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OZET

Bu g¢alismanin amaci, Ulkemiz literatirine kar yGnetimi kavramini
kazandirmak, IMKB’de igslem goren firmalar Gzerinde uygulamali bir calisma
yapmak ve gelecek arastirmalar igin referans teskil edebilecek kargilagtirmals

sonuclar saglamaktir.

Bu amag dogrultusunda 1992 — 1998 yillan arasinda IMKB'de kesintisiz iglem
goren ve mali kuruluglar disinda kalan 90 firma ve 630 gozlem ile 1997 kriz
doneminde  ka&r yonetimi uygulayan firmalar  arastinimistir.  Kar
manipulasyonun belirlenmesi igin literatirde yaygin olarak kabul gbérmis olan
“Duzeltiimis Jones Modeli” kullaniimistir. Yapilan analitik ve istatistiksel
analizler neticesinde 1997 yili karlarinda bir dnceki yila gore dnemli miktarda
artis olan 12 firmanin kar yonetimi faaliyetleri ile daha diigik kar raporlama

egiliminde oldukiari yoninde bulgular elde edilmistir.

Gelecekte yapilacak arastirmalara isik tutmasi agisindan, literatirde daha az
tercih edilen “Oran Analizi Modeli” ile de kar yonetimi faaliyetleri
arastirilmistir. Bu analiz ¢ergevesinde kullanilan bir takim oranlarin

manipllasyonu belirlemede etkili olabilecegine iliskin bulgulara ulagiimistir.

Calisma kapsami genigletilerek 1994 krizi igin de gerek Duzeltiimis Jones
Modeli” gerekse de “Oran Analizi Modeli” kullanilarak ayni firmalar igin kar
yonetimi faaliyetleri arastiriimistir. Yapilan analizler sonucunda 1997 krizinde
karlarini ydneten firmalarin 1994 krizinde de benzer manipulatif hareketler
icinde olduklan belirlenmistir. Ayrica kar yonetimi yapan firmalarin,
manipilasyon yaptiklari yilin éncesi veya sonrasinda ters yonli manipulatif
hareketler yaparak orta vadede manipllasyonun etkisini yok etmeye

calistiklarina iligskin bulgulara da ulasiimistir.



SUMMARY

b

The study objectives include; introducing the concept of earrﬁngs
management to the Turkish financial management literature, to conduct an
empirical research on firms in Istanbul Stock Exchange (ISE), and to provide

comparable findings and evidences for future research.

In order to achieve these objectives, we monitored the earnings management
activities of 90 non-financial firms that are constantly operating in ISE
between years 1992 and 1998, yielding a sample of 630. Among these firms,
we specifically found those firms who applied active earnings management
policies during 1997 Crisis in Turkey. To determine the occurrence of
earnings manipulation we used the most popular model in the literature,
namely, the Modified Jones Model. The results show that 12 firms which
obtained higher income in 1997 than the previous year tended to report less

income levels by applying earnings management activities.

To enlighten future research studies, we also utilized a less preferred
earnings management model, namely, Ratio Analysis, to investigate earnings
management activities. It shows some of the ratios may help understand

these manipulations.

As an extension, we also examined the earnings management activities
during 1994 Crisis using both Modified Jones Model and Ratio Analysis
Model. The results indicate that the firms which manipulated their income
during 1997 Crisis have also manipulated their income during 1994 Crisis. In
addition, we found that the firms who apply earnings management activities
generally try to eliminate the effects of earnings management in the middle-
term by taking reverse manipulative actions before or after the year in which

the main manipulation occurs.
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1. GIRIS

Firmalarin finansal durumlar, faaliyet sonuglari ve nakit akl.r‘hilafiwﬁ
hakkinda bilgi vermek igin yayinladiklart gegici ve yillik finansal tablolarinin
firma ile ilgili ¢ikar gruplari agisindan birincil enformasyon kaynagi oldugu
hususunda stuphe bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢ikar gruplarimin kéarlar
ve unsurlariyla ilgili  beklentilerinin  birbirinden 6nemli derecede farkl
oldugunu ifade etmek muimkindir. Beklentilerdeki farklihga 6rnek vermek
gerekirse, ¢ikar gruplarindan devlet, mali mevzuat gergevesinde, genel kabul
goérmus muhasebe ilkeleri ile tutarli ve vergi kaybina neden olmayacak bir kar
rakaminin raporlanmasini arzu eder. Yatirimcilar, sermaye piyasalarinda
firma hakkinda olusan beklenti ile tutarli, gelecek igin olumlu sinyaller veren,
yeterli fiyat kazanci ve kar payi elde etmelerine katkida bulunacak miktarda
bir kar beklentisi igindedirler. Firma tuzel kisiligini ve ortaklari temsil eden
yonetim kurulu, firmanin piyasa degerini olumsuz etkilemeyecek, ¢denecek
vergiyi distrecek, herhangi bir yasal inceleme ya da cezaya konu olmayacak
ve kredi almay! kolaylastiracak bir miktar karin raporlanmasindan yanadir.
Yoneticiler ise, firmanin ve kendilerinin basarih olarak degerlendirilecedi, elde
edecekleri basart primlerini maksimize edebilecekieri, mevkilerini koruyarak

dnlerini arttirabilecekleri derecede kéar raporlamak isterler.

Bu ¢ikar gruplan igerisinde yer alan yoneticilerin, gerek gider ve
gelirlerin zamaninin degismesine sebep olacak kararlari alma ve gerekse de
gesitli muhasebe alternatifleri arasinda tercih yapma yetkisine sahip olmalari
yuzinden kar Uzerinde belirleyici bir rol Ustlenebileceklerini sdylemek
mumkindir. Firma karinin ve onun genis oranda etkiledigi hisse senedi
fiyatlarinin kendi performanslarinin dnemli bir gostergesi olarak algilandigini
bilen, bu nedenle 6zellikle kisa vadeli hedefler igin karlarin tutarini kontrol
etmek isteyen, ancak bunu normal firma faaliyetleri ile gergeklestiremeyen
yoneticiler, cesitli nedenlerle karlari yonetmek ¢abasi igerisindedirler (Ozer,
Aren, 2003a).

Bilindigi gibi bunun en yakin Ornekleri arasinda 2002 yil igerisinde

ABD'de Enron ve WordCom firmalari sayilabili. ABD’'de sermaye



piyasalarinda yapilan vyolsuzluklann denetleyen SEC (Securitieg and ..
Exchange Commission) bu iki firmanin finansal raporlan etkiléyééék

manipulatif faaliyetlerde bulundugunu belirlemesi, konuya olan ilginin‘dibrlgga B

cikmasina neden olmustur. Sermaye piyasalarinda firmalarin yaptiklan {iesitIi[',,,],

yolsuzluklar, manipulatif islemler ve kimi gelir dizeltme faaliyetleri uzun bir
zamandir bilinmekte ve hem devletin denetleme kurumlari hem de akademik
gevrelerce incelenmektedir. Ozellikle 1980l yillardan itibaren firmalarin
raporladikiari kar degistirmeye yonelik her tarld igletme 'faaliyetleri ve
muhasebe Kararlarina kargt daha yogun bir ilgi gosterilmis ve kér yonetimi
kavrami altinda incelemeye tabi tutulmustur. Kar yonetiminin ayri bir kavram
olarak degerlendirimesi ve son yillarda popllaritesinin artmasinin birkag
onemli sebebi vardir. ilki kar yonetimi faaliyetleri olarak kabul edilen
manipllasyonlarin kesin olarak belirlenememesidir (Evans ve Sridhar, 1996;
Becker, DeFond, Jiambalvo ve Subramanyam, 1998; Wiedman, 1999). Bu
durum firmalarin ilgisini  ¢cekmekte ve kar yonetiminin yaygmligini
arttirmaktadir. ikincisi ise bu tarz manipiilasyonlarda yapllan‘ islemlerin kisa
streli olmasi, Ozellikle gelecek dénemde etkiyi notrlestirecek tarzda
manipUiatif islem ve kararlarla desteklenmesi ylizinden, yapilan faaliyetlerin
etige aykinhgr konusunda da fikir ayriliklarina sebep olmaktadir (Bruns ve
Merchant, 1990; Merchant ve Rockness, 1994; Ficher ve Rosenzweing,
1995; Kaplan, 2001).

Kar yoénetimi en temel haliyle firma yoneticilerinin finansal rapor
kuilanicitarint - yaniitmak igin raporlanan kéar kisa dénemii etkilemeye
galigmasi olarak tanimlanabilir (Schroder ve Clark, 1995). Kar yonetimi
Uzerine vyapilan akademik arastirmalar genel olarak iki bashk altinda
degerlendirilebilir. K&r yonetiminin neden yapildidina iligkin galigmalar ve kar

yonetimi yapan firmalarin belilenmesine yonelik ¢galismalar.

Kar yonetiminin neden yapildigina iliskin ¢alismalar, raporlanan karin
degistirilmesinden yoneticilerin ve firmalann gesitli cikarlarinin  oldugunu
gostermektedir. Yoneticiler genellikle kara bagli primlerini arttirmak ve
mevkilerini korumak amaci ile kar yonetimi faaliyetlerine bagvurmaktadir.

Firma agisindan kar y6netiminin faydalan ise, sermaye piyasalarinda hisse



senetlerinin deder kazanmasi, uygun sartlarda borg temini, anti trc'j:é“s”kf‘:véaq’iger | Lo

yasal yaptinmiardan ve denetimlerden kaginmaktir.

Kar yonetimi yapan firmalarin belirenmesine ydnelik galismalar ise, bu
tarz faaliyetlere basvuran firmalarin nasil belirlenecegini konu almaktadir. Bu
arastirmalar neticesinde gelistirilen bir takim analitik modeller bulunmaktadir.
Ancak bu modeller ¢ogunlukla ABD’deki firmalar Uzerinde uygulanmig ve
diger ulke firmalar icin bu modellerin kar yonetimini belirleme gict sinirli
calisma ile arastinimistir’. Bu sebeple hem bu modellerin farkli ilke firmalar
icin kullanihp kullanilamayacagi, hem de daha o6nemlisi bu modellerin

manipulasyonlari belirleme gucl hala arastirmaya agiktir.

Bu noktadan hareketle galismamizda politik nedenlerden kaynaklanan
ve ekonomik sonuglari olan 1997 krizinde hisse senetleri IMKB'de islem
goren firmalarin kar yénetimi faaliyetlerinin arastinimasi hedeflenmistir. 1992
— 1998 yillari arasinda IMKB’de kesintisiz islem godren ve mali kuruluslar
diginda kalan 90 firma ve 630 gozlemle yapilan analizler bir énceki yila gore
karlarinda buyuk oranda artis olan firmalarin karlarini yonettiklerini ortaya
koymaktadir. Ayrica 1994 kriz donemi i¢in de tekrarlanan analizlerden de

benzer bulgular elde edilmistir.

Batin olarak ele aldigimizda vyapilan g¢alisma bes bolimden
olugsmaktadir. itk boélimde konu ile ilgili bir genel giris yapiimis ve ikinci
bolimde de temel kavramlar agiklanmistir. Uglincti bolimde kar ydnetiminin
yapllma sebepleri ve kar yonetiminin belilenmesine yonelik gelistirilen
modeller agiklanarak literatirin gelisimi verilmis. Dordincti  bolimde
IMKB’de yapilan arastirma, buna iliskin metodoloji ve sonuglar ayrintils
sekilde ele alinmistir. Yedinci ve son bolimde ise arastirmanin sonuglari ve

gelecek arastirmalar icin oneriler verilmistir.

' Ashari, Koh, Tan ve Wong, 1994 (Singapur), Chen ve Doley, 1996 (Kanada), Kasanen ve
Kinnunen, 1997 (Finlandiya), Darrougn ve Pourjaali, 1998 (Japonya), Eddey ve Taylor, 1999
(Avusturalya)



2. KAR YONETIMININ TEMEL KAVRAML, AR

Kar yoénetimi ile ilgili temel kavramiart dort ana bashk altinda toplamak
mimkindur. Bunlardan birincisi kar yonetimi, ikincisi karlarin yikanmasi
hipotezi, Ugunclist gelir dizeltme hareketleri ve sonuncusu ise tahakkuk

kavramidir.
2.1. Kar Yonetimi

Kar yonetimi literatiiriniin hentiz gok yeni olmasi kavramin gerek igerik
gerekse unsurlarn bakimindan belirgin oimamasina yol agmaktadir. Bunun
birkag sebebi vardir. ilki kar yénetimi kavramindan énce tartisiimaya ve
aragtirimaya baslanan gelir dizeltme (income smoothing) faaliyetleri ve
karlarin yikanmasi (Big Bath) hipotezi ile zaman zaman karistiriimasi veya
aradaki farklarin yeterince agik bir bigcimde ifade ediimemis olmasidir. Digeri
ise, kar yonetiminin bir aldatma, yaniltma, yolsuziuk iglemi veya bir baska
ifade ile muhasebe hilesi olup olmadigi konusunda kesin fikir birligine

ulagilamamis olmasidir.

Kar yonetimi lzerinde yapilan ve tam bir sonuca ulagsmayan bu
tartigmalarin bir sebebi de, kavramin tanimlanmasindaki farkliliklardir.
Davidson, Stcikney ve Weil (1987) kar yonetimini, hedeflenen kar seviyesine
ulagmak igin genel kabul gdrmis muhasebe ilkeleri (GKGMI) igerisinde
amaca uygun adimlar atma sureci olarak tanimlar (Schipper, 1989). Bu tanim
tamamen yasa ve yonetmeliklere uygun, muhasebe hileleri, yaniltma ve

dolandiricilik gibi faaliyetleri kapsamayan bir yaklagimi igermektedir.

Bir diger tanim ise, Schippere (1989) aittir. Schipper'e gore kar
yonetimi bir takim 6zel ¢ikarlar elde etmek amaci ile dig finansal raporlama
surecine yonelik mudahaledir. Bu tanim ile ilk tamim arasinda belirgin fark,
faaliyetler icin GKGMi'ye uyguniugunun konu edilmemis olmasi ve ozel
gikarlar elde etmek amaci ile sadece dis finansal raporlan etkilemenin
hedeflendiginin ifade edilmesidir. Konuya bu tanim gercevesinde bakilinca,

muhasebe hilelerinin kar yonetimi kapsaminda goruldigia seklinde yanhs bir




sonuca ulasilabilir. Ancak tanimda kastedilen, yatinmin zarﬁaﬁlém‘asmé«‘.

iliskin kararlar ve bir gider yahut gelirin zamaninin 6ne allﬁmésr"iveya
ertelenmesidir (Beneish, 1998). Buna karsin muhasebe hilesi tamamen farkli <~
bir kavram olup, gergeklesmis gelir yahut giderin tamaminin veya bir kisminin
gizlenmesini igerir. Bu tarz bir faaliyet higbir ka&r yonetimi taniminda yer
almamaktadir. Kar yonetimi gelir ve giderlerin gizlenmesinden ziyade finansal
raporlarda gorilme zamaninin degistiriimesine iliskin faaliyetlerin toplamidir.
Ayrica muhasebe hilesi gelirleri gizleyerek vergi kagirmak Veya gelirleri
ylkselterek firmanin finansal performanst hakkinda yatirnmciyi yamltrhak gibi
sinirli sebeplerden yapilirken, kar ydnetimi yoneticinin ve firmanin ¢ikarlarina

hizmet edebilecek pek ¢ok sebepten kaynaklanabilir.

Kar yonetiminin bir diger tanimi ise Healy ve Wahlen'e (1999) aittir.
Onlarin tanimina gore kar yonetimi; gerek paydaslari (stakeholder) firmanin
ekonomik durumu hakkinda yaniltmak ve gerekse de finansal raporlardaki
muhasebe kalemlerine bagh kimi sozlesmelerin yaptirimlarini hafifletmek
amact ile ydneticilerin  finansal raporlan  degistirebilecek karar ve
uygulamalarindan olugur. Bu tanim kar yonetimini muhasebe hilelerine ya da
bir baska ifade ile aldatma ve yolsuzluk gibi kavramlara daha yaklastirir’.
Ancak kar yonetimi literatirli genis bir perspektiften degerlendirildiginde,
Healy ve Wahlen'in ifade ettigi gibi kar yonetiminin tek amacinin, Ggiinci
sahislar  yaniltmak olamayacagi gortlir. Ozellikle kimi arastirmacilar
tarafindan ifade edildigi gibi gesitli yasal dluzenlemelerden kaynaklanan
firmaya ait politik riski ve maliyeti distrme (Hall ve Stammerjohan, 1997;
Chan, Chavis ve Elmendorf, 1997; Key, 1997; Han ve Wang; 1998; Makar ve
Alam, 1998) yonunde firmanin faydasina olabilecek kar yonetimi faaliyetleri

de bulunmaktadir.

Ayrica kér yonetimi uygulamalarini faaliyet manipilasyonlari ve
muhasebe manipllasyonlar olarak ikiye ayiran (Bruns ve Merchant, 1990;
Merchant ve Rockness, 1994; Ficher ve Rosenzweing, 1995; Kaplan, 2001;
Alpkan, Ozer, Aren, 2002; Ozer, Alpkan ve Aren, 2003) ve cesitli unvan ve

' ABD’deki Milli Dolandiricifik Arastirmalan Birligi (National Association of Certified Fraud
Examiners) dolandiriciligr diger kisileri kandirmak ve onlari mali kayba ugratmak amaci ile
tasarlanmisg bir yada daha fazla kasitlh eylem olarak tanimlar (Beneish, 1998).



statiideki kigilerin kar yonetimine bakiglarini degerlendiren géligr:r‘ialea?&dé“

konu ile ilgili énemli bulgular saglamistir. Ozellikle faaliyet kararlan ile -
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gergeklestirilen kar yonetimi uygulamalarina iligkin olarak hem yonejgcnlenrlh

hem de firma igi denetgilerin olumsuz gorisglere sahip olmadigi
gorilmektedir. Hatta yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarindan kimsenin

zarar gormedigine inandiklari belirlenmistir (Bruns ve Merchant, 1990).

Batdn bu bilgilerin 1s1ginda kar yénetimini, firmanin ve/veya yoneticilerin
cikarlarina hizmet etmek amaci ile kisa donemli ve gelecek dénem etkinin
notrlestirilecegi karar ve eylemlerle desteklenen GKGMI'ye bagli faaliyet ve
muhasebe manipulasyonlan olarak tanimlayabiliriz. Kar ydnetimi bu sekilde
degerlendirildiginde, GKGMI ile tutarhligi ve yapilan manipilasyonun bir
sonraki dénem notrlestirilmesi onun muhasebe hilesi, yolsuzluk ve aldatma

gibi kavramlardan kolaylikla aynlabilecegi goralir.
2.2. Gelir Duzeltme Hareketleri

Gelir dazeltme hareketleri tamamen sermaye piyasasina yonelik olarak
ve yatirimcilarin beklentilerini kargilamak veya dagitilan kar paylarindaki

azalmanin kotl sonuglarini dnlemeye donlk faaliyetlerdir.

Firmalar i¢in piyasada olusan kar beklentilerinin karsilanmamasi
olumsuz sonuglar dogurabilir. Ornegin General Motors igin piyasada 48
cent'lik kér pay! beklentisine karsin 40 cent'lik kar payi agiklanmasi ve Harley
Davidson igin piyasadaki 70 cent'lik beklentiye ragmen aciklanan 36 cent'lik
kar payi, bu firmalarin hisse senedi fiyatlarinda buylk dislslere sebep
olmustur (Robb, 1998). Bu yuzden firmalar, kar paylarina iligkin tutarli bir
artig trendi saglayacak faaliyetlerde bulunmayi yegler (Barth, Eliot ve Finn
1999). DeAngelo, DeAngelo ve Skinner (1996) ise, dagitilan bu kar payi artis
modeli kirildiginda?® firmalarin hisse getirilerinde yaklasik %14’lik bir kayip
oldugunu belirtmiglerdir. Bu faaliyetlerin kar yonetiminden en belirgin farki

ise, gelir duzeltme faaliyetlerinde ydneticilerin uzun dénemli distinmeleri,

% Baumol Modeli olarak bilinen kar payt artis modeline gore ozellikle ABD’'de firmalar her yil
dagittiklari ké&r paylarinda ylzde kaghk bir artis yapacagini ilan ederler. Cok &nemli
geligmeler olmadikga kisa sureli olumlu ve olumsuz durumlara gére kar pay artig miktarini
degistirmezier. Daha 6nceden ilan edilen kér payi artis oranindan daha dusik oranda kéar
payt dagitimi yapilmast, kar pay: artis trendinin kinlmasi olarak adlandirilir,



planlama yapmalari ve buglinkl kéarlarla beraber gelecektek ke

arlar ;da R

dikkate almalaridir. Buna karsilik kar yonetiminde ydneticilerin klsa donemh ;

distnmeleri ve buginki kazanglari daha 6n planda tutmalar s6z konus,udur o

(Sankar, 1999).
2.3. Karlarin Yikanmasi Hipotezi

Calisma konumuzla ilgili olarak ele alacagimiz bir diger kavram ise,
karlarin yikanmasi (Big Bath) hipotezidir. Karlarin yikanmas! hipotezinde
yonetimin ger¢eklesen karlar ¢gok dusuk (hatta zarar) veya ¢ok yUksek oldugu
donemlerde raporlanan kéarlan dasurme egilimde olacad) ifade edilir.
Hipotezin dayandi§i varsayim, yatinmci tepkilerinin belirli bir miktar zararin
veya karin Uzerine ¢ikildiginda goéreceli olarak azalacagidir (Schroder ve
Clark, 1995). Buradaki temel yaklasim sermaye piyasasi odakl olup, beliri
bir miktardan daha fazla zararin veya karin piyasada etkisinin daha dusuk
olacagidir. Bu sebeple zarar edilen yiida yonetim zarari daha da arttirmak
igin bir takim giderleri 6ne alarak gelecek yilin Karint arttirmayi hedefleyebilir.
Yahut karlarnin c¢ok yiiksek oldugu bir yilda piyasanin tepkisinde bir
farklilasma olmayacagi varsayimi altinda daha disltk kar raporlamak igin
giderler 6ne gekilerek gelecek yilin karlari igin bir dizenleme yapilabilir. Bu
yaklagim ozellikle Healy'in (1985) belirlenen kar hedeflerinin asagisinda ve
yukarisinda kar gergeklestiginde, yoneticilerin gelecek donem primlerini
duslnerek Karlarn distirme kéar yonetimi faaliyetlerinde bulunacag yonindeki
bulgusu ile ortismektedir. Bu bilgilerden hareketle -karlarin yikanmasi

hipotezini kar yonetimi uygulamalari icerisinde degerlendirmek mimkuindr.
2.4. Tahakkuklar

Kar yonetimi ile ilgili agciklanmasi gereken dnemli bir kavram da 6zellikle
manipulatif faaliyetlerin belirlenmesi igin kullanilan modellerde siklikla ifade
edilen tahakkuklardir. Kar yonetimi uygulamalarinin tespit edilmesinde
¢ogunlukla tahakkuklardan yararianilir. Tahakkuk kavrami bir faaliyete iligkin
gelir veya giderin ortaya ¢iktigint, ancak buna iliskin nakit giris veya ¢ikisinin

henliz gergeklesmedigini ifade eder. Buna goére bir mal veya hizmet alinmis



fakat buna iligkin bir tahsilat yapllamamlgtlr

Kar yonetimi faaliyetlerinin yayinlanan finansal raporlardaki “ veriler
kullanilarak tespit ediimesinde yararlanilan analitik modeller de tahakkuklar;
cari aktif ve pasifler ile amortismanlardaki degisimin bir katsayisi olarak ifade
edilir. Thomas ve Zhang'in (2000) formilasyonuna gore toplam tahakkuklar

asagidaki bicimde hesaplanir:
Toplam Tahakkuklar = A[( DénenVarliklar - Hazwr Degerler) ~Kisa Vadeli Borclar]— Amortisinan - (21 )

Konuya iliskin ilk uygulamal calismayi yapan Healy, kar yonetimini
arastirmak igin tahakkuklar bir bitiin olarak ele alip toplam tahakkuklar
olarak ifade etmis ve manipllasyonun varligini toplam tahakkuklar Gzerinden
arastirmistir. Daha sonraki galismalarda ise, toplam tahakkuklar ihtiyari ve
ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak ikiye ayrilarak, ihtiyari tahakkuklardan

hareketle kar yonetimi faaliyetleri arastirilmistir.

