiy; sirketin t yilinin t-1 yilna gore net kardaki degisiklikleri

yansitmaktadir ve t donemin basindaki tiim varliklarin defter degerine boliinmiistiir.

ANetIncomit1); sirketin t-1 yilinin t-2 yilina gore net kardaki degisiklikleri

yansitmaktadir ve t donemin bagindaki tiim varliklarin defter degerine boliinmiistir.

DANetIncomi t1); kukla degiskendir ve sirketin t-1 yilinin t-2 yilina gore net
kardaki degisiklikleri negatif olursa bir aksi halde sifir olacaktir.

ao; mensei temsil eden genigliktir.

Ball ve Shivakumar’a (2005) gore, eger kar ile ilgili naktin ger¢eklesmesine
kadar, karin tanimlanmasi geciktirilirse, 0 zaman kar, net gelirin kalic1 boliimii olacaktir

ve dolaysiyla a2 = 0 olacaktir. Ancak a2’nin 0 olmasi ihtiyathiligin gostergesidir.

Eger yonetim ihtiyatsizlik yontemini kullanilirsa ve iyi haberleri hemen kara
yansitirlarsa, 0 zaman gelir degisiklikleri, gelirin gegici boliimii olup ve ters olma egilimi

vardir ve dolaysiyla a2 negatif olacaktir. Ozet olarak;

az; kosullu ihtiyathiligin karlar ve gelirlerin asimetrik agisindan 6lgme

gostergesidir. Bir bagka degisle eger;

a2z = 0 — karlar ve gelirlerin tanimlanmasi geciktirilip finansal raporlarinin

ithtiyatl oldugu gostergesidir.

a2< 0 — karlar ve gelirler hemen tanimlanip ve finansal raporlarinin ihtiyatsizlik

oldugu gostergesidir.

Zararlarin tam zamaninda tanimlanmasi, gegici gelirin disiisiine neden
olmaktadir. Dolaysiyla oz negatif olacaktir. Ball ve Shivakumar’a gore ihtiyatlilik

yonteminin kullanildig1 durumda, a3’lin negatif olmasi1 gerekmektedir.
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Eger sirket ihtiyatsizlik yontemini Kkullanilirsa yani zararlarin tanimlanmasi
gecikirse ve karlarin tanimlanmasi hizlanirsa, oz pozitif ve biiyiik olmasi beklenmektedir
(03 > 0). a3’in pozitif olmasi, zararlarin karlara gére daha kalic1 olmasi anlamindadir.

Ozet olarak;

a3; kosullu ihtiyatliligin zararlar ve giderlerin asimetrik agisindan olgme

gostergesidir. Bir bagka degisle eger;

a3 < 0 —Zararlar ve giderler hemen tanimlanip ve finansal raporlarinin ihtiyatl

oldugunu gostermektedir.

a3 > 0 — Zararlar ve giderlerlerin tanimlanmasi gecikip ve finansal

raporlarininihtiyatsiz oldugunu gostermektedir.
&it; hata terimidir ve modelin atiklarinin gostergesidir.
- Tahakkuklar Modeli

Ball ve Shihakumar(2005), tahakkuklar ve nakit akiglari iliskisini kullanarak
ihtiyatliligin dlciilebilmesi icin yeni bir ydntem kurmuslar. htiyatliligin dl¢iimesinde
piyasa getirisine dayanilmamasi bu modelin avantajlarindan biridir. Ball ve
Shivakumar'in kanitlarina gore, isletme nakit akislarimin negatif veya ¢ok az olan
donemlerde, tahakkuklar ile nakit akiglar1 aras1 korelasyon dogru olacaktir. Ciinkii bu
donemlerde, ekonomik olumsuz olaylar ve isletme zararlarini1 ayn1 zamanda tahakkuklar
ve nakit akiglarinda yansitacaktir. Aksine, isletme nakit akislarinin pozitif olan
donemlerde, tahakkuklar ile nakit akiglari aras1 korelasyon dolayli olacaktir. Clinkii bu
donemlerde, ekonominin olumlu gidisinden dolay1 isletme karlarin1 ve ayni zamanda
tahakkuklarini nakit akislarina yansitmiyacaktir. Ciinkii ekonomideki olumlu havadan

dolay1 tahakkuklar isletme karlar1 ger¢eklesene kadar yansitilmayacak, geciktirilecektir.
- Tahakkuklar Modelinde Hipotezlerin Testi

Ball ve Shivakumar asagidaki regresyon modelini kullanarak isletme zararlari
oldugu durumda tahakkuklar ve nakit akislari1 arasindaki korelasyon pozitif ve gii¢liidiir
ve bu konu ihtiyatlilik davranisin gostergesidir. Aksine isletme karlar1 oldugu durumda
tahakkuklar ve nakit akislari arasindaki korelasyon negatiftir ve bu konu ihtiyatsizlik

halinin gostergesidir.
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TACCi,tZ oo+ ((Xl.DCFOi,t) + (az.CFOi,t) + (a3.DCFOi,1.CFOi,t) + LEV it + SIZE it + MTB it + Eit
Yukaridaki modelde: (Model 3-2)

TACCiy; 1 sirketin t doneminde tiim tahakkuklarini gostermektedir ve donem bas1

tiim varliklarin defter degerine boliinmiistiir. Tim tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanir:
TACC it=(OPit- CFO 1) / TASS iy

OP; isletme karlar1, CFO; isletme Nakit Akislari, TASS; done bas1 tiim varliklarin

defter degerini yansitmaktadirlar.

CFOiy; 1 sirketin t doneminde isletme nakit akislarinin gostergesidir ve donem bast

tiim varliklarin defter degerine boliinmiistiir.

DCFOiy+; kukla degiskendir ve isletme nakit akislar1 negatif oldugu durumda,
degeri bir olup diger hallerde degeri sifirdir.

ao; mensei temsil eden genisliktir.

az; tahakkuklar ile nakit akislari arasindaki iliskisini iyi haberler oldugu durumda
gostermektedir. Boylece eger oo negatif olursa (02 < 0), tahakkuklar ile nakit akislari
arasinda negatif korelasyonun oldugunu yansitmaktadir. Yani isletme karlar1 ve olumlu
olaylar 0 donemin nakit akislarinda yansitilip ama tahakkuklarda yansitilmamis ve
gelecekteki donemlerde gergeklestikleri onaylandiginda yansitilacaktir. Aksine, eger o2
pozitif olursa (02 > 0), tahakkuklar ile nakit akislari arasinda pozitif korelasyonun
oldugunu yansitmaktadir. Yani isletme karlar1 ve olumlu olaylar o dénemin nakit

akiglarinda ve tahakkuklarda yansitilmistir (Ball & Shivakumar, 2005).

axtos, kotli haberler olurken, tahakkuklar ve nakit akislar1 arasi korelasyon
gostergesidir. Thtiyatlilik ilkesi kulanilirsa, ax+ o3> o2 — a3z > 0 ve az nekadar biiyiik
olursa, isletme kar ve =zararlar1 ile iliskili asimetrik davramisin ¢ok oldugunu

gostermektedir, bu durumda ihtiyatlilik yiiksek olur (Ball & Shivakumar, 2005).

as; sirketlerin nakit akislar1 negatif olurken zararlarin dikkate alma olasiligi daha
yiiksektir. Aslinda kosullu ihtiyathiligin temeline gore iktisadi zararlar yapilirken gelir
diisiisii ve negatif nakit akislar1 bir donemde gereceklesir ve sonugta kotii haberler olan
donemlerde tahakkuklar ile nakit akislar1 arasindaki olumsuz iliskinin diistisiine neden

olur. Bir baska degisle, tahakkuklar ile nakit akislar1 arasinda ¢ok az bir fark vardir ve
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sonugta buda asiin pozitif olmasma (az > 0) sebep olmaktadir. Eger ihtiyatsizlik
muhasebe yontemleri kullanilirsa ve yoneticiler gelirleri manipiilasyonla, negatif
tahakkuklarin kaldirmasiyla veya satilan mallarin maliyetinin azaltilmasiyla oldugundan
daha fazla raporlarken, tahakkuklar ile nakit akislar1 arasindaki negatif iliski hatta kotii
haberlerin oldugu donemlerde de artiracakt ve a3’lin negatif olmasina (03<0) sebep
olacaktir. Eger yoneticiler karin gergek faaliyetlerini manipiile ederlerse ve satislart ve
dolayisiyla alacaklari artirirlarsa fakat nakit akislarinda bir degisiklik olmazsa, bu durum
kotii haberler olan donemlerde daha pozitif tahakkuklarin oz’iin negatif olmasina sebep
olabilmektedir. Sonugta gelirin, muhasebe rakamlarinin veya karin gercek faaliyetlerinin
manipiilasyon yoluyla artirmasi, o3 katsayisinin negatiflesmesine sebep olmaktadir (Ball

& Shivakumar, 2005).

&it; hata terimidir ve model atiklarin1 gostermektedir.

3.4.1.2. ikinci kisimi Verilerin Analiz Yéntemi

Arastirmanin ikinci kisiminin amaci, bagimsiz degiskenler yani miilkiyet yapisi,
sermaye yapisi ve sirket biiytikliigii ile bagimli degiskenlerin yani kosullu ve kosulsuz
ihtiyatliligin iliskilerini incelemektir. Bu arastirmada miilkiyet yapisi, kurumsal

miilkiyeti, sirket miilkiyeti, aile miilkiyeti ve miilkiyet odakliligindan olusmustur.

3.4.1.2.1. Hipotezlerin Test Modeli

Arastirmanin ikinci kisiminda, bagimsiz ve bagimli degiskenlerin iliskisini
incelemek i¢in Astami ve Tower’in (2006) diizeltilmis regresyon modelini kullaniriz
(Astami & Tower, 2006).

CMS; =o+P1profi+Palevi+Pssize; +pasown.coni+Ps10Si +BsAlP; +Calndi -+ Cocountryi ey
(Model 3-3-1)

Ikinci kisimda arastirmanin teorik cercevesini gz Oniine alarak yukaridaki

regresyon modelini diizeltip ve asagidaki regresyon modeline ulasiriz:
CONS; = Bo+ (B1.10i0)+ (B2.CORi)+ (Bs.FAMio)+ (Ba.Blocki )+ (Bs.LEVio)+ (Bs.SIZEin)+ &

(Model 3-3-2)
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Yukaridaki  regresyon  modelinde, CONS; kosullu ve kosulsuz
ihtiyathiligingdstergesidir. htiyatlilik (CONSi;) bagimli degisken olarak asagidaki gibi

hesaplanir.

3.4.1.2.2. Bagimh Degiskenler (IhtiyathhiginOlciime Modelleri)
Yukaridaki regresyon modelinde, bagimli degiskenleri kosullu ve kosulsuz

ihtiyatliliktan olusarak soyle hesaplanir:

3.4.1.2.2.1 Kosullu Thtiyathligin Ol¢iilmesi

Kosullu ihtiyatliligin 6lgiilebilmesi i¢in Givoly ve Hayn (2000) modelini dikkate
alarak, Ahmed ve Duellman (2007) modeli kullanilacaktir. Bu model tahakkuklar
tizerindeki kar ve zarar yaklasimini ve kosullu ihtiyatliligi gostermektedir. Givoly ve
Hayn'in inangilaria gore, bir uzun donem boyunda tahakkuklarin biiyiimesi, ihtiyatlilik
derecesinde degisiklik endeksi olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka degisle, tahakkuklarin
artirmasi, ihtiyathligin azalmasina sebep olabilmektedir. Bunedenle ihtiyatlilik
degisikligi yonii belirlenebilmesi i¢in, tahakkuklarnegatif bir (-1) sayisina garpilicaktir ve
boylece tahakkuklar ne kadar ok negatif olursalar (Ornegin; tahakkuklarda -1 degerinin
ihtiyatlilig1, tahakkuklarin -3 degerinin ihtiyatliligindan yiiksektir.), okadar ihtiyatlilik
fazla olmaktadir (Givoly & Hayn, 2000).

Ihtiyatliligin 6lgiilebilmesi i¢in Givoly ve Hayn modelinin temel alinma nedenleri:

1) Ihtiyathiligin hesaplanmasinda kullanilan bazi modeller birgok hatayla kars:
karstyadirlar. Ornegin; Basu modelinde hisse senedi getirisinin negatif olmasi,
ihtiyatlilik gostergesidir. Oysa hisse senedi getirisinin negatif olmasi, muhasebe
bilgilerinden daha ¢ok, muhasebe ile ilgili olmayan bilgilerden etkilenmektedir.

2) Arastirmanin bu modelinde kullanilan bilgiler, muhasebe bilgilerine dayanilmis

olup ve piyasa bazl bilgiler kullanilmamustir.

Enflasyonun etkisini tahakkuklar ve ihtiyathiligin degisiklikleri tizerine kontrol
edilmesi ve bilgilerin farkl biiyiikliikte olan sirketler diizeyinde yeknesak edilmesi igin,
arastirmanin degiskenleri, tim varliklarin donem basi defter degerine boliinmiistiir
(Givoly, Hayn & Natarajan, 2007). Kosullu ihtiyatliliginin 6lgiime endeksi asagidaki
gibidir:

CONSit= (TACCit/ TAit1).(-1) = [ (Nlit- CFOiy) + DEPit/ TAira]. (-1)
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Yukaridaki modelde;
CONSi; kosullu ihtiyatlilik endeksi gostergesidir.
TACCiy; i sirketin t doneminde tiim tahakkuklarin gostergesidir.

TAit1; 1 sirketin t donemin basinda veya t-1 donemin sonunda tiim varliklarinin defter

degerinin gostergesidir.
Nlit; 1 sirketin t doneminde net karin gostergesidir.
CFOiy; i sirketin t doneminde isletme nakit akislarinin gostergesidir.

DEPiy; i sirketin t doneminde amortisman giderlerinin gostergesidir.

3.4.1.2.2.2. Kosulsuz ihtiyathhgin Olciilmesi

Kosulsuz ihtiyatliligin 6l¢iilebilmesi igin Beaver ve Ryan (2002) modelinden yola
cikarak Ahmed ve Duelman (2007) modeli kullanilmistir. Bu model, 6zkaynaklarin
piyasa degeri ile gosterildigi bilango yaklasimi olup ve kosulsuz ihtiyathiligin
gostergesidir (Ahmed & Duelman, 2007).

Givoly ve Hayn (2000), Watts (2003), Ahmed ve Duelman (2007) ve birgok
arastirmacilar Beaver ve Ryan (2000) modelini dikkate alarak net varliklarin piyasa
degerinin net varliklarin defter degerine oranini kullanmustirlar. Beaver ve Ryan’a (2000)
gore net varliklarin piyasa degeri bolii net varliklarin defter degeri orani birbiriyle esit
olmasi imkansizdir. Onlarin bakisindan piyasa ve defter degerlerindeki farkliklar
kosulsuz ihtiyatlilik ve kosullu ihtiyatlilik seklinde ayrilabilmektedir. Her iki bolim
ihtiyathilik ilkesinin kullanilmasindan kaynaklanir. Kosullu ihtiyathilik, finansal
tablolarda kalemlerin ilk tanimlama ve 6lgiimesi asamasinda ihtiyatlilik yontemlerini
kullanilir. Thtiyatlilik yontemlerinin kullanilmasi nedeniyle defter degerleri her zaman
piyasa degerlerinden az olmaktadirlar. Ornegin; arastirma ve gelistirme harcamalarinin
varlik olarak degil gider olarak tanimlanmast, ihtiyatlilik yontemlerinin kullanilmasindan
kaynaklanir. Oysa piyasa boyle harcamalarin gelecekteki yararlarini degerlendirmektedir,

ama isletmenin bilangosu bu degerleri yansitmamaktadir.

Kosullu ihtiyathilik, borglarin ve varliklarin ilk tanimlanmasindan sonraki
donemlerde ihtiyatlilik yontemlerinin kullanilmasi ile ortaya ¢ikmaktadirlar. SGylenen

donemlerde yeni bilgiler ortaya c¢ikarken hemen zararlar ve deger diisiisleri tanimlanir,



76

ama karlar ve deger artiglar1 tanimlanmaz. Aslinda, varliklarda net deger artislar1 gelecek
donemlere aktarilir. Dolayisiyla varliklardaki net deger artisi gerceklesene kadar,
varliklarin net defter degerleri, piyasa degerlerinden daha kii¢iik olacaktir. Gelecek
donemleredevarliklardaki net deger artisilar1  gergeklestiginde,varliklarin ~ defter
degerlerinde yansitilip ve piyasa degerler ile defter degerleri arasindaki fark pek
azalacaktir (Beaver & Ryan, 2000).

Watts’a (2003) gore muhasebe ihtiyatlilig: esasinda, varliklardaki gergeklesmeyen
deger artislar1 tamimlanmazlar, ama varliklardakiger¢eklesmeyen deger diisiisleri
tanimlanip ve kaydediler. Sonucta varliklarin net degerigercekten az ve piyasa degerinin
altinda raporlanmaktadir. Genellikle ihtiyatlilik 6zkaynaklarin defter degerinin piyasa
degerinden kii¢iik olmasma sebep olur ve ihtiyathlik yontemlerini ¢ok kullanilan
sirketlerin defter degerinin piyasa degerine orani kiigiik olmaktadir. Bir bagka degisle,
defter degerinin piyasa degerine orani, ihtiyatlilik ile ters iligkisi vardir. Bu orani (-1)
carpilir. (Watts, 2003).

Yukaridaki soylenenleri dikkate alarak, Ahmed ve Duelman'in (2007)
Ozkaynaklarin defter degerinin piyasa degerine orani ¢arpi negatif bir sayisi, kosulsuz

ihtiyatliligin 6lgtime kriteri olarak, kullaniimistir.

Kosulsuz Ihtiyatlilk = (Oz Kaynaklarin Defter Degeri / OzKaynaklarin Piyasa Degeri) . (-1)

3.4.1.2.3. Bagimsiz Degiskenler

Yukaridaki regresyon modelinde;

10 iyt i sirketin t doneminde kurumsal miilkiyetini veya kurumsal hissedarlarini
gostermektedir ve Kurumsal miilkiyet veya kurumsal hissedarlar, tiim sermaye
hissesinden, devlet ve kamu sirketlerinin elde tutulan hisse ylizdesidir va asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

Eger bir sirketin %50°den fazla hisse senedi, devlet veya devlet kurumlar elinde
olursa, devlet sirketi olarak tanimlanmaktadir. Kamu sirketleri, sigorta sirketleri,
bankalar, emeklilik fonlari, yatirimci sirketleri ve yatirnmci ortak fonlarindan

olusmaktadir.
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COR it; 1 sirketin t doneminde sirket miilkiyetini veya sirket hissedarlari
gostermektedir. Sirket miilkiyeti,tim sermaye hissesinin, anonim sirket bilesenlerinin

elinde tutulan hisse senet yiizdesidir.

FAM it 1 sirketin t doneminde aile miilkiyetini veya aile hissedarlarini
gostermektedir. Aile miilkiyeti, tiim sermaye hissesinin, bir aile tiyelerinin elinde tutulan

hisse senet yiizdesidir.

BLOCK ig; i sirketin t doneminde miilkiyet odakliligin1 gostermektedir. Miilkiyet
odakliligi bu arastirmada aymi Astami ve Tower’in arastirmasi gibi tiim sermaye
hissesinin %10’dan fazla kisisel ve tiizel hissedarlarin elinde tutulan hisse senet

yiizdesidir.

LEVig; 1 sirketin t doneminde finansal kaldirag gostergesidir. Finansal kaldirag bu

aragtirmada sermaye yapisinin temsilcisidir ve asagidaki gibi hesaplanir:
LEV = Tiim Borg¢larin Dénem Sonu Defter degeri / Tiim Varliklarin Donem Sonu Defter degeri

SIZE it 1 sirketin t doneminde sirket biyiikligii gostergesidir. Sirket biiytikligi

bu arastirmada, donem sonu tiim varliklarin defter degerinin dogal logaritmasidir.

€ it 1 sirketin t doneminde hata teriminin gostergesidir.

3.5. EKONOMETRIK ANALIZLERINDE PANEL VERILERI

“Bir veya kag¢ degiskenin yatay kesit verilerini belli bir zaman siire igerisinde
Ol¢iime ve inceleme yontemidir”. Bu yontem, zaman serisi yontemi ve yatay kesit
yonteminin birlesiminden olusur ve bu nedenle bu yontem hem zaman boyutuna ve hem

kesit boyutuna sahiptir (Aflatooni, 2017: 7).

Panel veri, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden

olusmaktadir. Ogrnegin (Yerdelen Tatoglu, 2012: 2);

“Belgika’nin 1970- 2000 yillar1 arasindaki arpa tiretim miktarlart”.

- “Borsa Istanbul’da menkul kiymetlerinin 2010 y1l1 giinliik getiri oranlar1”.

Bazi iktisadi ve finansal incelemelerde tek bir yontemin kullanilmasinin
yetersizligi nedeniyle, yatay kesit ve zaman serisi yontemlerinin birlesimine ve panel veri

yonteminin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Yerdelen Tatoglu, 2012).
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Yatay kesit verileri, bir veya birka¢ degisken i¢in fakat bir donem hakkinda bilgi
verirken, zaman serisi verileri, fakat bir degiskenin donemlere gore bilgi vermektedir.
Eger ayn1 zamanda, hem donemlere ve hem de birimlere gore bilgi kullanilirsa, 0zaman

panel veri modeli kullanilacaktir (Yerdelen Tatoglu,2012).

3.5.1. Panel Veri Analizi
Zaman Ozelligine sahip olan yatay kesit veriler bir diger degisle, panel veri
modelleri ile finansal ve ekonomik iligkilerin incelemesine, “panel veri analizi denilir.

Panel veri modeli genelikle agsagidaki gibidir;
Yit= aitt Bit. Xit+ Uit i=1,.,N ;T=1,.., T

Yukaridaki modelde, Y; bagimli degisken, X; bagimsiz degiskenler, a; sabit
parametre, f; egim parametleri, U; hata terimi, i; alt indisi birimleri ve t; alt indisi

zamanlar1 gostergesidir.

Parametrelere, degiskenlere ve hata terimine alt indisleri (i,t) verilmesi, panel veri
modelinin gostegesidir. Bu modelde parametreler, degiskenler ve hata terimi, hem zaman

ve hem de birimlere gore deger almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 4).

3.5.2. Panel Verinin Avantajlar:
Panel veri modelinin kullanilmasinin, zaman serisi ve yatay kesit veri modellerine

gore avantajlar1 vardir. Baltagi (2005) bu avantajlar: asagida soyle agiklamistir:

1) Panel veri modellerinin birimleri, bireyler, sirketler, firmalar ve iilkeler ile
ilgilidir, bu nedenle bu birimlerde varyans heterojenitesi kisitlanir.

2) Panel verileri, ¢ok bilgi, ¢ok esneklik, degiskenlerarasi az dogrusallik, ¢ok
serbestlik derecesi ve ¢ok performans sunmaktadirlar.

3) Periodik boliimsel (kesit) gozlemlerinde, igsizlik donemlerinde, is rotasyonunda
ve is¢1 hareketliligi arastirmalarinda, panel veri modelleri daha uygun olmaktadir.

4) Panel verileri, zaman serise verileri ve yatay kesit verileri géstermiyen etkileri,
daha etkili ve agik gosteriyor.

5) Panel verileri bir¢ok birime veri sunumuyla, bireylerden veya iktisadi birimlerden

ortaya ¢ikan Onyargini azaltir.
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3.5. 3. Panel Verilerin Dezavantajlari
Panel verilerinin avantajlar yaninda, bazi dezavantajlari ve kisitlamalarida vardir.