Toplam tahakkuklarin ihtiyari ve ihtiyari olmayan seklinde ikiye
ayrilmasi biciminde bir niteleme, gelir ve giderlerin zamaninin ve miktarinin
tepe yoOneticisinin inisiyatifinde olup olmamasina dayandinhr. Firma
politikasina dayall olarak tutari belirlenen ve degistirimesi pek mumkin
oimayan egitim harcamalari ihtiyari olmayan tahakkuklara ornek olarak
verilebilir. Bu ornekte temel varsayim, bu harcamalarin zamanlari ve tutarlari
ile ilgili olarak tepe yoneticisinin herhangi bir midahalesinin s6z konusu
olmamasdir. Diger taraftan yoneticilerin satislara uygulanan vade ile ilgili bir
tasarrufu sz konusuysa ve bunu kullanarak uzun vadede satiglan
arttirmadan sadece uygun sartlar sunarak gelecek yil iéin verilmig siparigleri
bu yila aktarabiliyorlarsa, bu yolla elde edilen gelirler i¢inde bulunulan mali yil

igin ihtiyari tahakkuklar olarak degeriendirilir.

Kar ybnetimi faaliyetlerini tespit edebilmek igin model gelistiren ve bu
modelde ihtiyari tahakkukiari kullanan arastirmacilar, firma politikalar ve
yoneticilerin  aldig1 kararlarin gergek sebeplerini  bilemeyecekleri igin
yayinlanan finansal tablolardan yararlanmak zorundadirlar. Bu gine kadar

gelistirien modellerde finansal tablolarda yer alan gelirlerin, alacaklarin ve
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maddi duran varliklarin bir dnceki yila gore degisimlerinden hareketle' ihtiyar?

tahakkuklarin tahmin edilmeye ¢aligildigr gérilmektedir.
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3. LITERATURUN iINCELENMESI |

Kar yonetimi arastirmalarinin 1980’lerin ikinci yarisinda Healy (19815),i|,e’
birlikte basladigt kabul edilir. Ancak zaman zaman literatiirde kar yonetimi ile
karistirlan ve belki de kar yonetiminin Onclist kabul edilebilecek gelir
dizeltme faaliyetlerine iliskin arastirmalarin daha eskiye dayandigini
soylemek mimkindir. Bu konudaki ilk galisma Hepwort'a (1953) aittir.
Hepwort yonetici tegviki ile hissedar memnuniyeti . arasindaki iligkiyi
arastirmistir  (Buckmaster,1997). Baumol (1959) sermaye piyaslalarlnda
uygun firma buyGkligu igin gerekli kar miktarini belirlemeye galismis ve
raporlanan ylksek miktardaki karlarin yatinmcilarda gergekgi olmayan
beklentilere sebep oldugu sonucuna ulasmistir. Gordon (1964) ise,
Hepwort'un ¢alismasini gelistirmis ve ileride yapilacak uygulamali galigmalar

icin referans olabilecek bulgular ortaya koymustur.

Modern anlamda kar yonetim literatiriini, yoneticileri kari ydnetmeye
sevk eden nedenlerin belirlenmesine iliskin arastirmalar ve firmada
gergeklestirilen kar yonetimi faaliyetlerinin belirlenmesine i¢in digsal model
gelistirmeye yonelik galigmalardan esinlenerek ikiye ayirarak degerlendirmek

muamkuandur.
3.1. Kar Yonetimi Faaliyetlerinin Nedenleri

Kar amacina sahip bir firmada g¢alisan ve rasyonel davranan
yoneticinin aldigi her kararin bir sebebi vardir. Bu sebep firmanin karlilidini,
pazar payini ve verimliligini arttirmaya yonelik firma yararina olabilecegi gibi
yoneticinin bizzat kisisel gelirini ve (ninu arttirmaya da yonelik olabilir
(Fudenberg ve Tirole,1995; DeFond ve Park,1996). Ancak vyapilan
arasgtirmalar kér yonetiminin genellikle yoneticilerin gikarlari dogrultusunda

yapildigint gostermektedir (Gaver, Gaver ve Austin, 1995).

Kar ydnetiminin neden yapildidini arastiran calismalar gogunlukla
yoneticileri raporlanan karn kisa sireli degistirmeye tesvik eden faktorleri
incelemislerdir. Bu arastirmalar kar yonetiminin daha ¢ok yoneticilerin kigisel

cikari igin yapildigr gortsunt destekler bulgular ortaya koymustur. Bilhassa



firmalarda uygulanan prim sisteminin yoneticiler agisindan en gﬁglﬂ_fft’églvik’

oldugu anlasiimaktadir.

Firmalarin prim sistemieri Gzerine 1980 yihinda bir arastirma yapan”
Hewitt Associates, firmalarin %64'ntn dalgah prim sistemini, %25'nin hedef
esasli prim sistemini ve %11'nin de belirli kriterlerden uzak daha keyfi
belirlenen bir prim sistemini uyguladiklarini bulmustur. Dalgali prim sistemi, II.
Dinya Savas! sonrasinda yaygin bir sekilde kullanilan ve sayisal olarak
Olcimu zor subjektif kriterlere dayanan bir sistemdir. Hedef esasli prim
sistemi ise, genellikle satis miktari veya kar gibi él¢gimu kolay ve finansal
raporlardan hesaplanan objektif kriterlere dayanir. Benzer bir galismayi 1991
yilinda tekrarlayan Sibson&Co., dalgal prim sistemini kullanan firmalarin
%22'ye geriledigini buna karsilik hedef esasli prim sistemini tercih eden

firmalarin ise, %68’e ylkseldigini ortaya koymaktadir.

Merchant ve Manzoni (1989) cok sayida firmanin prim sistemlerini
ulagilabilir hedeflere goére belirlediklerini gosterirken, Hay Management
Consultants(1991) genel mudir primlerinin - en az  %80'nin  finansal
performansa gore belirlendigini ve bunlarin buyltk gogunlugunda da ana

kriterin kar oldugunu ifade etmistir.

Murphy (2001) ise, prime bagli hedeflerin olusturuimasinda bitge veya
bir onceki yilla karsilagtirmaya dayanan firma igi kriterlerin mi, yoksa ayni
endustrideki firmalarla kargilagtirmaya yonelik firma digi sayisal rakamiarin
mi daha yaygin kullanildigini arastirdigi calismasinda %90'a varan bir
oranda firma igi performans olgimlerinin kullanildigini ve bunu tercih eden
firmalarin da hemen hepsinde karin birincil performans kriteri oldugunu

sonucuna ulagmistir.
3.1.1. Yoneticiler Agisindan

Kar temelli prim planina sahip yoneticiler kar ydnetmek konusunda
gugld bir tegvike sahiptirler (Moses, 1987; Trueman ve Titman,1988). Ancak
prim kazanma istegini yoneticiler agisindan tek motivasyon araci olarak
dederlendirmek bizi yaniltici sonuglara goturebilir (Guidry, Leone ve

Rock,1999). Prim kadar ydneticilerin iglerini kaybetmeme ve unlerini arttirma



arzususu da oldukga 6nemli faktdrlerdir (Fudenberg ve Tirole,1995j;\ D,éf‘Fyond
ve Park,1995). Sy

3.1.1.1. Prim Kazanma istegi

Kar odakli prim sistemleri ve kar yonetimi uygulamalarini inceleyen ilk
onemli galisma olarak Healy'in (1985) arastirmasi kabul edilir. Healy kar
yonetimini ulagilan kar hedeflerine gére ¢ grup iginde toplamaktadir. Iiki,
karin en az prim alinacak kar hedefinin altinda oldugu durum, ikincisi karin en
ylksek alinabilecek prim icin gerekli kar hedefinin tstiinde oldugu durum ve
sonuncusu ise, karin prim sisteminde yer alan en distk hedef ve en yiiksek
hedef arasinda bulundugu durumdur. Healy; yoneticilerin, karlarin prim
almalari igin gerekli alt sinirin altinda veya en fazla prim alabilecekleri st
sinirin Ustiinde oldugunda gelir azaltici muhasebe alternatifleri ile raporlanan
kar dustrmeye calistikiarini, aksi durumda ise kar ylkseltmeye yonelik
faaliyetler igerisinde olduklarini ve sonug olarak her durumda kar yonetimi

faaliyetlerinin gergeklestirildigini ifade etmektedir.

Healy'nin bu bulgulari prim sistemi ve kar yonetimi arastirmalarinda
onemli bir yapi tasi kabul edilmekle beraber, diger arastiricilar tarafindan bir
bitin olarak dogrulanamamistir. Holthausen, Larcker ve Sloan(1995), Gaver,
Gaver ve Austin(1995) ile Guidry, Leone ve Rock(1999) bu konuda benzer
¢ahsmalar yapmuslar, ancak 6zellikle prim sinirinin altinda bir kar séz konusu
oldugunda kéar yonetimi faaliyetlerinin gergeklestiriidijine dair bulguya
ulagamamislardir. Bu durum igin olasi bir kag agiklama tzerinde durulabilir.
liki, incelenen firma sayisi ve analiz dénemleri arasindaki farktir. Healy;
1930-80 aras! en buylk 250 ABD firmasi Uzerinde ¢alismigtir. Holthausen,
Larcker ve Sloan; 1982-84 ve 1987-91 dénemlerinde iki buyuk danismanlik
firmasi ile galisan 443 firma, Gaver, Gaver ve Austin; 1980-90 arasinda 1986
yilt itibari ile bayuk 1588 firma ve Guidry, Leone ve Rock ise; uluslararasi
faaliyet gosteren gok buyiik bir ABD firmasmin stratejik is birimleri (izerinde
analizlerini gergeklestirmistir. Ikincisi ise kar yonetiminin varhgini aragtirmak
igin kullanilan modellerin birbirinden farkh olusudur. Healy kendi gelistirdigi
toplam tahakkuk modelini kullanirken, digerleri ihtiyari tahakkuklan kullanan

Duzeltiimis Jones Modelini tercih etmiglerdir. Ancak pek ok arastirmaci
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Jones Modelinin Healy Modeline gére daha gugli oldugunda hemflklrdlr

(Dechow, Sloan ve Sweeney, 1993, Gaver,Gaver ve Austin,1995)
3.1.1.2. Yonetim Degisikligi

Genel mudurlerin gorevden alinma veya ayrima slregleri de Kkar
yonetimi uygulamalari igin tesvik edici ortam saglar. Strong, Meyer ve Thakor
(1987) ve Elliott ve Shaw (1988) raporlanan yuksek miktardaki zarar ve st
yonetim degisiklikleri arasinda gugla bir iliski oldugunu raporlamaktadiriar.
DeAngelo (1988) da genel mudurlerin mevkilerini kaybetme' tehdidi altinda
olduklan veya firma iginde bosalacak genel muidurlik i¢in bir rekabet ortami
olustugunda kar yonetimi uygulamalarina bagvurulduguna iligkin buigulara

ulagsmistir.

Bu c¢alismalarin temel sonuglari, yeni gelen genel mudirlerin giderleri
one alip, gelirleri erteleyerek yiiksek miktarda zarar raporladiklarini ve bu
distk performansin sugunu eski yonetime ytklemek istediklerini ortaya
koymaktadir. “Karlarin yikanmas!” olarak ifade ettigimiz Big Bath teorisine
gore yoneticiler, 6ne alinan giderler ve ertelenen gelirlerle birlikte gelecek yil
yliksek kar raporlayarak pozisyoniarini ve kendilerine duyulan guveni

guglendirmeyi amagclarlar.

Ozellikle yeni gelen yoneticilerin kar yonetmek igin sahip olduklari
giclu tesvik, onlari amaglarina ulastiracak uygun muhasebe alternatiflerini
se¢meye sevk eder. Bunun bir sonucu olarak degisen kar, finansal raporlari
degerlendiren yonetim kurulu i]yeleri ve yatirimcilar igin bir tehlike olusturur.
Gunku yapilan ¢alismalar finansal raporian degerlendiren hig kimsenin, kar
yonetimi faaliyetlerinin gergeklestirimemesi durumunda karnn tutarinin ne
olacagi sorusuna acik bir cevap veremeyecegini ortaya koymaktadir.
(Schipper,1989; Gaver, Gaver ve Austin,1995; Christensen, Hoyt ve
Paterson, 1999, Chung, Firth ve Kim, 2002).



3.1.1.2.1. Planh Yonetim Degisikligi

Yonetim degisiklikleri ile kar yonetimi uygulamalari arasmdakl |I|§k|y| -
inceleyen Pourciau (1993) yonetim degisikliklerini planli ve plansiz olarak

ikiye ayirmaktadir.

Gorevdeki yoneticinin emekliye aynlacak olmasi yuzinden yapilacak
planli yénetim degisikliklerini Vancil (1987); halefli donem, yarig ati ve ikili

rekabet olmak Uzere Gge ayirmaktadir.

Halefli donemde gorevdeki yonetici, emekliligine bir kag yil kala
kendisinden sonra gorevi yuklenecek olan halefini seger. Yoneticinin segimini
yaptigl ve emekliye ayrilacagi tarih arasindaki dénem, gegis sireci olarak
adlandinilir. Yonetici bu sure igerisinde halefiyle usta ¢irak iliskisini stirdiirerek
yetkilerini arttirir ve onu guglendirir. Son asamada ise, unvan degisikligi
gerceklestirilir. Eski genel mudir emekliye ayrilmakla birlikte, genellikle
yonetim kuruluna segilerek firmada kalir. Bu tar bir yonetim degisikligi,
rekabet ortami yaratmamasi ve eski genel midirin daha dst konumda
firmada galismaya devam etmesi yuzinden, yeni genel mudirtn terfi oncesi
ve sonras! kar manipulasyonlarini gergeklestirmesine olanak tanimaz. Cunku
halef, gegis stirecinde siirekli artan yetkilerle selefle calisir, terfi kesindir ve
terfi sonrasi selef firma yonetim kurulundadir. Bu nedenlerle gegis sureci ve
sonrasindaki donemde, eski yoneticiyi daha basarisiz gdstermek igin

gergeklestirilen kar ydonetimi uygulamalarina neredeyse hig rastianmaz.

“Yarig Atl” olarak isimlendirilen ikinci tar planh ydnetim degisikliklerinde
tek bir halef yerine gesitli adaylar belirlenir ve ayrilacak genel mudirin gorev
slresinin sonuna kadar bu adaylarin performanslari incelenir. Bu dénemin
sonunda performansi en iyi olan, genel mudir olarak atanir. Bu tarz genel
mudur degisikligi, ¢esitli firma veya is birimlerini blinyesinde barindiran biyik
firma ya da holdinglerde uygulanabilir. Basar kriteri tek basina kar olmasa
da, dnemli bir 6lglt olarak her zaman dikkate alinir. Bu da rekabet halindeki

adaylarda karn yonetmek konusunda giigli bir istek yaratir

Ikili rekabet, daha 6énce agiklanan diger iki planli ydnetim degisikliginin
bir takim 6zelliklerini blinyesinde barindirir. Halefli donemde oldugu gibi bir
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aday belirlenir ve yaris atindakine benzer olarak da aday ile genel;fmudu‘run '

rekabeti saglanir. Sayet aday daha dustk bir performansa sahip is,e: yeterSiz

olarak degerlendirilebilir. Bu sebeple aday, genel mudiri gegmeklgm

miicadele edecek ve kan yikseltmek konusunda kuvvetli bir istege sahip
olacaktir. Bu istek, adayin zaman zaman kéar ydnetimi araglarina
basvurmasina neden olur. Bununla birlikte yapilan arastirmalar, ayrilacak
genel mudarlerin de prestijlerini korumak igin kimi zaman kéarn ydnetmek

egiliminde oldukiarini ortaya koymaktadir (Dechow ve Sloan, 1991).
3.1.1.2.2. Plansiz Yonetim Degisikligi

Plansiz yonetim degisikliginde ise, gorevdeki genel midurin isteyerek
veya isteksiz olarak istifa etmesi ile ideal bir halefin segilmesi ve hazirlanmasi
icin yeterli ya da uygun zaman olmaksizin yeni genel midiriin atanmas) s6z
konusudur. Warner, Watts ve Wruck (1988) plansiz genel midar
degisikliginin cogunlukia dusuk performanstan kaynaklanabilecegini ifade
etmektedirler. Weisbach (1988) da, kar gibi muhasebe temelli performans
kriterleri ile genel muidir degisiklikleri arasinda anlamli  bir iligkinin

bulundugunu goéstermektedir.

Bununla birlikte yukaridaki galismalar, yoneticilerin istifa etmelerine ya
da gorevden alinmalarina yol agabilecek durumlari dogru ve gergekgi bir
bigimde tahmin edebildiklerini géstermektedir. islerini kaybetmek istemeyen
yoneticiler de kendilerini basarili gosterecek raporiari yayinlamaya c¢ahisirlar.
Bu sebeple dustk performansi bahane ederek bir Ust dlizey ybneticinin istifa

etmesini istemek ¢ok kolay degildir.

Murphy ve Zimmerman (1993) genel mudir degisiklikleri gergevesinde
ele aldiklan kar yonetimi faaliyetlerini ¢ hipotez altinda incelemistir. Bu
hipotezler Ufuk Problemi (Horizon Problem), Karlarin Yikanmasi Hipotezi
(Big Bath Theory) ve Makyaj Hipotezidir(Cover-up Hypothes). Ufuk problemi,
emekliligi gelen genel muddrin ayrilmadan &6nce kara dayali primierini
arttirmak igin kar yonetimi uygulamalarina bagvuracagini ifade eder. Bu

hipotez Dechow ve Sloan. (1993) tarafindan da desteklenmis ve
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aragtirmalarinda emekli olacak genel mudurlerin bu amagla son yillarinda kar.

yonetimi faaliyetleri yaptiklarina iligkin bulgular saglanmistir. 3

goérevlerine son verilmesini engellemek igin gelirleri gigirdiklerini ifade eder.
Karlarin yikanmasi hipotezinde ise, yeni gelen genel mudur gelecek yil kendi
performansini oldugundan daha yiiksek gosterebilmek ve ayrilan genel
midarin basansizhgint géz 6nine sermek igin gelirleri ilk "yil erteleyip
giderleri ne gekerek gelecek yil daha ylksek kar raporlamaya galigmalar
s6z konusudur. Yukarida aciklandigi gibi Pourciau(1993) da planh olmayan
yonetim degisiklikleri ve kar yonetimi Gzerindeki arastirmasini makyaj ve
karlarin ylkanmasi hipotezine dayandirmistir. Ancak arastirma bulgulari
makyaj teorisini degil, karlarin yikanmasi hipotezini dogrulamaktadir. Smith’in
(1993) ifade ettigi gibi boyle bir sonug gerek Pourciau'nun gerekse Murphy ve
Zimmerman'in planl olmayan genel mudur degisikliklerinden 6nce sistematik
hale gelmis zayif performansin, testleri olumsuz etkilemesinin 6nine
gecememeleri ve Pourciau’nun ornek segimini hatali yapmis olmasindan

kaynaklanabilir (Pourciau, 1993).

3.1.1.23. Firma Yoénetiminin Devralinmasindan Kaynaklanan

Ydnetim Degisikligi

Firma yOnetiminin devralinmasi yolu ile Ust yonetimin degismesi
durumu, plansiz yonetim degisikliklerinden daha farkh olarak firmanin
yonetim sahipliginin bir baska kimseye veya gruba gegmesini ifade
etmektedir. Bu durum hem sermaye piyasalarinda hisseleri iglem goéren
firmalar hem de diger firmalar igin s6z konusu olabilir. Bir kisi veya firma
tarafindan bir diger firmanin yonetimini ele gegirecek kadar hissenin
devralmasindan sonra yonetimde degisiklige gidilebilir. Literatlirde bu tarz
yonetim degisikliginden kacinmak amaci ile yapilan kar yonetimi
uygulamalart arastirnlmistir (Groff ve Wright, 1989; Christie ve Zimmerman,
1994; Morek, Shleifer ve Vishny, 1989, Eastewood 1998)..Konu tzerindeki ilk
cahsmayi yapan Groff ve Wright (1989) yodnetim hakkinin kaybedilme
tehlikesi s6z konusu oldugu dénemlerde yoneticilerin'gelir arttirici muhasebe

alternatiflerini segme egiliminde olduklari ydninde bulgular saglamslardir.



Christie ve Zimmerman (1994) firma yonetiminin devralinmasini;

dismanca devralma olarak ikiye ayirmigtir. Dostca olarak |fad§ "ed‘:ileni -

devralma sinerji amaghdir (Morek, Shleifer ve Vishny, 1989). Bir bag{ka;fj’r,_g;j‘gﬂ];;L;!"

veya kisi firmanin yonetimini devralarak gerek finansal gerekse yodnetim
destegi ile firmanin daha basarnli olmasina galisir. Digmanca ydnetim
degisikligi ise, genellikle firma degerini maksimize edemeyen ybnetim
politikalarinin  degistiriimesi veya tekrar dizenlenmesi amaci ile yapilir
(Morek, Shleifer ve Vishny, 1989). Arastirmanin bulgulan, ister dostga isterse
dismanca olsun yonetim devralinmasi olasihdinin yikseldigi durumlarda
yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarina bagvurdugunu gd&stermektedir.
Groff ve Wright (1989) da Christie ve Zimmerman’a (1994) benzer sekilde
yonetimin devralinmasi olasiligi ortaya ciktiginda yoneticilerin kar yonetimi

uygulamalarina basvurdugunu ortaya koymaktadir®.
3.1.2. Firma Agisindan

Firma acgisindan kar yonetimi faaliyetlerini gergeklestirme arzusu, politik
maliyet hipotezi ile agiklanmaktadir. Politik maliyet hipotezine gore, servet
transferi yaptigi distncesi ile ilgili devlet birimleri tarafindan denetlemeye
tabi tutulma olasihgi olan firmalanin, bu olasiigi dusurmek igin kan
ybnetmeye c¢alisacagl kabul edilir (Key, 1997). Politik maliyet; antitrost
incelemelerini, mali duzenlemeleri, vergileri, hiklimet yardimlarint ve
tesvikleri kapsar (Han ve Wang, 1990). Ancak bunlara ek olarak petrol krizi,
korfez savasi gibi kiiresel olaylar ile uluslararasi ya da yerel ekonomik kriz ve
dalgalanmalar da bu konu ile iliskilendirilir ve bu gibi durumlar igin de
firmalarin kar yonetim faaliyetleri arastirilir. Politik maliyet hipotezi iginde yer
almasa da uygun kosullarla bor¢ bulma istegi, diger sebeplerden
kaynaklanan asin kar gizieme arzusu ya da diislk performansi perdelemek
icin antidamping faaliyetleri de, kar yonetmek igin gugli sebepler arasinda

sayilabilir.

* . Eastewood (1998) calismasini Christie ve Zimmerman'in (1994) galismasina benzer
sekilde tasarlamigtir. Ancak kar yonetimini belirlemek igin gerek Groff ve Wright (1989) ve
gerekse de Christie ve Zimmerman (1994) amortismandaki ve stoklardaki degisimleri
kullanmislardir. Oysa ki Eastewood (1998) tahakkuklari kullanmistir. Watts ve Zimmerman'in
(1990) da belirttigi gibi tek bir muhasebe metodundansa tahakkuklari kulianarak kar
yonetiminin varh§ini arastirmak daha dogru neticeler saglayabilir.
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Cahan (1992) firmalarin politik maliyetini ¢ bilesene aylrmaktadlr
Devietin ilgili birimlerinin firmayt denetleme olasiligi, denetlemé,;‘,v‘lsvlra‘svllnda

firma acisindan istenmeyen bir sonucun ortaya ¢ikmasi ve bu isfénﬁmeye'n‘

g, T
St i

sonucun firmaya olasi maliyeti. Tum bu Ug¢ bilesenin maliyeti ise, firmanin
toplam politik maliyetidir. Firmalar politik maliyeti azaltmak ve mimkinse yok
etmek igin kari yonetirler. Bu amacla yapilan kér yonetim faaliyetleri hemen
hemen her zaman raporlanacak karin azaltimasi bigiminde ortaya ¢ikar
(Cahan, Chavis ve Elmendorf, 1997; Key, 1997, Hall ve Stammérjohan,1997;
Han ve Wang,1998). Watts (1994) politk maliyeti disen firmanin olasi
maliyetlerden kurtuldugu gibi, piyasa degerini de arttiracadini ifade eder.
Cunklu yatinmeilar, raporlanan kari azaltici uygulamalarin gelecekteki karlar

uzerinde olumiu bir etki yaratacagini dusuntrler (Makar ve Alam, 1998).

Politik maliyet ile iligkili kar ydnetim faaliyetlerini arastiran uygulamali
gahismalarin siklikla inceledigi konulardan biri de, firma birlesmeleri ve buna
bagli olarak yasalardaki antitrost dizenlemelerdir. Bu konuda yapilmig cesitli
aragtirmalar birbirinden farkhi sonuglar ortaya koymustur. Liberty ve
Zimmerman (1986) firma birlesmeleri ile kar yonetimi uygulamalari arasinda
bir iliski oldugunu gosteren bulgulara ulagsamazken, Makar ve Alam (1998)
raporlanan karlarin yonetildigi yonunde kanitlar elde etmistir. Bu farkh ve
birbiri ile ¢elisen sonuglar iki sekilde agiklanabilir (Eckbo,1992). Bunlardan ilki
ABD'deki antitrost dizenlemelerin rekabet onleyici birlesmeleri belileme ve
engel olmada etkisiz kalmas:, ikincisi ise, yatay birlesme iddiasi ile yapilan
incelemelerden firma agisindan istenmeyen bir sonucun ortaya gikma
olasiiginin oldukga yiksek olmasidir. Bu tarz denetimlere konu olan veya
olma ihtimali ylksek firmalar kar duastrerek, ilgili kamu kurumlarinin ve
kamuoyunun dikkatini gekmemek icin daha gok gayret gosterirler (Makar ve
Alam, 1998). Ayrica yapilan arastirmalar firmalarin ortaya g¢ikmasi zor olan
maniplasyonlari tercih ettiklerini (Hall ve Stammerjbhan, 1997) ve
tahakkuklara dayall manipulasyonlarin denetgiler tarafindan zor ve problemli
bir konu olarak kabul edildigini gostermektedir (Krutzteldt ve Wallace, 1986).
Bir diger guglu agiklama da, denetgilerin piyasanin bliyime ddnemlerinde
daha ¢ok tiketicileri, durgunluk dénemlerinde ise, firmalari koruma egiliminde
olmalandir (Yandle, 1988; Eisner ve Meier, 1990). Bu sebeple antitrost
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incelemeleri sirasinda kér yénetimi arastirilirken birlegmenin zamani (kriz. -

donemi olup olmamasi), sekii (yatay veya dikey) ve g.ié,;'e‘t varsa

| g ) . ,“‘ ; 'i“: iy £
manipltasyonlarin tam olarak belirlenmesinin zorlugu dikkate alinmahdr, .

3.1.2.1. Olaganistii Politik ve Ekonomik Geligmeler

Antitrost incelemeleri disinda firmalann politik maliyetlerinin yiukseldigi
bir diger durum da, olaganusti politik ve ekonomik dénemlerde elde edilen
ylksek karlar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu konuda yapilan éragtlrmalarm
(Hall ve Stammerjohan,1997; Chan, Chavis ve Elmendorf, 1997, Kéy, 1997,
Han ve Wang, 1998) hepsi, ilgili donemlerde firmalarin bilingli sekilde disitk
kar raporiadiklart sonucuna ulasmistir. Disik kar raporlamanin baslica
sebebi, 1979 petrol krizinde oldugu gibi, gok ytiksek kar raporiayan petrol
firmalarinin ertesi yil kamuoyu ve hikimet baskisiyla ek vergi 6édemek
zorunda kalmalandir (Han ve Wang, 1998). Petrol firmalarn agisindan
yaganan bu olumsuz gelisme ve elde edilen tecriibe, kérfez savasi sirasinda
kendini g(‘jstermi§tir. Karfarinda belirgin bir artig olan firmalar, kamuoyu ve
hikimet baskisindan kurtulmak igin cesitli kar yonetim tekniklerini devreye
sokmusglar, giderlerini ylkselterek dikkat g¢ekmeyecek miktarda kar

raporlamislardir (Han ve Wang,1998).

Hall ve Stammerjohan (1997) 1974-1992 arasinda haklarninda gesitli
sebeplerden yitiksek miktarlarda tazminat davasi agilmis petrol firmalarinin
dava donemlerinde kartarin yonetip yonetmediklerine iligkin
arastirmalarindan elde ettikleri bulgular, firmalarin dava donemlerinde Genel
Kabul Gormis Muhasebe ilkelerine (GKGMI) tam bir baghlik iginde kalarak,
tespiti nispeten daha kolay olan c¢alisma sermayesi tahakkuklar ile
manipulasyona gitmediklerini, fakat galisma sermayesi digindaki tahakkuklar
(amortisman ve itfa giderleri vb.) ¢ok basarili kullandiklarini ortaya

koymaktadir.

Benzer bir risk de, ABD Kongre segimleri sirasinda kablolu TV firmalan
igin ortaya gikmaktadir. Bu dénemlerde ilgili kamu kurumlari, TV firmalarinin

Uzerine daha fazla egilir ve siki denetimlere tabi tutarlar. Bu denetimlerden



sorunsuz kurtulmak isteyen TV firmalan da, dasuk kar raporl
secer (Key, 1997). ‘

Chan, Chavis ve Elmendorf (1997) ise, ¢evre korumasi ile ilgili E’%’é‘iﬁ}f
yasal duzenlemelerin yapildigi 1979 yilinda kimya firmalarinin kar yénetimi
faaliyetlerini arastirdiklan calismalarinda, hem sektére 6zgu kimi kimyasal
faaliyetler hem de tahakkuklar kullanilarak maliyetlerin arttinldigt sonucuna

ulagmislardir.
3.1.2.2. Yabanci Kaynak Temini

Ekonomik faaliyetlerini devam ettirmek isteyen firmalar igin yabanci
kaynak temini, son derece onemlidir. Bu ihtiyag, ister tahvil ihraci yolu ile
sermaye piyasalarindan saglaniyor, isterse borg sdzlesmeleriyle finansal
kuruluglardan karsilaniyor olsun, firma agisindan 6ncelikli amag, uygun vade
ve dislik faiz oranidir. Bu amaci basarmanin yolu ise, piyasaya given
vermekten gecer. Gerek sermaye piyasalarindaki yatirnmcilarin gerekse de
finans kuruluslarindaki yoéneticilerin given kriteri, firmanin bugtnki ve
gelecekte beklenen performansidir. Performans olguleri arasinda ise kér,
buylk bir dneme sahiptir. Bu nedenle uygun sartlarda borg almak isteyen

firmalar, beklentilerle tutarl kar raporlamaya 6zen gosterirler (Jones, 1991).

Ayrica literatirde borg s6zlesmeleri ile iligkilendiriterek degerlendirilen
bir konuda kar payi dagitim oranlanidir. Finansal sikinti igindeki firmalarin kar
payt dagitim oranlarini korumak ve borg stzlesmeleri ile ilgili yuktmluliklerini
yerine getirmek alternatifleri arasinda kaldiklari dénemde kar yonetimi
araglarina basvurup vurmadiklari arastiriimigtir. Ancak yapilan galigmalar bu
donemde firmalarin karlan yodnetmekien ziyade, dagittikiar kar paylarini

azaltmak yolunu segtiklerini ortaya koymaktadir.

Borg sozlegsmelerindeki sartlan ihlal eden firmalar {izerinde DeFond ve
Jiambalvo (1994) ve Sweeney'in (1994) yaptidi ¢alismalar ise, karigik
sonuglara ulagsmigtir. DeFond ve Jiambalvo firmalarin ihlalden 6nce,
Sweeney ise, ihlalden sonra karlarini yénettigine iliskin bulgular sunmaktadir.

Ancak bu iki galismanin da ortak sonucu, firmalarin sézlesmeleri ihlal etmek
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icin degil, ihlal etme olasihgini distrmek icin karlarini manipm% '_Ygt\m’eye,;”

calistiklaridir.
3.1.2.3. Hisse Senedi Piyasasi

Kar yonetimi ile sermaye piyasalan arasindaki iliskiyi inceleyen
DeAngelo (1988) ) ile Perry ve Williams (1994) yonetimin firma hisselerini
piyasadan geri almadan 6nce raporlanan kart maniplle edecek kararlart alip
almadigini arastirmistir. Her iki galisgmadan elde edilen bulgular, hisselerin
ybnetim tarafindan geri alinmasindan once kérin azaltidigini ortaya

koymaktadir.

Buna karsilik halka ilk arz éncesi kar yonetimini arastiran galismalarda
ise, firmalarin mumkiin olan en yuksek kart raporlama gayretinde olduklar
sonucuna ulasiimistir (Teoh, Welch, Wong, 1998a; Teoh, Welch, Wong,
1998b; Teoh, Wong, Rao, 1998; Erickson ve Wong, 1998).

Ayrica firmalar acgisindan btiyik tehlike yaratan, analistlerin ve
yatirimcilarin  kéara iliskin beklentilerini karsilayamama korkusu da, kéar
yonetimi uygulamalarina bagvurma nedenleri arasinda sayilabilir. Burgstahler
ve Eames (1998) beklentilerin altinda kar raporiamamak icin, kar yonetimi

uygulamalarma basvurulduguna iliskin glicli kanitlar ortaya koymaktadir.

Sermaye piyasalari (1zerinde Dechow ve Sweeney'in (1996) yaptiklar
calisma ise, sermaye piyasasi kurulu tarafindan ké&r yodnetimi yaptig
aciklanan firmalarin hisse fiyatlarinin %9 dustigini gostermektedir. Bu da
yatinmcilarin - manipilasyonlara karst duyarliigini  agik  bir  bigimde

sergilemektedir.

Sonug olarak yapilan arastirmalar sermaye piyasalarint etkilemek
amaci ile kar yodnetimi uygulamalarina basgvurulabilecegini gdstermektedir.
Ancak yukarida belirtilen amaclardan hangisinin daha agirhkhi oldugu, bu
amacla yapilan manipiilasyonun sikhgi ve blyukligd konusunda net bilgiler
mevcut degildir. Ancak bulgularin 1s1§inda, karlarini asagiya dogru ydneten

firmalarin hisse senedi fiyatlarinin daha sonra yikselmekte, yukari dogru



5 e

. e

yoneten firmalarnin hisse senedi fiyatlarinin ise, daha sonré‘i%i du§me"kte

oldugunu sdylemek mimkundur (Healy ve Wahlen 1999).

3.2. Kar Yonetimi Faaliyetlerinin Tespiti Ve

Kontroli

Kar yonetimi 6z itibari ile finansal raporlar kullanan ¢ikar gruplarinin
yargilarini etkileme amacini tagir. Yapilan iglem GKGMi ile uyumlu olsa bile
tglncll sahislar aldatma ve haksiz maddi veya manevi kazang saglamaya
yoneliktir. Bu sebeple gerek ydnetim kurulu firma ¢ikarlarini gdzetmek igin,
gerekse kamu kurum ve kuruluglari kendisinin ve yatirimciarin hakkini

korumak amaci ile kar yonetimi faaliyetlerini belirlemek ister.

Kar yonetimi Uzerinde yapian gok sayida g¢alisma, ginimizde bu tarz
faaliyetlerin digsal olarak belirlenmesinin ve denetiminin neredeyse imkansiz
oldugunu ortaya koymaktadir (Evans, Sridhar, 1996; Becker, DeFond,
Jiambalvo, Subramanyam, 1998; Wiedman, 1999). Bunun bir kag sebebi
vardir. ki, kar yonetiminin birbirinden gok farkli amaglarla yapilabilmesidir.
Bu amag farkliigr karlari kimi zaman arttirma, kimi zaman da azaltma
yonunde manipllasyonu gerektirir. Manipllasyonun yoéninin degisken
olmasi ise, dogal olarak kontrol ydntemlerinin glicini zayiflatir. Denetimi
guglestiren bir diger nokta ise, manipilasyon igin kullanilan ydntemlerin ve

alinan kararlarin gok sayida ve birbirinden farkli olmasidir.

Firma icerisinde gergeklestirilen kar yonetimi faaliyetlerinin belilenmesi
ve denetlenmesi igin ilk 6dnce hangi amac¢ dogrultusunda yapildiginin tespit
edilmesi gerekir. Eger yoneticinin kigisel amagclart dogrultusunda yapilan bir
manipulasyon sbz konusu ise, bu ¢ok blylk bir oranda prim planina bagh
oldugundan prim planlar anlasimadan ve gerekli degisiklikler yapiimadan
baslatdan bir denetim silreci basarsiziikla sonuglanacaktir (Dye, 1988).
Firma ¢ikarlart hizmet i¢in raporlanan karin degistiriimesi s6z konusu ise, bu
noktada dikkat edilecek hususlar firmanin hangi denetim firmasi ile
¢ahistiginin belirlenmesi (Becker, DeFond, Jiambalvo, Subramanyam, 1998;
Turner, Godwin, 1999) ve finansal raporlardaki kimi kritik kalemier ile bu

kalemlerden hareketle hesaplanan ve kar yonetimine isaret ettigine inanilan



Beneish, 1999).

Tablo 3.1: 1993-1999 Donemlerinde Kar Y&netimi Arastirmalarinda
Kullanilan Yéntemler ve Siklig

MANIPULASYONLAR MAKALE SAYISI | YUZDE
Toplam Tahakkuklar 4 7,3
Intiyarf Tahakkuklar 25 45,5
Ozel Tahakkuklar 10 18,2
Gereksiz Duran Varlik Satigi veya Aktiflerin 4 : 73
Kendini Amorti Etmesi '
Muhasebe Degisiklikleri 5 9,1
Anormal Gelir ve Giderler 2 3,6
SEC'in* Muhasebe Yontemlerine lliskin Secimleri 2 3,6
Karlarin Degisimi 1 1,8
Bir Onceki Yila Gére Ar-Ge Giderlerindeki Degigim 1 1,8
Diger 2 3,6
Toplam 56 100,0

* SEC Tarkiye'de SPK'ya karsilik gelen bir kurumdur

Kaynak: McNichols, M.F.; Journal of Accounting And Public Policy (19)
2000, s:318

Tablo 3.1.den gorilecegdi gibi ihtiyari tahakkuk modelleri ve o6zel
tahakkuk modelleri literatirde en ¢ok tercih edilen yaklasimlar iginde ilk iki
siradadir. Genel olarak 6zel tahakkuk modelleri banka, sigorta gibi finans
kuruluglari ve belirli bir sektore veya firma grubuna (mesela kimya, ilag gibi)
yonelik kar yonetimi faaliyetlerini arastirmak istendiginde; ihtiyari tahakkuklar
ise, tum piyasayi arastiran veya farkh sektorleri kargilastiran galismalarda

tercih edilmektedir.

3.2.1. Ozel Tahakkuklar veya Diger Muhasebe

Kalemlerinin Kullanilmasi

Literatlrde kar yonetimi ile belirli muhasebe kalemleri arasindaki iligkiyi
aragtiran gesitli galigmalar yapilmistir. Bunlar gogunlukia, stoklar, ar-ge
giderleri, gereksiz duran varlik satisi ve supheli alacak karsiliklan ile kar

yonetimi uygulamalarinin iligkisini incelemistir.

Stok deJerleme ve stok yonetimi, manipulasyonlar igin oldukg¢a genis
imkan yaratan bir konudur. Enflasyonun disik oraniarda gergekiestigi
Ulkelerde LIFO veya FIFO gibi farkli stok degerleme yontemierinin

kullanilmasi raporlanan kari etkileyecek sonuglar dogurabilir. Ayrica stok



yonetimi icinde degerlendirdigimiz Urin ve tedarik ydnetimleri d,g

firsatlar yaratabilir. Urlin yonetimi, var olan stogun eritilmesine yonellkasat|§
kararlarini kapsar. Bu konuda, fiyat indirimleri ve promosyonlarla saglanan
satis arttirma faaliyetleri kar yonetimi olarak kabul edilmezken, pazar payni
degistirmeyen, sadece satisin zamanini 6ne almaya veya ertelemeye yonelik
faaliyetler ise, kar yonetimi kapsaminda disunidlur. Ancak ozellikle firma
disindan ve finansal raporlan degerlendiren kisiler igin bu ayirimin agik bir

sekilde yapiimas hi¢ de kolay degildir.

Tedarik yonetimi ise, hammadde tedariki yoéninde alinan kararlari
kapsar. Bu kararlar iginde siparislerin zamanlamasi ve miktari énemli yer
tutar. Bitmig Urdn satigsina yonelik kararlarda oldugu gibi hammadde
tedarikine iliskin kararlar da amaca gore kar yonetimi faaliyetleri igerisinde
yer alir veya disinda tutulur. Bu sebeple Ozellikle stok yonetimi ve genel
giderlere iligkin kararlarin manipilasyon amach oldugunu kesin bir sekilde

iddia etmek mumkin degildir.

Benzer sekilde bilhassa teknoloji firmalan igin ar-ge maliyetleri
manipilasyona ve firma hakkinda hatali yargilarin olusmasina neden olur.
Bazi firmalar ar-ge projelerinin diger projelerden ayrilmasi ve giderlerinin
belirlenmesi konusunda kesin yargtlara sahip degildirler. Ayrica gelistirilen bir
arintn, dretim ve gelistirme maliyeti ile piyasa fiyati ¢ok farkh olabilir. Yine
bununla ilgili olarak basarih bir ar-ge projesi; proje ile ilgiii asamalarin basarih
olmas! ve projeyi satanlarin pazarlama basarisi ile meydana gelir. Urtiniin
fiyati, Grin veya projenin piyasadaki durumu (tek veya ayricalikh) talep
edenlerin arzularina gére olusur. Bu sebeple ar-ge projesinin firma ici maliyet

ve fiyatlamasi ile piyasa satis fiyati farkh olabilir.