Bunlar asagidaki gibi siralanmistir (Yerdelen Tatoglu, 2012):

1) Hata teriminde ortaya ¢ikan sapmalar
Panel veri modellerinde hata terimi genellikle sapmalidir, ¢linkii bu modelde hata
terimi, zaman serisi modeli ve yatay kesit modeline 6zgii sapma tasimaktadir.

2) Veri toplama problemi
Panel veri modelini kullanilan arastirmalarda, en 6nemli sorun, veri toplama
sorunudur. Ayrica bazi caligsmalarda yanitsiz kalan sorular, verinin kisitlanmasina
sebep olmaktadir.

3) Zaman boyutunun kisa olma problemi
Panel veri modellerinde genellikle zaman boyutu, birim boyutundan kisadir. Bu
da, ozellikle dogrusal olmayan panel verilerinde, ekonometrik analizlerinde
onemli problemlere sebep olmaktadir.

4) Veri toplama maliyeti
Panel veri yonteminde, verilerin yapilarina gore, veri toplamanin ciddi bir

maliyeti vardir.

3.5. 4. Dengeli Panel-Dengesiz Panel Veri Modelleri

Panel veri modellerinde, eger her bir birim tiim zamanlar siiresince goziikmiigse
“dengeli panel”ve eger bazi birimler igin bazi zamanlarda yoksa “dengesiz panel” tiirtidiir
(Yerdelen Tatoglu, 2012:14).

3.5. 5. Statik Panel Veri Modelleri

Istatik panel veri modelleri, degiskenlerdeki aktiv yapinin gosterilmedigi
modellerdir. Bir diger ifadegile, statik panel veri modellerde bagimli degiskenin
ifadesinde, bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin yararlanmadigi
modellerdir. Statik panel veri modelleri, bir klasik dogrusal regresyon analizi olarak, en
temel statik panel veri analizi tanimlanmaktadir. Ancak panel veri setiyle ilgili, tutarh
tahminleri yapilmasi i¢in, klasik regresyon yonteminin kullanilmasinda, bagimsiz
degiskenlerile hatalar arasinda bir iligki olmamas1 gerekiyor. Ayrica, birim bazinda
goziikmiiyen etkilerin nedeniyleklasik regresyon analizinin temel hipotezinin saglanmis

olsa bile, hatalarin kendi igerisinde bagimsiz olma varsayimi zaman boyunca ardisik
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olmasi gerceklesmeyecektir. Bu nedenle panel verilerine, 6zel regresyon modelleri

kurulmustur. Adi1 gegmis regresyon modellerinde, hata bileseni {i¢ boliime ayrilmistir:
1) Hata bileseni birim bazinda sabit ama zaman bazinda degiskendir.

2) Hata bileseni zaman bazinda sabit ama birim bazinda degiskendir.

3) Hata bileseni hem birim ve hem zaman bazinda degiskendir.

Bu ii¢ regresyon modelini detayli incelemeden once, panel veri setinin heterojen
olup olmadigina ve sonugta panel veri setiyle ilgili klasik regresyon analizi kullanip
kullanmadigina karar verilecektir. Bir diger ifadeyle, panel verinin toplu halde analiz
edilip edilmeyecegine karar verilecektir. Panel veri setiyle ilgili karar verme noktasinda
ve model kurma asamasinda inceleme amaciyla belirleyici istatistikler ve model kurma
asamasindan sonra kovaryans analizi ve hipotezlerin varsayim testi kullanilir (Gujarati,
2003).

3.5. 6. Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modeli
Panel veri analizlerinde, regresyon modelleri, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modelleri olarak tanimlanir. Sabit etkiler modeli®* asagidaki gibidir (Gujarati, 2003; 642):

Yie=oi + B2Xz2it + PaXsit+ €t

Yukaridaki regresyon modelinde, Yit; bagimli degisken, Xt bagimsiz
degiskenler, ; bagimsiz degiskenlerin katsayisi, a; birimden birime degisen sabit miktar,

€; hata terimi, i; birim ve t; zaman gostergesidir.

Sabit etkiler modelinde, birimler arasinda belli bireysel 6zellikleri gosteren sabit
miktar, birimler arasinda farkli olabilir, ama her bir birime ait sabit miktar, zaman
igerisinde sabittir. Sabit etkiler modelinde, bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 yatay-kesit

Ve zamana gore degismeleri onaylanmaz (Gujarati, 2003: 642).

Baz1 regresyon modellerinde, katsayilarin birim ve/veya zaman bazinda
degisilmesine izin verildiginde, regresyon katsayilari belirsiz bir sabit parametrelere

doniistir. Bu regresyon modelleri, “sabit etkiler regresyon modelleri” olarak tanimlanir.

24- Fixed Effects Model
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Sabit etkiler modelleri, her bir yatay-kesit biriminin sabit degerinin olmasini
gostermektedir. Bu modellerde, birim ve/veya zaman bazinda yapilan degisimler,
parametrelerde sabittir ve egim parametreleriyle beraber, tahmin edilecek parametrelere
doniismektedirler. Bununla iliskili, eger farkliklar sadece birimler arasinda dikkate
alinirsa, 0 zaman bu regresyon modeli, tek yonlii sabit etkiler modeli olarak tanimlanir ve
eger farkliklar hem birimler ve hem zaman arasinda dikkate alinirsa, iki yonlii sabit etkiler

modeli olarak tanimlanir. Tek yonlii sabit etkiler modeli su sekildedir:
Yit=a+ Xt + A+ Uit

Yukaridaki modelde, Uit hata bileseni olarak A; ve Uit iki bilesene
boliinmektedir. Hata bilseninin Aj boliimii sabit bir parametre olarak tahmin edilir. Bu

hipotezler s6yle 6zetlenmektedir:
SE 1) Euit| Xit, Ai= 0 (t=1,..T)
SE 2) Euiui| xi, Ai= 0% 1t (t=1,...,T)

Sabit etkiler modelinin birinci hipotezi, kesin dissallik hipotezidir. Bu hipotez ile
ilgili olarak, her doneme ait hata bileseni (uit), gegmis, simdiki ve gelecekteki bagimsiz
degiskenlerine (xit) ait miktarlariyla iligkisi yoktur. Bu varsayim, Uit hata bileseni ile Aj

birim etkileri arasinda iligki olmadigin1 géstermektedir.

Sabit etkiler modelinin ikinci varsayimi, sabit varyansin oldugunu veardisik
bagimliliginin  olmama  varsayimlaridir. Bu  hipotezin  olmamasidurumunda,
modeltahminleri tutarli ama etkisiz olacaktir. Sabit etkiler modelinde, Uit hata bileseni ve
Xit bagimsiz degisken arasinda iligki yoktur. Aj birim etkileri ve Xi arasinda iliski
olmasinin asla kisit1 yoktur. Genel olarak, sabit etkiler modellerinin analizlerinde, “Goélge
Degiskenli En Kiiciik Kareler” (GDEKK) ve “Gruplar I¢i” (GI) ydntemlerini
kullanmaktadir (Baltagi, Song & Koh, 2001: 12).

Panel veri analizlerinde kullanilan bir baska model, tesadiifi etkiler modelidir®.

S6z konusu model su sekilde agiklanir:

Yit= ait B2Xoitt+ B3 Xaitt Wit €it

25- Random Effects Model
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“Tesadiifi etkiler modelinde, birimlerin ortak sabit degeri oldugu
varsayillmaktadir. Bu modelde birimlerin 6zel farkliklari, sabit bir miktariyla sdylenmez,
belki hata bileseniyle soylenir. Yukaridaki modelde; it yatay kesit ve zaman serisi
birlesmesi neticesinden ortaya ¢ikan hata terimi ve pi birimlere ait 6zel hata terimini
gostermektedir. S6z konusu modelde, o birimlerin Sabit miktarinin ortalamasi ve i
birimlerin sabit miktarlarinin, birimlerin ortalama sabit miktarlarindan sapmasini ifade

etmektedir’(Gujarati, 2003: 647).

“Tesadiifi etkiler modelinin {i¢ temel varsayimi vardir ve bunlar asagidaki gibi

Ozetlenir”:

TE la:E (vig] Xip) =0 (t=1,2,..,T)
TE 1b: E (i | Xi)=E(ui) =0

TE 2:rank E(XiQXi) = K

TE 3a: E (uili| Xipi) = lr

TE 3b: E (p24| Xi) = 0%,

Birinci varsayimin a boliimi, kati digsallik ve b bolimi, birim etkisi ve

tanimlayict degiskenler arasinda korelasyonun olmamasini ifade etmektedir.

Bu varsayimlar1 dikkate alarak, pi bir tesadiifi degisken olarak tanimlanir ve
tesadiifi etkisi ismini kendisine alir. Ikinci varsayimda, X bagimsiz degiskenleri arasinda

coklu dogrusal iligski olmadigi s6z konusudur.

Uciincu varsaymm, hata 6gesinin birinci, ikinci ve {iglincii varsayimlarinm
birlesiminden ortaya c¢ikar. “Hata Ogesinin birinci, ikinci ve {iglincli varsayimlari

asagidaki gibidir’:

1) E (ui?) = 0y? kosulsuz varyans1 sabittir.

2) E (uituis) = 0 otokorelasyonsuzdur.

3) E(uiui| Xi) = E(uiu’i) Ui nin Xi ye kosullu varyansi sabittir.

Bu ii¢ varsayimda 6zet olarak homoskedasite, kosulsuz varyansin zamana gore

sabit ve otokorelasyonsuz oldugu yer almaktadir.
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Uciincii varsayimm a boliimii, birinci ve ikinci tesadiifi etkiler modelleri ile
ortakliklar1 olsada, kosullu varyanslarin olduklari nedeni ile bu varsayimi onlardan
ayirmistir. Bu varsayim birinci ve ikinci varsayimlardan giigliidiir, ¢linkii bu varsayimda
kosullu varyanslar sabit ve kosullu kovaryanslar sifirdirlar. Ugiincii varsayiminin b

boliimii, pi homoskedastik oldugunu gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 105-106).

Tesadiifi etkiler modellerinin tahmini i¢in birgok yontemler tavsiye edilmistir,

bunlardan bazilar1 séyledir:

“Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yéntemi” (HEKK), “Grup I¢i (Kovaryans)
Tahmin Yontemi” (Gi), “En Cok Olabilirlik Yéntemi”, “Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler Yontemi” (GEKK), “Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi”
(EGEKK), “Genel Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi” (GEGEKK),“Iki
Asamal1 Genellestirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi ve Genellestirilmis Tahmin Esitligi
Kitle Ortalamas1 Modelini Kullanarak Tahminidir” (Yerdelen Tatoglu, 2012: 107).

3.5.7. Duyarhlik Analizi

Klasik regresyon analizlerinde, verilerin yapisinda anormal miktarin olmasi
parametrelerin tahminleri iizerinde bir biiyiikk etkisi vardir. Bu nedenle, regresyon
modellerinin analizinden dnce, panel veri setinde bulunan anormal miktarlarinin etki
sonuglarini tanimlanmasi gerekiyor. Dolayisiyla, panel veri analizlerinde, tek bir gozlem

etkisinden ¢ok, yatay-kesit etkisi g6z Oniine alinacaktir.

Yatay-kesit verilerinin ol¢time ve var olup olmadiginin belirleme amaciyla,
regresyon modeli iki kez kurulup ve parametrelerin tahminlerinden ortaya ¢ikan sonuglar
birbirleriyle karsilastirthp ve bu sonuglarda farklik olursa, yatay-kesit verilerinin

regresyon modelinde gelip gelmedigine karar verilecektir (Freez, 2004).

3.5. 8. Belirleme Testleri

Panel veri analizini baglamadan 6nce, dogru yontemlerin se¢imine karar vermek
zorundayiz. Eger N, T — oo iken, sabit etkiler ve tesadifi etkiler tahminleyenleri
birbirlerine yakinsa, herhangisinin tahmin yontemi olarak se¢ilmesine bir sorun yoktur.
Eger N veya T, herhangisi asir1 derecede biiyiik olursa, panel verilerinin tahmini “Golge
Degiskenli En Kiigiik Kareler” (GDEKK) yontemiyle yapilmasi, serbestlik derecesinin

azalmasina sebep olur ve sonugta sabit etkiler tahmin yonteminin se¢ilmemesine neden
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olabilir. Ayrica sabit etkiler yontemlerinden “Birim Ortalama Diizeltilmis Tahmin
Yontemi” egim parametresi i¢in GDEKK ile ayni netice vermesine ragmen cinsiyet,
sektor ve din gibi zamandan bagimsiz degiskenlerin modelden ¢ikmasma ve bu
degiskenlerin parametrelerinin tahim edilmemesine izin verildiginde, sabit etkiler
modelinin yine segilmemesine neden olur. Eger T sonlu ve N biyiik olursa, iki
tahminleyen yontemi arasinda temel farkliklar oldugundan dolay1, herhangi tahminleyen
yonteminin kullanilmasi iyi belirlenmelidir. G6zlemlenemeyen etkilerin tesadiifi veya
sabit oldugunun yaninda, hatalar ve agiklayici degiskenler arasinda iliski olmama
varsayimi gerekmektedir. Ciinkli tesadiifi etkiler modelinden ortaya ¢ikan sonuglar
tarafsiz olmalidir ve sadece tarafsiz olma varsayimi kabul edilebilir. Bagimsiz
degiskenler ve hatalar arasinda iliski olmadigi durumda, her iki model (sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modelleri) kubul edilebilir, ¢iinkii tesadiifi etkiler modelinden sonuglanan
hatalar varyansi ¢ok kiigiiktiir, ama tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modeline tercih
edilir (Mundlak, 1978: 70).

Buna ek olarak, incelenen veri setine bazi ¢ikarsamalar yapmak istediginde, bir
diger ifadeyle, eger veri setini olusturan birimler,“iilke veya il, bolge veya sektorlerden”
olusursa, gozlemlenemeyen birimsel etkileri, Sabit etkiler varsayilip ve sabit etkiler

modelinin tahmini yapilabilir (Baltagi vd., 2001:12).

Oysa incelenen veri seti ayni orneklemeyse ve temel kiitleye bagli hipotezlerinde
olmak isteniyorsa, gozlemlenemeyen birimsel etkileri, tesadiifi etkisi olarak varsayilir

(Mundlak, 1978).

Genellikle pratikte 6rnek verileri ile ¢alistiginda, tesadiifi etkisi modelin tahmini
daha dogrudur. Genellikle bagimsiz degiskenler arasinda, zamandan bagimsiz
degiskenler yer almaktadirlar. Bu durumda, eger sabit etkiler modeli kullanilirsa, tiim
zamandan bagimsiz degiskenler modelden ¢ikarken, parametrelerin tahmini yapilmaz.
Dolayisiyla boyle degiskenlerin modelde oldugu durumda, tesadiifi etkiler modelinin
kullanilmasi daha uygun olacaktir. Son olarak, eger birimsel farkliklar olmazsa ve sadece
tanimlayici1 degiskenlerin parametrelerinin tahminleri yapilirsa, bu durumda birimsel
etkilerin tahmin edilmesi i¢in gereksiz bir tahmin yonteminin belirlenmesi daha iyi

olacaktir (Baltagi vd., 2001).
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Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin se¢ilmesinde, yukarida sdylenen
yontemlerden daha bagka, farkli testler ile yapilan gelismis yontemler vardir.Bu gelismis

test yontemleri asagidaki gibi siralanabilir (Baltagi vd.,2001):

1) Hausman Testi

2) Mundlak Testi

3) Breush-Pagan Lagranj Carpani Testi
4) Olabilirlik Oran Testi

3.5. 9. Hausman Testi

Hata bileseni modelindeki en temel hipotez, E(Vit|Xit) =0 hipotezidir. Bu hipotez,
vit hata teriminide olan Xt bagimsiz degiskenler ile beraber gézlenemeyen birim-sabit
etkilerin Ai oldugunda esasi bir hipotezdir. Ciinkii boyle bir durumda E(vitXit)#0 olmakta
ve GEKK tahmininin varsayimi saglanmamis, dolayisiyla beekk parametresinin tahmini
tarafli ve tutarsizdir. Bunun yaninda GI tahminleyende Q déniismesi neticesinde
gdzlenemeyen birim-sabit Aj degiskenlerini ortadan kaldirmis ve sonugta Gi tahminleyen

yansiz ve tutarli olacaktir (Baltagi vd., 2001).

Hausman testi, bir hipotez test yontemidir ve 1978 yilinda Hausman tarafindan

gelistirilmistir. Bu yontem tahminleyenlerin karsilastiriimasina dayanmaktadir.

Ho varsayimu sifir olmadigr stirece (Ho: E(Vit | Xit) #0) bkov Ve bgekk tarafsiz ve
tutarhdirlar. Ciinkii bkov, tarafsiz, tutarli ve etkin olmasi i¢in, hipotezin gecerli olmasina
bir gerek yok, sadece ve sadece beekktarafsiz, tutarli ve etkin olmasi i¢in hipotezin gegerli

olmasina gerek vardir.

Test siireci q1 = beekk- bey = 0 varsayimin denilmesine baglhidir. Bu durumda Ho
varsayiminda, 1 parametresinin ihtimal limiti ve bgekk ve §i arasindaki kovarryans
sifirtyla beraberdir (Baltagi vd.,2001).

beekk- B = XXX QX ve be- B= XQ XX QX oldugu gercegi kabul ederek, qa

beklenen degeri ve beekk ile qiarasindaki kovariyans sifiriyla beraber olmaktadir.

cov beekk, 41 = var beekk- COV beekk, bkov= X Q- XQIxx QT E wQx xQ x1=xQl-

XQx1=0
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my = qu[var Gi] quformiilinda hesaplanan Hausman test istatistik miktari Ho
varsayimi esasina gore X% dagilimma uygundur. Burada k, tanimlayic1 degiskenlerin
sayisini gostermektedir. Dolayisiyla eger test sonucunda qi1= 0 varsayimi, kabul edilirse,
o0zaman byov Ve bgekk tahminleyenler arasinda farklik olmayacaktir. Bu durumda beekk
vartyansi bkov vartyansindan daha kiigiik olacaktir. Dolayisiyla GEKK tahmin yontemi
EKK ve GDEKK yontemlerinden daha etkin olacaktir, dolayisiyla tahminlerde, beekk
yontemi bir diger ifade ile tesadiifi etkiler yontemi kullanilacaktir (Baltagi vd., 2001).

3.5. 10. Olabilirlik (Olasihik) Oran Testi

Olabilirlik oran testi?®, EYO tahmin yontemi sonuglarina bagl olarak, limitli ve
limitsiz modellerinin olasilik degerlerini karsilastirir. Olabilirlik oran test istatistigi
asagidaki gibi hesaplanir:

LL (kisith )

LR=2 Log LL (kisitsiz)

Eger LL(kisith) limitli olursa ozaman LL(kisitsiz) limitsiz olacaktir ve aksine,

eger LL(kisitli)limitsiz olursa, LL(kisitsiz)limitli olacaktir.

LL, EYO tahmin yonteminin elde edilen olabilirlik degerlerini gostermektedir.
LR test istatiginin hesaplanabilmesi i¢in tek yonlii ve ¢iftyonlii modelleri EY Oyontemiyle
tahmin edilmelidir. LR test istatistigi, tek yonli modellerde Y5 x?0+ Y5 x?1 dagilimi
seklinde cift yonlii modellerde ¥4 x?0 + %4 X?1+ V4 22 dagilim seklinde gosterilmelidir
(Baltagi vd., 2001).

Bu test yontemi birim bazinda etkilerin var olup olmadigin1 gostererek, panel veri
analizlerinde ayni regresyon modellerinin analizleri gibi, var olan parametrelerin
sapmasiz ve 1yl tahminleri i¢in, hatalarin ardisik bagimli ve es varyansili olmasi

gerekmektedir. Daha sonraki kisimlarda bu hipotezlerin nasil denemeleri yapilacaktir.

3.5. 11. Durbin Watson Testi

Birinci asama, regresyon analizinde hatalar arasinda otokorelasyonun var olup
olmadiginin test edilmesi igin, hatalarin resmi ve hatalarda diizenli desenlerin
aragtirmasidir. Ama uygulamada grafik yontemlerin yorumu pek zordur ve bir bagka

testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu test ile ilgili en kolay testi, Durbin-Watson(1951)

26- Likelihood Ratio Test(LR)
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yapmustir. Durbin-Watson testi, sadece birinci derece otokorelasyon tanimlama testidir.
Bir baska degisle, bu test sadece hatalar arasi iligkini t ve t-1 zamanlarinda test etmektedir.
Durbin-Watson testi, regresyon hatalarinin uygunlugunun birinci gecikmeli degerlerin

lizerine yapilmasidir. Yani;

Ut= PUpa+ Vi Ui~ N (O, 0v?)

Istatiksel karar verme kurali asagidaki gibidir:
Ho: P = 0 — otokorelasyon yoktur.

Hi: P # 0 — otokorelasyon vardir.

Ancak pratikte, regresyon tahminine gerek yoktur, c¢iinkii test istatistigini

regresyondan ¢ikan degerlerden hesaplamak miimkiindiir.
DW = [2Ti=2 (G- Gt-1)?] / [Z =2 0%]
DW = 2(1- corr (G, Gt-1)) — DW = 2(1-p)

P korelasyon katsayisi olarak, -1 < p< 1 ve sonugta 0< DW <4 olmas1 halinde ii¢

durumuyla kars1 karsiyayiz:

1) p=1ve DW= 0, bu durumda hatalar aras1 otokorelasyon tam ve pozitiftir.
2) p =-1ve DW= 4, bu durumda hatalar arasi1 otokorelasyon tam ve negatiftir.
)

p =0 ve DW= 2, bu durumda hatalar arasi otokorelasyon yoktur.

Uygulamada eger DW= 2’ise, birinci derece ardisik otokorelasyon pek miimkiin

olmaz.

DW test istatistigi t, F ve X? standart istatiksel dagilimma uymaz. DW’un iki kritik

degeri olarak, dy yukar kritik degeri ve di asag1 kritik degerini gostermektedir.

DW testinde otokorelasyonon var oldugu ve olmadigi bolgeler asagidaki sekilde
gosterilmistir (Aflatooni, 2017: 106-108):
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Bos Hipotezin Reddedilmesi: Bos Hipotezin Kabul Edilmesi: Bos Hipotezin Reddedilmesi:

Pozitif Otokorelasyon Sonugsuz Otokorelasyonun yoklugu Sonugsuz Negat"f Otokorelasyon

|
di du | 2 4-dy’ 4-d_ | 4

Sekil 3.1. DW Testinde Otokorelasyonun Kabul ve Reddedilen Bolgeler

3.5. 12. Yatay-Kesit Birimleri Arasinda Bagimlihik Testi

Yatay-kesit birimlerine ait hatalar arasi farkli korelasyonuna, yatay-kesit birimler
aras1 bagimlilik adi verilmektedir. Panel veri analizlerine ait tahminlerin gergerli oldugu
igin yatay-Kesit verileri ayn1 zamanda birbirinden farkli ve bagimsiz olmasi gerekiyor.
Cilinkii panel verileriyle yapilan analizlerde, yatay-kesit birimleri, 6zellikle eger tilkeler,
devletler ve uluslararasi biiyiik ekonomiler gibi birimlerden olusmussalar kesinlikle
birbirleri ile bagimli olacaklar. Yatay-kesit birimleri arasindaki bagimlilik, mesela; petrol
soklari, ticaret, faiz oran1 ve sermaye akimlari gibi hep iilkeleri etkileyen gézlemlenebilir
ve gozlemlenemeyen miisterek etmenlerin olmasi durumunda olusmaktadir (Driscoll,

Kraay, 1995).