Ayrica ozellikle teklif usuli gergeklesen projelerde musterinin maliyet
tahmini ile firmanin maliyet hesabi da farkh olabilir. Benzer olarak ar-ge ile
ilgili diger bir sorun yaratan konu da ortak Uretilen projelerde maliyetierin
belirlenmesidir. Mesela bir arada yarltilen biri basarl, digeri basansiz iki
projeye iliskin maliyetin belilenmesi (6zellikle personel ve hammadde —
teghizat bakimindan) oldukga karmasik strecgler gerektirir. Bu bakimdan ar-
ge'den kaynaklanan maliyet, gelir ve gidere etki edebilecek g¢ok sayidaki



faktor, kar yonetimi igin oldukga uygun firsatlar yaratir. Bu sebepl

se‘?ﬂ&”

ar-ge giderleri ile kar yonet|m| faahyetlerl arasindaki |I|§k|y|

oldugu diusinilen |h§k|nm varligr ortaya konamamistir (Holthausen, Larcker
ve Sloan, 1995).

Kar yonetimi igin kullanilabilecek kalemlerden biri de gereksiz duran
varlik satisidir. Gereksiz duran varlik satigi ile kar yonetimi faaliyetlerinin
iligkisini aragtiran galismalardan elde edilen bulgular, net bir sonuca
ulasamamistir. Bartov (1993) boyle bir iligkinin varligim savunurken, Black,
Sellers ve Manly (1998) bdyle bir iliskinin bulunmadigini ifade etmektedirier.
Bu farkli iki sonug igin olasi bir agiklama Bartov'un  galismasinin
orneklemindeki firmalarda tarihi maliyet, Black, Sellers ve Manly'in

orneklemindeki firmalarda ise cari maliyet esasinin uyguianmasi olabilir.

Genel olarak Uretim ve yatinm faaliyetleri gibi normal faaliyetlerin
disinda gereksiz duran varlikian satarak kar yonetimi faaliyetierinin
gergekiestirilebilecegi  sOylenebilir. Ancak bu yolf, k&r yd&netimi igin
kullanilabilecek diger butln alternatifler yetersiz kaldiginda tercih edilebilir.
Cinkl bu tarz bir islemin ekonomik maliyeti, diger manipilasyon

yontemlerine gore oldukga yiksektir.

Ayrica literatirde stipheli alacak karsiliklari ile kar yonetimi faaliyetleri
arasindaki iligkiyi arastiran galigmalar da yapilmistir. Ancak bu caligmalar
daha ¢ok sektorel bazli ve bilhassa banka ve sigorta firmalarindaki kar
yonetimi uygulamalarini arastirmaya yoneliktir. Bu calismalarda kullanilan
tahakkuk kalemi tablo 3.2.’de go6sterildigi gibidir.

Tablo 3.2: Ozel Tahakkuk Modelleri

| Kar Yonetimi igin Gelistirilen Modeller Tahakkuk
McNichols ve Wilson(1988) Supheli Alacak Karsihgi

. Supheli Alacakiardaki Azalma (5
Petroni(1992) yiliik veri dikkate alinmaktadir)
Beaver ve Engel(1996) Supheli alacak Karsiliklar

: Stpheli Alacaklardaki Azalma (1

Beaver ve McNichols(1998) yillik veri dikkate alinmaktadir)
Kaynak: McNichols, M.F.; Journal of Accounting And Public Policy (19)
2000, s:317




Tablo 3.2.'de de géruldagu g|b| McNichols ve Wilson tLe Beaver veﬁ‘
Engel'in ¢aligsmalari bankacilik sektoriine yonelik olup venle:% kredller ;/ea
ayrilan karsiliga yonelik aragtirmalardir. Diger iKisi ise, S|gortaC|I|k séktorunde"’w
firmalarinin hasarlar igin ayrilan ihtiyatlarindaki azalmaya yonelik modellerdir.
Benzer olarak Nelson, Eliot ve Tarpley'in (2002) de sigortaciiik sektérinde
kayip ihtiyat tahakkuklar ile kar yonetimini aragtirdigi bir galigmasi

mevcuttur.

McNichols (2000) sektore odaklanmigs ve sektére uygun belirli
tahakkuklan inceleyen calismalarin bitiinlesik (aggregate) modellere* gore

daha glgli sonuglar ortaya koydugunu savunmaktadir.

Ayrica Cahan, Chavis ve Elmendorf (1997) gibi finans sektori disinda
kimya firmalan Gzerinde sektore yonelik galismalar yapanlar ve ilgilendikleri
sektore 6zgu kimi 6zel tahakkuklarn modelleyen arastirmalar da vardir. Genel
olarak bu tarz c¢alismalar, yonetimin belirli bir veya bir grup tahakkukla kar
yonetimi faaliyetlerinde bulanabilecegi dislnilen ve bu tahakkuk veya
tahakkuk grubunun endustride yaygin ve belirleyici 6zellik arz ettigi inanilan

durumlarda gerceklestiriimektedir.
3.2.2. Oran Yonteminin Kullanilmasi

Kar yonetimi arastirmalarinda siklikla olmamakla birlikte tercih edilen bir
yontem de, firmalara iligkin gesitli finansal oranlardan hareketle kar yonetimi
faaliyetleri hakkinda bir sonuca ulagmaktir. Literatlirde cok fazla ragbet
gérmese de Calderen ve Green (1994) ile Beneish (1997) bu yaklasimin iki

temsilcisidir.

Literatlrde gesitli arastirmacilar tarafindan ihtiyari tahakkuk modelleri ve
Ozellikle Duzeltiimis Jones Modelinin diger yaklasimiardan daha glglu
olduguna yonelik bulgularina ragmen, oran vyaklasimini tercin eden
aragtirmacilar  derinlemesine yapillacak arastirmalardan ©6nce eldeki

verilerden gesitli isaretler almak agisindan bu yaklasimi onemli gordiikieri

* Toplam tahakkuklar veya ihtiyari tahakkuklari kullanan analitik modellere verilen genel bir
isimdir.
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soylenebilir. Aslinda ihtiyar! tahakkuk modellerine gbre daha kolay olan

hesaplamalar da, bu yaklagim igin olumlu bir ézellik olarak algilanmaktadir.

Oranian kullanarak galismalarini gergeklestiren ilk arastirmacilardan
Calderon ve Green (1994), kar manipllasyonlarinin belirlenmesi agisindan

Onemli olabilecek bes orana dikkat gekmektedir. Bunlar;
1. Supheli Alacak Karsiligt / Alacaklar,
2. Supheli Alacak Karsihigi / Net satislar,
3. Net Satislar / Alacaklar,
4. Brit Kar / Net Satislar ve
5. Alacaklar / Toplam Varhklar
oranlardir.

Bu oranlar ilgili y!l igin tek tek hesaplanir ve gegmis bes yilin ortalama
deg@erleri veya endustri ortalamalan ile karsilastinlir. Hesaplanan deger
karsilagtirlan degerden %10 daha fazla ise bu durum, raporlanan kar
manipulasyonlari igin bir uyarn isareti olarak kabul edilir., Bu takdirde

arastirmalarin derinlestiriimesi gerekir (Wiedman, 1999).

Beneish (1997) ise Calderon ve Green'e oranla daha ayrintili olan
calismasinda karn ydnetme ihtiyaci duyulabilecek bes durum belirlemis ve

firmalarda bunlarin varhigini arastirmistir.

1. Sermaye yapisi: Bor¢ miktan arttikga, diisik maliyetle ve uygun
sartlarda borg temin edebilmek igin yodnetim, raporlanan kan arttirma
egilimindedir. Kar ydnetimi faaliyetleri ile firma gliven veren bir imaja sahip

olacak, finansal kurumlar kredi vermek igin kolaylik saglayabilecektir.

2. Gegen doénemki hisse senedi performansi: Burgstahler ve Dichev
(1997), yonetimin kar dususlerinden kaginmak igin kar yonetimi faaliyetlerine

basvurdugu yoninde o6nemli bulgulara ulagsmigtir. Bu sebeple gegmis
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dénemdeki yiksek piyasa getirisi ile kar yonetimi faaliyetleri arasinda pozitif . :

bir iliski beklenir.

3. Borsaya kote zamani: Yapilan deneysel c¢ahismalar, sermaye
piyasalarina acilacak firmalarin hisse senetlerini halka arz etmeden 6nce ve
arzdan sonraki donem ya da dénemlerde raporlanan kari arttirmaya yonelik
belirgin bir istek duyduklarint gostermektedir (Teoh, Welch, Wong, 1998a;
Teoh, Welch, Wong, 1998b; Teoh, Wong, Rao, 1998; Erickson ve Wong,
1998). Bu sebeple borsaya yeni kote olan firmalarin raporladikian ve

raporlayacaklar karlarda manipilasyonlarin bulunma olasiligi yiksektir.

4. Satislarin artmasi: Arastirmalar koti haberlerin yayinlanmasinin
yiksek buyimesi olan firmalann hisse senedi degerlerini duslrdiguni
gostermektedir. Bu firmalar herhangi bir sebepten dblayl buylmelerinin
yavasladigi veya bittiji kanisinin yayginlagsmasini istemezler. Kimi gevreler
tarafindan satislarin dismesi olumsuz degeriendirildigi igin bu firmalar

manipulatif hareketlerle satislarindaki dismeyi gizlemeye galisacaklardir.

5. Onceki dénemlerdeki kar payi artis kararlari: Eger yoneticiler daha
onceki donemlerde kar payr artis kararlari verdilerse, bunun kesiimesini
engellemek igin kar yonetimi faaliyetlerine basvururlar. Burgstahler ve

Dichev'in (1997) ¢alismasi, bu konuda da glglG bulgulari ortaya koymaktadir.

Beneish'in kar yonetimine gerek duyulacagini disiindugi bes durumun
da bir takim ortak dzellikleri vardir. ik olarak hepsi karlan arttirma yoniinde
kéar yonetimini gerektirecek vakalardir. Ayrica hepsi de firma cikarina
yoneliktir. Ancak kar yonetiminin yapiima sebepleri degerlendirildiginde, firma
¢lkarindan daha ¢ok ydnetici gikarlari igin maniptlasyonlarin gergekiestirildigi
gc‘erIméktedir. Bu sebeple Beneish’'in oran yaklasiminin bir takim zayif
varsayimiar Uzerine kurulmus oldugunu ifade etmek mumkindir. Beneish'in
kér yonetimi faaliyetlerinde bulunan firmalari beliflemek icin kullandig

oranlar, asagidaki gibidir.
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1. Alacaklar endeksindeki ginlik satislar (AEGS)

Alacaklar / Satiglar

AEGS = @
Alacaklar,_, / Satiglar,_ e

Alacaklardaki biyuk artig, kredi politikasindaki degisime ve rekabetteki
artisa bagh olabilir. Ancak satislara bagh alacaklardaki orantisiz artiglar kar
yonetimine de isaret edebilir. Bu sebeple kar yonetimi yapan firmalarda

AEGS’de buytk bir artis bekienir.
2. Brit kér endeksi (BKE)

. - Satilan - Malin Maliyeli,,_,]/Satwlar,_l
[Satslar, - Satlan  Maln Maliyeti, |/ Satislar,

BKE - L_S'alz.slar

(3.2)

Lev ve Thiagarajan (1993), brit kar endeksindeki dususlerin firmanin
gelecedi igin olumsuz bir isaret olarak algilanmasi gerektigini savunmaktadir.
Bunun tersine orandaki artislar kar ydnetimi faaliyetlerinin varligina isaret

edebilir.
3. Aktif kalite endeksi (AKE):

AKE = ,,"[L"l(_'(f_’;i_/”‘;m/"l + AB[?’ ]/ Toplam V(u*h/(/m;] (3.3)
[1 - [C(m Aktfiler, , + ABE,_, ]/ Toplam Varlzklar,ﬁ,]

ABE: Arazi, bina, ekipman

Bu oranin 1'den blytk olmasi durumunda, firmanin gider ertelemesine
yonelik bir ¢aba icerisinde olacagi dusunilir. Bu sebeple oran ile kar

yonetimi faaliyetleri arasinda dogrusal bir iliski beklenir.
4. Satislardaki buyiime (SB):

Satislar,

SBE = (3.4)

Satislar,_,

Bu oranda diger firmalara nazaran meydana gelen onemili bir ylkselis,
dogrudan olmamakia birlikte, kar yonetimi faaliyetlerinin gergeklestiriime
olasiiginin arttigina isaret edebilir. Cinkl bu firmalarin mali durumlarn ve
sermaye ihtiyaglan, yoneticiler Uzerinde baskl yaratir. Egder buylyen

firmalarda yavaslamanin basladigi ilk ddénemde stok degerinde buyuk
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miktarda disme olmussa, bu firmalarin karlari ydnetme OlaSthInln'.déha da ‘

arttiina bir isaret olarak algilanabilir.
5. Amortisman Endeksi (AE):

AP = Amortisman,_, /[AmortismanH + ABE,_I]

(3.5)

Amortisman, / [Amortisman, + ABE,]

Daha once aciklandi§i gibi gereksiz duran varlik satisi ile karlar
yonetmek stz konusu olabilir. Ayrica ihtiyari tahakkuk modellerinde de
amortisman ve arazi, bina ve ekipman degeri énemli bir degerlendirme kriteri
olarak yer almaktadir. Bu ylizden amortisman endeksinde meydana gelen

artislar, kar yonetimi faaliyetleri ile iliskilendirilebilir.
6. Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Giderler Endeksi (PSDGGE):

SPGG, ! Net Sauglar,
SPGG,_y/ Net Sauglar,_,

SPGGE =

(3.6)
SPGGE: Satis, yonetim ve genel giderler,

Bu oran satislara oranla giderleri yikselen firmalarin, karliliklarini

yukseltmek isteyecekleri varsayimina dayanir.
7. Kaldirag Orani (KO):

Uy B — KV B, ToplamVarliklar,
KO = (3.7)
[UV.B_ —KV.B, |/ ToplamVarliklar, .

Beneish’in  calismasinin  basinda belirttigi gibi firmalan karlar
ybnetmeye sevk eden bir takim unsurlar vardir. Bunlardan biri de; uygun
sartlarda kredi teminidir. Kaldirag orani da firmanin kredibilitesinin en yaygin

gostergesi oldugu igin modele dahil edilmigtir.

8. Toplam tahakkukiarin toplam varliklara orani (TTTVO):

- ACari Aktifler ~ ANakitt - AK.V.BAI - AUV.B inCari Degerit — AOdenecek Gelir Vergisi —~ Admortisman,
TTTVO =

Toplam Varliklar

Tablo 3.1’den hatirlanacagr gibi, 1993-1999 arasinda yapilan

calismalarin %70’den fazlasi, tahakkuk modelleri ile gerceklesmistir. Bu

(2.8)



sebeple tahakkuklarin rahatiikla kar yénetiminin dnemli bir kriteri olarak kabu|

edilebilecegi sdylenebilir.

Genel olarak Beneish’in modeli incelendiginde, yukarida da belirttigji'r'nii”’“g
gibi, karn yukseltmek yoninde kar yonetimi faaliyetlerinin tespit etmek
amacina gore tasarlandiyi ve sadece firma agisindan kar yonetiminin
yapilacagi varsayimina dayandigi gorulmektedir. Bu varsayim, modelin
gucunl sinifamaktadir. Literatirde yapilan galismalar da bu sebeple oran
yaklasimina fazla yer vermemislerdir. Ancak 6ncl isaret kabul edilecek
bulgular saglamasi, piyasa veya sektor Uzerinde yapilacak ara§tlrmélar icin
kolay hesaplamasi ve genel bilgiler vermesi bakimindan faydali bulundugu

da bir gergektir.

3.2.3. Tahakkuk Modelleri ile Kar Yonetimi Faaliyetlerinin

Belirlenmesi

Kar yonetimi literatGrinde, kar yonetimi faaliyetlerine basvuran
firmalarin belirlenmesine iliskin model gelistirme yaklagimlari, dnemli bir yer

tutar. Bu yaklasimlar icinde tahakkuk modellerinin 6zel bir yeri bulunmaktadir.

Konu uzerinde ilk analitik galismayi gerceklestiren Healy'den (1985)
itibaren btin arastirmacilar, toplam tahakkuklar icerisindeki ihtiyari kismi
belirlemeye galismistir. Ihtiyari tahakkuklar daha énce de agiklandigi gibi
isletmenin normal faaliyetleri gergevesinde hi¢ olmayacak veya ilgili dobnemde
gerceklesmeyecek her turli gelir ve giderlerdir. Firmanin katiimas!
dastunlimeyen bir fuara katilarak gider yaratmasi veya gelecek déneme
iliskin alinan musteri sipariglerinin uygun vade ve kredi imkanlar ile bu
donemde gergeklesmesinin saglanmasi ile gelir yaratilmasi, ihtiyari tahakkuk
kapsaminda dederlendirilir. Bunlar isletme tarafindan énceden planlanmis
faaliyetlerden meydana gelecek gelir ve giderlerden (ihtiyari olmayan

tahakkuklar) ayr tutulur.

Teoride bu sekilde ayrilan ihtiyari tahakkuklari firmanin raporladidi
finansal raporlar kullanan matematiksel modellerle belilemek daha karmagik

ve zordur. Bu konuda temel olarak ¢ modelin varliindan sz edilebilir:



Bunlar, Healy Modeli (1985), DeAngelo Modeli (1988) ve Jones Modell d|r 

(1991). Diger modeller ise, bu modelier esas alinarak ge||§t|rllm|§t|r

Ancak her ¢ model de ihtiyari tahakkuklar hesaplanirken bir taklr;ﬂ
metodolojik sinilamalarin  bulundugunu séylemek muamkindiar (Magnan,
Nadeau ve Cormier, 1999). Bunlar tahmin hatasi, disuk performansin ihtiyari
tahakkuklara etkisi ve ihtiyari olmayan tahakkuklar ile nakit akisi arasindaki
iliskidir.

Tahmin Hatasi: Tahmin "hatasina iligkin en buyuk problem, ihtiyari

tahakkuklarin kar yonetimi faaliyetierinin gergeklestirimedigi durumlarda da
isaretler vermesidir (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995). Bu ciddi bir
problemdir ve bu ylzden kuilaniian modellerden elde edilen sonuclara
bakarak bir firma igin kesin bir sekilde kar yonetimi yaptidi iddia edilemez.
Modeller sadece bu tur maniptlatif faaliyetlerin yapiimis olabilecegini ortaya
koyar. Aslinda problem, ihtiyari tahakkuklarin kesin bir sekilde tahmin
edilememesinden kaynaklanmaktadir. Bu problemin etkisini azaltmak igin
Jones (1991) defter degeri daha blylk olan bina, makine ve teghizat gibi
kalemleri dikkate alirken, digerlerini ihmal etmistir. Hall ve Stemmerjohan
(1997) ise konuya daha farkli bir yaklasim getirerek, tahakkuklari ¢alisma
sermayesi tahakkuklari(alacaklar, kisa vadeli borglar, stoklar) ve galisma
sermayesi digindaki tahakkuklar(amortismanlar ve itfa giderleri) olarak ayn

ayri modellemistir.

Dustk Performansin _Tahakkuklara Etkisi: DeAngelo (1988) disuk

performansii firma yo&neticilerinin daha uygun sartlarda kredi temin edebilmek

igin negatif ihtiyari tahakkuklara sahip olmaya cahstiklarini ifade eder.
Aslinda dusuk performans cesitli siyasi ve ekonomik hadiselerin sonucu
olabildigi gibi bizzat kar ydnetimi uygulamalarinin da sonucu olabilir. Bilindidi
gibi tahakkuklar karin bir bilesenidir (kar = tahakkuklar + nakit akisi) ve disik
performansin duisik ihtiyari tahakkuklardan kaynaklandi§i da soylenebilir
(Magnan, Nadeau ve Cormier, 1999). Bu sebeple disik performans ile
negatif ihtiyari tahakkuklar ve dolayisi ile kar yonetimi uygulamalari arasinda
birbirlerinin sebep ve sonuglari olmak bakimindan giglu bir iligki vardir.

Yapilan g¢ahigmalar ise, bu konuya tam acgiklik kazandiramamistir. Mesela



satiglarindaki azalma firma performansinin dastigine isaret edebili}r‘ ‘(Kéyi,j
1997; Becker, DeFond, Jiambalvo ve Subramanyam, 1998; Han ve Wa‘ng,:

1998). Bununla birlikte satis hacminin firma performansini tém’olarak;ﬁh‘"’

g

acikladigini iddia etmek de miumkin degildir (Magnan, Nadeau ve Cormigf,”
1999). Cunklu satislar kér ydnetimi faaliyetlerine baghdir ve manipile

edilebilir.

ihtivari Olmayan Tahakkuklar ile Nakit Akisi Arasindaki lliski: Konu

Uzerinde yapilan uygulamali galigmalar firmanin nakit akiglari ile tahakkuklar

arasinda ters yonlu bir iligki oldugunu gdstermistir (Dechow, 1994; Dechow,
Sloan ve Sweeney, 1995). Cok basit bir sekilde bunu agiklarsak; her seyin
sabit oldugu varsayimi ile 2001 yilinda tahakkuk eden bir gider 2002 yilinda
Odenirse 2001 yili tahakkuklari artarken nakit akislan dusecektir. Kar ile nakit
akiglan arasindaki bu iliski Becker, DeFond, Jiambalvo ve Subramanyam’in
(1998) calismasina da konu olmus ve onlar kar yoénetimi faaliyetierini
belilemek igin tahakkuklarin yani sira nakit akisini da modellerine
koymuslardir. Ancak bu model diger kar yonetimi modellerine kiyasla oldukga

az tercih edilmistir.

Literatirde kéar yonetimine iligkin ilk matematiksel modeli gelistiren
Healy'dir (1985). Onu DeAngelo (1988), Jones (1991) ve Dechow, Sloan ve
Sweeney (1995) takip etmistir. Ayrica DeFond ve Jiambalvo (1994), Becker,
DeFond, Jiambalvo ve Subramanyam’in (1998) ve Magnan, Nadeau ve
Cormier'in (1999) da gelistirdigi modellerden bahsetmekte mimkiinddr.
Ancak bu modeller diger arastirmacilar tarafindan tercih edilmedigi icin
agiklama gugleri hakkinda bir yorumda bulunmak glctir. Bu sebeple biz
literatirde diger arastirmacilar tarafindan gesitli ¢aligmalarda kullanilan ilk
dért modeli ele alacadiz. Bu modellerin birbirinden farklart genel hatlar ile

tablo 3.3."de 6zetlenmistir.



Tablo 3.3: Bitlinlesik Tahakkuk Modelleri i
Kar Yonetimi Igin Gelistirilen Modeller Modellerin Ozelllg R
Gegen yilin toplam Ny, B
tahakkuklarindan hareketlé“bu,,w»
yilin ihtiyar? tahakkuklarini
hesaplamistir

Gegen yilin toplam tahakkuklari

ile bu yilhin toplam tahakkuklar
DeAngelo (1986) arasindaki farktan hareketle bu
yihn ihtiyar? tahakkuklanm
hesaplamigtir

ik defa ihtiyari tahakkuklari

toplam tahakkuklardan hareketle
hesaplamayan modeli
gelistirmistir. Bunun yerine
regresyon modeli gergevesinde
ihtiyari tahakkuklari tahmin

ederek bunu kar yonetiminin
6lcisl kabul etmistir

Jones'un gelistirdigi regresyon
modeline alacaklari eklenmistir

Healy (1985)

Jones (1991)

Dlzeltiimis Jones (1995)

I

3.2.3.1. Healy Modeli (1985)

Healy modeli literatirde gelistirilen ilk modeldir. Son derece basit olup
ihtiyari tahakkuklari tahmin etmekte oldukga yetersiz oldugu ifade edilmistir
(Young,1999).

Toplam Tahakkukiar,

Ihtiyari  Tahakkuklar, = Toplam AKiifler (3.9)
-1

Model, bu yilki ihtiyari tahakkuklarin gegen yilki toplam tahakkuklarin bir
bileseni oldugu varsayimina dayanir. Model g¢ergevesinde ihtiyari
tahakkukiarin sifir olmasi beklenir. ihtiyari tahakkuklar sifir olmayan her
firmanin kar yonetimi yaptidi; sifirdan disik olanlar karlari arttirma; sifirdan
buylk olanlarin ise karlari digirme ydéniinde faaliyetlerde bulundugu kabul
edilir. Healy ve Kaplan'a (1985) go6re bu model, ancak c¢alisma
sermayesindeki tahakkuklarin makro ekonomik dalgalanmalarla iligkili olarak

degistiginde dogru neticeler verir.
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3.2.3.2. DeAngelo Modeli (1988)
Healy'in modeline benzer bir model gelistiren DeAngeIo’nun‘farkL
ihtiyari tahakkuklari ge¢mis donemin toplam tahakkuklarindan hareketle

degil, bu yilki toplam tahakkuklarin farkindan hareketle hesaplamasindan

kaynaklanir.

Toplam Tahakkuklar, — Toplam Tahakkuklar,_,
Toplam Aktifler,_,

Intiyari Tahakkuklar, = (3.10)

DeAngelo'da Healy'e benzer sekilde ihtiyari tahakkuklérm tek basina
matematiksel olarak hesaplanamayacagint kabul eder. [ki modelin basarisi
karsilastirildiginda tahakkuklarin ihtiyari olmayan kisminin sabit bir deger
etrafinda degistigi takdirde Healy modelinin, gelisi glzel degistiginde ise,
DeAngelo modelinin daha Ustin oldudu sdylenebilir (Dechow, Sloan ve
Sweeney, 1995). Aslinda Dechow, Sloan ve Sweeney'in (1995)
arastirmasina gore firmalarin ihtiyar! olmayan tahakkuklari yildan yila sabit
bir deger etrafinda degismektedir. Buna gore DeAngelo modelinin Healy'in

modelinden daha Gstin oldugu kabul ediimektedir.
3.2.3.3. Jones Modeli (1991)

Ihtiyari tahakkuklari toplam tahakkuklardan hareketle hesaplamayan ilk
calisma Jones’a (1991) aittir. Jones bir regresyon modeli kullanarak éncelikle
toplam tahakkuklar hesaplayip, daha sonra bu modelin regresyon
katsayilarini  kullanarak ihtiyari tahakkuklari tahmin edip, kar yoOnetimi
faaliyetlerini belirlemeye ¢alismistir. Bu ydntem genel olarak verileri bir
zaman serisi seklinde ele alarak farkli ekonomik sartlarda firmanin
tahakkuklarini  belirlemeye c¢alismak esasina dayanir (Young, 1999).
Jones’un bu yaklagimi diger iki yaklasima oranla daha analitiktir. Ayrica hem
arazi, bina, ekipman ve gelirdeki dedisikliklerden hareketle ihtiyari
tahakkuklari tahmin etmesi hem de ihtiyari tahakkuklari sadece gegen
donemin toplam tahakkuklarina bagh bir degisken olarak gérmemesi
literatre Onemli bir katki saglamigtir. Jones'un yaklagiminda toplam

tahakkuklar asagidaki esitlikten tahmin edilir;
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Toplam Tahakkuklar = a4(1/Toplam Aktifler.{) + ax( A Gelirler.q) + 3 1” "
az(Arazi + Bina + Makina.1)+e; '

Bu modelden elde edilen regresyon katsayillari asagidaki model

kullanilarak ihtiyari tahakkuklarin tahmin edilmesi amaciyla kullanilir.

ihtiyari Tahakkuklar = a4(1/Toplam Aktifler,s) + a2( A Gelirlery.q) +

as(Arazi + Bina + Makinay.1) (3.12)

Jones'un bu yaklagimi gerek DeFond ve Jiambalvo(1994) ile Dechow,
Sloan ve Sweeney (1995) tarafindan gelistiriimis ve literatlrde yaygin sekilde
tercih edilen model hiviyetini kazanmistir. DeFond ve Jiambalvo'un (1994)
modele katkisi, regresyon katsayilarinin bltun piyasadaki firmalar icin ortak
kullanilmasinin yerine her endustri igin ayri ayri hesaplanmasinin daha dogru

olacagi noktasinda toplanmaktadir.
3.2.3.4. Diizeltilmis Jones Modeli (1995)

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) tarafindan Jones modeli
alacaklardaki dedisimi de katarak gelistirildigi i¢in literatlrde yaygin bir sekilde
Duzeltilmis Jones Modeli olarak anilir. Gerek Jones Modelinde gerekse
DeFond ve Jiambalvo'un gelistirdigi modelde buttin gelirler ihtiyari kabul edilir
ve satiglar kullanilarak yapilan manipilasyon islemleri bu modeller tarafindan
belirlenemez. Bu sebeple kredi satiglar ile yapilabilecek kar yodnetimi
faaliyetlerinin belirlenebilmesi igin alacaklardaki de@isimin modelde yer almasi
gerekmektedir ve buna gore de ihtiyari tahakkuk tahminin veren yeni

regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulur.

ihtiyarl Tahakkuklar = a4(1/Toplam Aktifler.1) + a2( A Gelirlery -

A Alacaklar.¢) + as(Arazi + Bina + Makinay.) (3.13)

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) ve Young (1999) bu dért modeli
ayni firmalar igin kullanarak.kar§|la§t|rm|§lard|r. Dechow, Sloan ve Sweeney
(1995) 1950 — 1991 donemleri igin rasgele secilen 1000 firma igin her dort
modelle de kar yonetimi faaliyetlerini arastirmistir. Sonuglar Diizeltiimis Jones
Modeli'nin tahmin yeteneginin, modelin hata payinin ve tahminin standart

sapmasinin en iyi oldugunu goéstermektedir. Benzer sekilde. Young (1999) ise
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1993 — 1995 arasinda yaklasik 650 firma Uzerinde yaptigi gahismasinda
Dechow, Sloan ve Sweeney'in (1994) bulgularini destekleyen sonuglara
ulagmistir. Bu bulgulardan hareketle Diizeltilmis Jones Modelinin kér yonetimi
faaliyetlerini tahmin etmek igin en uygun model oldugu sdylenebilir. Ayrica
literatiirde de ozellikle blitin piyasa veya farkh sektorler Uzerinde yapilan

calismalarda yaygin bir sekilde Duzeltiimis Jones Modeli kullaniimaktadir®.

3.2.4. Kar Yonetiminin Belirlenmesinde Denetim ve

Denetim Firmasinin Rolii

Batin firmalarda yoneticiler ile piyasadaki hissedarlar ve yatinmcilar
arasinda bir bilgi eksikligi vardir. Bu farka genel olarak bilgi asimetrisi adi
verilir. Her firmada az veya ¢ok var olan bilgi asimetrfsi hissedarlarin ve
yatinmcilarin givenini kazanmak igin yayinlanan finansal raporiar ile
azaltimaya calisilir. Ancak raporlar gergedi yansitmadiginda paydaslar
yanlig yargilara kapilacak ve bilgi asimetrisi de azalmadigl gibi daha da
artacaktir. Kar yonetimi de igerigi itibari ile raporlarin gergedi yansitmasint
engellemekte ve yatinmcilarin yanhs yonlendiriimesine sebep olmaktadir.
Yoneticilerin kisisel ¢ikarlari veya firmanin g¢ikarlari igin bagvurduklari bu tarz
faaliyetler kamuoyu tarafindan &grenildiginde firmanin piyasa degeri ve
yoneticinin inu olumsuz etkilenir (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1996).
Bununla beraber bilgi asimetrisinin varliyi firma yonetiminin gérevde kalma
sliresini uzatabilmektedir (Jensen ve Ruback, 1983; Morek, Shleifer ve
Vishny, 1989). Bu sebeple kimi zaman bizzat yonetim tarafindan da planli bir
sekilde bilgi asimetrisinin olusmasina ya da artmasina izin verilir. Gerek
firma ve gerekse de ortaklar agisindan olumsuz sonuglar ve yaptirimlar
getirebilecek faaliyetlerin engellenmesine yonelik firma igi denetim ve

paydaslarin korunmasina yonelik firma digt denetim biiylik 6nem tasir.

Denetim slirecinde denefginin bagimsizhgr ¢ok 6nemlidir (DeAngelo,
1988; Watts ve Zimmerman, 1990). ister i¢ denetgi, isterse dis denetim
firmasi bagdimsizligini korudugu takdirde finansal raporlarin ve bilhassa

raporlanan karin GKGMI ile tutarliigr ve gergegi yansitmasi konusundaki

5 Ozel tahakkuklar béluiminde agiklandigi gibi tek tek sektorler (zerinde yapilan
galismalarda genel tahakkuk modellerinden ziyade 6zel tahakkuk modelleri kullaniimaktadir.
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arastirmalarini sorunsuz sonuglandirabilirler. Ayrica bir sahtekarligin gerek
firma icinde gerekse de firma disinda tespiti halinde problemi ikili iligkilerle -
degil de ilgili prosedr gergevesinde ve muhakkak firmaya (firma digi denetim
ile tespit edilirse) veya ydneticiye(firma disi veya igi denetim ile tespit edilirse)
bir maliyet yansitarak ¢6zmek, denetimin ana noktasi olmahdir (Turner ve
Godwin, 1999). Ancak bu sekilde firma ve paydaslarinin korunmasi ve bilgi

asimetrisinin azaltiimasi saglanabilir.

Denetim  konusunda vyapilan g¢alismalar, uluslararasi denetim
firmalarinin ve bithassa blyik ve Unld firmalarin kar yonetimini beliflemede
ve dolayisi ile firmalardaki olasi sahtekarligi engellemede dnemli oldugunu
gostermistir. Ozellikle ABD'de uluslararasi faaliyet gésteren aiti blyik
denetim firmast ve kar yonetimi faaliyetleri arasindaki iligkiyi arastiran
calismalar ilgi ¢ekici bulgular sunmaktadir. Bu arastirmalara gére alti biyiik
denetim firmasinin diger denetim firmalarina gore kar yonetimi faaliyetlerini
belirlemede daha basarili oldukiart goérilmektedir (St. Pierre ve Anderson,
1984; Defond ve Jiambalvo, 1991, Defond 1993; Teoh ve Wong, 1993;
Craswell, Francis ve Taylor, 1995; Becker, DeFond, Jiambalvo ve

Subramanyam, 1998).

Ancak bu arastirmalar daha g¢ok gelir arttirnici tahakkuklar ile kar
yonetiminin iliskisini ve denetim firmalarinin etkinligini ortaya koymaktadirlar.
Bunun iki sebebi vardir: ilki yoneticilerin genellikle karn azaltmaktan ok
arttirma egiliminde olduklari (Defond ve Jiambalvo, 1991, Defond 1993,
Kinney ve Martin, 1994), ikincisi ise denetim firmalarinin kérian arttiracak
yonde kar yonetimine izin verdikleri igin dava edilmelerine ragmen, su ana
kadar karlari azaltma yoninde kar yonetimine géz yumdugu iddiasi ile bir

denetim firmasinin dava edilmemis olmasidir (St. Pierre ve Anderson, 1984).

Bu konuda oldukga kapsaml bir calisma yapan Bercker, Defond,
Jiambalvo ve Subramanyam(1998) ise 10.000 firmanin g¢alistiklari denetim
firmalarint belirlemis ve firmalar alti buyuk denetim firmasindan biri ile
calisanlar veya galigmayanlar seklinde iki gruba ayirmiglardir. Bu iki gruba
iliskin firmalarin ihtiyari tahakkuklari incelendiginde, kiigik denetim firmalari
ile galisan firmalarin istatistiksel olarak daha yiksek ihtiyari tahakkuklara
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sahip oldugu gorulmustar. Ayrica karlar arttinici kar yonetimi faaliyetle.ri ile

galisilan denetim firmasinin  blyUklugi arasinda da anlamh  bir iligki

bulunmaktadir.

Kar yonetimi faaliyetlerine iliskin denetim galigmalarinin hemen hepsi
firma dig1 denetimi incelemistir. Bunun baslica sebebi aragtirmacilarin firma
ici denetime iliskin verilere ulasmasinin pek mumkin olmayigt ve higbir
firmanin kar yonetimi faaliyetleri sebebi ile gorevdeki yoneticisini kamuoyu
onlinde suglamayacagidir. Firma disi denetim ise baslica ¢ sekilde-olabilir:
Endustri denetimleri, antitrost denetimleri ve vergi denetimleri. Genel olarak
vergi denetimleri diger iki denetimden ayri tutularak aragtirma dis!
birakilmistir. Bunun ana sebebi, vergiye yonelik dizenlemelerin ilgili kamu
kurulusu tarafindan belifenmesi ve kendi raporlama standartian
cergevesinde denetlenmesidir (Healy ve Wahlen,1999). Ancak geri kalan
diger iki denetim bicimini konu alarak kar yonetimi faaliyetlerini inceleyen

arastirmalar mevcuttur.
3.2.4.1. Endiistri Denetimleri

ABD'de hemen hemen bitin endlstriler bir dereceye kadar
denetlenmektedir. Bununla birlikte bazi (bankacilik, sigortacilik ve kamu
hizmetleri) sektorler tamamen muhasebe verilerine dayanan siki denetimlerie
karsi karsiyadiriar. Mesela bankalar igin sermaye yeterlilik sarti aranmakta ve
bu sarta dayal olarak firmalar ciddi sekilde denetlenmektedir. Benzer olarak
sigorta firmalar igin de saglikli bir finansal yapi ile yokamldliklerini yerine
getirebilme sarti aranir. Kamu hizmeti yapan firmalar igin de aktiflerinin belirli
bir oranini gegmemek sarti ile k&r etmelerine imkan taminir. Firmalar
acisindan sikinti veren bu yasal zorunluluklar yoneticileri kari yonetmeye
sevk eder. Bu sebeple endustri denetimieri gergevesinde kar yonetimi
faaliyetleri arastinlmistir, Sermaye yeterlilik orani yasal sinira yakin
bankalarin, sipheli alacak karsiliklarini arttirmaya caligtiklari ve normalin
Uzerinde tahvil kazanci saglamaya calistiklari tespit edilmistir (Moyer,1990;
Scholes, Wilson ve Wolfson, 1990; Beatty, Chamberlain ve Magliolo, 1995;
Collins, Shackelford ve Wahlen, 1995).
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Sigortacilik sektorinde ise finansal durumlarn zayif olan firmélarln,
kredi ihtiyat karsiliklarini oldugundan daha eksik gosterdikleri ve rea'si'Jransﬁ
islemlerini arttirdiklart yoniinde bulgulara ulagilmistir (Petroni, 1292; Adiel,
1996).

Collins, Shackelford ve Wahlen (1995) bankalar Gzerinde yaptiklarn
galisgmada inceledikleri altmig bankanin yaklagik yarisinin duzenlemeler
dogrultusunda kar yonetimi yaptikiarini bulmuslardir. Adiel (1996) ise sigorta
firmalarinin finansal goérinimlerini zayif géstermemek igin kar yonetimi

faaliyetlerinden yararlandiklarina iliskin bulgular saglamaktadir.
3.2.4.2. Antitrost Denetimleri ve Diger Yasal Diizenlemeler

Vergi konusunu harig tutarsak firma agisindan kan yonetme ihtiyaci
genellikle karlarn arttirma ydonunde ortaya ¢ikmaktadir. Bunun bir istisnasi

olarak antitrost denetimlerini 6rnek vermek mimkundar.

Bu konuda yapilmis oldukga ¢ok ¢alisma vardir. Watts ve Zimmerman
(1978) antitrost denetimlerinden kaginmak igin firmalarin karlan azaltma
yoninde bir egilimi oldugunu belirtir. Ayni sekilde Cahan (1992) antitrost
suglamasi ile arastirmaya alinan firmalarin arastirma donemi boyunca gelir
azaltici tahakkukiara basvurdugu sonucuna ulasiimistir. Jones(1991) uygun
sartiarda finansal destek arayan firmalarin karlarint ertelediklerine iligkin
bulgular saglamistir. Benzer sekilde Key (1997) ABD parlamentosunun
televizyon firmalarina iligskin kisitlayict dizenlemeler getirme ¢alismalan
yaptiklari donemier ile segim ddnemlerinde karlarini ertelemeye galigtiklarini

bulmustur.

Ancak butin bu arastirma neticelerine karsi antitrost ve diger yasal
dizenlenmelerden kaynaklanan denetimler ile kar yonetimi faaliyetleri
arasinda bir iligkiden bahsetmek gok mumkin degildir. Clnkd bu galigmalarin
hemen hepsinin inceledidi firma sayisi cok azdir (Cahan 48, Jones 21 Key 22

firma incelemigtir).

Ayrica bu tir yasal duizenlemelerden kacinmak igin yapilan kar yonetimi

faaliyetlerini denetlemeye yonelik eylemlere iligkin bir aragtirma da mevcut
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degildir. Bu sebeple yapilan denetimlerle ka&r yoGnetimi faaliyetlerinin
belirlenmesi veya engellenmesi ydninde ciddi bir arastirma "'eksikﬁgiv
bulunmaktadir.  Onemli bir diger nokta da yatirimcilarin antitrif)sthr
denetimlerinden kaginmak igin kar yonetimi yapan firmalara bakis agisinin

arastirilmamis olmasidir.

Sonug olarak kar yonetimi faaliyetlerini belirlemek ve engellemek amaci
ile yapilan denetim ve uygulamalann aynt zamanda kar yonetimi icin bir
sebep yarattigi da gorilmektedir. Ancak bu tarz kar yonetimi faaliyetlerinin
yayginhigr konusunda da yeterli bilgiye ulasilamamistir (Healy ve Wahlen,
1999).
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4. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NDA KAR YONETIMINE iLISKIN
BIR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Menkul kiymetler borsalarinda hisseleri islem goren firmalar i¢in hisse
senetlerinin piyasadaki islem fiyatlarn hayati bir 6Snem arz etmektedir. Firmalar
hisse senetlerinin fiyatlarini yikselterek firma degerlerini arttirmaya calisirlar.
Yapilan arastirmalar yoneticilerin bu amag dogrultusunda firmalarini etkin ve
karli ydnetmek i¢in blyuk ¢aba sarf ettiklerini ve bunun igin de hemen hemen

her imkani degerlendirdiklerini gbstermektedir.

Son gunlerde Enron, Worldcom gibi Gnli ve blyik firmalarin muhasebe
yolsuzluklarina ya da hilelerine bagvurdukiari seklinde haberler lkemiz ve
dinya medyasinda genis yer bulmustur. Ayrica yogunlukla ABD'de SEC
(Securities and Exchange Commission) her sene kimi firmalar igin karlarini
yonettikleri iddiasi ile dava agmakta ve incelemeye almaktadir. Gerek Enron
ve Wordcom olay), gerekse SEC'in faaliyetleri son gunlerde konuya
kamuoyunun ilgisinin artmasina yol agmistir. Bu ylizden hem gesitli baski
gruplar ve dlzenleyici kuruluglar, hem de muhasebe orgutleri ve firma ¢ikar

gruplart korunmak igin kar yonetimi faaliyetlerini mercek altina almistir.

IMKB'nin oldukga kisa bir gegmisi oldugu halde, Ulkemizin iginde
bulundugu ekonomik sartlardan da kaynaklanan sebepler yluziinden kiguk
ve buyuk yatinmcilarin oldukg¢a yogun ilgisini gekmektedir. Gerek bu yogun
ilgi ve firmalanin vergi vb. yasai yukimliliklerini azaltma istedi gerekse de
yoneticilerin kisisel basar istekleri, GUlkemizde de firma yonetimlerini kar

manipllasyonlari yapmaya ittigini distinmemize yol agmaktadir.

Ulkemizde kar yonetimi heniiz kavram olarak dahi pek telaffuz
edilmedigi igin yatinmcilar ve devlet bu tir manipulasyona kars! bilgisiz ve

korumasizdir. Bu noktadan hareketle gahismamizin iki temel amaci oldugu
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soylenebilir. Bunlardan ilki literatire katki yapmak ve kamuoyunu:bu ‘Eybnde
bilgilendirmektir. Ikincisi ise, 1997 kriz déneminde IMKB'de islem goren

firmalarin kar yonetimi faaliyetlerini aragtirmaktir.