Miisterek etmenlerin yer aldigi, Yie= A+ B X+ Uit modelin incelemesinde,
AMyukaridaki konusulan degiskenlerin etkisini tiim yatay-kesit birimleri {izerinde
gostermektedir. Miisterek etkilerin yansitilmas: yatay-kesit birimlerinin arasindaki
bagimliligin sifirdan farkli olmasina sebep olmaktadir, bu da varyans-kovaryons

matrisinin kosegen bir matris olmamasi halinde olusmaktadir. Bir diger ifadeyle;
Ho: Pij=corr ( Yi, Yjt) =0 i#

Hipotezin gecerliliginin test edilmesi i¢in, her bir yatay-kesit biriminin ayn1 t

donemi i¢inde denemesi yapilmalidir (Freez, 2004).

Eger Yit kosullu variyans inceleniyorsa, ayni t déneminde, farkli yatay-kesit

birimlerine ait kovaryanslar su seklide tanimlanmaktadirlar:
COV(Yi, Yjt) = 0% i7]

Dolayisiyla, yatay-kesit birimleri arasindaki korelasyon asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
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corr (Yi, Yjt) = pij= 0%/ 0%+ 0%y 17

Birbirinden farkli olan yatay-kesit birimlerin arasinda hesaplanan korelasyon
katsayisinin sifirdan farkli olup olmadiginin denemesi i¢in, model kurulduktan sonra, her
bir yatay-kesit birimine ait hatalarin (Ui1, Ui, ..., UiT) siralari (fig, fi2, ..., Iit) hesaplanacaktir.
Iki yatay-kesit birimi arasinda birbirinden farkli olan “Spearman Sira Korelasyon

Katsayis1” asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Freez, 2004: 44).
Srij= [Zthl rie-T+% rje-T+ Y2] / [Zthl rit - T+ 1/22] i#

Daha sonra Ortalama Separman Sira Korelasyonu ve Kareli Sira Korelasyonun

Ortalamas1 i=1, ..., j-1 ve j=2, ...,n'ye kadar olacak formunda s6yle hesaplanmaktadir:

1
TSt , R%ave= Ti<j Sr2jj

1
R =
AU nn — % nn —%

Raveve R?ave miktarlarmin biiyiik olmasi, yatay-kesit birimleri arasinda

korelasyonu gostermektedir.

Varsayim denemesi asamasinda R?ave miktar1 X2 rassal degiskenlerinin agirlikli
ortalamasindan olugan bir dagilima uygundur. Bu dagilim asagidaki gibi

gosterilmektedir:
Q =[4T+ 2/ (5T- 1)?(T+ 1)].(X%- T- 1) + [2( 5T+ 6) / 5T( T- 1)(T+ 1)].(X%- T)(T- %)

X?1 ve X?; miktarlari, sirastyla (T- 1) ve (T T- %) serbestlik derecesiyle, X?

dagilimi ile hesaplanmaktadirlar.

Ulkeler, bolgeler gibi makroekonomik birimlerden olusan panel verilerinde, ortak
etkiler, farkli yatay-kesit birimlerine ait hatalar arasi korelasyona sebep olur. Ortak
etkilerinin modele dahil edilebilmesi i¢in basit yollardan biri, zamana ait Golge
DegiskenlerY onteminin kullanilmasidir. Bu yontem, yatay-kesit verilerine ait korelasyon
degeri beraber ve gecikmeli yatay-kesit birimlerine ait korelasyonun sifir olma
varsayiminin gecerli oldugu halde, kullanilabilir. Ancak birgok pratik arasgtirmalardar bu
hipotezin gecerli olmasi ¢ok zordur (Driscoll & Kraay, 1995).

Yatay-Kesit verileri arasi, bagililigin incelemesi i¢in bir bagka yontem, UGEKK

yontemidir. Ancak, bu yontemde korelasyon matrisinin tutarli tahmininin yapilabilmesi
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icin T>>N+ ' olmast zorunludur. Makroekonomik birimlerinde yapilan panel veri

analizlerinde bu 6n sartin tahakkuku ¢ok miimkiin degildir.

3.6. CALISMANIN HiPOTEZLERI
Arastirmada paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve sanayii
isletmelerinde ihtiyatliligin 6l¢iilebilmesi i¢inve miilkiyet yapisi, sermaye yapisi ve sirket

biiyiikliigi ile ihtiyatliliginiliskisini incelemek i¢in agsagidaki hipotezler belirlenmistir:
Birinci ana hipotez:

HO: Sirketlerin kar veya zarar tablolar1 ihtiyatlilik kavrami {izerinden yapilmaktadir.

H1: Sirketlerin kar veya zarar tablolar1 ihtiyatlilik kavrami {izerinden yapilmamaktadir.

Birinci yardimeci hipotez: (Kosula bagl ihtiyatlilik)

HO: Sirketlerini ktisadi karlar1 ge¢ tanimlanir.
H1: Sirketlerin iktisadi karlar1 erken tanimlanir.

Ikinci yardimer hipotez: (Kosula bagli ihtiyatlilik)

HO: Sirketlerin iktisadi zararlar1 erken tanimlanir.
H1: Sirketlerin iktisadi zararlar1 ge¢ tanimlanir.
ikinci ana hipotez:
HO: Miilkiyet yapistyla kosulsuz ihtiyatliligin iliskisi vardir.
H1: Miilkiyet yapisiyla kosulsuz ihtiyathiligin iliskisi yoktur.
Birinci yardimer hipotez:
HO: Kurumsal miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi vardir.
H1: Kurumsal miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi yoktur.
ikinci yardimer hipotez:
HO: Sirket miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi vardir.
H1: Sirket miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi yoktur.

Uciincii yardimer hipotez:



HO:

H1:

HO:

H1:

HO:

H1:

HO:

H1:

HO:

H1:

HO:

H1:

HO:

H1:

HO:

H1:

91

Aile miilkiyeti ile kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi vardir.

Aile miilkiyeti ile kosulsuz ihtiyathiligin iliskisi yoktur.
Dordiincii yardimer hipotez:

Sahiplik odakliligiyla kosulsuz ihtiyatliligin iliskisi vardir.

Sahiplik odakliligiyla kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi yoktur.
Uciincii ana hipotez:

Miilkiyet yapisiyla kosullu ihtiyatliligin iliskisi vardir.

Miilkiyet yapisiyla kosullu ihtiyatliligin iliskisi yoktur.
Birinci yardimci hipotez:

Kurumsal miilkiyet ile kosullu ihtiyatliligin iliskisi vardir.

Kurumsal miilkiyet ile kosullu ihtiyatliligin iliskisi yoktur.
ikinci yardimer hipotez:

Sirket miilkiyet ile kosullu ihtiyatliligin iliskisi vardir.

Sirket miilkiyet ile kosullu ihtiyatliligin iliskisi yoktur.
Uciincii yardimer hipotez:

Aile miilkiyeti ile kosullu ihtiyathiligin iligkisi vardir.

Aile miilkiyeti ile kosullu ihtiyatliligin iligkisi yoktur.
Dordiincii yardimer hipotez:

Sahiplik odakliligiyla kosullu ihtiyatliligin iligkisi vardir.

Sahiplik odakliligiyla kosullu ihtiyathiligin iliskisi yoktur.
Dordiincii ana hipotez:

Sermaye yapisiylakosulsuz ihtiyatliliin iligkisi vardir.

Sermaye yapisiyla kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi yoktur.
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Besinci ana hipotez:
HO: Sermaye yapisiyla kosullu ihtiyatliligin iliskisi vardir.
H1: Sermaye yapisiylakosullu ihtiyatliligin iliskisi yoktur.
Altinc1 ana hipotez:
HO: Sirket biiytikliigii ilekosulsuz ihtiyatliligin iliskisi vardir.
H1: Sirket biiyiikliigii ile kosulsuz ihtiyatliligin iliskisi yoktur.
Yedinci ana hipotez:
HO: Sirket biiyiikliigl ilekosullu ihtiyatliligin iliskisi vardir.
H1: Sirket biiyiikliigii ile kosullu ihtiyatliligin iliskisi yoktur.

Soylenen hipotezleri test yapabilmek i¢in dort adet panel regresyon modeli
kulanilmigtir. Birinci ana hipotez ve yardimer hipotezlerin testi i¢in Ball ve Sivakumar’in
(2005) Kkarlarin stirdiirtilebilirliginde asimetrik modeli ve tahakkuklar modelini kullaniriz.
Karlarin siirdiiriilebilirliginde asimetrik modeli asagidaki gibi kurulmustur:

ANetlncom i1 = oo + (as.DANetIncom 1) ) + (a2.ANetlncom 1) ) + (az.DANetIncom i .1
.ANetIncomj 1)) + LEV it + SIZE i + MTB i+ € it

Yukaridaki soylenen panel regresyon modelinde;

o2 birinci yardimer hipotezin veya kosullu ihtiyathligin karlar ve gelirlerin

asimetrik agisindan 6lgiime gostergesidir. Yani:

a2 = 0 — karlar ve gelirlerin tanimlanmasi gecikip ve finansal raporlarin ihtiyatl
oldugu gostergesidir. Bir baska ifadeyle, a2’nin esit 0 olmasi, Ho hipotezinin kabul

edilmesi ve Hi hipotezinin reddedilmesi gerekir.

a2 < 0 — Kkarlar ve gelirler hemen tanimlanip ve finansal raporlarin ihtiyatsiz
oldugu gostergesidir. Bir baska ifadeyle, o2’nin negatif olmasi, Hi hipotezinin kabul

edilmesi ve Ho hipotezinin reddedilmesi gerekir.

a3, ikinci yardimci hipotezin veya kosullu ihtiyatliligin zararlar ve giderlerin

asimetrik agisindan dl¢iime gostergesidir. Yani:
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a3 < 0 — Zararlar ve giderler hemen tanimlanip ve finansal raporlarin ihtiyath
oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, a3’iin negatif olmast Ho hipotezinin kabul

edilmesi ve Hi hipotezinin reddedilmesi gerekir.

a3 > 0 — Zararlar ve giderlerlerin tanimlanmasi1 gecikip ve finansal raporlarin
ihtiyatsiz oldugunu gostermektedir. Bir baska ifadeyle, as’tin pozitif olmasi Hi

hipotezinin kabul edilmesi ve Ho hipotezinin reddedilmesi gerekir.

Tahakkuklar Modeli asagidaki gibi kurulmustur:
TACCi:= aot (0(1.DCFOi,t)‘l'(az.CFOi,t)+(a3.DCFOi,t.CFOi,t)‘l' LEVi:+ SIZEi:i + MTB it iy

Yukaridaki s6ylenen panel regresyon modelinde;

a2 birinci yardimer hipotezin veya tahakkuklar ile nakit akislari arasindaki
iliskisini iyi haberler oldugu durumda gdstermektedir. Yani:

a2 < 0 — Tahakkuklar ile nakit akislar1 arasinda negatif korelasyonun oldugunu
yansitmaktadir ve finansal raporlarin ihtiyath oldugu gostergesidir. Bir bagka ifadeyle,
az’ninnegatif olmasi,Ho hipotezinin kabul edilmesi ve Hi: hipotezinin reddedilmesi

gerekir.

a2 > 0 — Tahakkuklar ile nakit akislar1 arasinda pozitif korelasyonun oldugunu
yansitmaktadir ve finansal raporlarin ihtiyatsiz oldugu gostergesidir. Bir bagka ifadeyle,
az2’nin pozitif olmasi, Hi hipotezinin kabul edilmesi ve Ho hipotezinin reddedilmesi

gerekir.

os lkinci yardimer hipotezin veya tahakkuklar ile nakit akislari arasindaki

iliskisini kotii haberler oldugu durumda gostermektedir. Yani;

az > 0 — Tahakkuklar ile nakit akislari arasinda negatif korelasyonun oldugunu
yansitmaktadir ve finansal tablolarin ve raporlarin ihtiyathligini gostermektedir. Bir
baska ifadeyle, a3’tin pozitif olmasi, Ho hipotezinin kabul edilmesi ve Hi hipotezinin

reddedilmesi gerekir.

a3 < 0 — Tahakkuklar ile nakit akislar1 arasinda pozitif korelasyonun oldugunu
yansitmaktadir ve finansal tablolarin ve raporlarin ihtiyatsizlik oldugunu gostermektedir.
Bir bagka ifadeyle, a3’lin negatif olmasi, Hi hipotezinin kabul edilmesi ve Ho hipotezinin

reddedilmesi gerekir.
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Arastirmanin iKinci, tiglincii, doérdiincii, besinci, altinci ve yedinci ana hipotez ve
yardimci hipotezlerinin testi i¢in Astami ve Tower’in (2006) panel regresyon modelini

diizeltip asagidaki panel regresyon modelini kullaniriz (Astami & Tower, 2006).
CONS;it= o+ (B1.10i7) + (B2.CORiy) + (Bs.FAMy) + (Bs.Blockig) + (Bs.LEVit )+ (Bs .SIZEiy) + it

Yukaridaki regresyon modelinde, ihtiyatlilik (CONS) bagimli degisken olarak

tanimlanmaktadir ve asagidaki gibi hesaplanir.
Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi: (ihtiyatlihgin Ol¢iime Modelleri)

Yukaridaki regresyon modelinde, bagimhi degiskenler kosullu ve kosulsuz

ihtiyatliliktan olusarak soyle hesaplanir:
Kosullu ihtiyathhgin Hesaplanmasi

Kosullu ihtiyathiligini 6lgiimek i¢in Givoly ve Hayn (2000) modelini dikkate
alarak, Ahmed ve Duellman (2007) modeli kullanilmistir. Bu model tahakkuklar {izerine
dayanarak¢ok kar-zarar yaklasimi vardir ve kosullu ihtiyatliligin1 géstermektedir (Ahmed
& Duellman, 2007). Kosullu ihtiyatliliginin 6lgiime endeksi asagidaki gibidir:

CONS;it= (TACCit/ TAit1).(-1) = [(Nlit- CFOiy) + DEPit/ TAit1 )].(-1)
Kosulsuz ihtiyathhgin Hesaplanmasi

Kosulsuz ihtiyatliligin 6l¢iilebilmesi igin Beaver ve Ryan (2002) modelinden yola
cikarak, Ahmed ve Duelman (2007) modeli kullanilmistir. Bu model 6z kaynaklarin
piyasa degeri lizerine dayanarak ¢ok bilango yaklasimi vardir ve kosulsuz ihtiyatliligin

gostergesidir (Ahmed & Duelman, 2007).
Kosulsuz ihtiyatliliginin 6lgiime endeksi asagidaki gibidir:

Kosulsuz ihtiyathilik = (Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri).(-1)
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Hipotezlerin Test Yontemi:

Bu modelde hipotezlerin testi i¢in bagimsiz degiskenlerinin etkisi bagimli
degiskenleriizerine hesaplanir. Bu amaca ulasmak igin bagimsiz degiskenlerinin
katsayilar1 (B) ve olasilk oranlaristatistiksel analizler ile hesaplanir. Hesaplanan

katsayilarin olasilk oranlar1 eger;

B olasiligi < 0/05 — Hesaplanan Katsayilar, istatistiksel olarak anlamlidir.

Dolayisiyla bagimsiz degiskenlerinin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.

Bolasiligi > 0/05 — Hesaplanan Katsayilar, istatistiksel olarak anlamsizdir.

Dolayistyla bagimsiz degiskenlerinin varyasyonu bagimli degiskenini etkilemez.

Bagimsiz degiskenlerinin etkilerinin yOniinii bagimli degiskeni {izerine

belirlemek i¢in, bagimsiz degiskenlerinin katsayilarinin isaretlerini kullaniriz. Yani;

B — +, bagimli degiskeninin varyasyonu, bagimsiz degiskenlerinin

varyasyonuyla ayni yonde olacaktir.

B — — bagimli degiskeninin varyasyonu, bagimsiz degiskenlerinin varyasyonuyla

ayn1 yonde olmayacaktir.

3.7. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER
Arastirmaninbu asamasindagalismada kullanilan her dort modele ait degiskenlerin

tanimlayici istatistikleriagagidaki tablodasunulmustur.



96

Tablo 3.4. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Model 1-1
Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum StandartSapma
DNIT 0.0157 0.0088 0.7366 -0.3605 0.0938
DDNIT1 0.4210 0.0000 1.0000 0.0000 0.4942
DNIT1 0.0170 0.0099 0.7366 -0.03605 0.0941
DDD -0.0218 0.0000 0.0000 -0.03605 0.0472
LEV 0.4480 0.4478 0.8638 0.0200 0.1838
SIZE 9.0486 9.0701 10.4940 7.6377 0.6127
MTB 2.1591 1.6584 16.0774 0.2831 1.6513
Model 1-2
Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
TACC 0.0018 -0.0073 0.5199 -0.4249 0.1161
DCFO 0.1447 0.0000 1.0000 0.0000 0.3522
CFO 0.1005 0.0985 1.0119 -0.6294 0.1241
DCFOCFO -0.0114 0.0000 0.0000 -0.6294 0.0453
LEV 0.4480 0.4478 0.8638 0.0200 0.1838
SIZE 9.0486 9.0701 10.4940 7.6377 0.6127
MTB 2.1591 1.6584 16.0774 0.2831 1.6513
Model 2-1
Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
CONS -0.6956 -0.5911 -0.0621 -3.5318 0.4849
10 0.4598 0.5132 0.9827 0.0000 0.2847
COR 0.5825 0.6488 0.9462 0.0000 0.2482
FAM 0.0317 0.0000 0.6400 0.0000 0.1067
BLOCK 0.6359 0.6635 0.9827 0.0000 0.1812
LEV 0.4493 0.4518 0.8638 0.0200 0.1851
SIZE 9.0739 9.0906 10.4944 7.6377 0.6000
Model 2-2
Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
CONS -0.0256 -0.0208 0.4576 -0.5214 0.1137
10 0.4598 0.5132 0.9827 0.0000 0.2847
COR 0.5825 0.6488 0.9462 0.0000 0.2482
FAM 0.0317 0.0000 0.6400 0.0000 0.1067
BLOCK 0.6359 0.6635 0.9827 0.0000 0.1812
LEV 0.4493 0.4518 0.8638 0.0200 0.1851
SIZE 9.0739 9.0906 10.4944 7.6377 0.6000

3.8. MODEL TAHMINI

Panel verilerinin analizleri, yatay kesit verilere ve zaman serisi verilerine gore
avantajlara sahip olmasia ragmen, zaman boyutundan dolayr zaman serisi verileriyle
ilgili problemlere sahiptir. Zaman serisi verilerdeki sorunlardan biri duragan olmama
sorunudur. Baska bir deyisle, birim kok siireciyle karsi karsiya kalma sorunudur. Veriler
duragan olmazsa, regresyonumuzun sahte olma olasilig1 yiiksektir.sahte regresyonlarda,

yiiksek tanim ve katsayiya sahip istatistiklere ragmen, ancak sonuglarin yorumlanmasi
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anlasilamaz.Bu nedenle, sahte regresyon problemlerinden kaginmak igin, verilerin

duraganligi, model tahmininden 6nce test edilmelidir (Granger & Newbold, 1974).

Panel veri modelinin kullanilmasi durumunda, degiskenlerin duraganlignin
kontrol edilmesine ek olarak, yatay kesit bagimlilik testinin uygulanmasi da ¢ok
onemlidir. Panel veri modelinde, yatay kesit verilerinin bagimliligi reddedilirse, birinci
nesil birim kok testleri ve yatay kesit verilerin bagimlilig1 onaylanirsa, ikinci nesil birim

kok testleri kullanilacaktir (Cinar, 2010).

Panel veri modelinde, yatay kesit bagimliliklarin1 6l¢iimek igin cesitli testler

kullanilabilir. Bu testler sunlari igerir:

Breusch-pagan(1980)CDyim1 ve  Pesaran(2004)CDpm2  testleri,  zaman
periyotlarinin sayist birim sayisindan daha biiyiik oldugu durumunda (T>N) ve
Pesaran(2004)CDvwm ve Friedmanywm testleri, birim sayisi zaman periyotlarinin sayisindan

daha biiyiik oldugu durumunda (N>T) kullanilan tahmincilerdir (Cinar, 2010).

Mevcut arastirmada, dénemin 12 yil (T), firma sayisinin 38 birim (N) olmasi
nedeniyle, yatay kesit bagimliligini incelemek ve 6l¢iimek igin, Pesaran (2004) CDpmtesti

kullanilmistir.

Yatay kesit bagimliliginintesti i¢in farkli tahmincilerin sonuglari tablo 3.5°de

sunulmustur.
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Tablo 3.5.Yatay Kesit Bagimliliginin Test Sonuglari

Model 1-1
Test Istatistik d.f. Olasihik
Breusch-pagan LM 9.061020 703 0.0094
Pesaran scaled LM 1.966642 0.1090
Pesaran CD 1.077315 0.1574
Model 1-2
Test Istatistik d.f. Oasilik
Breusch-pagan LM 4.945080 703 0.0844
Pesaran scaled LM 2.025738 0.1067
Pesaran CD 1.744263 0.1103
Model 2-1
Test Istatistik d.f. Olasihik
Breusch-pagan LM 5.917933 666 0.0571
Pesaran scaled LM 3.905512 0.0952
Pesaran CD 1.459351 0.1287
Model 2-2
Test Istatistik d.f. Olasihik
Breusch-pagan LM 5.280086 666 0.0759
Pesaran scaled LM 4.487453 0.0687
Pesaran CD 1.125008 0.1427

Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu arastirmada firma sayisinin zaman periyotlarinin
sayisindanbiiylik olmast (N>T) nedeniyle, yatay kesit bagimliliklarintesti igin

Pesaran(2004)CDwm tahmincisi kullanilmustir.
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Tablo 3.5’de Pesaran (2004) CDvw testi igin elde edilen sonuglari inceleyerek,
dort regresyon modelindeki veriler arasinda yatay kesit bir bagimlilik olmadigini
gozlemlemekteyiz, bu nedenle veriler arasinda bir yatay kesit bagimhiligin varligini
gosteren hipotez 1 (Hi) reddedilir ve veriler arasinda bir yatay kesit bagimliligin

yoklugunu gosteren bos hipotez (Ho) kabul edilir.

Arastirma modellerinde herhangi bir yatay kesit bagimliligi olmadigi nedeniyle,

verilerin duraganligni test etmek igin birinci nesil birim kok testlerikullanilir.

Ekonometri literatiiriinde, arastirma serilerinin duraganligni test etmek igin gesitli

birim kok test yontemleri mevcuttur. Birinci nesil birim kok testleri sunlardir:

Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi(LLC), Harris ve Tzavalis Panel Birim
Kok Testi, Breitung Panel Birim Kok Testi, Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok Testi,
Fisher Panel Birim Kok Testi(Fisher ADF), Fisher, Philips ve Perron Panel Birim Kok
Testi(Fisher PP). Ikinci nesil birim kok testleri sunlardir:

Philips ve Sul Panel Birim Kok Testi, Bai ve Ng Panel Birim Kok Testi, Choi

Panel Birim Kok Testi, Pesaran Panel Birim Kok Testi.

Birim kok test sonuglarinda, olasilik degerinin sifira yakin olmasi, serilerin

duragan oldugunu ve bire yakin olmasi ise serilerin duragan olmadigini ifade etmektedir.