Konu Gzerinde bu tarz bir arastirmanin Glkemiz igin ilk kez yapilmasi,
arastirmada analitik verilerin kullaniimasi, sonraki ¢alismalar igin yol gosterici
olmasi ve karsilastirmali  verilerin  sunulmasi ¢alismanin  dnemini

arttirmaktadir.
4.2. Arastirmanin Hipotezi

Bilindigi gibi makro ekonomik olaylar buttn endustrileri ve firmalari
etkileyen olaylardir. Ancak bu etkinin yonii ve siddeti endustriye, is koluna ve
hatta firmaya gore farklilik gostermektedir. Bu farkliligin sebebi firmalarin,
emek veya teknoloji agirhkli Uretimlerine, kullandiklari hammaddenin ig
piyasadan veya ithalat yolu ile temin edilmesine, firmalarin i¢ piyasa veya
ihracat agirhkli satislarina, Urettikleri Grinin 6zelligine ve hatta piyasa
paylarina gore degisiklik arz edebilir. Buna gore ayni makro ekonomik olay,
firmalarin bir kisminda maliyetlerin yiukselmesine, satislarin dismesine ve
zarar etmelerine sebep olurken digerlerinde satislari ve karlari arttirici bir
etkiye sebep olabilir. Bunun en belirgin 6rneklerinden biri, dolarin TL
karsisinda deger kazanmasinin, dretimi igin gerekli hammaddeyi ithal eden
firmélarda maliyetleri arttinrken, yerli hammadde ile ihracat yapan firmalar

icin yeni gelir arttirici firsatlar yaratmasidir.,

Literatirde gesitli galismalarda kimi makro ekonomik neticeleri olan
olaylar karsisinda hangi firmalarin kar yonetimi faaliyetlerine bagvurdugu
arastinimistir. Mesela Hall ve Stammerjohan (1997) ile Han ve Wang (1998)
Korfez Savasi ve bunun sebep oldugu petrol krizinde; Key (1997) ise,
ABD'de segim doneminde kablolu televizyon firmalarinin kar yonetimi
faaliyetlerini arastirmistir. Her U¢ ¢alismada da firmalarin gerek kamuoyu
gerekse parlamento baskisindan kurtulmak ve imajlarini zedelememek igin
karlarinin  6nemli bir kismini gelir azaltici kar yonetimi faaliyetleri ile
dusurdukleri yoninde bulgular saglanmistir. Bu arastirmalarin ortak noktasi,

ilgili makro ekonomik sonuglari olan olaylardan piyasanin bltliniine gore
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daha farkli etkilenebilecek firmalardaki kar yodnetimi faaliyetle‘rlinin

incelemeleridir.

Biz de galismamizda tlkemiz igin genis ekonomik sonuglar doguran ve
biitiin piyasay: etkileyen 1997 krizinde firmalarin kar yonetimi faaliyetlerinde
bulunup bulunmadiklarnimi arastirmay! hedeflemekteyiz. Bilindigi gibi siyasal
kaynakli olmakla beraber 1997 krizinin Ulkeyi ekonomik yonden etkileyen
sonuglar! olmustur. Diger ekonomik krizlerde oldugu gibi bu krizde de pek
cok firma olumsuz yodnde etkilenirken digerleri krizin yaratabilecegi firsatlar
sayesinde ve/veya normal faaliyetleri gergevesinde anormal karar
saglamistir. Ancak her ekonomik krizde oldugu gibi hikimet, kriz ertesinde
ek vergiler koyarak ve giderleri kisarak sikintidan kurtulma yolunu aramigtir.
Ulke icinde krizin faturasinin bitin kesimlerce dédenmesi gerektigi gorisa,
firmalari her yonden tasarrufa itmistir. Bununla birlikte ekonomik kriz pek ¢ok
firma igin tehlike olustururken, kimi firmalar igin de avantajlar saglamigtir. Bu
dénemde kéarlarinda dnemli bir artis olmus firmalar ise, olusabilecek kamuoyu
baskisinda kaginmak icin karlarini daha dusuk raporlamak isteyebilirler.
Ayrica krizi bahane ederek ve karliliklarint disurerek is kolunun cazibesini
gizlemek, bor¢ verenleri daha uygun vadeye ikna etmek, calisan sayisinda
azaltmaya gitmek, Ucretleri distirmek gibi imkanlarda saglayabilirler. Butin
bu mumkin sebepler, Samuels, Rickwood ve Piper (1989) ve Young'in
(1999) belirttigi firmalarin normalin Gzerinde pozitif nakit akislart olduklari
donemlerde ihtiyarl tahakkuklarim arttirarak karlanni digirmek egiliminde

olacaklar iddiasi ile tutarhidir.

Ulkemizde de 1997 yilindaki krizde IMKB'de hisseleri iglem gdren
firmalarin 6nceki yila gore faaliyet ve faaliyet digi gelirlerinde dnemli miktarda
artis olanlar 1997 yilinda giderlerini arttirarak karlarini diistrdiklerini, ertesi
yil ise, tam tersi bir edilim igerisinde bulunduklarini tahmin ediyoruz. Bu
kosullar altinda literattrdeki bulgulart da dikkate alarak hipotezimizi asagidaki

gibi yazabiliriz.
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H= 1997 Kriz déneminde IMKB'de islem goren firmalardan bir‘:dhéeki
yila gore faaliyet ve faaliyet digi gelivlerinde onemli miktarda artis olan
firmalar, ilgili yilda gider arttirict kir yonetimi faaliyetlerinde bulunarak daha

diisiik miktarda kar raporlamaya ¢alisirlar.
4.3. Arastirmanin Tasarimi

4.3.1. Arastirmanin Modeli

Literatir boliminde de ayrintili sekilde acgikiadigi gibi kér yonetimini
tespit etmek amaci ile gelistirilen ¢esitli modeller mevcuttur. Ancak modellerin
basarisini karsiastiran incelemelerin de ortaya koydugu gibi Duzeltiimis
Jones Modeli, diger modellere gére daha gugli sonuglar ortaya koymaktadir
(Dechow, Sloan ve Sweeney,1995; Young, 1999). Elde edilen bu bulgulardan
hareketle biz de arastirmamizda Duzeltimis Jones Modelini kullandik.

Dazeltiimis Jones Modeli, (i asamali bir modeldir.

Toplam Tahakkuklar = ADénen Varliklar - A K}/B - ANakit + AUFYK ve KVYK -12 AylikAmor. (4 1 )
Onceki Donem Aktif Toplami

Modelin ilk asamasinda esitlik 4.1."den hareketle toplam tahakkuklar
hesaplanir. Daha sonra esitlik 4.2.'de gosterildigi gibi toplam tahakkuklara

iligkin tahmin modeli olusturulur.

Toplam Tahakkuklar = a1(1/Toplam Aktifler.) + ax( A Gelirleryq) +

as(Arazi + Bina + Makinag)+e (42)

Son agsamada ise kar yonetiminin gugliu bir isareti olarak kabul edilen

ihtiyarf tahakkuklara iligkin regresyon modeli (esitlik 4.3.) olusturulur.

Ihtiyart Tahakkuklar = a4(1/Toplam Aktifler;.) + ax( A Gelirler -

A Alacaklary.1) + as(Arazi + Bina + Makinay.) (4.3)

Yaptigimiz galismada Duzeltiimis Jones modelini takip ederek 4.1.'deki
esitlikten hareketle her firma ve analiz donemindeki her yil igin toplam
tahakkuklar hesaplanmigtir. Daha sonra esitlik 4.2.'de ifade edilen regresyon
modeli yardimi ile regresyon katsayilari (a1, a; ve az) hesaplanmis ve kar
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yonetimi faaliyetierinin varligina isaret ettigi kabul edilen ihtiyart téha_}gkuk |
tahmin modelinde (esitlik 4.3.) regresyon katsayilart (a4, a> ve a3) olarak .

kullanilmistir.

Duzeltilmis Jones Modeli olarak bilinen bu regresyon analizi ile tablo
4.4 de gosterildigi gibi her firma ve analiz dénemindeki her yil igin ihtiyarf

tahakkuklar hesaplanmistir.

Kar yonetimi faaliyetlerini yapan firmalarin belirenmesinde kritik
degisken kabul edilen ihtiyari tahakkuklar her firma ve yil igin hesaplandiktan
sonra, hipotezimizlie uyumiu olarak 1997 kriz yilinda kar yonetimi faaliyetleri
icerisinde bulunan firmalari belilemek igin kiimeleme analizi yapimistir.
Kumeleme analizi neticesinde 1997 yili igin incelenen firmalar kar yonetimi

faaliyetlerini yapan ve yapmayan olmak Uzere iki kime iginde toplanmistir.

Kimeleme analizi sonuglarindan hareketle bu firmalarin 1996 y|||‘ndaki
ihtiyarT tahakkuklari ve gelirleri ile kriz yilindaki ihtiyari tahakkuklari ve
gelirleri arasindaki farkin testi icin varyans analizleri yapiimistir. Ayrica her iki
kimedeki firmalarin 1998 yilindaki ihtiyari tahakkuklan ile 1997 yilindaki

ihtiyari tahakkuklari arasindaki fark da yine varyans analizi ile aragtiriimistir.

Hipotezimiz gergevesinde ve literatiirle uyumlu olarak yapilan son analiz
ise korelasyon analizidir. Bu sekilde kar yonetimi faaliyetierinin yapildig
tahmin edilen yil ile oncesi ve sonrasindaki yillarda firmalarin ihtiyari

tahakkuklari arasindaki iligki arastirilmistir.
4.3.2. Degiskenler

Kar yonetimi faaliyetleri igerisinde bulunan firmalarin belirlenmesi igin
yapilan c¢alismalarda iki 6nemli degisken vardir. Bunlardan ilki toplam
tahakkuklar ve digeri de ihtiyart tahakkuklardir. Her iki degiskende kar
yonetiminin temel kavramlari béliminde agiklanmistir. Burada daha 6nceki
bilgilere ilave olarak bu iki kavram, yapilacak analizler cergevesinde

degerlendirilecektir.



4.3.2.1. Toplam Tahakkuklar

Degisken Tanimlari

Degiskenler
Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci

Kaynak

Nakit

Uzun ve Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Amortisman

Onceki Dénem Aktif
Toplami

Alacaklar

Gelirler

Arazi, Bina ve
Makine

Aciklama
Firmalarin  SPK'nin istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gecmis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklart bilangolarinda
ki Donen Varliklar degeridir.
Firmalarin  SPK’'nin  istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gegmis  sekliiyle,

elektronik ortamda sunduklar bilangolarinda

ki Kisa Vadeli Borg¢lar degeridir.

Firmalarin  -SPK'nin  istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden  gegmis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklar bilangolarinda
ki Nakit kalemidir.

Firmalarin  SPK’'nin  istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gecgcmis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklan bilangolarinda
ki Kisa Vadeli Borglar ve Uzun Vadeli Borglar
toplamidir.

Firmalarin  SPK'nin  istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gegmis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda
Maddi  Duran Varliklar  Igin  Birikmis
Amortisman Degerinin bir 6nceki yilla ilgili yil
arasindaki farki olarak hesaplanmistir.
Firmalarin - SPK'nin  istedigi  formatta ve
bagimsiz  denetimden gegmis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda
ki Toplam Aktifler degeridir.

Firmalarin  SPK'nin istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gegmis  sekliyle,
elektronik ortamda sundukiari bilangolarindaki
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar ve Diger Kisa
Vadeli Alacaklar kalemlerinin toplami.
Firmalarin  SPK’'nin  istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gec¢mis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda
ki Esas Faaliyet Kari, Diger Faaliyetlerden
Gelirler ve Karlar, Olaganlsti Gelirler ve
Karlar kalemlerinin toplamidir.

Firmalarin  SPK’'nin  istedigi formatta ve
bagimsiz  denetimden gegmis  sekliyle,
elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda
ki Arazi ve Arsalar, Binalar ve Makine ve
Cihazlar kalemlerinin toplamidir.




Calismada kullanilan Duzeltiimis Jones Modeli'ne gore foplam

tahakkuklar esitlik 4.1.’"den hesaplanmis ve esitlik 4.2.’de ifade edildigi gibi_biri 5

tahmin modeli gergevesinde ele alinmistir. Toplam tahakkuklar |(;|n

olusturulan bu tahmin modelinin katsayilart aynt zamanda ihtiyari tahakkuklar
igin kullanilan tahmin modelinin (esitlik 4.3.) katsayilarini verdigi icin de 6zel
bir 6neme sahiptir. Bu modellerde (esitlik 4.1., 4.2. ve 4.3.) yer alan

degiskenler ve onlarin degerlerinin belirlenmesi yukarida agiklanmistir.
4.3.2.2. ihtiyari Tahakkuklar:

Dizeltiimis  Jones Modeline gbre kar yonetimi faaliyetlerinin
belilenmesinde onemli olan degisken, ihtiyari tahakkuklardir. ihtiyari
tahakkuklar, ihtiyari olmayan tahakkuklar ile birlikte toplam tahakkuklan
olusturur. Bu sebeple konu Gzerinde yapilan galismalarin 6ncelikli hedefi,
ihtiyari tahakkuklari tahmin etmektir. ihtiyari tahakkuklarin belirlenmesi igin
toplam tahakkuklardan faydalanifir. Bu calismada da ilgili model
cercevesinde esitlik 4.1.'de ifade edilen ve esitlik 4.2.’de bir tahmin modeli
icerisinde ifade edilen toplam tahakkuklardan hareketle ihtiyari tahakkukiar
hesaplanmigtir. ihtiyari tahakkuklarin  tahmin denklemi ayni zamanda
Dizeitilmis Jones Modelinin regresyon modeli oldugu igin esitlik 4.3.’de ifade

edilmistir.

Gerek  toplam  tahakkuklar  gerekse ihtiyari  tahakkuklarin
hesaplanmasinda kullanilan muhasebe kalemleri ilgili yilin bilango ve gelir
tablolarindan saglanmigtir. Ancak bu verilerin analiz dénemi igerisinde gesitli
islemlere  tabi tutulabilmesi igin enflasyon etkisinden arnndiriimasi
gerekmektedir. Bu noktadan hareketle analizler igin hazirlanan veri seti
enflasyon muhasebesine goére 1998 yili temel alinarak dizeltiimistir,
Enflasyon muhasebesi igin gerekli olan DIE Toptan Esya Fiyat Endeksi
degerleri www.tcmb.gov.tr sitesinden ocak 1991 ve aralik 1998 igin ay
bazinda temin edilmigtir. Elde edilen bu verilerden hareketle her yil igin aylik
ortalama Toptan Esya Fiyat Endeksi degerleri hesaplanmistir. ikinci adimda,
analiz dénemindeki son yil olan 1998'in aralik ay! degeri her yilin aralik ayt
degerine bolunmis ve 1998 dénem sonu / ilgili yil ddnem sonu degeri orani

(DS 1998 / DS 199x) hesaplanmigtir. Uglincii adim ise her yilin aralik ayi
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degeri ilgili yilin her ayina bolinerek enflasyon muhasebesi igin gérek!i olan B

DS 199x / Ocak 199x ... Aralik 199x oranlari hesaplanmistir. Enflasybn "

muhasebesi icin gerekli oranlar hesaplandiktan sonra dizletme islerﬁ‘leri §u

sekilde gerceklestirilmistir:

Donen varhkiar, nakit, kisa vadeli ticari alacaklar, diger kisa vadeli ticari
alacaklar, arazi ve arsalar, binalar, makine ve cihazlar, birikmis amortisman,
toplam aktifler, maddi duran varliklar, kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar
ve vergi kalemlerinin her yilki degerleri yukarida nasil hesaplandigi agiklanan
(DS 1998 / DS 199x) orani ile garpilarak duzeltilmistir’.

Stoklar, net satiglar, satilan malin maliyeti, pazarlama, satis ve dagitim
giderleri, genel ydnetim giderleri, esas faaliyet kari, diger faaliyetlerden
gelirler ve Karlar, olaganustu gelirler ve karlar kalemlerine iliskin diizeltme igin
ise, ilk ®nce bu kalemlerin yilhik bilangolardaki degerleri on ikiye bdlinmasgtar.
Hesaplanan deger (2), ilgili yiln aralk ayi endeks degerinin ocak ayi endeks
degerine bolinmesi ile bulunan oran ile ¢arpiimistir ( T4 = z * Aralik 199x /
Ocak 199x) ve sonra ayni deger (z) aralik ayl endeks degerinin subat ay
endeks deg@erine bélunmesi ile hesaplanan degerle de (T, =z * Arahik 199x /
Subat 199x) carpilarak yilin her ayi igin tekrarlanmistir. On iki ay igin
hesaplanan bu degderler (T4, T2, ..., Tq2) toplanarak ilgili yil icin duzeltme
degeri olarak belirlenmistir®. Her yil icin hesaplanan bu degerler daha sonra
1. numaral dlizeltme isleminden gegirilerek bitin veri kiimesinin enflasyona
gore dlzeltiimesi gergeklestiriimistir. Toplam aktifler ise, igerisinde stok
kalemini barindirmasi sebebi ile biraz farkh bir isleme tabi tutulmustur. 2.
numarali duzeltme igleminden hesaplanan stok degeri ile bilangodaki stok
degeri farki hesaplanarak toplam aktiflere ilave edilmis daha sonra bu kalem

1. numaral dizeltme isleminden gegirilmistir.

Sonug olarak finansal raporlardan elde edilen veriler enflasyon

muhasebesi ile dizeltilerek analizlerde kullanilabilir hale getirilmistir.

! Enflasyon muhasebesinde bu isten 1. numarah dlizeltme olarak ifade edilir.
% Enflasyon muhasebesinde bu islem 2. humarah diizeltme olarak ifade edilir.



4.3.3. Analiz Donemi

doneminde bir onceki yila gore karlarinda buyldk miktarda artig olan”}
firmalardan hangilerinin kar yonetimi faaliyetlerine bagvurarak raporladiklar
karlarimi dustrmeye c¢alistiklarini arastirmaktir. Bu amaca uygun olarak
analiz donemi igin 1992-1998 wyillar secilmistir. Bu segimdeki tercih
Uluslararasi Ticaret Komisyonu'nun, inceleme doneminden onceki besg
senenin tahmin dénemi olarak alinmasini tavsiye etmesi ve Jones (1991)
dahil olmak {zere biatin uygulamal calisma yapan arastirmacilarin “olay
donemi’nden sonraki yili da yapilan nétrlestirme islemlerini belirlemek igin

analiz donemine dahil etmelerine dayanr.
4.4. Veri

Ana kitle olarak IMKB'de islem goren finans firmalan ve holdingler
haric butin firmalar belirlenmisgtir.  Kar yonetimi modelleri arasinda
karsilastirmali analiz yapan Young (1999), basta olmak lzere sektdrel bazli
arastirma yapmayan bitlin arastirmacilar finansal firmalar degerlendirme
disinda tutmuslardir. Bilindigi gibi bunlarin gerek bilango yapilarindaki diger
firmalara gore var olan buylk farkliliklari ve gerekse de faaliyet kolunun
ozellikleri bu firmalan digerlerinden ayirmaktadir. Literatirde bu firmalar
Uzerinde kar yonetimi ¢alismalari ayn yapiimaktadir (Chen ve Doley,1996;
Adiel, 1996, Beatty, Ke, Petroni, 2002). Holdingler de ayni sekilde bilango
yapilart ve holding bunyesindeki firmalarla olan iligkileri sebebi ile diger
firmalara gore farkh 6zellik gosterebilmektedirler. Bu firmalar degerlendirme
digsinda biraktiktan sonra 1992-1998 arasinda kesintisiz olarak islem goren
90 firma o6rnekleme dahil edilmistir. Orneklemede yer alan firmalar tabio

4.4.de goruldugu gibidir.

Analiz i¢in SPK'nun istedigi formatta ve bagimsiz denetimden gegmis
oniki ayhk bilango ve gelir tablolart IMKB Egitim Mudirlagirnden elektronik
ortamda saglanmig, Windows Excel XP ve SPSS programlan ile analize

uygun veri setine donistartimuistar.



4.5. Analizler

4.5.1. Regresyon Analizi

it ot yibegno

Duzeltimis Jones Modeli'ni takip ederek ihtiyari tahakkuklar
hesaplamak igin kullanilacak toplam tahakkuklara iliskin regresyon analizi

sonuglari tablo 4.1°den izlenebilir.

Tablo 4.1: Toplam Tahakkuklara lligkin Regresyon Modeli

T Standartlagtinimamisg Standartlagtiriimig :
Katsayilar Katsayifar
. [ standart t P
Degiskenler B Hata Beta
1Toplam 1} 54247 639 || 17808,863 0,052 1,751 0,166
Aktifler
Gelirdeki || g 554p g9 0,000 0,166 4703 || 0,000
Degisim
ABM’daki
Dedisim -1,671E-08 0,000 -0,251 -7,094 0,000
Tahminin
Model R R? Diiz. R? || Standart DW F P
| Hatasi
Toplam
Tahakkuklar 0,331 1 0,110\ 0,106 0,1505 2,411 25,782 0,000

Tablo 4.1'den gorlldigi gibi kurulan modelin toplam tahakkuklan
aglklama orani %11 tahminin standart hatasi ise 0,1505'dir. Bu deger,
Dechow, Sloan ve Sweeney'nin (1995) 100 firma Uzerinde yaptiklarn bes
farkli kar yonetimi modelini kargilastirdiklari analizlerinde en disik hata

payina (0,437) sahip modelden (Duzeltiimis Jones Modeli) daha digtktar.

Bagimsiz degiskenler arasindaki iligklyi baska bir ifade ile
otokorelasyonu gosteren Durbin — Watson (DW) katsayisi, 2,411'dir. Bu
deger gliclu bir otokorelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Ayrica modern
kar yonetimi konusunda 6ncl kabul edilebilecek ilk galismay! yapan Jones'un
(1991) 49 firma Gzerinde yapti§) analizden elde ettigi DW katsayisi(2,244)

burada hesaplanan degere ¢ok yakindir.

Kurulan modelin anlamliigini arastirmak igin yaptlan varyans analizi

(F) sonuglar da ayni tabloda gorilmektedir. Hesaplanan F degeri ve buna
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iliskin anlamiiik degderi kullanilan modelin dogru ve anlamly!;; qud

gostermektedir.

Tahmin modelinin katsayilari, bunlarin t degerleri ve anléfnlfﬁk
diizeyleri de tablo 4.1'den gorulmektedir. Modelde yer alan ilk degisken %5
dizeyinde anlamh degildir. Ancak bu degisken Jones’un galigmasinda da
anlamh degildir. Diger degiskenler ise %1 dizeyinde anlamhdir. Ugiinct
degisken ise, Jones'un (1991) galismasinda ulastigi ve bizimde: bekiedigimiz
gibi toplam tahakkuklar ile ters orantidir. Ayrica bu modelde hesaplanan
diger t katsayilari da hem Jones’un bulgulan ile tutarh hem de ondan daha
gucludur (Jones: 0,084: 0,220: -1,269).

Tablo 4.1'de gosterilen tahmin modelinin katsayilari ise, Duzeltilmis
Jones Modeli ¢ergevesinde ihtiyari tahakkuklari tahmin igin kullanacagimiz

modelin de katsayilanidir.

Denklem 4.3'e gore ihtiyari tahakkuklarn tahmin modeli su sekilde

olacaktir.

Ihtiyari Tahakkuklar = 24717,639(1/Top.Aktifler.1) + 0,000000008554
(A Gelirleryy - A Alacaklari.) - 0,00000001671(Arazi +Bina +Makina.) (4.4)

Denklem (4.4) yardimi ile ihtiyari tahakkuklar hesaplanabilir. Biz de
yukaridaki denklem yardimi ile 1992-1998 araliginda her yi icin her firmaya
iliskin ihtiyar? tahakkuklar hesaplanmistir.




Tablo 4.2: 1992—-1988 Déneminde Firmalarin Ihtiyari Tahakkuklari

FIRMA ADI | 1992 19934 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | ORT. | ‘
ABANA 170.091 ] 0.010 | 0.021 | 0.021 | 0.026 | 0.027 | 0.021 | 0.020 | 0.021 | 0.007
AFYON 0.004 | 0.001 | 0.018 {-0.003 | 0.022 | 0.018 | 0.020 | 0.011 | 0.018 | 0.010
AK-AL 0.082 |-0.083 | 0.039 |-0.033 | -0.021|-0.020 | -0.059 | -0.014 | -0.021 | 0.057
AKSU 0.064 |-0.026 | 0.028 |-0.073| 0.031 | 0.037 |-0.062| 0.000 | 0.028 | 0.053
AKSA | 0.244 | 0,037 | 0119 [-0.242 | 0.123 |-0.085|-0.178| 0.003 | 0.037 | 0477 |
AKTAS 0.018 |-0.042 | 0.006 | 0.081 | 0.053 | 0.001 |-0.095| 0.003 | 0.006 | 0.058

ALARKO H 0.038 | 0.012 | 0.020 | -0.013] 0.002 | 0.004 | 0.028 | 0.013 | 0.012 | 0.017

ANADOLU B | 0.003 | 0.002 | 0.027 | 0.004 | 0.052 | 0.013 [-0.024 | 0.011 | 0.004 | 0.023

| ASELSAN 1 0.026 |-0.058] 0.124 |-0.146 | 0.054 | 0.022 |-0.194 | -0.024 | 0.022 | 0.114

LAFARGE -0.015 | 0.004 | 0.035 | -0.053 [-0.001 | 0.011 {-0.045 | -0.009 | -0.001 | 0.031
ALTINYUN | 0.022 | 0.008 | 0.022 | 0.001 | 0.015 ] 0.014 ] 0.001 | 0.012 | 0.014 | 0.009
BAGFAS 0.038 |-0.0510.104 [-0.031-0.054 | 0.084 |-0.080 | 0.001 | -0.031 | 0.073
BANVIT 0.001 | 0.009 | 0.016 | 0.013 [-0.026 | 0.030 | 0.046 | 0.013 | 0.0i3 | 0.023
BEKO -0.061 {-0.027 | 0.116 | -0.054 | 0.134 |-0.019 |-0.111 | -0.003 | -0.027 | 0.093
BOLU C -0.127 | -0.047 | 0.049 [ -0.093 | 0.054 | 0.006 |-0.113 | -0.039 | -0.047 | 0.076
BORUSAN  |-0.002 | 0.009 | 0.106 |-0.046 {-0.007 | 0.010 {-0.046 | 0.004 | -0.002 | 0.051
BATICIM 0.007 | 0.007 | 0.029 |-0.047 | 0.053 | 0.065 |-0.077 | 0.005 | 0.007 | 0.051
BURSA C 0.011 |-0.014 | 0.024 |-0.026 | -0.077 | 0.117 |-0.126 | -0.013 | -0.014 | 0.077

BURCELIK 0.015 | 0.015 | 0.018 | 0.012 | 0.015 0.021 | 0,004 | 0.014 | 0.015 | 0.005
CELIKHA  10.008 | 0.007 | 0.036 |-0.007 | 0.024 | 0.007 {~0.025| 0.007 | 0.007 | 0.020
CEMTAS 0.018 | 0.016 | 0.048 |-0.023| 0.013 | -0.005 | -0.104 | -0.005 | 0.013 | 0.049
CIMSA G 0.056 | 0.085 | 0.130 | -0.194 | 0.006 | 0.041 |-0.091| 0.005 | 0.041 | 0.112

GIMENTAS | 0.034 | 0.060 | 0.100 | -0.095 |-0.095 | 0.008 | -0.065 | -0.008 | 0.008 | 0.078

DARDANEL  1-0.0010.023 | 0.026 |-0.035-0.011 | 0.034 |-0.067 | -0.004 | -0.001 | 0.037
DENIZLI 0.019 | 0.027 | 0.026 |-0.021-0.017 | 0.012 |-0.011| 0.005 | 0.012 | 0.021

~ —

DERIMOD -0.001 | 0.003 | 0.020 | 0.010 | 0.005 | -0.004 |-0.016 | 0.002 | 0.003 | 0.011
DEVA -0.005 | 0.004 | 0.044 [-0.048| 0.010 | 0.012 [-0.039 | -0.003 | 0.004 | 0.032
DITASDO | 0.029 | 0.026 | 0.014 | 0.018 | 0.003 | 0.000 | -0.018| 0.010 | 0.014 | 0.016
DOGUSAN | 0.010 | 0.007 | 0.021 | 0.018 | 0.016 | 0.012 | 0.012 | 0.014 | 0.012 | 0.005 |

| DOKTAS 0.009 | 0.000 | 0.054 |-0.046 | -0.052 | -0.028 | -0.046 | -0.016 | -0.028 | 0.039

DURAN OF | 0.016 | 0.022 | 0.028 |-0.014 | 0.001 | 0.016 |-0.011] 0.008 | 0.016 | 0.016

ECZACIBAC! ILA | -0.187 | 0.019 | 0.158 |{-0.152 | 0.062 | 0.067 |-0.120 | -0.022 | 0.019 | 0.131 |

EDIP IPL -0.004 [ -0.009 | 0.058 | -0.085 | 0.029 | -0.018 | -0.085 | -0.016 | -0.009 | 0.054

EGE ENDU | 0.005 | 0.004 | 0.022 | 0.007 |-0.002{ 0.033 {-0.018 | 0.007 | 0.005 | 0.016

EGE GUBR | 0.031 | 0.010 | 0.035 |-0.016 | 0.005 | 0.015 | 0.006 | 0.012 | 0.010 | 0.017

EGE SERA | 0.020 |{-0.067{ 0.074 {-0.115(-0.028 | 0.058 |-0.040 | -0.014 | -0.028 | 0.068
ERBOSAN 0.009 | 0.015 | 0.031 |-0.004 | 0.009 | 0.011 |-0.004 | 0.009 | 0.009 | 0.012
ERCIYAS -0.028 | -0.055 | 0.093 |-0.092 | 0.076 {-0.021 [-0.206 | -0.033 | -0.028 | 0.102
FENIS AL 0.003 [-0.001 |-0.123-0.074 | 0.194 | 0.050 |-0.028 | 0.003 | -0.001 | 0.101
GIMSAN - 0.011 {-0.001 | 0.032 |-0.040| 0.016 | 0.008 | -0.016| 0.001 | 0.008 | 0.023

___GENTASG | 0008 | 0.019 | 0.017 [ 0.010 | 0.007 | 0.007 |-0.038 | 0.004 | 0.008 | 0.019
GIMA -0.010 | 0.005 | 0.037 |-0.046 | 0.020 | 0.015 |-0.004 | 0.003 | 0.005 | 0.026

GOLTAS [ 0.017 [0.029 | 0.054 |-0.058 | 0.027 [ 0.016 [-0.093 | -0.001 | 0.017 [ 0.053

GOODYEAR | 0.059 | 0.063 | 0.104 |-0.088 { 0.087 |-0.075|-0.228 | -0.011 | 0.059 | 0.122

GORBON | 0.051 | 0.045 | 0.040 | 0.052 | 0.048 | 0.039 | 0.029 | 0.043 | 0.045 | 0.008

GUBRE FA | 0.014 |-0.035] 0.151 |-0.158 | 0.041 | 0.048 | -0.034 | 0.004 | 0.014 | 0.095




FIRMA ADI 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 _SS.
GUNEY BI -0.030 | -0.006 | 0.020 |-0.042 | 0.035 | 0.023 |-0.019 | -0.002 % '?:0_.006, -.0,029
| HEKTAS T -0.019 [-0.015| 0.017 | 0.021 | 0.001 |-0.006 | -0.023 | -0.003 |"50.006-,| .0.017%:.

HUORRIYET 0.021 |-0.129] 0.041 | -0.026 | -0.021 | 0.177 |-0.327 | -0.038 —‘O.gglf_i{.mﬁ'ﬁég
INTEMA | 0.012 ] 0.016 | 0.012 | 0.010 | -0.004 | 0.002 |-0.003 | 0.006 | 0.070**£¥08
KARTONSA | -0.061 | 0.023 | 0.082 |-0.053| 0.022 | 0.029 {-0.103 | -0.009 | 0.022 | 0.065
KENT GID 0.028 | -0.031| 0.026 |-0.084 |-0.021| 0.017 |-0.183| -0.035 | -0.021 | 0.076
KEPEZ 0.016 |-0.154 | 0.156 | 0.077 {-0.029{ 0.100 { 0.034 | 0.029 | 0.034 | 0.100
| KELEBEK 0.009 | 0.012 | 0.011 |-0.008 | 0.012 |-0.002 |-0.009 | 0.003 | 0.009 | 0.010
KONYA Gl 0.018 {-0.022 [-0.004 {-0.044 | -0.007 | -0.019 [ -0.082 | -0.023 | -0.019 | 0.032
KORDSA K -0.077 | 0.003 | 0.194 |-0.080 | 0.091 | 0.104 |-0.157 | 0.011 | 0.003 | 0.124
KARSU TE -0.009 | 0.002 | 0.039 {-0.077 | 0.009 |-0.021|-0.060 | -0.017 | -0.009 | 0.040
KUTAHYA 0.018 | 0.003 | 0.026 |{-0.075|-0.035| 0.029 {-0.038| -0.010 | 0.003 | 0.040
LUKS KAD 0.013 | 0.016 | 0.026 | 0.007 | 0.016 | 0.008 |-0.002 | 0.012 | 0.013 | 0.009
MARMARIS 0.022 |} 0.010 | 0.025 {-0.030 | 0.025 | 0.019 | 0.006 | 0.011 | 0.019 | 0.019
MAKINA T 0.013 ] 0.003 | 0.026 |-0.022 | 0.000 | 0.010 | -0.046 | -0.002 | 0.003 | 0.024
MARET 0.013 |-0.012 | 0.030 | -0.006 | 0.030 | 0.018 |-0.021| 0.007 | 0.013 | 0.021
OYSANIG | -0.007 | 0.005 | 0.005 |-0.035] 0.022 | 0.004 | 0.004 | 0.000 | 0.004 | 0.018
NET TURI 0.050 |-0.001} 0.026 |-0.093 | 0.050 | 0.035 |-0.041| 0.004 | 0.026 | 0.053
OKAN TEK 0.042 | 0.008 | 0.071 |-0.044 | 0.037 | 0.021 |-0.046 | 0.013 | 0.021 | 0.044
OLMUKSA | 0.010 |-0.004 | 0.074 |-0.084 | 0.001 | 0.023 |-0.058 | -0.005 | 0.001 | 0.052
PARSAN M 0.016 | 0.012 | 0.029 |-0.020| 0.011 | 0.004 |-0.030| 0.003 | 0.011 | 0.021
PIMAS PL 0.011 {-0.011] 0.016 | -0.055 | 0.013 | -0.013 |-0.085 | -0.018 | -0.011 | 0.039
PINAR SU 0.013 | 0.026 | 0.018 | 0.015 | 0.011 {-0.029 | 0.007 | 0.009 | 0.013 | 0.018
PINAR EN 0.037 | 0.018 | 0.000 | -0.051 | 0.024 | -0.009 | -0.083 | -0.009 | 0.000 | 0.043
| __PINARSU 0.000 | 0.006 |-0.019]-0.055(-0.038 | 0.015 |-0.056 | -0.021 | -0.019 { 0.029
PINAR UN 0.036 | 0.037 | 0.038 { 0.031 | 0.027 | 0.032 | 0.035 | 0.034 | 0.035 | 0.004
POLYLEN 0.021 |-0.046 | 0.039 | -0.047 | 0.055 | 0.040 |-0.083| -0.003 | 0.021 | 0.054
RAKS ELKTRON | 0.091 |-0.024 | 0.088 |-0.090| 0.024 |-0.041 {-0.152 | -0.015 | -0.024 | 0.090
RAKS ELEK. EV | 0.015 | 0.022 | 0.016 |-0.023| 0.012 [-0.004 {-0.011 | 0.004 | 0.012 | 0.017
| SABAH YA -0.021 |-0.143 ] 0.009 |-0.238 | 0.156 | 0.009 [-0.198 | -0.061 | -0.021 | 0.139
SARKUYSA | -0.001 |-0.012 | 0.081 |-0.104 | 0.021 | 0.024 | -0.087 | -0.011 | -0.001 | 0.065
SIFAS SE 0.027 |-0.040| 0.055 | -0.086{ 0.091 | 0.061 |-0.091 | 0.002 | 0.027 | 0.074
SISE VE -0.015 { 0.063 {-0.003 [-0.011| 0.019 | -0.034 |-0.010| 0.001 | -0.010 | 0.031
SOKTAS P 0.019 | 0.038 | 0.049 |-0.073 | 0.004 |-0.019|-0.124 | -0.015 | 0.004 | 0.063
SONMEZ F 0.009 |-0.026 | 0.027 |-0.054 | -0.001 | 0.044 |{-0.107 | -0.016 | -0.001 | 0.052
TAT KONS 0.030 | 0.040 | 0.092 | -0.057 | -0.022 | -0.027 | -0.065 | -0.001 | -0.022 | 0.057
TURK TUB 0.025 |-0.045] 0.113 |-0.059 | 0.047 | 0.060 |-0.007| 0.019 | 0.025 | 0.061
TEZSAN T 0.012 | 0.026 | 0.030 | 0.008 | 0.015 | 0.013 |-0.023 | 0.012 | 0.013 | 0.017
TIRE KUR 0.022 | 0.011 | 0.053 |-0.020 | -0.080 | -0.010 | -0.043 | -0.010 | -0.010 | 0.044
UNYE CiM 0.016 | 0.007 | 0.035 |-0.026 | 0.022 | 0.016 |-0.022 | 0.007 | 0.016 | 0.023
USAK SER 0.013 | 0.014 | 0.027 |-0.012| 0.021 | 0.011 |-0.001 | 0.011 | 0.013 | 0.013
VIKING K 0.017 | 0.028 | 0.010 | 0.006 |-0.012|-0.006 | -0.016 | 0.004 | 0.006 | 0.016
YASAS YA 0.029 | 0.027 | 0.032 |-0.048 | 0.041 | 0.005 |-0.047 | 0.006 | 0.027 | 0.038
YUNSA YU 0.051 | 0.005 | 0.053 |-0.071] 0.010 | 0.024 | -0.085| -0.002 | 0.010 | 0.055
ORTALAMA | 0.012 |-0.002| 0.045 |-0.043 | 0.018 | 0.016 | -0.056
MEDYAN 0.013 | 0.006 | 0.031 |-0.041] 0.015 | 0.012 |-0.042
STAND. SAPMA | 0.044 | 0.039 | 0.045 | 0.056 | 0.045 | 0.037 | 0.065




Tablo 4.2’de hipotez yih olan 1997'ye iliskin her firmanin ihtiyari
tahakkuklar da gorilmektedir. Ozellikle bu yila ait veri, firmalari kar yonetimi

yapan ve yapmayan seklindeki tasnifimizde 6nemii bir kriterdir.
4.5.2. Kiimeleme Analizi

1997 yili ihtiyart tahakkuklari agisindan kér yoénetimi yapan ve
yapmayan firmalari belirleyebilmek amaci ile kiimeleme analizi yapiimistir ve

sonuglari tablo 4.3'te raporlanmistir.

Tablo 4.3: Kimeleme Analizi Sonuglar
[ 1. Kome ] 2. Kiime [
| BAGFAS || ABANA || CELIKHA ][ ERCIYAS ][ LUKSKAD |[ RAKSELKE ]
BATICIM ][ AFYON ][ CEMTAS ][ GIMSAN- ][ MARMARIS ][ SABAHYA |
[ BURSAC || AK-AL CIMSAC [ GENTASG |[ MAKINAT [ SARKUYSA |
ECz.i. || Axsu ][ ¢IMENTAS ][ GiMA || MARET |[ SISEVE |
(EGESERA | AKSA | DARDANEL || GOLTAS || OYSANIG ][ SOKTASP |
FENISAL J| AKTAS || DENIZLI || GOODYEAR || NETTURI || SONMEZF |
[ GUBRE FA ][ ALARKOH |[ DERIMOD |[ GORBON| || OKANTEK || TAT KONS |
| HORRIYET ][ ANADOLUB || DEVAHOL |[ GUNEYBI || OLMUKSA ][ TEZSANT |
[ KEPEZ J| ASELSAN |[ DITASDO [ HEKTAST || PARSANM || TIREKUR |
| KORDSAK || LAFARGE |[ DOGUSAN |[ INTEMAT |[ PIMASPL |[ UNYECIM |
| TORKTUB || ALTINYUN || DOKTAS || KARTONSA || PINARSU |[ USAK SER
L SiFASSE ][ BANVIT ][ DURANOF |[ KENTGID ][ PINAREN |[ VIKING K

|
|
[ BEKO || EDIPIPL ][ KELEBEK ][ PINARSU |[ YASASYA |
|

EGE ENDU || KONYAGI |[ PINARUN ][ YUNSA YU
| BORUSAN |[ EGE GUBR |[ KARSUTE || POLYLEN |
BURCELIK ][ ERBOSAN ][ KUTAHYA ][ RAKS ELKTR |

1. Kimedeki Firmalarin ihtiyari Tahakkuklarinin Ortalamas) = 0,0827
2. Kimedeki Firmalarin Ihtiyari Tahakkukiarinin Ortalamasi = 0,0059
Ortalamalar arasindaki farka iliskin F degeri:93,345 (0,000)

Yapilan kimeleme analizi neticesinde 1. kiimede yer alan ve tablo
4.3'te koyu karakterle gorulen firmalarin ihtiyari tahakkuklari, 2. kiimedeki
firmalarin ihtiyari tahakkuklarindan belirgin sekilde yuksektir. F ise, 99.345'lik
deger ile 1. ve 2. kimedeki firmalarn ihtiyari tahakkuklari arasindaki farkin
en azindan 0.000 dizeyinde istatistiki olarak anlamh oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Tablo 4.4: 1. ve 2. Kimedeki Firmalarin Yillik Ortalama Gelirleri
[ [ 1 Kame il 2. Kiime ]
| 1992 L 6.436.195 I 3.378.047 |
1993 I[ 8228103 I 4.147.448 ]
1994 | 368.123 ]l 5.838.802 |
[ 1995 TE’ 9.921.003 I 5.430.091 ]
1996 )] 9935539 [ 5.382.930 |
1997 || 15733088 || 5.633.037 |
[ 1998 || 18 856.651 il 4.917.653 |

Bu iki kUmedeki firmalarin 1996 ve 1997 vyili gelir ortalamalarina
bakildiginda ilgi c¢ekici bir gelisme gorilmektedir. 1. kiimede yer alan
firmalarin enflasyona goére duzeltimis 1996 yili toplam gelirleri ortalama
9.935.539 TL iken 1997 yihnda 15.733.088 TL olmustur. Buna karsilik 2.
kimede yer alan firmalarin enflasyona goére dizeltiimis 1996 yili toplam
gelirleri  ortalama 5.382.930 TL iken 1997 yilinda 5.633.037 TL olarak
gergeklesmistir’. Samuels, Rickwood ve Piper (1989) ve Young'in (1999)
ifade ettigi gibi normalin Gzerinde pozitif nakit girisi oldugu donemlerde
firmalar giderlerini one cekerek ihtiyari tahakkuklarini pozitif yapma
ediliminde olacaklart bilgisinden hareketle 1. kiimede yer alan on iki firmanin
1997 kriz doneminde kar yonetimi faaliyetlerinde bulundugunu ifade eden H;
hipotezini  kabul, alternatif hipotezi reddedilir. Yukaridaki bulguyu
guglendirmek ve hipotezi daha detayh arastirmak igin gerceklestirilen varyans

analizi sonuglar izieyen baslikta gorilebilir.
4.5.3. Varyans Analizi

Kéar yonetimi faaliyetleri uzun dénemli faaliyetler degildir. Firmalar
ihtiyari tahakkuklarimi manipile ederek kisa donemli, genellikle bir yil veya
daha kisa olarak raporladiklar kar dégerini degistirmeye calisiriar. Bu
sebeple kimeleme analizi sonuglarindan hareketle kar yoénetimi

faaliyetlerinde bulundugu bulgusuna ulagilan firmalar ile diger firmalann

* Hy=pgs<per hipotezine gore 1. ve 2. kime igin toplam gelirler arasindaki farkin anlamhilig
test edilmis ve sadece 1. kiime igin 0,1 hata payi ile ortalama gelirler arasinda istatistiksel
ofarak antamii bir fark bulunmustur.
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ihtiyari tahakkuklari arasindaki farkin énemli olup olmadigi, 1996, 1997 ve
1998 yillar icin test edildi. o

Tablo 4.5: ihtiyari Tahakkuklar Arasindaki Farka lliskin Varyans Analizi ‘

| _Dénem || F | P |
| 1996 || 1,101 | 0,103 }
| 1997 ]| 93,345 || 0,000 |
[ 1998 || 3419 || 0,068 ]