Bu arastirmada birinci nesil birim kok testleri, Levin, Lin ve Chu(LLC), Im,
Pesaran ve Shin, Fisher (Fisher ADF), Fisher, Philips ve Perron Panel Birim Kok Test
(Fisher PP) yontemleriyle yapilmistir. Birinci nesil birim kok test sonuglari tablo 3.6°da

sunulmustur.
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Tablo 3.6. Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglart

Model 1-1

Levin-lin ve Chu(LLC), t Istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
DNIT -26.4356* 38 408
DNIT1 -23.1433* 38 406
DDD -20.5855* 37 403
LEV -6.74338* 38 399
SIZE -10.7367* 38 405
MTB -7.81515* 38 412

Im, Pesaran and Shin, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayis
DNIT -18.9080* 38 408
DNIT1 -17.7601* 38 406
DDD -13.8832* 37 403
LEV -2.02397** 38 399
SIZE -3.33718* 38 405
MTB -2.07554** 38 412

Fisher ADF, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayis1 Gozlem Sayis1
DNIT 394.043* 38 408
DNIT1 379.403* 38 406
DDD 303.654* 37 403
LEV 116.943* 38 399
SIZE 127.139* 38 405
MTB 111.192* 38 412

Fisher PP, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayis1 Gozlem Sayis1
DNIT 533.526* 38 418
DNIT1 578.137* 38 418
DDD 368.280* 37 407
LEV 110.880* 38 418
SIZE 123.770* 38 418
MTB 142.991* 38 418
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Tablo 3.6.“Devam” Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglari

Model 1-2
Levin-lin ve Chu(LLC), t istatistigi
Degisken Seviye Kesit Sayis1 Gozlem Sayis1

TACC -17.6574* 38 410
CFO -15.4387* 38 409
DCFO.CFO -12.0209* 14 153
LEV -6.74338* 38 399
SIZE -10.7367* 38 405
MTB -7.81515* 38 412

Im, Pesaran and Shin, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayis1 Gozlem Sayist
TACC -13.0687* 38 410
CFO -10.8804* 38 409
DCFO.CFO 7.30475* 14 153
LEV -2.02397** 38 399
SIZE -3.33718* 38 405
MTB -2.07554%* 38 412

Fisher ADF, t Istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
TACC 288.348* 38 410
CFO 249,689 38 409
DCFO.CFO 98.4342* 14 153
LEV 116.943* 38 399
SIZE 127.139* 38 405
MTB 111.192* 38 412

Fisher PP, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
TACC 367.645* 38 418
CFO 298.504* 38 418
DCFO.CFO 102.615* 14 154
LEV 110.880* 38 418
SIZE 123.770% 38 418
MTB

142.991* 38 418
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Model 2-1

Levin-lin ve Chu(LLC), t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayis1 Gozlem Sayisi
CONS -11.1435* 38 413
10 -29.6054* 22 237
COR -477.748* 24 258
FAM -3.48676* 5 52
BLOCK -472.352* 22 234
LEV -6.74338* 38 399
SIZE -10.7367* 38 405

Im, Pesaran and Shin, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
CONS -4.55093* 38 413
10 -26.8298* 22 237
COR -127.952* 24 258
FAM -2.12936** 5 52
BLOCK -120.329* 22 234
LEV -2.02397** 38 399
SIZE -3.33718* 38 405

Fisher ADF, t statistigi

Degisken Seviye Kesit Sayis1 Gozlem Sayis1
CONS 141.380* 38 413
10 118.881* 22 237
COR 112.118* 24 258
FAM 23.3649* 5 52
BLOCK 106.245 22 234
LEV 116.943* 38 399
SIZE 127.139* 38 405

Fisher PP, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
CONS 160.475* 38 418
10 150.136* 22 242
COR 163.609* 24 264
FAM 14.7357*** 5 55
BLOCK 81.4912* 22 242
LEV 110.880* 38 418
SIZE 123.770* 38 418
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Model 2-2

Levin-lin ve Chu(LLC), t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
CONS -18.6175* 38 407
10 -29.6054* 22 237
COR -477.748* 24 258
FAM -3.48676* 5 52
BLOCK -472.352* 22 234
LEV -6.74338* 38 399
SIZE -10.7367* 38 405

Im, Pesaran and Shin, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
CONS -13.8472* 38 407
10 -26.8298* 22 237
COR -127.952* 24 258
FAM -2.12936** 5 52
BLOCK -120.329* 22 234
LEV -2.02397** 38 399
SIZE -3.33718* 38 405

Fisher ADF, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
CONS 302.837* 38 407
10 118.881* 22 237
COR 112.118* 24 258
FAM 23.3649* 5 52
BLOCK 106.245 22 234
LEV 116.943* 38 399
SIZE 127.139* 38 405

Fisher PP, t istatistigi

Degisken Seviye Kesit Sayisi Gozlem Sayisi
CONS 352.214* 38 418
10 150.136* 22 242
COR 163.609* 24 264
FAM 14.7357*** 5 55
BLOCK 81.4912* 22 242
LEV 110.880* 38 418
SIZE 123.770* 38 418
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Not: Tlgili testler igin hesaplanan test istatistikleri asimptotik normallik varsayimi dikkate alinarak elde
edilmistir.

* wkowxk jearetleri ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5, %10 6nem seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Istatistiklerin belirlenmesinde optimum gecikme uzunlugunun (lag length) hesaplanmasinda SIC (Schwarz
Info Criterion) kriteri kullanilmigtir. Ayrica LLC istatistik degerlerinin hesaplanmasinda hem Barlett ve
hem de Newey-West Bant genislik kriterleri kullanilmstir.

Tablo 3.6’da ¢esitli birim kok test sonuglarina gore, degiskenlerin duragan oldugu

tespit edilmistir. Dolayisiyla, Esbiitiinlesme Testine gerek duyulmamaktadir.

Bu asamada panel veri setiyle ilgili uygun regresyon modelini belirlemek i¢in
cesitli testler uygulanmistir. Bu testlerden birincisi “olasilik oran testidir”. S6z konusu
test “klasik En Kiiciik Kareler” (EKK) yontemini kullanarak “Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (HEKK) Regresyonu”?’ ile “Sabit Etkiler Regresyon” modeli arasinda segim

yapma olanagi saglamaktadir (Greene, 2003: 323).

“Olasilik oran testinin yapilmasinda, birim(isletme)sayis1 zaman boyutundan
daha biiyik oldugu durumda (N>T), Cross-Section boliimiine Fixed segeneginin
secilmesi, ¢oklu dogrusal baglanti yaratilmasina neden olur. Bu da olasilik Oran testinin
dergerlerinin anlamlig1 konusunda sahte sonuglara sebep olur. Dolayisila, Fixed se¢enegi

Cross-Section boliimiinde degil, Period béliimiinde segilecektir” (Aflatooni, 2017: 308).

Bu arastirmada, havuzlanmisen Kkiigiik Karelerregresyonu ile sabit etkiler
regresyonu arasindan, sabit etkiler regresyonu, panel veri setine uygun regresyon modeli

olarak secilmistir.

Bu asamadan sonra, Tesadiifi Etkiler Regresyon veyaSabit Etkiler Regresyon
modelleri arasindan panel veri setiyle iliskin uygun regresyon modelini belirlemek igin

ikinci gereken yapilan test, Hausman Testidir.

“Hausman Testinin yapilmasinda, birim (isletme) sayis1 zaman boyutundan daha
biiytik oldugu durumda (N>T), ayni olasilik Oran testi gibi, Random sec¢enegi Period
bolimiinde secilecektir” (Aflatooni, 2017: 308).

27- Pooled Least Square Regression
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Asagidaki sekilde panel veri setine iliskin uygun regresyon yontemini tespit etme

stireci yansitilmistir (Shabihi, Soleymani & Ohadi, 2014: 293).

F Limer Test

Husman Test

Yontem
v v
Yatay-Kesit Cok Boyutlu Zaman serisi
|
Havuzlanmig Parllel
|
Tesadiifi Etkiler Sabit etkiler

Sekil 3.2. Panel Veri Setiyle Ilgili Uygun Regresyon Modelinin Belirleme Siireci

Panel veri setine uygun regresyon modellerinin belirlemesinde yapilan testlerin

(Olasilik Oran Testi ve HausmanTesti) sonuglari tablo 3.7°de sunulmustur.

Tablo 3.7. Olasilik Oran Testi ve Hausman Testi Sonuglari

F Testi Hausman Testi
. . Chi.sq.
A Test | joeatistiks | Soroestik | o ank | OISO | gerpestiik | Olasiik
Etkileri Derecesi Istatistiks .
Derecesi
F 2.7546 (11.438) 0.0018
Model 4.0832 6 0.6654
1-1 Chi.sq. 30.5033 0.0013
F 2.7761 (11.438) 0.0017
Model - 7.2178 6 0.3012
1-2 Chi.sq. 30.7328 0.0012
F 9.1161 11.426 0.0000
Model - 9.1567 6 0.1650
2.1 Chi.sq. 93.8572 0.0000
F 4.034723 (11.426) 0.0000
Model 1.135225 6 0.9800
2.2 Chi.sq. 44.002926 0.0000

Tablo3.7’de elde edilen sonuglar1 dikkate alarak, aragtirmanin panel veri setine

uygun regresyon modeli asagidaki gibi belirlenmistir.
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Olasilik oran test sonuglar1 esasina gore tiim modeller igin Sabit Etkiler modeli,
uygun regresyon modeli olarak tanimlanir ve Hausman Test sonuglar1 esasina gore tiim

modeller i¢in Tesadiifi Etkiler modeli, uygun regresyon modeli olarak tanimlanir.

Arastirma modelleri i¢in uygun regresyon modellerini belirledikten sonra,
aragtirmanin her dort modeli i¢in degiskenler arasinda baglantilariincelemek igin

modeller tamamen tahmin edilmis ve analiz sonuglar1 tablo 3.8’de yansitilmastir.

Panel verileri analizinde zaman serisi verileri gibi, otokorelasyon probleminin
varlig1 diislintilmelidir. Arastirma modellerinde, hata teriminin ardesik degerleri birbiriyle
iliskili oldugunda, otokorelasyon problemi yaratilir. Otokorelasyon probleminin varligini
veya yoklugunu bilirlemek i¢in Durbin-Watson (DW) testi yapilmalidir (Gujarati, 2003).
“Durbin-Watson (DW) istatistigi 1.5-2.5 degerleri arasind oldugu durumda,
otokorelasyonun kabul edilebilir diizeyede oldugu anlamindadir” (Hutcheson &
Sofroniou, 1999: 49).

Panel veri analizlerinde hata terimlerinin varyansiin sabit olmadigi hallerde
kaynaklanan bir bagka problem, degisen varyans (Heteroscedasticity) problemidir
(Gujarati, 2003). Arastirmada degisen varyans problemi, coef kovaryans yontemi ve
White (Diagonal) araciligiyla giderilmektedir (Reed & Ye, 2011).

Tablo 3.8. Model Tahmin Sonuglari

.. Model 1-1
Degisken T
Katsay1 t Istatistigi Olasihk
Cc 0.0419 2.7335 0.0065
DDNIT1 0.0062 0.5606 0.5753
DNIT1 -0.2835 -4.2589 0.0000
DDD 0.1747 5.2756 0.0000
LEV -0.0601 -2.4285 0.0156
SIZE -1.99E-07 -0.3977 0.6910
MTB 0.1316 5.4519 0.0000
Modele Tliskin Istatistikler
R 2: 0.7066 F:77.9024 Prob. F:0.0000 DW: 2.0743
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< Model 1-2
Degisken . ———
Katsay1 t Istatistigi Olasihk
C 0.0418 2.7445 0.0063
DCFO 0.0264 1.4424 0.1499
CFO 0.3951 7.7021 0.0000
DCFO.CFO -0.3966 -2.4046 0.0166
LEV -0.0596 -2.2838 0.0228
SIZE -7.50E-07 -0.9883 0.3235
MTB 0.0856 3.2177 0.0014
Modele iliskin Istatistikler
R 2:0.7492 F: 85.1577 Prob. F: 0.0000 DW: 1.8492
Degisken MOdeI 21
Katsay1 t Istatistigi Olasihk
C -1.2435 -11.6777 0.0000
10 0.2706 3.3096 0.0010
COR 0.3319 2.5851 0.0101
FM 0.6381 2.4331 0.0154
BLOCK -0.3625 -2.2984 0.0217
LEV 0.5187 4.3728 0.0000
SIZE -6.18E-07 -0.2847 0.7760
Modele iliskin Istatistikler
R 2:0.6101 F: 69.0085 Prob. F: 0.0000 DW: 1.7723
.. Model 2-2
Degisken T
Katsay1 t Istatistigi Olasihk
C -0.0366 -1.3513 0.1773
10 0.0495 2.3371 0.0199
COR -0.1289 -3.9299 0.005
FM -0.6004 -9.6392 0.000
BLOCK -0.1305 -3.2251 0.0013
LEV 0.0699 2.2862 0.0233
SIZE 2.33E-08 0.0327 0.9739
Modele iliskin istatistikler
R 2:0.7382 F: 83.5037 Prob. F: 0.0000 DW: 2.1283
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3.9. MODELLERIN TAHMIN SONUCLARI

3.9.1. Model 1-1’in Tahmin Sonuglar1
Tablo 3.8’de model 1-1’in tahmin sonuglarina gore, F istatistigi %1 seviyesinde
anlamlidir, bu da modelin genellikle iyi tasarlanmis ve anlamli oldugu ve birimler arasi

korelasyon olmadig1 anlamina gelmektedir.

Olasilik  katsayisinin - degeri %70 tahmin edilmesi, bagimli degisken
varyasyonlarinin % 70’inin bagimsiz degiskenlerin varyasyonundan kaynaklandigi

anlamina gelir.

Durbin-Watson test degerinin 2.07 tahmin edilmesi, hatalar arasinda ardigik

bagimlilik olmadigini yansitmaktadir.

Bagimsiz degisken DDNIT1’in bagimli degisken iizerinde olumlu bir etkisi
vardir. Bu katsay istatistiksel olarak anlamsizdir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu

bagiml degiskenini etkilemez.

Bagimsiz degiskeni olan DNIT1’in bagimli degisken iizerinde olumsuz bir etkisi
vardir. Bu katsayt %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu
degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Baska bir ifadeyle, DNIT1
degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.28 azalir.

Bagimsiz degisken DDD’nin bagimli degisken {lizerinde pozitif bir etkisi
olmaktadir. Bu katsayr %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu
degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Baska bir deyisle, DDD
degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.17 artar.

Bagimsiz degiskeniolan finansal kaldirag (LEV), bagimli degisken iizerinde
negatif bir etkisi vardir. Bu katsayr %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamldir,
dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Baska bir ifadeyle,
LEV degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.06 azalir.

Bagimsiz degisken SIZE’in bagimli degisken lizerinde olumsuz bir etkisi vardir.
Bu katsay istatistiksel olarak anlamsizdir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagiml

degiskenini etkilemez.
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Bagimsiz degisken MTB, bagimli degisken iizerinde olumlu bir etkisi olmaktadir.
Bu katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin
varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Baska bir deyisle, MTB degiskenindeki bir
degisim birimi i¢in, bagimh degisken 0.13 artar.

Daha 6nce de soyledigimiz gibi, aragtirmanin model 1-1’inde;

a2 katsayisibirinci yardimci hipotezin veya kosullu ihtiyathiligin karlar ve
gelirlerin asimetrik agisindan olgiime gostergesidir. Model 1-1’in tahmin sonuglarina
gore, a2’nin olumsuz olmasi, karlar ve gelirlerin hemen tanimlanmasi ve finansal
raporlarin ihtiyatsizlik oldugu anlamindadir. Bir bagka ifadeyle, a2 nin negatif olmasi, Hz

hipotezinin kabul edilmesi ve Ho hipotezinin reddedilmesi anlamindadir.

a3 katsayisi, ikinci yardimer hipotezin veya kosullu ihtiyatliligin zararlar ve
giderlerin asimetrik agisindan olglime gostergesidir. Model 1-1’in tahmin bulgulari
esasina gore, o3’iin olumlu olmasi, zararlar ve giderlerlerin tanimlanmasi gecikip ve
finansal raporlarin ihtiyatsiz oldugu anlamindadir. Bir baska deyisle, az’iin pozitif olmasi

H1 hipotezinin kabul edilmesi ve Ho hipotezinin reddedilmesi anlamindadir.

Model 1-1°de birinci ve ikinci yardimer hipotezlerin sonuglari esasina gore,
birinci ana hipotez reddedilir. Yani sirketlerin kar veya zarar tablolariin hazirlanmasinda
ihtiyatsiz yontemleri kullanilmistir ve (kosullu) ihtiyatlilik kavrami iizerinden

yapilmamaktadir.

3.9.2. Model 1-2°nin Tahmin Sonuglari
Tablo 3.8°de model 1-2’nin tahmin bulgulari esasina gore, F istatistigi %1
diizeyinde gegerlidir, dolayisiyla model genellikle uygun ve anlamlidir ve birimler arasi

korelasyon olmadigini yansitmaktadir.

Olasilik katsayisinin degeri %74 olmasi, bagimsiz degiskenlerin varyasyonu,

bagimli degisken varyasyonlarinin %74'iniin kaynaklandigna neden olmaktadir.

Durbin-Watson test degerinin 1.84 tahmin edilmesi, hatalar arasinda ardigik

bagimlilik olmadigini yansitmaktadir.
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Bagimsiz degisken DCFO, bagimli degisken tizerinde pozitif bir etkisi vardir. Bu
katsay1 istatistiksel olarak anlamsizdir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli

degiskenini etkilemez.

Bagimsiz degiskeni olan CFO, bagimli degisken {izerinde olumlu bir etkisi vardir.
Bu katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin
varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Baska bir deyisle, CFO degiskenindeki bir
degisim birimi i¢in, bagimh degisken 0.39 artar.

Bagimsiz degisken DCFO.CFO, bagiml degisken lizerinde negatif bir etkisi
olmaktadir. Bu katsay1 %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu
degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Baska bir deyisle, DCFO.CFO
degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.39 azalir.

Bagimsiz degiskeni olan finansal kaldirag (LEV), bagimli degisken iizerinde
olumsuz bir etkisi vardir. Bu katsayr %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir,
dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Bagka bir deyisle, LEV
degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.05 azalir.

Bagimsiz degiskeni olan sirket biiyiikligii (SIZE), bagimli degisken {izerinde
olumsuz bir etkisi vardir. Bu katsayi istatistiksel olarak anlamsizdir, dolayisiyla bu

degiskenin varyasyonu bagimli degiskeni etkilemez.

Bagimsiz degisken MTB, bagimli degisken tlizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bu
katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin
varyasyonu bagimli degiskenini etkiler. Bagka bir deyisle, MTB degiskenindeki bir
degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.08 artar.

Daha 6nce de sdyledigimiz gibi, arastirmanin model 1-2’sinde;

o2 katsayisi, birinci yardimci hipotezin veya tahakkuklar ile nakit akislar
arasindaki iligkisini iyi haberler oldugu durumda géstermektedir. Model 1-2’nin tahmin
sonuglarina gore, a2’nin olumlu olmasi, tahakkuklar ile nakit akislari arasinda pozitif
korelasyonun oldugunu yansitmaktadir ve finansal raporlarin ihtiyatsiz oldugunun
gostergesidir. Bir bagka ifadeyle, a2 nin pozitif olmasi, Hz hipotezinin kabul edilmesi ve

Ho hipotezinin reddedilmesi anlamindadir.



111

asz katsayisi, ikinci yardimci hipotezin veya tahakkuklar ile nakit akislar
arasindaki iligkisini k&tii haberler oldugu durumda gostermektedir. Model 1-2’nin tahmin
sonuglart esasina gore, az’lin olumsuz olmasi, tahakkuklarile nakit akiglari arasinda
pozitif korelasyonun oldugunu yansitmaktadir ve finansal tablolarin ve raporlarin
ihtiyatsizlik oldugunu gostermektedir. Bir baska ifadeyle, as’lin negatif olmasi, Hi

hipotezinin kabul edilmesi ve Ho hipotezinin reddedilmesi anlamindadir.

Model 1-2’de birinci ve ikinci yardimci hipotezlerin bulgular1 esasina gore, ayni
model 1-1 gibi birinci ana hipotez reddedilir. Yani sirketlerin kar veya zarar tablolarinin
hazirlanmasinda ihtiyatsiz yontemleri kullanilmistir ve (kosullu) ihtiyathilik kavrami

lizerinden yapilmamaktadir.

3.9.3. Model 2-1’in Tahmin Sonuglari
Tablo 3.8°de model 2-1’in tahmin bulgular1 esasina gore, F istatistigi %1
seviyesinde anlamli olmaktadir, genelde model iyi tasarlanmis ve anlamlidir, dolayistyla

birimler arasi korelasyon yoktur.

Olasilik  katsayisinin - degeri %61 tahmin edilmesi, bagimli degisken
varyasyonlarinin %61’inin bagimsiz degiskenlerin varyasyonundan kaynaklandigi

anlamina gelmektedir.

Durbin-Watson test degerinin 1.77 tahmin edilmesi, hatalar arasinda ardigik

bagimlilik olmadiginin gostergesidir.

Bagimsiz degiskeniolan kurumsal miilkiyeti (10), bagimli degisken(kosulsuz
ithtiyathilig1) lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bu katsayr %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Bagka bir ifadeyle, 10 degiskenindeki bir degisim birimi igin, bagimli degisken 0.27 artar.
Dolayisiyla ikinci ana hipotezinde birinci yardimei hipotez onaylanir. Yani kurumsal

miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin dogru iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan sirket miilkiyeti (COR), bagimli degisken(kosulsuz
ihtiyatlhilig1) {lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bu Katsayr %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.

Baska bir deyisle, COR degiskenindeki bir de§isim birimi i¢in, bagimli degisken 0.33
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artar. Dolayistyla ikinci ana hipotezinde ikinci yardimci hipotez onaylanir. Yani sirket

miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin dogru iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan aile miilkiyeti (FAM), bagimli degisken (kosulsuz
ihtiyatlilig1) tizerinde pozitif bir etkisi olmaktadir. Bu katsay1 %5 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Bagka bir ifadeyle, FAM degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.63
artar. Dolayisiyla ikinci ana hipotezinde tiglincii yardimcei hipotez onaylanir. Yani aile

miilkiyet ile kosulsuz ihtiyatliligin dogru iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan sahiplik odakliligi (BLOCK), bagimli degisken
(kosulsuz ihtiyatlilig1) lizerinde negatif bir etkisi vardir. Bu katsayr %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini
etkiler. Bagka bir deyisle, BLOCK degiskenindeki bir degisim birimi ig¢in bagimli
degisken 0.36 azalir. Dolayisiyla ikinci ana hipotezinde dordiincii yardimci hipotez

onaylanir. Yanisahiplik odakliligiyla, kosulsuz ihtiyatliligin ters iliskisi vardir.

Kurumsal miilkiyeti, sirket miilkiyeti, aile miilkiyeti ve sahiplik odaklilig1 ile
kosulsuz ihtiyatliligin iliskisi sonuglarin1 dikkata alarak, ikinci ana hipotez kabul edilir.

Yani miilkiyet yapisiyla, kosulsuz ihtiyatliligin iligkisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan finansal kaldirag (LEV), bagimli degisken (kosulsuz
ithtiyatlilig1) izerinde olumlu bir etkisi olmaktadir. Bu katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Baska bir deyisle, LEV degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.51
artar. Dolayisiyla dordiincii ana hipotez onaylanir. Yani Sermaye yapisiyla, kosulsuz

ithtiyathiligin dogru iliskisi vardir.

Bagimsiz degisken SIZE, bagimli degisken tizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Bu
katsay1 istatistiksel olarak anlamsizdir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli
degiskenini etkilemez. Sonugcta altinci ana hipotez reddedilir. Yanisirket biiyiiklagii ile

kosulsuz ihtiyathiligin iliskisi yoktur.
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3.9.4. Model 2-2°nin Tahmin Sonuglari
Tablo 3.8°de model 2-2’nin tahmin bulgulart esasina gore, F istatistigi %1
diizeyinde gegerlidir, dolayisiyla model genellikle uygun kurulmus ve anlamhidir ve

birimler arasi korelasyon olmadigini1 yansitmaktadir.

Olasilik katsayisi degerinin %73 tahmin edilmesi, bagimsiz degiskenlerinin
varyasyonu, bagimli degisken varyasyonlariin %73 linlin kaynaklandigna neden

olmaktadir.

Durbin-Watson test degerinin 2.12 tahmin edilmesi, hatalar arasinda ardigik

bagimlilik olmadiginin gostergesidir.

Bagimsiz degiskeni olan kurumsal miilkiyeti (I0), bagimli degisken (kosullu
ithtiyathilig1) lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bu katsayr %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Baska bir deyisle, 10 degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.049 artar.
Dolayisiyla iigiincii ana hipotezinde birinci yardimct hipotez onaylanir. Yani kurumsal

miilkiyet ile kosullu ihtiyatliligin dogru iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan sirket miilkiyeti (COR), bagimli degisken (kosullu
ihtiyatlilig1) lizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Bu katsay1 %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Bagka bir ifadeyle, COR degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagiml degisken 0.12
azalir. Dolayisiyla tiglincii ana hipotezinde ikinci yardimei hipotez onaylanir. Yani sirket

miilkiyet ile kosullu ihtiyathiligin ters iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan aile miilkiyeti (FAM), bagimh degisken (kosullu
ihtiyatlilig1) Gizerinde negatif bir etkisi olmaktadir. Bu katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Bagka bir deyisle, FAM degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.60
azalir. Dolayisiyla ti¢lincii ana hipotezinde tigiincii yardimcr hipotez onaylanir, Yani aile

miilkiyet ile kosullu ihtiyathiligin ters iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan sahiplik odakliligi (BLOCK), bagimli degisken (kosullu
ihtiyatlilig1) iizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Bu katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
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Baska bir deyisle, BLOCK degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.13
azalir. Dolayisiyla tigiincli ana hipotezinde dordiincii yardimei hipotez onaylanir. Yani

sahiplik odakliligiyla kosullu ihtiyatliligin ters iligkisi vardir.

Kurumsal miilkiyeti, sirket miilkiyeti, aile miilkiyeti ve sahiplik odaklilig: ile
kosullu ihtiyatliligin iliskisi sonuglarini dikkata alarak, tiglincii ana hipotez kabul edilir.

Yani miilkiyet yapisiyla kosullu ihtiyatliligin iligkisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan finansal kaldirag (LEV), bagimli degisken (kosullu
ihtiyatlilig1) tizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bu katsay1 %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir, dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkiler.
Bagka bir deyisle, LEV degiskenindeki bir degisim birimi i¢in, bagimli degisken 0.069
artar. Dolayisiyla besinci ana hipotezi onaylanir. Yani Sermaye yapisiyla kosullu

ihtiyatlihigin dogru iliskisi vardir.

Bagimsiz degiskeni olan sirket biyiikligi (SIZE), bagimli degisken (kosullu
ihtiyatlilig1) Gizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bu katsay istatistiksel olarak anlamsizdir,
dolayisiyla bu degiskenin varyasyonu bagimli degiskenini etkilemez. Sonugta yedinci ana
hipotezi reddedilir. Yani sirket biiyiikliigii ile kosullu ihtiyatliligin iligkisi yoktur.
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SONUC

Muhasebe sisteminin olusturdugu bilginin sirketin varligina kars1 kritik olmasi,
kaginilmaz gergektir. Muhasebe bilgileri tiim kararlarin temelidir, ancak bu bilgilerin
dogru zamanda ve karar verme siirecini etkileyebilecek bir sekilde verilmesi
gerekmektedir. Bu amagla ilgili finansal bilgilerin bir grup niteliksel 6zelliklere sahip
olmalar1 zorunludur. Bu 6zellikler, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)
ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin (TMS) kavramsal ¢ergevesinde, iki temel
niteliksel dzellikler {invan1 altinda “Ihtiyaca Uygunluk” ve “Ger¢ege Uygun Sunum”

olarak ac¢iklanmuistir.

Kavramsal cergeve esasina gore finansal tablolarda sunulan bilgilerin tarafsiz,
hatasiz ve tam olmalari, bilgilerin ger¢ege uygun oldugunu yansitmaktadir. Muhasebe
standartlarinin kavramsal g¢ercevesinde ihtiyatlilik kavraminin dogrudan bir niteliksel
ozellik oldugu tanimlanmamistir. Bu arada muhasebenin niteliksel 6zellikleri, bilgi
kullanicilarina giivenilir ve faydali bilgi saglamak olduguna dikkat ¢ekerek, muhasebe
standartlarinin ihtiyathlik 6zelliginin, finansal bilgilerin giivenilirlik 6zelligini artirmasi
anlasilmaktadir. Ayrica finansal bilgilerin niteliksel 6zelliklerinden olan gercege uygun
sunumun yerine getirilmesinde belirsiz olan durumlarda giivenilir ve saglikli tahmin

yapilmas1 konusunda ihtiyatlilik ilkesinin roliiniin 6nemli oldugu anlagilmaktadir.

Muhasebe literatiiriinde ihtiyatlilik kavrami, muhasebe olaylarinda g¢esitli
segenekler arasindan en az iyimser olanin segilmesi anlamina gelmektedir. Ihtiyathiligin

geleneksel taniminda karlar1 dikkate almamak, sadece tiim zararlar1 dikkate almak vardir.

Literatiirde ihtiyathilik kavramindan iki sekilde bahsedilmistir: Bunlardan birincisi
‘Kosula Bagl Ihtiyatlilik’ veya gelir tablosu esasli ihtiyatlilik ve ikincisi ‘Kosula Baglh
Olmayan Ihtiyatlilik’> veya bilango esash ihtiyatliligidir. Kosula bagl ihtiyathlik,
gerceklesen bir degerin, kotlimser olan degerin secilmesi anlamindadir, kosula bagh

olmayan ihtiyathlik, kayit etme agamasinda, en diisiik degeri ile degerleme anlamindadir.

Ihtiyathilik kavraminin  hesaplanmasi olanaksiz oldugu igin, muhasebe
literatiiriinde ihtiyathiligin hesaplanmasinda yukarda belirtilen iki yaklasim ile ifade

edilir:
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Birinci yaklagimda, kosula bagli ihtiyatliligi 6lgmek icin karlarin asimetrik
zamanligr esas alinmistir. Bu yontemde, ihtiyathiligin anlami, kotii haberler iyi
haberlerden daha hizli karlarda yansitilip ve dolayisiyla bilgi asimetrisine neden
olmaktadir. Kosula bagli ihtiyatlilig1 6lgmesinde kullanilan ikinci yontem ise tahakkuklar
yontemidir. Bu yontemde bir isletmede uzun bir dénem igeresinde, tahakkuklarin stirekli

artig1 ihtiyatlilik anlamina gelmektedir.

Ikinci yaklasimda, kosula bagli olmayan ihtiyatliligin hesaplanmasinda,
0zkaynaklarin ‘piyasa degeri/defter degeri’ oranidir. Bu yontem temeline gore, ihtiyath
birimlerde varliklardaki gergeklesmeyen artiglar taninmamakta ama ayni seviyedeki
azalislarin taninmasi sonucunda sirketin defter degeri ve piyasa degeri arasinda farka

neden olabilmektedir.

Cesitli gruplar isletme yonetiminde etkilidirler. Bu arada pay sahipleri 6zellikle
kurumsal pay sahipleri 6nemli rol oynamaktadirlar. Kurumsal pay sahiplerinin biiyiik,
uzman ve zengin yatirimcilar olarak sirketlerin faaliyetlerinde ve politikalar1 iizerinde
onemli etkileri vardir. Dolayisiyla miilkiyet yapisindaki yiiksek kurumsallik, daha fazla
ihtiyatlilik yontemlerinin kullanilmasina neden olmaktadir. Ihtiyatliligi bazi kurumsal
mekanizmalarin rolii varsayimi esasina gore, kurumsal sahipligi fazla olan sirketlerde
hissedarlar ile yoneticilerin ¢ikarlarinin ayni yonde oldugu ve temsilci sorunlarinin

azalmasi nedent ile ihtiyathilik yontemlerine fazla gerek duyulmamaktadir.

Aile miilkiyeti olan sirketlerde, temsilci sorunlari en az diizeyde olur, ¢iinkii pay
sahipleri ile yonetici arasinda ¢ikar catismasi en az seviyede olmaktadir. Aile iliyesi
miilkiyeti fazla olan sirketlerde, pay sahipleri ile yonetici arasinda ¢ikar catismast daha
az seviyede oldugundan dolayi, ihtiyatlilik yontemlerine fazla gerek duyulmamaktadir.
Gegici yatirrm amacgh yatirnmlarda sirketlerin kar amaci, paylarin piyasa degerinin
artisindan ortaya ¢ikan kardir. Dolayisiyla isletmenin miilkiyet yapisinda gegici yatirim
amagch sirket miilkiyetinin var oldugu, isletme yoneticilerini kendi amaglarina ulagsmak
icin ihtiyatsiz yontemlerin kullanilmasina yonelik motivasyonlar1 olabilir. Kalic1 ve
miilkiyet odaklilig1 olan yatirimlarda sirketlerin kar amaci, yatirim yapilan isletmenin net
kar1 lizerinden yatirim orani esasia gore kar payr almaktir. Bu tiir sirketin, miilkiyeti
fazla oldugu icin, yonetim iizerinde oldukca etkili olmaktadir. Dolayisiyla isletme

yoneticileri kendi amaglarima ulagmak i¢in ihtiyath yontemleri kullanmaktadir. Sirket
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sahipligi, kalic1 ve fazla olan sirketlerde hissedarlar ile yoneticilerin ¢ikarlarinin bir yonde
oldugu ve temsilci sorunlarinin azalmasi nedeni ile ihtiyathilik yontemlerine az gerek

duyulmaktadir.

Sirket miilkiyetinde odaklilik, biiyiik pay sahiplerinin sirket islerinin yonetiminde
mutlak kontroliinden kaynaklanmaktadir. Bu odaklilik temsilci sorunlarin azalmasina
neden olabilir. Bu nedenle isletme miilkiyetinde odakliligin olmasindan dolay: ihtiyatlilik
yontemlerinin kullanmasina gerek duyulmamaktadir. Ayrica, kisa vadeli kurumsal pay
sahipleri, uzun vadeli pay sahiplerinin aksine, kisa vadeli kar artigina ilgi gosterirler.
Dolayisiyla isletme yapisinda odaklilik miilkiyeti, ihtiyatlilik yontemlerinin kullanmasina

sebep olmaktadir.

Isletmeler gerek duydugu kendi finansal kaynaklarinin biiyiik bir kismim
0zkaynaklardan karsilamalart halinde yatirimcilar ve denetimciler, yonetime sirket ile
ilgili kotl haberlerin agiklamasinda doniik baski yapacaktir. Bu baskilar sonucu, finansal
raporlarda ihtiyathilig1 artirma etkisi olacaktir. Diger taraftan, bu tiir isletmelerde finansal
kaldirag ¢ok diistiktiir dolayisiyla, pay sahipleri ve kreditorler arasinda temsilci sorunlari
daha az olacaktir. Dolayisiyla ihtiyatlilik i¢in daha diisiik bir s6zlesme sart1 olduguna dair
kanit bulunmaktadir. Ayrica, finansal kaldiraci diisiik olan igletmelerin, finansman ve
likidite konularinda bir sorunlar1 yoktur, bu isletmeler tarafindan ihtiyathilik i¢in daha
diisiik hukuki sozlesme sarti olduguna dair kanit bulunmaktadir. Tersine, isletme dis1
kaynaklardan daha fazla finanse eden isletmelerde, finansal kaldira¢ derecesi cok
yiiksektir ve yiiksek finansal kaldirag, isletmeler tarafindan ihtiyathilikla ilgili daha
yiiksek bir sdzlesme talebini gerektirir. Ayrica bu igletmeler, mali kaynaklarin ve likidite
finansmaninda sorunla karsilasmaktadirlar. Dolayisiyla bu isletmeler tarafindan
thtiyathlikla ilgili daha ytiksek bir hukuki s6zlesme talebini gosterir. Ek olarak, finansal
kaldiract ytliksek olan igletmeler, olgunlasmis ve yiiksek vergi geliri olan sirketlerdir,

dolayisiyla ihtiyatlilik daha yiiksek bir vergi sdzlesme talebine isaret eder.

Arastirmada finansal tablolarin ihtiyathilik ilkesi T{zerinden hazirlanip
hazirlanmadig1 ve miilkiyet, sermaye ve sirket biiyiikliigiiniin ihtiyatlilik ilkesi tizerinde
etkili olup olmadigini incelemek i¢in ii¢ farkli regresyon modeli kurulmustur.
Arastirmada paylar1 Bist100 endeksine iiye olan 38 imalat sanayi isletmelrinin 2005-2016

yillar1 arasinda 12 doneme ait yillik verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan seriler
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icin yatay-kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri yapilmis ve kurulan panel veri setine,
olasilik oran testi ve hausman testi yontemleri ile uygun regresyon modelleri belirlenmis
ve daha sonra belirlenmis olan uygun panel veri regresyon modelleri otokorelasyon ve

degisen varyans sorunlarindan arindirarak tahmin edilmistir.

Birinci ve ikinci modelin tahminlerinden elde edilen sonuglara gore, paylari Borsa
Istanbul’da kabul edilen sanayi ve imalat isletmelerinin finansal tablo ve raporlar1 kosula
bagli ihtiyatlilig1 tizerinden hazirlanmamasi ve bu kavram ile ters bir iliskisinin oldugu

anlagilmistir.

Ugiincii modelin tahminlerinden elde edilen sonuglarina gére paylari Borsa

Istanbul’da kabul edilen sanayi imalat isletmelerinde;

Miilkiyet yapist ayrintili olarak, kurumsal miilkiyeti, sirket miilkiyeti, aile
miilkiyeti ve sahiplik odakliligi, bagimli degiskeni yani kosulsuz ihtiyatliligim
etkilemektedir. Kurumsal miilkiyeti, sirket miilkiyeti ve aile miilkiyeti ile kosulsuz
ihtiyatliligin dogru ve sahiplik odaklilig ile kosulsuz ihtiyatliligin ters bir iliskisi vardir.

Dolayisiyla miilkiyet yapistyla kosulsuz ihtiyatliligin iliskisi oldugu sonucuna varilmaistir.

Finansal kaldirag, kosulsuz ihtiyatlilig1 tizerinde olumlu bir etkisi olmaktadir.
Dolayisiyla sermaye yapisiyla kosulsuz ihtiyathiligin dogru iliskisinin oldugu

anlasilmstir.

Sirket biiytikliigii, kosulsuz ihtiyatlilig1 iizerinde etkisi olmamaktadir. Dolayisiyla

sirket biiyiikliigi ile kosulsuz ihtiyathiligin iliskisi olmadigi sonucu kanitlanmistir.

Dordiincli modelin tahminlerinden elde edilen sonuglarina gore paylar1 Borsa

Istanbul’da kabul edilen sanayi imalat isletmelerinde;

Miilkiyet yapist ayrintili olarak, kurumsal miilkiyeti, sirket milkiyeti, aile
miilkiyeti ve sahiplik odakliligi, bagimli degiskenini yani kosullu ihtiyatliligini
etkilemektedir. Kurumsal miilkiyeti ile kosullu ihtiyatliligin dogru ve sirket miilkiyeti,
aile miilkiyeti ve sahiplik odaklilig1 ile kosullu ihtiyathiligin ters bir iligkisi vardir.
Dolayistyla miilkiyet yapisiyla kosullu ihtiyathiligin iligkisi oldugu anlagilmstir.
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Finansal kaldirag, kosullu ihtiyatlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi olmaktadir.
Dolayistyla sermaye yapisiyla kosullu ihtiyathiligin dogru iligkisinin oldugu sonucu

belirlenmistir.

Sirket biiytlikliigi, kosullu ihtiyatlilig: tizerinde etkisi olmamaktadir. Dolayisiyla
sirket biiylikliigi ile kosullu ihtiyatlhiligin iligkisinin olmadig1 anlasilmigtir.

ONERILER

Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi isletmeleri iizerinde yapilan arastirmanin
sonucunda gelistirilen 6neriler:

1) Isletme yonetimleri bilgi kullanicilarma daha giivenilir ve yararli bilgilerin
sunulmasi i¢in finansal tablol ve raporlarimi ihtiyatlilik kavrami tlizerinden diizenlemek ve
sunmak zorundadirlar.

2) Isletme ydnetimleri, yatirimcilarin ve kreditorlerin gelecege giivenlerini arttirmak,
finansman, temsilci, hukuki ve siyasi maliyetlerini diistirmek ve ¢ikar catismalarinin ve bilgi
asimetrisinin ortaya ¢ikmasini ve yoneticilerin firsat¢1 yonetimlerinin kullanilmasini 6nlemek
icin isletmenin muhasebe bilgilerinin ihtiyatlililk kavrami iizerinden diizenlemeleri
gerekmektedir.

3) Bilgi kullanicilar, kosulsuz ve kosullu ihtiyatlilik kavrami iizerinden yapilan
giivenilir bilgileri sadece isletme yapisinda, kurumsal miilkiyeti ve finansal kaldira¢ yiiksek
ve sahiplik odaklilig1 diisiik olan isletmelerden alabilirler.

4) Bilgi kullanicilari, kosulsuz ihtiyatlilik kavrami tizerinden yapilan giivenilir
bilgileri sadece isletme yapisinda, sirket miilkiyeti ve aile iiyeleri arasinda yiiksek olan
isletmelerden alabilirler.

5) Bilgi kullanicilari, kosullu ihtiyatlilik kavrami tizerinden yapilan giivenilir bilgileri
sadece isletme yapisinda, sirket miilkiyeti ve aile milkiyeti diisiik olan isletmelerden
alabilirler.

6) Ihtiythilik kavranmiyla ilgili diinyanin gelismis ve gelismekte olan iilkelerinde
bir¢ok sayida galigmalar yapilmasina ragmen Tiirkiye’de bu konuyla ilgili arastirmalara az
rastlandigindan dolay: arastirmacilara agsagidaki konular iizerinde ¢alisma yapmalari dnerilir:

e Ihtiyatliligin farkli yontemler ile 8lgiilmesi
e [Ihtiyathligin etksini gesitli faktorler iizerine (6rnegin; miilkiyet yapisi, sermaye yapis,

sirket biiyiikliigii) incelenmesi
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Thtiyathilik ve kar yonetimi ve kalitesi
Thtiyathilik ve muhasebe bilgilerinin kalitesi
Thtiyathlik ve karin devamlilig1 ve dagilimi
Thtiyathlik ve nakit akislari

Thtiyathilik ve gergege uygun sunum
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EK 1. ANetIncome / Toplam Varhklar

Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ADEL 0.01806 0.05065 0.07032 -0.01571 0.11213 0.04747 0.07029
AEFES -0.0143 0.02873 -0.00781 0.03055 -0.02603 0.02608 0.01771
AFYON 0.09771 0.18757 0.05248 -0.02227 -0.12184 -0.0763 0.02071
AKSA 0.03073 -0.02325 0.04281 -0.03238 0.07392 -0.02913 0.01566
ALKIM -0.04286 -0.00533 0.0205 0.05116 0.02838 -0.01134 -0.04584
ANACM -0.01376 -0.00984 -0.01553 0.04248 -0.07059 0.00212 0.06294
ARCLK 0.00419 -0.00954 0.0125 -0.02931 -0.02002 0.07237 0.00719
AYGAZ -0.0624 0.02203 0.14665 0.04243 -0.17464 0.11549 -0.03315
BAGFS 0.04778 0.05247 -0.03526 0.13983 0.28197 -0.28519 0.25163

BRISA -0.03436 0.01103 -0.02367 0.03811 -0.05077 0.00997 0.0266
BRSAN 0.02737 -0.0611 0.03659 0.02712 -0.14607 0.07355 -0.03869
CCOLA -0.10858 0.09104 -0.00047 0.0474 -0.04373 0.03542 0.01019
CIMSA 0.01407 0.0548 0.044 0.15869 -0.1889 0.02897 -0.00407
EGEEN 0.11712 -0.03146 0.13919 -0.11343 0.02506 -0.04868 0.06717
ERBOS 0.11034 -0.14799 0.23746 -0.00043 -0.09896 0.04218 0.00584
EREGL 0.15901 -0.09594 0.06815 0.00223 -0.04949 -0.03319 0.08653
FROTO 0.05524 -0.02012 0.038868 -0.00588 -0.01582 -0.03796 0.06189
GOLTS 0.05874 0.06887 0.00491 -0.13348 0.05226 -0.01391 -0.00569

GOODY 0.00065 -0.03963 0.08551 -0.02988 -0.01712 -0.01435 0.0316
GUBRF 0.01348 -0.03337 0.04944 0.15136 0.60983 -0.17785 0.16317
HURGZ -0.03844 0.07138 0.01833 -0.00072 -0.06846 -0.0097 0.00776
KARSN -0.06696 -0.25556 0.09297 0.23001 -0.21654 -0.3605 0.05163
KARTN -0.02619 0.01481 0.00987 0.09725 -0.13251 -0.00854 0.02514
KONYA 0.06056 0.09574 0.05992 -0.04821 -0.03299 -0.03234 0.03452
KRDMD 0.09955 -0.20051 0.17383 0.03325 0.14934 -0.25601 0.07656
OTKAR 0.05976 -0.05282 0.15387 -0.0149 -0.0093 -0.00196 -0.02432
PETKM 0.17531 -0.09151 0.08687 0.00433 -0.11234 0.15621 0.00759
SASA -0.01843 0.19038 0.06019 -0.04054 -0.01513 0.03726 0.16807
SODA -0.00607 0.02581 0.10604 -0.08232 0.04728 -0.00058 0.02563
TATGD -0.18325 0.1112 -0.01333 0.09508 -0.04807 0.07644 -0.02881
TOASO 0.01455 0.06496 -0.03102 0.03884 -0.00002 0.0517 0.00546
TRCAS -0.07028 0.09697 0.73669 -0.33673 -0.11928 -0.03363 0.05558
TRKCM 0.00322 -0.01667 0.04852 0.01896 -0.03118 -0.03063 0.07951
TTRAK 0.08148 0.01764 0.05541 -0.05623 -0.04273 -0.03721 0.20858
TUPRS 0.06544 0.004 0.02551 0.06861 -0.09526 0.04358 -0.00728
ULKER 0.03198 0.00926 0.01821 0.033 -0.0756 0.04939 0.02625
VESBE 0.03781 -0.04162 0.02392 0.01121 -0.0524 0.10274 -0.09984
VESTL -0.0096 0.00022 -0.01925 0.00649 -0.10133 0.1292 -0.01413
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EK 1. “Devam” ANetIncome / Toplam Varhklar

Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ADEL 0.04645 -0.01392 0.19161 -0.10418 0.15391 -0.13863
AEFES -0.02844 0.04226 0.21405 -0.14238 0.00966 0.0044
AFYON -0.09098 -0.03484 0.1945 0.21215 0.01768 -0.01238
AKSA 0.02763 0.04338 -0.01837 0.0111 0.01832 -0.0327
ALKIM 0.0428 -0.02352 0.00357 0.00632 0.0544 0.07
ANACM 0.01145 -0.02926 0.00794 -0.01855 0.00567 0.11563
ARCLK -0.00111 0.0006 0.00744 0.00134 0.02057 0.02993
AYGAZ 0.04922 -0.02697 -0.0337 0.00398 0.05874 -0.00060
BAGFS 0.10727 -0.14295 -0.0666 0.06550 0.27577 -0.23147
BRISA 0.0192 0.02204 0.03941 0.02986 0.00689 -0.05481
BRSAN 0.0659 -0.00896 -0.0019 -0.00583 -0.00219 0.02635
CCOLA -0.01888 0.06428 0.02872 -0.02152 -0.03062 -0.01165
CIMSA 0.01777 -0.00969 0.12169 -0.07204 0.03251 0.00076
EGEEN 0.28001 0.05892 0.08739 0.19765 0.28411 -0.01322
ERBOS 0.04676 0.02348 -0.00629 0.04464 -0.02925 0.08703
EREGL -0.01793 -0.04149 0.03628 0.0499 -0.03128 0.02197
FROTO 0.04722 0.00516 -0.009346 -0.00778 0.03414 0.01345
GOLTS -0.01038 0.0565 -0.00386 0.04015 -0.04334 -0.02197
GOODY 0.09334 -0.01452 0.02856 -0.03354 0.04126 -0.03257
GUBRF 0.05973 0.01856 -0.06927 0.05254 -0.05813 -0.08123
HURGZ -0.1269 0.24406 -0.14654 -0.08576 0.16425 -0.04358
KARSN 0.01889 -0.06484 0.09334 -0.10124 0.02632 -0.01575
KARTN 0.10084 -0.04321 0.03479 -0.05786 0.00684 -0.0524
KONYA -0.01334 0.01551 -0.00521 0.06558 -0.03256 -0.01159
KRDMD 0.11692 0.00539 -0.04337 0.11787 -0.11083 -0.01994
OTKAR 0.0536 0.02741 0.01762 -0.01925 0.00545 -0.0062
PETKM -0.01168 -0.0291 0.00868 -0.01239 0.16644 0.01693
SASA 0.02378 -0.11578 0.05627 0.0999 -0.00097 0.0948
SODA 0.12412 -0.0416 0.05326 0.10085 0.02521 0.04821
TATGD -0.02693 -0.01548 -0.00594 0.28321 -0.12492 -0.00399
TOASO 0.01702 -0.0051 -0.00129 0.02362 0.03601 0.01413
TRCAS 0.074 -0.03172 -0.04438 -0.034 -0.01972 0.05041
TRKCM 0.00628 -0.0645 0.01639 0.04413 -0.02899 0.07217
TTRAK 0.11025 -0.00748 0.00892 -0.01259 -0.00224 0.05605
TUPRS 0.03615 0.01537 -0.01635 0.01282 0.04987 -0.02949
ULKER 0.16593 -0.17776 0.01006 0.00242 0.01923 0.06206
VESBE -0.00528 -0.03092 0.0534 0.05801 0.02112 0.0936
VESTL -0.01918 -0.01839 0.0062 0.03506 -0.00485 0.01244




138

EK 2. TACC [(Isletme Kar1 - Isletme Nakit Akislar1) /Dénem Basi

Varlhiklarin Defter Degeri]|

Yil

Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL -0.03313 0.20571 0.11362 0.18748 0.16501 0.10325 0.15398
AEFES -0.03043 -0.00589 -0.01597 0.0082 -0.00305 -0.05557 -0.01956
AFYON — 0.19873 0.24725 0.03786 -0.03615 -0.14251 -0.05574
AKSA — -0.06949 0.00903 -0.09617 0.00234 -0.11624 -0.03036
ALKIM — 0.002993 -0.00613 -0.03833 0.0325 -0.0898 -0.08227
ANACM -0.0315 -0.08627 -0.01163 -0.02976 -0.03304 0.10555 -0.04381
ARCLK 0.06568 0.00278 0.12685 0.06219 -0.00144 0.10093 -0.04347
AYGAZ -0.01895 -0.0261 -0.08568 -0.03519 -0.05737 0.07538 -0.06585
BAGFS — 0.20922 0.03462 -0.04353 0.46975 -0.14518 -0.02237
BRISA 0.06254 -0.01195 0.06984 -0.05052 0.11698 -0.2399 0.07207
BRSAN -0.01001 -0.20715 0.11463 -0.07479 -0.0896 -0.00896 -0.04325
CCOLA — -0.02773 0.02589 0.02108 0.04019 -0.0105 0.00389
CIMSA -0.00216 -0.00126 0.00548 0.01514 0.04566 -0.07694 0.01953
EGEEN — -0.01588 -0.05039 -0.07175 0.032107 -0.16838 0.26701
ERBOS — -0.21281 0.10328 -0.17319 -0.20057 0.18292 0.12395
EREGL — 0.04543 0.02041 -0.0025 0.04108 -0.06245 0.06288
FROTO -0.04868 -0.0321 -0.01163 -0.02464 0.0216 -0.07704 0.04085
GOLTS — -0.02683 -0.00694 0.13461 0.01483 -0.06559 0.00197
GOODY — 0.03042 0.01967 -0.07759 0.01475 -0.07052 0.16556
GUBRF — 0.06697 0.02504 -0.19819 -0.01483 0.01523 0.30548
HURGZ 0.04002 -0.01297 0.01974 -0.01569 -0.04599 -0.04811 -0.00947
KARSN 0.27894 0.07756 -0.05586 0.01869 0.51997 -0.42492 -0.25081
KARTN — -0.04536 -0.14668 -0.20531 0.13374 -0.15621 -0.04015
KONYA — 0.10541 0.0572 0.03843 -0.00584 -0.24662 0.04161
KRDMD — 0.07499 -0.19955 -0.03453 0.15693 -0.08804 -0.03892
OTKAR 0.09196 -0.10596 0.24667 -0.04582 0.10967 -0.06988 -0.23821
PETKM — -0.039 -0.04774 0.02833 -0.06947 -0.0504 0.02846
SASA -0.00368 0.06386 0.02459 -0.06439 -0.08041 -0.01304 -0.02983
SODA -0.06102 -0.05905 -0.05039 -0.04789 0.06032 -0.04568 -0.03442

TATGD 0.02152 0.05579 0.13204 -0.00457 0.2582 0.03282 0.029
TOASO 0.0056 -0.17043 -0.16512 0.035192 0.07736 -0.16917 -0.0215
TRCAS -0.00214 0.02355 -0.31208 -0.04534 -0.00555 -0.01612 -0.03103
TRKCM -0.02693 0.05022 0.00514 0.00504 -0.01733 -0.13375 -0.05034
TTRAK 0.48956 -0.26852 -0.02869 0.15256 0.40061 -0.17911 -0.16984
TUPRS — 0.04659 0.053 -0.03698 0.01211 -0.14713 -0.16482
ULKER — 0.02394 -0.01295 -0.13432 -0.06187 -0.0836 0.05226

VESBE — -0.062 0.32619 -0.15755 -0.09189 0.17832 0.0104
VESTL — 0.03462 0.02291 -0.11664 0.0335 0.10446 0.01044
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1l

Sirkey 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ADEL 0.47978 0.22617 0.28507 0.18815 0.07940 -0.02947
AEFES -0.01097 -0.00774 -0.05075 -0.02922 -0.04463 -0.04197
AFYON -0.00042 -0.05815 -0.016 -0.03553 -0.05914 0.07805
AKSA 0.0213 -0.061 -0.0692 0.02984 0.03799 0.03468
ALKIM 0.094 -0.03371 -0.00098 -0.01003 -0.00613 -0.05765

ANACM 0.00274 -0.09263 -0.05782 0.04915 -0.04648 0.00304
ARCLK 0.10165 0.00965 0.04666 0.005 -0.03549 -0.04143
AYGAZ 0.01779 0.00235 -0.0215 -0.05219 0.00324 -0.07005
BAGFS 0.32008 0.159 0.00028 -0.25364 -0.02702 -0.06098
BRISA 0.16049 0.00137 -0.03859 0.00368 0.13805 -0.13172
BRSAN -0.08243 0.00902 0.00471 0.08671 -0.02512 0.07840
CCOLA 0.01192 -0.012171 -0.01595 -0.01599 -0.03262 -0.05791
CIMSA 0.0188 0.05704 0.00153 0.03774 -0.01943 0.02206
EGEEN 0.50597 -0.24368 0.04156 0.04493 0.09367 -0.13225
ERBOS 0.065 0.07529 0.10681 0.04363 -0.35259 -0.12848
EREGL 0.06805 -0.0731 0.02358 -0.05505 -0.13314 -0.01306
FROTO -0.05488 0.00587 -0.06636 -0.12533 -0.04898 -0.06049
GOLTS 0.00516 -0.03649 0.07478 0.08326 -0.08035 -0.02734681
GOODbY 0.19926 -0.13143 -0.07575 -0.05346 -0.09302 0.06424
GUBRF 0.20715 0.04691 0.05505 0.03857 0.127336 -0.08639
HURGZ -0.07986 0.05185 -0.09183 -0.02665 0.017584 0.00486
KARSN 0.08439 0.1592 0.25998 -0.01969 0.09119 -0.05834
KARTN 0.0779 -0.05893 -0.07444 -0.12197 0.052792 -0.08292
KONYA -0.03994 0.01341 -0.05915 0.0103 -0.02366 -0.00161
KRDMD -0.02771 -0.09724 -0.09266 -0.006499 -0.21669 -0.03209
OTKAR -0.00795 0.01598 0.17835 -0.166129 0.17878 -0.14750
PETKM 0.10232 -0.12143 -0.03167 -0.00416 -0.09380 0.04895
SASA 0.17249 0.18187 -0.19971 0.18565 0.007174 0.29278
SODA 0.02543 0.02808 0.10685 -0.06765 0.022430 0.00261
TATGD -0.04231 0.4441 0.01851 0.19583 0.052318 -0.03479
TOASO 0.06544 -0.05734 -0.08283 -0.06077 -0.00305 -0.03334
TRCAS 0.05752 -0.00104 0.02761 0.02051 -0.11451 -0.15462
TRKCM 0.04603 -0.042 -0.0756 -0.01 -0.01154 -0.00633
TTRAK 0.17209 0.17032 0.26634 -0.00775 -0.02070 0.13069
TUPRS 0.32902 -0.17191 -0.10665 -0.09458 0.138887 -0.01554
ULKER -0.06875 -0.01997 0.00881 0.02552 0.030544 -0.02463
VESBE 0.04646 -0.02121 -0.11704 -0.12291 0.056963 0.08203
VESTL -0.00009 -0.03349 -0.05681 -0.07659 0.02620 -0.07102
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EK 3.CFO / Toplam Varhklar

Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL 0.25334 0.04004 0.17217 0.11894 0.20447 0.27855 0.25875
AEFES 0.18298 0.16435 0.15919 0.122 0.15411 0.18302 0.14903
AFYON — 0.16585 0.52495 0.21431 -0.004 0.07086 0.03942
AKSA — 0.01095 0.00351 0.10144 0.03163 0.19206 0.09514
ALKIM — 0.03393 0.11009 0.18497 0.12324 0.22111 0.16214
ANACM 0.15414 0.19146 0.08329 0.14022 0.144 0.12723 0.12452
ARCLK 0.06736 0.08825 -0.03073 0.01891 0.06879 0.00026 0.13147
AYGAZ 0.0428 0.1034 0.16815 0.09553 0.16377 0.04349 0.14912
BAGFS — -0.11716 0.05395 0.31494 0.09369 0.08583 0.26276
BRISA 0.09862 0.12805 0.0394 0.1731 -0.03685 0.30504 0.02724
BRSAN 0.15459 0.271 0.02802 0.16659 0.06018 0.0438 0.02924
CCOLA — 0.18776 0.11928 0.14514 0.11118 0.09535 0.09438
CIMSA 0.15319 0.18495 0.20887 0.16377 0.0653 0.21014 0.09982
EGEEN — 0.04771 0.18634 0.0651 -0.24775 0.17582 -0.16631
ERBOS — 0.08568 0.05168 0.13421 0.18304 -0.13528 -0.05011
EREGL — -0.0082 0.0925 0.08686 0.02484 0.06726 0.03844
FROTO 0.25356 0.23062 0.22761 0.25403 0.17191 0.20498 0.16729
GOLTS — 0.17257 0.16119 0.03788 0.05301 0.08603 0.03186
GOODY — 0.02705 0.05405 0.13795 0.0053 0.08807 -0.0885
GUBRF — -0.02278 0.11354 0.42153 1.01193 0.00422 0.15263
HURGZ 0.04907 0.13663 0.07323 0.13704 0.08949 0.07953 0.03399
KARSN -0.14709 -0.15352 0.07364 -0.0718 -0.62943 0.3524 0.1525
KARTN — 0.11387 0.19417 0.26794 -0.05854 0.22262 0.14885
KONYA — 0.13312 0.15483 0.1362 0.06525 0.28092 0.04748
KRDMD — -0.06041 0.40988 0.24708 0.20791 0.03437 0.04845
OTKAR 0.04314 0.18151 -0.04585 0.21682 0.07619 0.17622 0.2784
PETKM — 0.01909 0.11298 0.0308 0.0035 0.07729 0.03552
SASA -0.0139 -0.11428 -0.04409 0.02445 -0.01176 -0.02982 0.13021
SODA 0.03446 0.08483 0.12195 0.04617 0.0334 0.12521 0.11651
TATGD -0.19792 -0.10508 -0.07665 0.09887 -0.16141 0.07326 0.04911
TOASO -0.00723 0.19171 0.20617 0.0213 0.01089 0.24725 0.11116
TRCAS 0.09142 0.17243 0.39941 0.02187 -0.02233 -0.00026 0.01101
TRKCM 0.14454 0.05273 0.10607 0.11189 0.12513 0.16489 0.14094
TTRAK -0.14453 0.51945 0.33717 0.09564 -0.27503 0.23474 0.50639
TUPRS — 0.10727 0.09755 0.21771 0.12337 0.25725 0.28185
ULKER — 0.06332 0.08639 0.20524 0.1133 0.139 -0.03762
VESBE — 0.19728 -0.15387 0.18588 0.18254 0.02049 0.02253
VESTL — 0.00584 0.02559 0.0971 0.01451 -0.00297 0.0238
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EK 3. “Devam” CFO / Toplam Varhklar

Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ADEL -0.07024 0.12908 0.02801 0.06027 0.07309 0.167652
AEFES 0.11906 0.09187 0.12172 0.07016 0.09081 0.08461
AFYON -0.1038 -0.08537 0.06643 0.34566 0.19758 -0.07895

AKSA 0.08631 0.14863 0.19741 0.09413 0.13846 0.13154
ALKIM 0.0177 0.10004 0.0853 0.143 0.13645 0.26353
ANACM 0.08558 0.13514 0.06037 -0.04129 0.07673 0.02647
ARCLK -0.0117 0.07338 0.03753 0.08158 0.13898 0.15047
AYGAZ 0.03525 0.05932 0.07952 0.08927 0.07016 0.14870
BAGFS 0.00001 -0.08512 0.00781 0.29944 0.07210 0.06496
BRISA -0.03338 0.13177 0.17775 0.16268 0.04456 0.13172
BRSAN 0.16227 0.02608 0.01779 -0.05574 0.06581 -0.01476
CCOLA 0.09522 0.13399 0.1618 0.10677 0.12142 0.12954
CIMSA 0.12429 0.07471 0.11431 0.14569 0.21781 0.13249
EGEEN -0.15338 0.38649 0.21155 0.39769 0.57514 0.46764
ERBOS 0.06294 -0.00489 0.01641 0.08918 0.10703 0.29263
EREGL 0.06327 0.12877 0.09399 0.20384 0.23298 0.12590
FROTO 0.27273 0.13506 0.18636 0.21322 0.19218 0.19231
GOLTS 0.04158 0.10462 0.04704 0.02015 0.17509 0.09840
GOODY 0.057 0.239 0.18749 0.14152 0.23209 0.05304
GUBRF 0.02831 0.11537 0.09882 0.09863 -0.03750 0.10144
HURGZ 0.08375 -0.03642 0.09283 0.00786 0.00651 0.00726
KARSN -0.04413 -0.21343 -0.20839 -0.03338 -0.05283 0.04189
KARTN 0.11874 0.17495 0.15768 0.11747 -0.04513 0.11549
KONYA 0.12182 0.05967 0.14936 0.16252 0.12591 0.08518
KRDMD 0.21748 0.23217 0.20051 0.16176 0.24948 0.05866
OTKAR 0.1259 0.09404 -0.05109 0.25478 -0.06574 0.25008
PETKM -0.08001 0.10304 0.07774 -0.00944 0.22709 0.08449

SASA -0.025 -0.19546 0.22026 -0.05316 0.15170 -0.02510

SODA 0.14777 0.08475 0.01317 0.25255 0.14612 0.15579
TATGD 0.08642 0.01261 0.04663 0.07016 0.04613 0.14204
TOASO 0.0275 0.13349 0.16331 0.15068 0.09942 0.11451
TRCAS -0.07606 -0.01313 -0.0404 -0.00842 0.13049 0.15824
TRKCM 0.06491 0.0653 0.12025 0.06925 0.04925 0.06020
TTRAK 0.17893 0.06695 -0.02003 0.20944 0.22185 0.11881
TUPRS -0.19187 0.17886 0.15312 0.11519 -0.01342 0.10809
ULKER 0.08486 0.08479 0.07462 0.06472 0.10462 0.11398
VESBE 0.01348 -0.00031 0.18103 0.23353 0.11416 0.14266
VESTL 0.10971 0.01926 0.08849 0.10228 0.01644 0.10999
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EK 4. CONS (Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Oz Kaynaklarin Piyasa
Degeri). (-1)

Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL -1.1087 -0.61023 -0.68611 -0.90304 -3.0152 -1.1893 -0.5788
AEFES -0.49991 -0.36103 -0.35252 -0.30531 -0.4359 -0.32772 -0.24911
AFYON -0.48429 -0.22508 -0.36148 -0.4675 -0.92289 -0.28982 -0.09502
AKSA -6.49387 -3.5318 -2.18474 -1.87844 -1.96537 -1.11603 -0.83199
ALKIM -1.36784 -0.7939 -0.95835 -0.70843 -1.45707 -1.11143 -0.90618
ANACM -0.754 -0.59631 -0.59483 -0.60032 -0.67234 -0.63816 -0.58028
ARCLK -0.5075 -0.45285 -0.39801 -0.36181 -0.51668 -0.53211 -0.56705
AYGAZ -1.01973 -0.65889 -1.45784 -0.9619 -2.28363 -1.02016 -0.86109
BAGFS -0.81038 -0.56679 -0.97769 -0.65479 -0.17785 -0.58748 -0.46758
BRISA -0.9151 -0.62517 -0.57586 -0.68948 -0.91044 -0.76638 -0.38064
BRSAN -0.61737 -0.71118 -0.60523 -0.71579 -0.96591 -1.24485 -0.81363
CCOLA -18.954 -2.28577 -0.93166 -0.24011 -0.45922 -0.27733 -0.24287
CIMSA -0.9252 -0.46262 -0.5695 -0.77094 -1.24599 -0.86189 -0.60486
EGEEN -1.30512 -0.7313 -0.81302 -0.82149 -0.97603 -0.878 -0.36675
ERBOS -1.19863 -0.69376 -1.22724 -1.10941 -2.39512 -2.48063 -1.3577
EREGL -1.73826 -0.94075 -0.97099 -0.58148 -0.73599 -0.57461 -0.60127
FROTO -0.50291 -0.37853 -0.38474 -0.39885 -1.03896 -0.51688 -0.38262
GOLTS -1.964 -0.81361 -0.80308 -0.71988 -2.32884 -1.207 -0.53235
GOODY -1.2324 -1.00659 -0.87563 -1.494 -2.80329 -1.92805 -0.8706
GUBRF -1.1455 -0.87325 -1.13929 -1.83299 -0.36805 -0.2952 -0.28767
HURGZ -0.44894 -0.31798 -0.48384 -0.41672 -1.06479 -0.66219 -0.55113
KARSN -0.54195 -0.27761 -0.30863 -0.35894 -0.21904 -0.38337 -0.25858
KARTN -0.65007 -0.56648 -0.89543 -1.08989 -1.11247 -0.81527 -0.30368
KONYA -1.25174 -0.61093 -0.9064 -1.38327 -2.18423 -1.49868 -0.33864
KRDMD -1.46216 -1.3183 -1.93914 -0.90097 -3.01185 -1.57306 -1.25673
OTKAR -0.6211 -0.45181 -0.32872 -0.27791 -0.42302 -0.35966 -0.32679
PETKM -1.26453 -0.86145 -1.52591 -0.89062 -1.43272 -1.04503 -0.7035
SASA -1.49985 -1.15399 -1.38798 -1.23872 -1.58572 -0.82277 -0.74653
SODA -2.10453 -1.20028 -0.90371 -0.978 -1.19632 -1.11351 -0.9873
TATGD -0.28959 -0.24735 -0.1726 -0.24981 -0.34744 -0.2957 -0.28071
TOASO -0.73218 -0.87072 -0.42791 -0.33393 -0.63297 -0.45123 -0.386
TRCAS -0.68699 -0.5431 -0.91921 -0.53613 -2.1439 -0.84993 -0.66505
TRKCM -0.97035 -0.64281 -0.73349 -0.71193 -1.70838 -1.15668 -0.86981
TTRAK -0.51779 -0.67725 -0.52366 -0.36734 -0.45352 -0.41502 -0.39859
TUPRS -1.17503 -0.55715 -0.543 -0.49883 -0.81507 -0.58548 -0.58721
ULKER -0.37361 -0.4507 -0.5015 -0.49191 -0.65982 -0.81735 -0.84035
VESBE -2.50939 -2.57225 -0.93062 -0.65832 -2.51409 -1.0346 -0.67167
VESTL -1.41228 -1.38404 -1.37973 -2.15362 -1.66867 -0.88793 -0.86873




EK 4. “Devam” CONS
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ADEL -0.36433 -0.31793 -0.3776 -0.32224 -0.35311 -0.12928
AEFES -0.28083 -0.43126 -0.80451 -0.72163 -0.90465 -1.12749
AFYON -0.17557 -0.18188 0.25718 -0.11054 -0.26937 -0.22103

AKSA -0.69418 -0.87553 -0.65428 -0.71083 -0.52782 -0.55359
ALKIM -0.75006 -0.5382 -0.50359 -0.5048 -0.61510 -0.50050
ANACM -0.62449 -0.57239 -0.84819 -0.96226 -1.32939 -0.91428
ARCLK -0.59679 -0.38621 -0.36959 -0.33117 -0.36475 -0.30240
AYGAZ -0.89796 -0.87763 -0.88863 -0.74814 -0.77823 -0.66873
BAGFS -0.66412 -0.46985 -0.51798 -0.32745 -0.64047 -0.77338
BRISA -0.33394 -0.22596 -0.27559 -0.16321 -0.20756 -0.21742
BRSAN -0.91169 -0.6456 -0.63937 -0.55183 -0.85108 -0.78210
CCOLA -0.24064 -0.18235 -0.17431 -0.22899 -0.37902 -0.5113
CIMSA -0.694 -0.65241 -0.69408 -0.52749 -0.56108 -0.52025
EGEEN -0.33572 -0.36454 -0.56702 -0.22094 -0.20392 -0.35053
ERBOS -0.96916 -0.89308 -0.98632 -0.56166 -0.73192 -0.92293
EREGL -0.67994 -0.72994 -0.73981 -0.61236 -1.00147 -0.68941
FROTO -0.34913 -0.23568 -0.22324 -0.20873 -0.24084 -0.23258
GOLTS -0.69442 -0.60451 -0.68955 -0.55187 -0.42004 -0.38703
GOODY -0.54176 -0.46447 -0.7884 -0.39474 -0.53488 -0.47076
GUBRF -0.55833 -0.39795 -0.63354 -0.634244 -0.69031 -0.65780
HURGZ -0.85634 -0.82324 -1.03008 -0.62516 -0.74090 -0.70852
KARSN -0.37233 -0.47783 -0.39132 -0.165382 -0.16496 -0.23011
KARTN -0.42517 -0.37914 -0.42963 -0.38126 -0.31852 -0.37637
KONYA -0.29089 -0.24772 -0.28355 -0.3033 -0.25839 -0.26695
KRDMD -1.5313 -1.09 -0.89484 -0.65372 -1.73318 -1.56472
OTKAR -0.27879 -0.19248 -0.15317 -0.10236 -0.09585 -0.06219
PETKM -0.80152 -0.60145 -0.60846 -0.55016 -0.40559 -0.33745

SASA -0.67821 -0.45528 -0.75222 -0.52373 -0.59956 -0.21121

SODA -0.95221 -0.96278 -0.96549 -0.87581 -0.70339 -0.48089
TATGD -0.47448 -0.39261 -0.39123 -0.54889 -0.47364 -0.49438
TOASO -0.43755 -0.3511 -0.26236 -0.25301 -0.23101 -0.19673
TRCAS -1.06037 -0.75292 -0.76248 -0.88692 -0.93895 -0.93654
TRKCM -1.40861 -1.22162 -1.11144 -0.95475 -1.50425 -0.96676
TTRAK -0.33205 -0.21513 -0.21725 -0.15697 -0.14893 -0.13856
TUPRS -0.39661 -0.3523 -0.37778 -0.3509 -0.37555 -0.33081
ULKER -0.5277 -0.30553 -0.23959 -0.16818 -0.25172 -0.31193
VESBE -0.94749 -0.57544 -0.63546 -0.33008 -0.32899 -0.37307
VESTL -1.23775 -1.03381 -1.15072 -0.43361 -0.61869 -0.58181




Var. Defter Deg.].(-1)
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EK 5.CONS [(Net Kar - Isletm Nakit Akimlar1)+Amor. Gid./Dénem Basi

Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL 0.10758 -0.10857 -0.05805 -0.06774 -0.07927 -0.01779 -0.05902
AEFES -0.02624 -0.05962 -0.00591 -0.02853 0.01747 0.04877 -0.00188
AFYON — -0.1902 0.20007 -0.0445 -0.10518 0.02999 -0.02307
AKSA — -0.05151 -0.11198 0.07392 -0.0921 0.10739 0.00187
ALKIM — -0.06486 -0.01474 0.00744 0.08288 0.03794 0.03465
ANACM -0.01752 -0.03457 -0.04104 -0.0233 0.0427 0.04139 -0.0247
ARCLK -0.08155 -0.0409 -0.12426 -0.0247 0.04234 -0.09953 0.01605
AYGAZ -0.099719 -0.04476 -0.10498 -0.09582 0.10466 -0.12842 0.02277
BAGFS — -0.24223 -0.04242 0.07629 -0.40292 0.07027 0.00092
BRISA -0.163 0.00551 -0.0544 0.05142 -0.09318 0.24877 -0.06091
BRSAN 0.0112 0.19595 -0.0882 0.06137 0.09767 -0.00359 0.0197
CCOLA — -0.03325 -0.02128 -0.02367 -0.00147 -0.02769 -0.02634
CIMSA -0.03317 -0.03893 0.01133 -0.17476 -0.04667 0.08297 -0.01566
EGEEN — -0.01175 -0.02199 -0.01312 -0.356 0.14241 -0.2711
ERBOS — 0.14444 -0.12032 0.0069 0.15385 -0.19997 -0.13514
EREGL — -0.10935 -0.04359 -0.03373 -0.02237 0.05273 -0.05976
FROTO -0.04743 -0.03397 -0.03136 0.02671 -0.02502 0.01839 -0.07854
GOLTS — -0.0257 -0.0258 -0.01222 -0.048 -0.00021 -0.04635
GOODY — -0.01198 -0.07283 0.04698 -0.07874 0.03349 -0.18587
GUBRF — -0.03871 0.04723 0.21661 0.17378 -0.00732 -0.02432
HURGZ -0.04015 -0.0237 -0.09099 -0.04397 0.05614 0.04965 0.01845
KARSN -0.22367 0.03228 0.1891 -0.17161 -0.47904 0.45767 0.21608
KARTN — -0.007 0.05698 0.05382 -0.18324 0.10187 -0.01398
KONYA — -0.09558 -0.10672 -0.05345 -0.07886 0.18597 -0.08456
KRDMD — -0.14233 0.14821 0.02344 -0.14319 0.04784 -0.02112
OTKAR -0.10304 0.1058 -0.2685 0.05534 -0.06424 0.088 0.21037
PETKM — 0.0356 0.03025 -0.05391 0.02637 -0.04815 -0.05406
SASA 0.19711 -0.07611 -0.05677 0.06678 0.05847 0.00836 0.003
SODA -0.01982 0.00054 -0.06662 -0.02504 -0.09274 0.02545 -0.00782
TATGD 0.876 -0.11371 -0.03643 0.03731 -0.17423 -0.017 -0.01298
TOASO -0.1185 0.01466 0.10747 -0.10192 -0.11076 0.091 -0.03783
TRCAS -0.02011 -0.0444 -0.52141 -0.22284 -0.11141 -0.05537 -0.10093
TRKCM -0.1902 0.07522 -0.07208 -0.14981 -0.24683 0.02296 0.00703
TTRAK -0.44349 0.25344 -0.02172 -0.19231 -0.40292 0.1948 0.24248
TUPRS — -0.05827 -0.08314 0.01488 0.05854 0.14033 0.18771
ULKER — -0.02236 -0.00751 0.06159 0.08252 0.06494 -0.1176
VESBE — 0.02879 -0.3249 0.04974 0.08506 -0.18153 -0.06085
VESTL — -0.04642 -0.00678 0.05698 0.06549 -0.0847 -0.04279
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ADEL -0.37423 -0.1118 -0.37632 -0.10011 -0.20840 0.08802
AEFES -0.00531 -0.06084 -0.22164 0.0525 0.06097 0.05056
AFYON -0.0742 -0.01866 -0.04409 0.03509 -0.01483 -0.09643

AKSA -0.02118 0.01287 0.07242 -0.02898 0.00649 0.04404
ALKIM -0.13616 -0.01666 -0.03792 0.03502 -0.05983 0.02156
ANACM -0.07457 0.0343 -0.05676 -0.11615 -0.00415 -0.16276
ARCLK -0.11535 -0.01441 -0.05289 -0.00469 0.037102 0.02361
AYGAZ -0.12985 -0.08222 -0.01772 -0.00542 -0.07779 0.02049
BAGFS -0.33562 -0.18355 -0.03011 0.2311 -0.27099 0.06359
BRISA -0.12635 0.04134 0.06137 0.02969 -0.14549 0.05583
BRSAN 0.08154 -0.02285 -0.03458 -0.09283 0.034078 -0.07382
CCOLA -0.00273 -0.01622 -0.02974 0.01342 0.05362 0.07962
CIMSA -0.01858 -0.05066 -0.11308 -0.02975 0.00314 -0.03413
EGEEN -0.51757 0.23275 -0.07008 -0.04847 -0.09619 0.09068
ERBOS -0.04829 -0.10481 -0.09616 -0.04658 0.01087 0.09784
EREGL -0.03687 0.06699 -0.00926 0.17261 0.12480 0.00626
FROTO 0.03047 -0.05175 0.00824 0.06307 0.01983 0.02482
GOLTS -0.01952 -0.01009 -0.05488 -0.12452 0.10237 0.06317
GOODY -0.22721 0.11914 0.02534 0.02658 0.06572 -0.04107
GUBRF -0.18612 -0.047 -0.06024 -0.06861 -0.13079 0.09424
HURGZ 0.19372 -0.17196 0.09305 0.10004 -0.00226 0.05276
KARSN -0.02063 -0.12995 -0.24845 -0.04503 -0.02546 0.06671
KARTN -0.13042 0.00758 -0.02486 0.0012 -0.18660 0.03379
KONYA 0.0135 -0.05843 0.02257 -0.04151 -0.02427 -0.04705
KRDMD 0.03852 0.06737 0.11059 0.01066 0.21659 0.05814
OTKAR 0.00572 -0.03295 -0.18315 0.16827 -0.16915 0.17599
PETKM -0.14902 0.067 0.03203 -0.03972 0.02970 -0.07084

SASA -0.15308 -0.18195 0.18165 -0.19567 0.02559 -0.23778

SODA -0.10402 -0.08028 -0.19701 -0.01726 -0.10492 -0.08409
TATGD 0.0537 -0.004 0.04093 -0.21137 -0.07085 0.02573
TOASO -0.11868 0.00834 0.038 -0.02051 -0.06765 -0.03678
TRCAS -0.25292 -0.09665 -0.06656 0.00268 0.16238 0.140347
TRKCM -0.11312 0.01265 0.02523 -0.04573 -0.02944 -0.08559
TTRAK -0.14675 -0.16451 -0.25078 -0.2081 0.06046 -0.09319
TUPRS -0.29917 0.06408 0.06665 0.03332 -0.15248 0.01568
ULKER -0.15866 -0.00633 -0.0138 -0.02748 -0.02039 0.05151
VESBE -0.06416 -0.03825 0.08442 0.07443 -0.04662 -0.09905
VESTL 0.07179 0.00683 0.05913 0.04229 -0.03324 0.05578
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EK®6. 10
Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229
AEFFS 0.5491 0.5491 0.5622 0.5625 0.5629 0.5629 0.5629
AFYON — — — — — 0.0102 —
AKSA 0.3958 0.3958 0.3958 0.4878 0.5011 0.3958 0.3958
ALKIM — — — — — — —
ANACM 0.7087 0.7033 0.7033 0.7902 0.7902 0.7911 0.7911
ARCILIK 0.513 0.513 0.513 0.513 0.513 0.5313 0.5121
AYGAZ 0.4068 0.4456 0.455 0.455 0.455 0.4597 0.4597
BAGFS — — — 0.1158 — — —
BRiSA 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726
BRSAN 0.8015 0.8134 0.8134 0.8015 0.8015 0.8015 0.8015
CCOLA — 0.4375 0.2511 0.2511 0.2511 0.2511 0.2511
CIMSA 49.23 0.4694 0.4694 0.4954 0.4954 0.4954 0.4954
EGEEN 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362
ERBOS — — — — — — —
EREGL 0.4612 0.5277 0.5237 0.5237 0.5237 0.5237 0.5237
FROTO 0.4104 0.4104 0.4104 0.4104 0.4104 0.4104 0.4104
GOLTS 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756
GOODY 0.0833 — — — — — —
GUBRF 0.8385 0.8385 0.8385 0.8385 0.807 0.7848 0.7595
HURGZ 0.6 0.6 0.6 0.6021 0.7164 0.7765 0.7765
KARSN 0.8106 0.7377 0.6377 0.6488 0.6488 0.6304 0.7165
KARTN 0.4308 0.4589 0.4589 0.2893 0.3341 0.3439 0.3438
KONYA 0.505 0.505 0.505 0.7951 0.8069 0.8188 0.8188
KRDMD 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048
OTKAR 0.6773 0.6773 0.6773 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949
PETKM 0.9586 0.6132 0.6132 0.6132 0.6132 0.6132 0.6132
SASA 0.0731 0.029 0.1532 — — — —
SODA 0.0003 0.0003 — — — — —
TATGD 0.566 0.566 0.566 0.456 0.522 0.522 0.522
TOASO 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759
TRCAS 0.2852 0.2852 0.5155 0.5155 0.5155 0.5557 0.5557
TRKCM 0.0174 0.0007 0.0007 0.0079 0.0079 0.0073 0.008
TTRAK 0.75 0.75 0.75 0.771 0.771 0.771 0.75
TUPRS 0.6576 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
ULKER 0.7199 0.6959 0.6959 0.6866 0.6866 0.6866 0.6723
VESBE — 0.1 — — — — —
VESTEL 0.5159 0.5159 0.5159 0.5159 0.5159 0.7469 0.7469
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ADEL 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229
AEFES 0.5664 0.6705 0.6705 0.6705 0.6705 0.6705
AFYON 0.51 — — — — —
AKSA 0.3959 0.3959 0.3959 0.3959 0.3959 0.3959
ALKIM — — — — — 0.1954
ANACM 0.7911 0.7911 0.7911 0.7911 0.4202 0.4152
ARCILIK 0.5134 0.5134 0.5134 0.5134 0.4326 0.4326
AYGAZ 0.4597 0.4597 0.4597 0.4597 0.4597 0.4645
BAGFS — — — — — —
BRiSA 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726
BRSAN 0.8015 0.8015 0.8015 0.8015 0.8015 0.8015
CCOLA 0.2411 0.2411 0.2411 0.2378 0.2378 0.2378
CIMSA 0.4953 0.6348 0.6347 0.6092 0.6092 0.5921
EGEEN 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362
ERBOS — — — — — —
EREGL 0.5237 0.5237 0.5237 0.5237 0.5237 0.5237
FROTO 0.4104 0.4104 0.4104 0.4104 0.4107 0.4107
GOLTS 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.3072 0.3072
GOODY — — — — — —
GUBRF 0.7595 0.7595 0.7595 0.7595 0.7595 0.7595
HURGZ 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765
KARSN 0.6946 0.6877 0.6346 0.6346 0.6346 0.6346
KARTN 0.3439 0.3439 0.3439 0.3439 0.3439 0.3439
KONYA 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188
KRDMD 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.105 0.105
OTKAR 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949
PETKM 0.6132 0.6132 0.6132 0.6132 0.5632 0.51
SASA 0.51 0.51 0.51 0.51 0.848 0.848
SODA — — — 0.0265 — —
TATGD 0.522 0.522 0.522 0.522 0.522 0.522
TOASO 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759 0.3759
TRCAS 0.5557 0.5557 0.5557 0.5557 0.5557 0.5557
TRKCM 0.0047 0.0047 0.0046 0.0046 0.004 0.004
TTRAK 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
TUPRS 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
ULKER 0.6917 0.6582 0.6019 0.5698 0.5732 0.5848
VESBE — — — — — —
VESTEL 0.7469 0.7469 0.7754 0.7754 0.7754 0.7754
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Yil
Sirket

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

ADEL

AEFES

AFYON

AKSA

ALKIM

0.6317

0.64

0.64

0.5643

0.5643

0.4563

0.4563

ANACM

ARCILIK

0.1025

0.0981

0.0981

0.0981

0.0981

0.0867

0.0867

AYGAZ

0.0571

0.0571

0.0571

0.0571

0.0571

0.0524

0.0524

BAGFS

0.3063

0.4044

0.4044

0.4044

0.4044

0.4044

0.4044

BRIiSA

BRSAN

CCOLA

CIMSA

EGEEN

ERBOS

EREGL

FROTO

GOLTS

GOODY

GUBRF

HURGZ

KARSN

KARTN

KONYA

KRDMD

OTKAR

PETKM

SASA

SODA

TATGD

TOASO

0.0027

0.0027

0.0027

0.0027

TRCAS

0.2421

0.1986

0.0692

0.0692

TRKCM

TTRAK

TUPRS

ULKER

VESBE

VESTEL
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Yil
Sirket

2011

2012

2013

2014

2015

2016

ADEL

AEFES

AFYON

AKSA

ALKIM

0.4563

0.4563

0.4289

0.4289

0.4289

0.2335

ANACM

ARCILIK

0.1142

0.1142

0.1142

0.1142

0.0867

0.0867

AYGAZ

0.0524

0.0524

0.0524

0.0524

0.0524

0.0476

BAGFS

0.4044

0.4044

0.4044

0.4044

0.4044

0.4044

BRIiSA

BRSAN

CCOLA

CIMSA

EGEEN

ERBOS

EREGL

FROTO

GOLTS

GOODY

GUBRF

HURGZ

KARSN

KARTN

KONYA

KRDMD

OTKAR

PETKM

SASA

SODA

TATGD

TOASO

0.0027

0.0027

0.0027

0.0027

0.0027

0.0027

TRCAS

0.0692

0.0692

0.0692

0.0692

0.0692

0.0692

TRKCM

TTRAK

TUPRS

ULKER

VESBE

0.726

0.7528

0.8765

0.9454

0.9462

0.9462

VESTEL

0.7469

0.7469

0.7754

0.7754

0.7754

0.7754
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EK 8. BLOCK
Yil

Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229
AEFES 0.4707 0.4707 0.4838 48.41 48.45 48.48 48.48
AFYON 0.765 0.765 0.765 0.765 0.765 0.765 0.765
AKSA 0.583 0.583 0.583 0.583 0.6883 0.583 0.583
ALKIM 0.5337 0.64 0.64 0.2663 0.2663 0.4563 0.4563
ANACM 0.7032 0.7032 0.7032 0.7902 0.7902 0.7911 0.7911
ARCILIK 0.6407 0.5382 0.5382 0.5382 0.5382 0.5256 0.5256
AYGAZ 0.7148 0.7148 0.7148 0.652 0.652 0.652 0.652
BAGFS 0.3063 0.4044 0.4044 0.5202 0.4044 0.4044 0.4044
BRiSA 0.8612 0.8612 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726
BRSAN 0.8955 0.8955 0.8955 0.8955 0.8955 0.8955 0.9086
CCOLA — 0.8709 0.7035 0.7035 0.7035 0.7035 0.7035
CIMSA 0.5498 0.6026 0.6026 0.6124 0.6355 0.6355 0.4943
EGEEN 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362

ERBOS — — — — — — —
EREGL 0.4612 0.4612 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929
FROTO 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208
GOLTS 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756
GOODY 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746
GUBRF 0.8385 0.8385 0.8385 0.8385 0.807 0.7848 0.7595
HURGZ 0.6 0.6 0.6 0.6021 0.6644 0.7765 0.7765
KARSN 0.8106 0.7377 0.6377 0.6488 0.6488 0.6304 0.6346
KARTN 0.6301 0.6582 0.6582 0.6643 0.7091 0.7189 0.7187
KONYA 1 0.505 0.505 0.7951 0.8069 0.8188 0.8188
KRDMD 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048
OTKAR 0.6773 0.6773 0.6773 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949
PETKM 0.8886 0.5432 0.5432 0.5432 0.6132 0.6132 0.6132
SASA 0.8111 0.8111 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
SODA 0.8391 0.8391 0.8394 0.8492 0.8501 0.85 0.85
TATGD 0.451 0.451 0.451 0.371 0.437 0.437 0.437
TOASO 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545
TRCAS 0.4579 0.4838 0.5155 0.5155 0.5155 0.5155 0.5155
TRKCM 0.6083 0.6083 0.6083 0.6638 0.6747 0.6996 0.6938
TTRAK 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
TUPRS 0.6576 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
ULKER 0.7199 0.6959 0.6959 0.6866 0.6866 0.6866 0.6723
VESBE — 0.98 0.726 0.726 0.726 0.726 0.726
VESTEL 0.5159 0.5159 0.5159 0.5159 0.5159 0.7469 0.7469
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ADEL 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229
AEFES 48.8 61.09 61.09 61.09 61.09 61.09
AFYON 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
AKSA 0.584 0.584 0.584 0.584 0.584 0.584
ALKIM 0.4563 0.4563 0.4289 0.4289 0.4289 0.4234
ANACM 0.7911 0.7911 0.7911 0.7911 0.4202 0.4152
ARCILIK 0.6398 0.6398 0.6398 0.6398 0.4051 0.4051
AYGAZ 0.652 0.652 0.652 0.652 0.652 0.652
BAGFS 0.4044 0.4044 0.4044 0.4044 0.4044 0.4044
BRiSA 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726
BRSAN 0.9086 0.9086 0.9086 0.9086 0.9086 0.9086
CCOLA 0.7035 0.7035 0.7035 0.7035 0.7035 0.7035
CIMSA 0.4942 0.6337 0.6336 0.6081 0.6081 0.591
EGEEN 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362
ERBOS — — — — — —
EREGL 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929
FROTO 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208 0.8208
GOLTS 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.3072 0.3072
GOODY 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746
GUBRF 0.7595 0.7595 0.7595 0.7595 0.7595 0.7595
HURGZ 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765
KARSN 0.6346 0.6346 0.9827 0.9827 0.9827 0.9804
KARTN 0.7275 0.7275 0.741 0.741 0.752 0.752
KONYA 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188
KRDMD 0.1048 0.1048 0.1048 0.1048 0.105 0.105
OTKAR 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949
PETKM 0.6132 0.6132 0.6132 0.6132 0.5632 0.51
SASA 0.51 0.51 0.51 0.51 0.848 0.848
SODA 0.8501 0.8965 0.8965 0.87 0.8353 0.6064
TATGD 0.437 0.437 0.437 0.437 0.437 0.437
TOASO 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545
TRCAS 0.5155 0.5155 0.5155 0.5155 0.5155 0.5155
TRKCM 0.6938 0.6938 0.6938 0.6938 0.6938 0.6938
TTRAK 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
TUPRS 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
ULKER 0.6917 0.6582 0.6019 0.4887 0.4916 0.4992
VESBE 0.726 0.7528 0.8765 0.9454 0.9462 0.9462
VESTEL 0.7469 0.7469 0.7754 0.7754 0.7754 0.7754
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EK9. COR
Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229
AEFES 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491
AFYON 0.765 0.7651 0.7651 0.7651 0.7651 0.7849 0.7651
AKSA 0.583 0.583 0.583 0.675 0.6883 0.583 0.583
ALKIM — — — — — — —
ANACM 0.7968 0.7982 0.7982 0.7982 0.7982 0.7912 0.7912
ARCILIK 0.6148 0.6148 0.6148 0.6148 0.6148 0.6004 0.5812
AYGAZ 0.7148 0.763 0.763 0.7002 0.7002 0.7049 0.7049
BAGFS — — — — — — —
BRiSA 0.8612 0.8612 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726
BRSAN 0.7467 0.7467 0.7467 0.7348 0.7348 0.7348 0.7348
CCOLA — 0.6414 0.5528 0.5528 0.5528 0.5528 0.5528
CIMSA 0.6755 0.7283 0.7283 0.7253 0.7253 0.7253 0.6795
EGEEN 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362
ERBOS — — — — — — —
EREGL — 0.624 0.5237 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929
FROTO 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017
GOLTS 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756
GOODY 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746
GUBRF — — — — — — —
HURGZ 0.6 0.6 0.6 0.6021 0.7164 0.7765 0.7765
KARSN 0.8201 0.7472 0.6472 0.6488 0.6488 0.6304 0.7165
KARTN 0.694 0.6926 0.6926 0.6937 0.7377 0.7483 0.7479
KONYA 0.505 0.505 0.505 0.7951 0.8069 0.8188 0.8188
KRDMD — — — — — — —
OTKAR 0.6773 0.6773 0.6773 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949
PETKM — — — — 0.51 0.51 0.51
SASA 0.8115 0.8111 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
SODA 0.8496 0.8496 0.8496 0.8496 0.8505 0.85 0.85
TATGD 0.64 0.64 0.64 0.522 0.522 0.522 0.522
TOASO 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545
TRCAS 0.2852 0.2852 0.5155 0.5155 0.5155 0.5557 0.5557
TRKCM 0.6642 0.6738 0.6699 0.6717 0.6826 0.7069 0.7018
TTRAK 0.75 0.75 0.75 0.771 0.771 0.771 0.75
TUPRS — — 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
ULKER 0.7199 0.6959 0.6959 0.6866 0.6866 0.6866 0.6723
VESBE — 0.45 0.726 0.726 0.726 0.726 0.726
VESTEL 0.5159 0.5159 0.5159 0.5159 0.5159 0.7469 0.7469
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ADEL 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229 0.7229
AEFES 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491 0.5491
AFYON — 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
AKSA 0.584 0.584 0.584 0.584 0.584 0.584
ALKIM — — — — — —
ANACM 0.7912 0.7912 0.7912 0.7912 0.274 0.2708
ARCILIK 0.5812 0.5812 0.5812 0.5812 0.40785 0.40785
AYGAZ 0.7049 0.7049 0.7049 0.7049 0.7049 0.7097
BAGFS — — — — — —
BRiSA 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726 0.8726
BRSAN 0.7348 0.7348 0.7348 0.7348 0.7348 0.7348
CCOLA 0.5428 0.4432 0.5428 0.5395 0.5395 0.5395
CIMSA 0.6794 0.6351 0.6351 0.6351 0.6351 0.6351
EGEEN 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362 0.6362
ERBOS — — — — — —
EREGL 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929 0.4929
FROTO 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017 0.8017
GOLTS 0.2756 0.2756 0.2756 0.2756 0.3072 0.3072
GOODY 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746 0.746
GUBRF — — — — — —
HURGZ 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765 0.7765
KARSN 0.6946 0.6877 0.6346 0.6346 0.6346 0.6346
KARTN 0.7516 0.7435 0.7533 0.7533 0.7521 0.7521
KONYA 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188 0.8188
KRDMD — — — — — —
OTKAR 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949 0.6949
PETKM 0.51 0.6132 0.6132 0.6132 0.5632 0.51
SASA 0.51 0.51 0.51 0.51 0.848 0.848
SODA 0.8505 0.897 0.897 0.897 0.8358 0.6067
TATGD 0.522 0.522 0.522 0.522 0.522 0.522
TOASO 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545 0.7545
TRCAS 0.5557 0.5691 0.5691 0.5691 0.5691 0.5691
TRKCM 0.6985 0.6985 0.6984 0.6984 0.6978 0.6978
TTRAK 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
TUPRS 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
ULKER 0.6917 0.6582 0.6019 0.5698 0.5732 0.3741
VESBE 0.726 0.7528 0.8765 0.9454 0.9462 0.9462
VESTEL 0.7469 0.7469 0.7754 0.7754 0.7754 0.7754
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EK 10. LEV
Yil

Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ADEL 0.34585 0.31782 0.26728 0.25268 0.18676 0.16626 0.17294
AEFES 0.25258 0.42081 0.49138 0.45077 0.509 0.49647 0.49632
AFYON 0.22242 0.24844 0.16643 0.16898 0.15276 0.13185 0.17151
AKSA 0.22785 0.25121 0.34252 0.29715 0.36799 0.41234 0.42912
ALKIM 0.17996 0.21358 0.22938 0.18926 0.17164 0.16003 0.26456
ANACM 0.28636 0.38158 0.43023 0.43234 0.57568 0.53498 0.48483
ARCLK 0.51102 0.58429 0.66502 0.67124 0.70825 0.5731 0.53457
AYGAZ 0.37576 0.40026 0.43624 0.34675 0.40215 0.32539 0.28168
BAGFS 0.58309 0.46929 0.45154 0.36857 0.40771 0.36572 0.25706
BRISA 0.14984 0.1484 0.23785 0.27735 0.42716 0.35464 0.43238
BRSAN 0.38368 0.41649 0.53286 0.60919 0.7249 0.46484 0.51165
CCOLA 0.26849 0.40735 0.40606 0.44878 0.54718 0.55652 0.52388
CIMSA 0.11003 0.30917 0.27957 0.18124 0.29875 0.22308 0.22404
EGEEN 0.29195 0.47057 0.40967 0.40411 0.50715 0.44603 0.53385
ERBOS 0.55926 0.59528 0.55005 0.43423 0.55255 0.38421 0.28408
EREGL 0.27982 0.31974 0.36166 0.35994 0.48857 0.46919 0.50585
FROTO 0.41101 0.3912 0.42236 0.43519 0.36769 0.40345 0.47376
GOLTS 0.17051 0.18862 0.15435 0.1674 0.1663 0.18135 0.32892
GOODY 0.41359 0.47675 0.42963 0.39075 0.43598 0.353 0.46586
GUBRF 0.69806 0.64347 0.66343 0.52168 0.60712 0.66308 0.62446
HURGZ 0.28461 0.28035 0.275 0.53158 0.56651 0.50505 0.51041
KARSN 0.46274 0.64488 0.67224 0.51851 0.82953 0.63004 0.73293

KARTN 0.08952 0.1112 0.10462 0.12331 0.11395 0.10767 0.117
KONYA 0.09931 0.17368 0.1304 0.12542 0.15304 0.10159 0.09795
KRDMD 0.48224 0.38321 0.43526 0.42312 0.32952 0.35276 0.42262
OTKAR 0.49099 0.50276 0.47699 0.5123 0.70878 0.6782 0.72704
PETKM 0.15215 0.22298 0.20713 0.22035 0.2012 0.30425 0.32642
SASA 0.4068 0.47047 0.33804 0.35764 0.43208 0.48339 0.52281
SODA 0.23136 0.26082 0.29998 0.34223 0.42641 0.40768 0.3486
TATGD 0.68367 0.70199 0.78102 0.62604 0.699 0.63062 0.5808
TOASO 0.46667 0.46287 0.57914 0.63445 0.68648 0.67433 0.67717
TRCAS 0.38065 0.23394 0.02001 0.02284 0.0294 0.0251 0.02424
TRKCM 0.31492 0.33183 0.34632 0.31308 0.28878 0.29631 0.24261
TTRAK 0.46203 0.24193 0.21596 0.50085 0.70352 0.57838 0.47169
TUPRS 0.40451 0.43389 0.50352 0.54358 0.58824 0.6303 0.7197
ULKER 0.51489 0.52595 0.44697 0.45213 0.62831 0.56507 0.4708
VESBE 0.60885 0.60208 0.45592 0.39107 0.43544 0.36353 0.47156
VESTL 0.71419 0.72065 0.73175 0.69856 0.776 0.70428 0.71437
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ADEL 0.17805 0.20687 0.3104 0.47415 0.45821 0.38135
AEFES 0.50054 0.34765 0.39813 0.41215 0.42962 0.42185
AFYON 0.15814 0.19086 0.21666 0.24852 0.55707 0.70328

AKSA 0.48507 0.3764 0.42179 0.4429 0.44607 0.52536
ALKIM 0.34714 0.32747 0.30948 0.20772 0.24218 0.29750
ANACM 0.54443 0.53841 0.58236 0.49892 0.53427 0.56740
ARCLK 0.60298 0.61604 0.6373 0.64512 0.65965 0.64489
AYGAZ 0.20555 0.19475 0.29631 0.3086 0.33334 0.36454
BAGFS 0.3206 0.29421 0.55192 0.61094 0.55426 0.57878
BRISA 0.55653 0.60589 0.59552 0.62782 0.69214 0.79896
BRSAN 0.55167 0.5751 0.64026 0.6279 0.60366 0.54768
CCOLA 0.55906 0.53199 0.59015 0.53164 0.53703 0.52209
CIMSA 0.31094 0.34159 0.2177 0.22417 0.34810 0.46507
EGEEN 0.55836 0.37975 0.32085 0.16363 0.26767 0.22540
ERBOS 0.19393 0.34666 0.4264 0.39239 0.30616 0.31106
EREGL 0.45577 0.43568 0.37961 0.35292 0.32715 0.33787
FROTO 0.57068 0.57056 0.62668 0.61935 0.63695 0.65931
GOLTS 0.36844 0.35318 0.3869 0.42548 0.53201 0.57301
GOODY 0.49073 0.36311 0.32776 0.321 0.41446 0.43617
GUBRF 0.59507 0.61339 0.63048 0.60924 0.55738 0.64482
HURGZ 0.63043 0.51722 0.49726 0.5431 0.59555 0.55381
KARSN 0.67 0.65297 0.67672 0.79479 0.85515 0.80023
KARTN 0.11192 0.11886 0.11632 0.21637 0.21581 0.19203
KONYA 0.13735 0.13559 0.18223 0.1535 0.15807 0.17881
KRDMD 0.40786 0.47323 0.51883 0.55552 0.54276 0.60442
OTKAR 0.75037 0.76699 0.80129 0.80225 0.84720 0.86383
PETKM 0.36256 0.40546 0.47391 0.42368 0.48625 0.51034

SASA 0.55741 0.64358 0.61672 0.51868 0.44098 0.48835

SODA 0.34848 0.29178 0.30558 0.26133 0.22297 0.21531
TATGD 0.61079 0.61147 0.60874 0.47292 0.36100 0.33335
TOASO 0.71607 0.65933 0.6797 0.68542 0.73827 0.74999
TRCAS 0.26838 0.32242 0.39983 0.38046 0.40897 0.44523
TRKCM 0.23618 0.18382 0.39972 0.42125 0.44212 0.47862
TTRAK 0.51967 0.49703 0.50267 0.63174 0.67713 0.69600
TUPRS 0.70147 0.70629 0.75692 0.71674 0.67144 0.73838
ULKER 0.58912 0.65794 0.59893 0.61421 0.69080 0.66439
VESBE 0.58183 0.62648 0.60027 0.57238 0.58503 0.59784
VESTL 0.77946 0.72708 0.76136 0.81279 0.83142 0.80944
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EK 11. SIZE
Yil
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ADEL 7.5937 7.6377 7.6943 7.7276 7.7836 7.8636 7.9592
AEFES 9.2815 9.441 9.5978 9.5904 9.7096 9.7348 9.7473
AFYON 7.5319 7.6626 7.7299 7.8097 7.8123 7.79 7.8089
AKSA 9.2192 9.1628 9.2196 8.9601 9.0525 9.0968 0.1332
ALKIM 8.2141 8.1986 8.2107 8.2134 8.2435 8.2733 8.3296
ANACM 8.9031 9.0177 9.0893 9.1123 9.213 9.1999 9.2416
ARCLK 9.5429 9.7107 9.8047 9.8147 9.8363 9.808 9.8646
AYGAZ 9.1211 9.2018 9.4469 9.3606 9.3918 9.4158 0.4477
BAGFS 8.2175 8.2156 8.2092 8.262 8.4889 8.3406 8.3984
BRISA 8.6815 8.6924 8.7335 8.7817 8.8624 8.8211 8.8982
BRSAN 8.5846 8.5905 8.7469 8.7712 8.9123 8.9677 9.0012
CCOLA 8.8511 9.0849 9.1638 9.2245 9.3887 9.4569 9.4791
CIMSA 8.7634 8.9504 8.9892 9.0537 9.0381 9.0791 9.0545
EGEEN 7.8036 7.7351 7.8088 7.7876 7.9037 7.8128 7.9329
ERBOS 7.8611 7.8111 7.9086 7.9049 8.0116 7.9215 8.0428
EREGL 9.7938 9.858 9.3778 9.9836 10.0768 10.0473 10.1316
FROTO 9.433 9.4209 9.4509 9.4826 9.4325 9.4417 9.5231
GOLTS 8.5011 8.5392 8.549 8.5234 8.5322 8.5426 8.633
GOODY 8.6172 8.6109 8.6261 8.6235 8.6636 8.6034 8.7091
GUBRF 8.2018 8.2044 8.2983 8.6005 9.269 9.2544 9.3378
HURGZ 8.9231 8.9711 8.9865 9.2604 9.3105 9.2681 9.1984
KARSN 8.2777 8.2119 8.1555 8.2915 8.58 8.4915 8.6181
KARTN 8.1346 8.2945 8.3264 8.2435 8.2364 8.2432 8.2838
KONYA 8.3841 8.4423 8.4935 8.5378 8.584 8.579 8.6154
KRDMD 8.5922 8.5626 8.7154 8.782 8.9442 8.9215 8.9826
OTKAR 8.3315 8.3188 8.4116 8.4657 8.7057 8.7308 8.8032
PETKM 9.2439 9.2557 9.2646 9.2863 9.23 9.3249 9.3758
SASA 8.8618 8.8407 8.7159 8.6512 8.6205 8.5919 8.6875
SODA 8.6597 8.6944 8.8033 8.8155 8.9365 8.9604 8.9753
TATGD 8.541 8.4981 8.52 8.5991 8.7212 8.7311 8.7453
TOASO 9.2213 9.2862 9.3836 9.5019 9.5527 9.6402 9.723

TRCAS 8.44 8.4571 8.6489 8.7185 8.7168 8.7136 87,491
TRKCM 9.0791 9.1144 9.1861 9.2191 9.2549 9.2883 9.3111
TTRAK 8.6312 8.5598 8.5732 8.7831 8.9837 8.8532 8.9475
TUPRS 9.7294 9.7447 9.8467 9.9582 9.9363 10.0096 10.1436
ULKER 9.0577 9.1 9.0176 9.1423 9.3084 9.4361 9.4603
VESBE 8.661 8.7614 8.9224 8.9126 8.9271 8.9664 8.9863
VESTL 9.5823 9.6369 9.6728 9.6308 9.5879 9.5793 9.6019
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Yil

Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ADEL 8.0466 8.1197 8.3161 8.4503 8.5795 8.4997
AEFES 9.8076 10.0163 10.3496 10.3035 10.3433 10.4087
AFYON 7.7424 7.6766 7.7128 7.851 8.5722 8.7703
AKSA 9.2181 9.1923 9.2581 9.3007 9.353 9.4204
ALKIM 8.4218 8.4241 8.4375 8.3932 8.4484 8.5434
ANACM 9.3615 93,812 9.5003 9.4828 9.5741 9.6451
ARCLK 9.9637 10.0098 10.0573 10.0932 10.1379 10.2281
AYGAZ 9.4333 9.4707 9.5036 9.533 9.5929 9.6349
BAGFS 8.5431 8.5155 8.6968 8.8611 9.0693 9.0612
BRISA 9.0269 9.0949 9.1478 9.2109 9.3296 9.4527
BRSAN 9.1663 9.1634 9.3021 9.4286 9.498 0.5494
CCOLA 9.5784 9.6108 9.8455 9.8574 9.9516 10.0194
CIMSA 9.0972 9.1958 9.1584 9.1783 9.2968 9.4049
EGEEN 8.176 8.0809 8.1369 8.2026 8.4376 8.519
ERBOS 8.2086 8.1797 8.2785 8.3206 8.3023 8.438
EREGL 10.127 10.1186 10.1472 10.2023 10.2703 10.3738
FROTO 9.6456 9.6672 9.7775 9.8595 9.9257 9.9678
GOLTS 8.6545 8.6749 8.6914 8.7592 8.8222 8.8503
GOODY 8.8145 8.7635 8.8043 8.7841 8.9095 8.9074
GUBRF 0.4724 9.3334 9.4834 9.5148 9.5596 9.52931
HURGZ 9.2177 9.1878 9.1579 8.9708 8.9412 8.9702
KARSN 8.6704 8.8625 9.0135 9.0549 9.2227 9.20501
KARTN 8.3598 8.3999 8.4515 8.5212 8.555 8.5457
KONYA 8.6528 8.6134 8.5814 8.6284 8.6405 8.6102
KRDMD 9.0605 9.172 9.2477 9.3867 9.7107 9.7525
OTKAR 8.9318 9.0159 9.1384 9.0919 9.2055 9.2515
PETKM 9.4267 9.4471 9.5113 9.5784 9.7372 9.7972
SASA 8.7925 8.8349 8.8143 8.8232 8.8448 9.0138
SODA 9.0881 9.1489 9.2505 9.3266 9.449 9.5207
TATGD 8.7824 8.776 8.7535 8.8221 8.816 8.8398
TOASO 9.7995 9.782 9.7729 9.8527 9.9947 10.073
TRCAS 8.9345 9.0097 9.071 9.0404 9.0301 9.0624
TRKCM 9.3707 9.3914 9.5894 9.6418 9.75023 9.8375
TTRAK 9.0934 9.1205 9.1745 9.2819 9.3045 9.3621
TUPRS 10.169 10.2213 10.3251 10.3411 10.406 10.4944
ULKER 9.4266 9.4992 9.4999 9.5034 9.7161 0.7424
VESBE 9.086 9.119 9.1313 9.1902 9.2358 9.3594
VESTL 9.7103 9.6916 9.751 9.8646 9.9702 9.9846
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EK12. MTB
Yil
Sirket 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ADEL 1.63871 1.45749 1.10736 0.33165 0.84083 1.23625
AEFES 2.76982 2.83669 3.27536 2.29410 3.05134 4.01423
AFYON 4.44288 2.76640 2.13902 1.08355 3.45041 10.5239

AKSA 0.28314 0.45772 0.53235 0.50881 0.89602 1.20193
ALKIM 1.25960 1.04346 1.38893 0.68630 0.89971 1.10353
ANACM 1.67698 1.68113 1.66577 1.48734 1.56699 1.72328
ARCLK 2.20824 2.51246 2.76386 1.93541 1.87930 1.76352
AYGAZ 1.51769 0.68594 1.03961 0.43789 0.98023 1.16131
BAGFS 1.76431 1.02281 1.52721 0.84900 1.70217 2.13867
BRISA 1.59955 1.73651 1.45037 1.09836 1.30482 2.62716
BRSAN 1.40611 1.65225 1.39705 1.03528 0.80331 1.22906
CCOLA 0.43748 3.58634 4.16468 2.17759 3.60578 4,11733
CIMSA 2.16159 1.75593 1.29711 0.80257 1.16023 1.65325
EGEEN 1.36743 1.22997 1.21730 1.02456 1.13894 2.72668
ERBOS 1.44140 0.81483 0.90137 0.41751 0.40312 0.73653
EREGL 1.06298 1.02987 1.71974 1.35871 1.74029 1.66313
FROTO 2.64179 2.59913 2.50720 0.96250 1.93469 2.61353
GOLTS 1.22908 1.24519 1.38912 0.42939 0.82849 1.87846
GOODY 0.99344 1.14202 0.66933 0.35672 0.51865 1.14863
GUBRF 1.14514 0.87773 0.54555 2.71698 3.38747 3.47615
HURGZ 3.14486 2.06681 2.39970 0.93914 1.51014 1.81445
KARSN 3.60217 3.24016 2.78594 4.56537 2.60846 3.86723
KARTN 1.76527 1.11677 0.91751 0.89889 1.22658 3.29290
KONYA 1.63685 1.10326 0.72292 0.45782 0.66725 2.95299
KRDMD 0.75855 0.51569 1.10991 0.33202 0.63570 0.79571
OTKAR 2.21331 3.04204 3.59821 2.36392 2.78036 3.06002
PETKM 1.16082 0.65534 1.12281 0.69797 0.95690 1.42146

SASA 0.86656 0.72047 0.80728 0.63062 1.21540 1.33953

SODA 0.83313 1.10654 1.02248 0.83589 0.89806 1.01285
TATGD 4.04282 5.79378 4.00305 2.87815 3.38176 3.56235
TOASO 1.14847 2.33693 2.99463 1.57984 2.21613 2.71738
TRCAS 1.84126 1.08788 1.86520 0.46643 1.17656 1.50364
TRKCM 1.55567 1.36334 1.40463 0.58534 0.8645 1.14967
TTRAK 1.47656 1.90963 2.72228 2.20494 2.4095 2.50884
TUPRS 1.79483 1.84158 2.00466 1.22688 1.70800 1.70295
ULKER 2.21878 1.99399 2.03287 1.51557 1.22346 1.18997
VESBE 0.38876 1.07455 1.51902 0.39775 0.96655 1.48881
VESTL 0.72219 0.72477 0.46433 0.59927 1.12621 1.15109
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Yil
Sirket 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ADEL 2.74477 3.14536 2.64827 3.10327 2.83196 7.73493
AEFES 3.56085 2.31879 1.24298 1.38575 1.10539 0.88692
AFYON 5.69570 5.49812 3.88828 9.04607 3.71229 452414

AKSA 1.44054 1.14216 1.52839 1.40680 7.54911 1.80637
ALKIM 1.33323 1.85804 1.98574 1.98097 1.62573 1.99798
ANACM 1.60131 1.74705 1.17897 1.03921 0.75222 1.09375
ARCLK 1.67561 2.58928 2.70565 3.01960 2.74153 3.30681
AYGAZ 1.11363 1.13942 1.12532 1.33663 1.28496 1.49536
BAGFS 1.50576 2.12831 2.07703 2.93127 1.56133 1.29301
BRISA 2.99458 4.42561 3.62862 6.12718 4.81772 4.59925
BRSAN 1.09686 1.54895 1.56404 1.81215 1.17497 1.27859
CCOLA 4.15563 5.48403 5.73702 4.36683 2.63836 1.95554
CIMSA 1.44091 1.53278 1.44076 1.89578 1.78224 1.92213
EGEEN 2.97867 2.74318 1.76361 4.52600 4.90367 2.85280
ERBOS 1.03182 1.11971 1.01386 1.78043 1.36625 1.08350
EREGL 1.47070 1.36996 1.35169 1.63301 0.99853 1.45050
FROTO 2.86424 4.24295 4.47944 4.79076 4.15209 4.29943
GOLTS 1.44004 1.65422 1.45022 1.81200 2.38069 2.58377
GOODY 1.84584 2.15297 1.26839 2.53330 1.86954 2.12420
GUBRF 1.79104 2.51285 1.57841 1.57667 1.44861 1.52021
HURGZ 1.16776 1.21470 0.97080 1.59956 1.34969 1.41139
KARSN 2.68579 2.09278 2.55542 6.04658 6.06199 4.34556
KARTN 2.35200 2.63754 2.32755 2.62288 3.13942 2.65694
KONYA 3.43765 4.03677 3.52666 3.29703 3.86999 3.74601
KRDMD 0.65303 0.91740 1.11750 1.52969 0.57697 0.63908
OTKAR 3.58695 5.19534 6.52881 9.76962 10.43214 16.0774
PETKM 1.24763 1.66264 1.64348 1.81766 2.46551 2.96336

SASA 1.47445 2.19644 1.3294 1.90937 1.66786 4.73448

SODA 1.05018 1.03866 1.03573 1.14180 1.42168 2.07943
TATGD 2.10757 2.54704 2.55604 2.74880 2.11126 2.02271
TOASO 2.28544 2.84816 3.81155 4.29554 4.32870 5.08308
TRCAS 0.94306 1.32816 1.31150 1.10668 1.06501 1.06775
TRKCM 0.70991 0.81858 0.89972 1.32194 0.66478 1.03438
TTRAK 3.01156 4.64836 4.60295 6.76483 6.71411 7.21706
TUPRS 2.52134 2.83851 2.64704 3.62092 2.66272 3.02281
ULKER 1.89500 3.27295 4.17372 6.15369 3.97257 3.20579
VESBE 1.05542 1.73778 1.57367 4.08596 3.03954 2.68045
VESTL 0.80791 0.96729 0.86901 2.35600 1.61629 1.99919
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