19961998 araliginda 1997 yilinda 0.000 ve 1998 yiinda 0,1 hata
dlzeyinde anlamli bir fark vardir. Bu bulgu literatirle uyumludur. Daha 6nce
de ifade edildigi gibi kar yonetimi faaliyeti kisa donemlidir. Kimeleme analizi
neticesinde belirlenen on iki firma 1997 déneminde diger firmalara gére daha
yiksek ihtiyari tahakkuklara sahip iken, bir sonraki yil diger firmalara gore
daha dlslk negatif ihtiyari tahakkuklart olmustur (Tablo 4.2). Elde edilen bu
bulgu 1997 yilinda ihtiyari olarak yonetilen tahakkuklarin 1998 yilinda tam
tersi yonde hareket ettirilerek toplam etkinin yok edilmeye calisiidigini

gOstermektedir.
4.5.4. Korelasyon Analizi

Literatirde kar yonetimi yapan firmalarin manipilasyon yaptikiari
donemi takip eden yilda kara yapilan etkiyi yok edecek faaliyetierde
bulundukliart belirtilir. Bu temel bilgiden hareketle kiimeleme analizi ile kar
yonetimi yapan / yapmayan firmalari tespit edildikten ve varyans analizi ile de
bu iki firma grubunun ihtiyari tahakkuklari arasinda 96-98 déneminde 97 ve
98 yillarinda onemli bir farkin varligi belirlendikten sonra, her bir grubun 96-
98 doneminde ihtiyari tahakkuklari arasinda bir iligki olup olmadig
aragtinlmistir. Bu amagla Spearman sira korelasyon testi kullanimistir.
Korelasyon analizinden elde edilen sonuglar asagidaki tabloda goriidiga
gibidir.
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Tablo 4.6: ihtiyari Tahakkuklar Arasindaki lligkiye Ait Korelasyon Analizi

1

l ][ 1996 | 1997 ]| 1998
1996 |[ 1,000 ][ -0,399 ][ -0,007 |
KARLARINI YONETEN FIRMALAR | 1997 ][-0,399 || 1,000 ]| -0,657* |
B [1998 ][-0,007 ][ -0,657* || 1,000 |
A ) [ 1996 J{ 1,000 ][ 0,062 ]| -0,182 |
KARLARIN YONE TMEYEN 1997 || 0,062 || 1,000 || _ 0,196 |
| [1998 ][-0,182][ 0,196 ][ 1,000 |
11996 ][ 1,000 |[ 0,066 || -0,179 ]
BUTUN FIRMALAR (1997 ][ 0,066 ][ 1,000 || 0,044 |
(1998 |[-0,179 | 0,044 || 1,000 |
| * 0,05 Diizeyinde Anlamlidir B

Korelasyon analizine gore anlamli ve en gigla iliskinin 1997 yilinda kar
yonetimi faaliyetlerinde bulundugu dustndlen firmalarin 1997 ve 1998 ihtiyari
tahakkuklan arasinda oldugu gorilmektedir. lliskinin de zit yénlii olmasi,
beklenen ve bu agidan tamamen literatirle uyumlu bir bulgudur. Cunku
belirttigimiz gibi karlarini kriz déneminde yonetmek igin ylksek miktarda
pozitif ihtiyari tahakkuk raporlayan firmalar bir sonraki sene bunu dizeltme
egilimine girecekler ve ihtiyari tahakkukiarini distreceklerdir. Bu da tablo
4.6'dan acik bir sekilde goriimektedir. Karlarint ydneten firmalar igin 1997-
1998 yillaninda ihtiyari tahakkuklan arasinda zit yoniu ve anlamli bir bigimde
tespit edilen iliskinin, karlarini ydnetmeyen ve tim firmalar igin ayni ddonemde
elde edilememis olmasi kiimeleme analizinden elde edilen sonuglari

guglendirmektedir.
4.6. Ek Analizler

Yapilan arastirma kar yonetimi Uzerine Turkiye'deki ik galisma ve
IMKB’deki itk inceleme olacagi igin analizlerin gergevesi genisletilerek sonraki

calismalar igin karsilastirilabilir bulgularin sadlanmasi amaglanmistir.

Bu gercevede 1997 Krizi ‘igin yapilan kiimeleme analizi sonuglarindan

hareketle 1994 Krizi i¢in de benzer analizler tekrarlanarak kriz dénemleri igin
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gegerli olabilecek bulgular saglanmaya calisiimistir®. Bununla birlikte yapilan
batin analizler igin sadece 1996-1998 araligina iligkin veriler dégil, batin
analiz donemine iligkin sonuglar raporlanmigtir. Ayrica literatirde siklikla
basvurulmayan oran yaklagimi da galigma kapsamina ekienerek arastirma

mumkun oldugunca genigletiimeye galigilmistir.
4.6.1. Tanimlayici istatistikler

Veriler hakkinda bir fikir edinmek, edilimleri basit ve kolay bir sekilde
gorebilmek amaci ile her bir kime igin ve butin firmalari igeren toplam analiz
kiimesi igin her yila ve bitin analiz donemine iligkin genel tanimlayici

istatistikler tablo 4.7.'de verilmigtir.

Tablo incelendiginde 2. kimede yer alan firmalarin ihtiyari tahakkuklar
sadece 1995 ve 1998 yilh ve toplam inceleme dbneminde (1992-1998)
negatiftir, ancak ortalamaya oldukga yakindir. Buna karsiik 1. kiimedeki
firmalarin ihtiyari tahakkukiarn yidan yila dedismektedir. Ayrica standart
sapmalar da incelendiginde 1992 yili harig, her yil ve toplam da 1. kiimedeki
firmalarin ihtiyari tahakkuklari arasindaki fark 2. kimeye oranla daha
ylUksektir. Bir baska ilgi ¢ekici nokta da, sadece 1. kiimedeki firmalarin ve
sadece 1997 yilinda ihtiyari tahakkukliar pozitiftir. Diger yillarda boylesi bir

belirgin durum yoktur.

* 1994 Krizini ilave analizler icerisinde yer almamizin sebebi; Uluslararasi Ticaret

Komisyonu'nun ilgili analizler igin inceleme déneminden onceki bes senenin alinmasinin
dogru ve tutarh sonuglar verecedi yonidndeki ifadesidir. 1994 krizini incelemek igin 1989
yilina kadar gitmek gerekliligi ve 1990 éncesi bulgutarin gavenirliligi ve kargilastirilabilirligi
konusundaki kaygilarimiz sebebi ile konuyu bu sekilde inceledik.
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Tablo 4.7: Tanimlayici Istatistikler

Intiyari Fi Standart En En

Yillar Tar‘\t;t&illar Slaiynl‘:l Ortalama Sapma Kuguk Buyuk
| 1.Kame* [ 12 ][ -0,0067 || 0,0636 || -0,1865 || 0,0380 |
1992 [ 2.Kume* ][ 78 || 0,0154 |[ 0,0964 | -0,1266 | 0,2441 |
[ Toplam*™ ][ 90 ][ 0,0125 || 0,0438 || -0,1865 || 0,2441 |
| 1Kome [ 12 ] -0,0423 ] 0,0535 || -0,1536 || 0,0193 |
1993 [ 2. Kame ][ 78 || 0,0045 ][ 0,0323 | -0,1433 ]| 0,0849 |
| Toplam || 9(‘)‘7[ -0,0018 ][ 0,0389 ][ -0,1536 ][ 0,0849 |
| 1Kime || 12 | 0,0815 ][ 0,0855 ][ -0,1226 | 0,1937 ]
1994 || 2 Kume || 78 Il 0,0394 ][ 0,0321 | -0,0189 ][ 0,1304 |
[ Toplam 90 | 00450 || 0,0448 | -0,1226 | 0,1937 ]
| 1.Kime || 12 || -0,0646 ] 0,0633 || -0,1579 || 0,0768 |
1995 || 2.Kume || 78 ][ -0,0393 ]| 0,0549 || -0,2416 |/ 0,0812 |
| Toplam || 90 || -0,0427 ]| 0,0564 || -0,2416 | 0,0812 |
[ 1Kume || 12 1 0,0309 || 0,0765 || -0,0769 | 0,1944 |
1996 || 2. Kume || 78 ][ 0,0164 ][ 0,0379 ]| -0,0953 ][ 0,1559 |
| Toplam || 90 || 0,0183 | 0,0446 || -0,0953 | 0,1944 |
| 1Kume || 12 | 0,0827 | 0,0372 || 0,0478 |/ 0,1770 |
1997 || 2. Kume || 78 ][ 0,0059 ] 0,0235 || -0,0847 || 0,0436 |
[ Toplam || 90 ][ 00162 | 0,0366 || -0,0847 |l 0,1770 |
| 1Kume )| 12 [ -0,0877 || 0,0929 | -0,3274 | 0,0342 |
1998 || 2. Kume || 78 | -0,0507 | 0,0594 || -0,2276 || 0,0463 |
| Toplam || 90 || -0,0556 || 0,0654 |[ -0,3274 ][ 0,0463 |
1992 || 1.Kume || 84*** || -0,0009 || 0,0927 || -0,3274 || 0,1944 |
- |l 2. Kume |/ 546 || -0,0012 ]| 0,0511 || -0,2416 || 0,2441 |
1998 ™ Toplam [ 630" || -0,0012 | 0,0583 |[ -0,3274 |[ 0,2441 |

* Kar yonetimi yapan firmalar

** Kar yonetimi yapmayan firmalar
*** BOtan Firmalar

**** Yil sayisit x Firma sayis|

4.6.2. Varyans Analizi

Calismanin hipotezi gergevesinde yapilan varysans analizinde sadece
1996 -1998 araliginda iki kimedeki firmalarin ihtiyari tahakkuklan arasindaki
fark test edilmisti. Burada hem bitiin analiz donemi igerisinde ayni analiz
tekrarlanmig, hem de 1. ve 2. kimedeki firmalarin ihtiyari tahakkuklarinin
yildan yila degisip degismedigi arastiriimistir. Bu sekilde hem kiime i¢i hem

de kiimeler arasi ¢esitli ddnemlerde ortak bir iliski olup olmadigi incelenmistir.
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Bu cercevede ilk olarak 1. ve 2. kimedeki firmalarin butin dénem
boyunca stliren ihtiyari tahakkuklari arasindaki farki test eden’ varyans
analizini uygulanmistir. Analizden elde edilen bulgular asagidaki- tabloda

gorulmektedir.

Tablo 4.8: 1992 - 1998 Donemimdeki Her Yila Ait 1. ve 2. Kiimedeki
Firmalarin Ihtiyari Tahakkuklar Arasindaki Farka lliskin Varyans Analizi

Yilar I F P L vmar ) F P
1992 | 2,709 | 0,103 | 1996 | 1,101 |[ 0,297

|
!
1993  |[17,913 ] 0,000 ][ 1997 ] 93,345 || 0,000 ]
1994 ][ 10,132 |[ 0,002 ][ 1998 [ 3419 || 0,068 |
]
|

EEEREB

1995 ][ 2,122 ][ 0,149 ][ 1992 -1998 || 0,002 |[ 0,964
[ *0,1 Hata Payinda Anlamiidir

Analiz sonuglari 1994 krizinde de, 1. kimedeki firmalarin 2. kiimedeki
firmalardan 6nemli digide buylk pozitif ihtiyari tahakkuklara sahip olduklarini
ortaya koymaktadir. Bu iki krize iliskin fark sudur: 1994 krizi igin 199~3 yihnda
biylk miktarda negatif ihtiyari tahakkuklara sahip olurlarken 97 krizinde,
krizden sonraki yil benzer tavri gostermislerdir. Literaturde firmalarin gerek
ilgili yildan once gerekse de sonra bu tir bir dizeltmeye gidebilecekleri
belirtiimektedir. Bize gbre krizlerle dlzeltmenin zamant arasindaki bu fark
krizlerin ozellikleri arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. 94 krizi TL'de
yapilan devaliasyondan kaynaklanan ve tamamen ekonomik bir kriz iken 97
krizi siyasal agulikh bir krizdir. 94 krizinde aylar éncesinden ekonominin
kotlye gittigi, yuksek faizler sebebi ile devletin borglarint 6demekte sikinti
cekecedi, Uretimin durma noktasina geldigi, Turk Lirasinin ABD Dolari
kargisinda asirnt degerlendigi ve ihracatinin gok dislk seviyelere indigi
herkes tarafindan bilinmekteydi. Bu gelismeler neticesinde hikimetin
devaluasyon yaparak hem borglarini daha rahat édeme yoluna gidecedi hem
de ihracat! arttirarak Uretimi canlandiracagi bekienen yaygin bir kani idi. Bu
sartlar altinda 6zellikle devallasyondan fayda sadlayacak firmalar gelecek
sene ylksek kér edeceklerini tahmin ederek hem kotllesen ekonomide
giderlerini erteleyerek kendilerine firsat yaratirken hem de kriz yilinda
ertelenen bu giderleri gerceklestirerek raporlanan karlarini  distrmuslerdir.
Batin buniarin neticesinde 1993 yilinda negatif ihtiyari tahakkukiara sahip

olmus ve kriz déneminde de bunu pozitife gevirmiglerdir.
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97 krizi ise politik nedenlerden kaynaklanan, gok hizli gelisen ve yayilan
bir kriz olarak tanimlanabilir. 94 krizinden farkh olarak ekonomi ¢ok kot
durumda degildi. Ayrica kriz ile birlikte hikimet belirsizliginin yaganmasi
piyasalara gok dnceden tahmin edebilme ve 94 krizindekine benzer tedbirleri
alma imkanini vermemistir. Bundan dolayi, yuksek kar eden firmalar daha
once belirtilen sebeplerden o6tart bu karlarini raporlamak istemeyerek
gelecek seneki giderlerini 6ne alma yaklagimini tercih etmislerdir. Bunun
neticesi olarak da kriz yilinda pozitif ihtiyari tahakkuklari varken ertesi sene

negatif ihtiyari tahakkuklara sahip olmusglardir.

Tablo 4.9: Yillara Gore ihtiyari Tahakkuklar Arasindaki Farkin Testi

[ intiyari Tahakkuklar || F | p* |
| 1. Kime icin I 11,551 || 0,000 |
[ 2. Kime Icin | 46,485 || 0,000 |
| Butin Firmalar igin 149,784 1| 0,000 |

- |

| *0,1 Hata Payi lle

Tablo 4.9'dan gorilecegi gibi gerek 1. ve 2. kiimedeki firmalari ayrt ayri
analiz edildiginde gerek bitin olarak analizler yapildiginda yildan yia ihtiyari
tahakkuklar arasinda degisme olmaktadir. Bu beklenen bir neticedir. Bu
farkin ne sekilde olustugunu tespit etmek amaci ile de Duncan testi

yaptmistir.
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Tablo 4.10 Yillara Gére ihtiyarf Tahakkuklara lliskin Duncan Testleri |

[ 1. Kime || ALT GRUPLAR*"THATAPAYI ]

[ vywar ) 1 2 3 I 4 [ 5 ]

[ 1992 ]Toooem il I 1 -0,00671 | |
[ 1993 ][ -0,0423 | ) _-0,0423 e
[ 1994 || ] 0,08145 ] I | l
[ 1995 || Jl_-0,0646 ]| | ]
1996 || I |l ]| 0,03085 || I
L1997 || [ 008274 || i | l
| 1998 [ I [ -0,0877 | ]
[ Anlamiik || 0216 || 0964 ] 0,436 || 0,191 | |
| 2.Kime | ALT GRUPLAR*0THATAPAYI |
[ Yllar [ 1 2 J 3 I 4 | 5 |
[ 1992 ][ 001542 | 1 i L |
[ 1993 ]l 0,004488 | 1 i :] |
[ 1994 | I ][ 0,03938 || ]
[ 1995 | J| 00393 | I JL J
[ _199%6 || 001635 ]| [ I 1 l
[ 1997 1[70,005919 ][ 1 I ]
[ 1998 ][ I [_-0,0507 | ]
[ Anlamiiik_I[ 0, 106 L1000 | 1,000 ] 1,000 B
[ TOplamj ~ ALT GRUPLAR*OTHATAPAYI |
 viller 1 2 3 4 1 5 |
[ 1992 | 001247 [ L 1l e
[ 1993 | I | 0,00175 || | ]
| 1994 | Jl_0,04499 | 1l L l
[ 1995 | I Bl | 00427 | ]
| 1996 || 01829 || ]| I Bl ]
[ 1997 ] 001616 ] [ I L ]
[ 1998 || l I f /[ -0.0556 |

[ Anlamiik ]| 0449 | 1,000 | 1,000 ] 1,000 | 1,000 |

Tablo 4.10 incelendiginde 2. kime ve toplama ait Duncan testlerinin

daginik bulgular sundugu goralmektedir. Oysaki 1. kimeye ait Duncan testi
oldukga 6nemli ve hipotezle tutarli sonuglar ortaya koymaktadir. Goruldigu
gibi kriz yillan olan 94 ve 97 ikisi bir grup olmustur. Ayrica kar ydnetimi
yapildigini distindigimiz kriz yilinin sonrasi, 1995 ve 1998 yillar) da ayn bir
grup olusturmuslardir. 1993 yili hem bu gruba girmekte hem de 1992 yili ile

ayri bir grup olusturmaktadir. Ancak tabloya iligkin anlamiilik degerleri
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incelendiginde 1993 yili 1992 yili ile ayn bir grup olugturdugunda daha kararl
bir yap1 meydana gikmaktadir (0,216>0,136). RN

Netice olarak kar yonetimi faaliyetleri icerisindeki firmalann kriz "
yillarinda ve krizden sonraki yillarda benzer ihtiyart tahakkuk hareketleri

gosterdigini sdyleyebilir.
4.6.3. Korelasyon Analizi

Yillara gére yapilan varyans analizindeki bulgularindan 'harekeﬂe daha
detayli incelemeler yapmak ve yeni iligkilerin varhgini aragtirmak igin
korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglari asagidaki tabloda

verilmigtir.

Tablo 4.11: Firmalarin ihtiyari Tahakkuklarina lliskin Korelasyon Analizi
| Kiime || 0,05 Anlam Diizeyinde Anlamli lligkiler
1992 — 1993** (-)

1995 — 1997* (-)
1997 — 1998* (-)
1992 — 1993** (+)
1993 — 1995* (+)
1993 — 1998** (+)
1994 — 1995* (-)
1995 — 1998* (+)
1993 — 1995* (+)
1993 — 1997~ (-)
1993 — 1998** (+)
1994 _ 1995** ()
1994 — 1998 (-)
1995 — 1996* ()
1995 — 1998 (+)

1. KUME
_

2. KUME

TOPLAM

}"'\r‘\‘“‘r‘—‘“‘l"ﬂr“r"ﬂr“ﬂ‘_{”“rﬁ"[—‘r—

*0,5 Diizeyinde Anlamli fligkiler
**0,01 Dizeyinde Anlamli lliskiler

Yukaridaki tabloda 1. ve 2. kimedeki firmalar ve butin firmalar igin
yildan yila ihtiyari tahakkuklar arasindaki iligki arastinimigtir. Bu analizdeki
amag, daha 6nce yapilan analizlerde tespit edilememis olabilecek bir takim
iliskilerin varligini arastirmaktir. Tabloda sadece 0,05 ve 0,01 dizeyinde

istatistiksel olarak anlamli iliski bulunan vyillar raporlanmistir. Tablo
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incelendiginde daha Onceki analizierde tespit edilen 1. kime {igin 'ﬁ’ihtiyariv
tahakkuk arasinda 92-93 ve 97-98 yillarindaki negatif iligki haric'i'n‘de onemli

bir iliskinin belirlenemedigi gorilecektir.
4.6.4 Oran Analizi

Tablo 3.1'den hatirlanacagi gibi kar yodnetimi Uzerindeki analitik
caligmalarin pek ¢odu, tahakkuklari hesaplamak Uzerine ingsa edilmigtir.
Bununla birlikte literatirde sinirh sayida galismada tahakkuklar yerine oran
yaklasimi kullamlarak manipulatif hareketlerin varhgi ara§t|r|lm|§tlr. Bu
noktadan hareketle ve calismanin Turkiye'de kar yonetimi Gzerindeki ilk
arastirma olusu yuzinden konuyu gesitli yonleriyle incelemek ve daha
sonraki galtsmalar i¢in degerlendirilebilir bulgular saglamak amaci ile oran
analizleri de gerc¢eklestirimistir. Bu gercevede degerlendirme icin Beneish
(1997) kullanillan sekiz orani, firmalar i¢in tarafindan hesaplayarak iki kime
icin karsilastirdik. Analiz gergevesinde dikkate aldigimiz oranlar asagida ki
gibidir.

1. Alacaklar Endeksindeki Gunlik Satiglar (AEGS):

Alacaklar / Satislar

ARGE = A/ac’n’/{/m;‘i /Satiglar, (4.5)
2. Brat Kér Endeksi (BKE):
Satislar,_, - Satilar , iyeti -
BKE = [9sz15 ar,_, - Satilan  Malin Mall)./etz,'q ]/;S'att&vl.:u,_l (4.6)
[Satzslar, - Satilan  Malmn Maltyetz,]/Satt;lar,
3. Aktif Kalite Endeksi (AKE):
AKE = [1- [Cam’ Ak{ﬁler, + ABE, |/ Toplam Varliklar, ] “47)
[l - [Cari Aktfiler, | + ABE,_, ]/ Toplam Varhiklar, ]
4. Satiglardaki Buyime Endeksi (SBE):
lc
SBE = Satiglar, 4.8)

Satislar,_,
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5. Amortisman Endeksi (AE): TR

AE = Amortisman,_, /[Amortz'sman,“1 + ABE,_l]

Amortisman,/ [An'zortisman, + ABE,]

6. Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Giderler Endeksi (PSDGGE):

i 'P 7G N)l 5 Y 'L’ y
SPGGE = _ SPGG, / Net Satuglar, (4.10)
SPGG, /! Net Satiglar,_,

7. Kaldirag Orani (KO):

[U V.B~-KV.B, |/ ToplamVarliklar,

KO =
[Uy.B  ~KV.B,, |/ ToptamVariiklar, (4.11)
8. Toplam Tahakkuklarin Toplam Aktiflere Orani (TTTAO):
TTTAO = ADénen Varliklar, — ANakit, — KVB ,~AVergi, — ABir. Amortisman, (4.12)

Toplam Aktifler,
t: incelenen yih
SMM: Satilan mahn maliyeti
ABM: Arazi, bina, makine.
SYGG: Satig, yonetim ve genel giderler
KVB: Kisa vadeli borglar
UVB: Uzun vadeli borglar
4.6.4.1. Firma Temelli Varyans Analizi

Firmalarin ihtiyarf tahakkuklari arasindaki farki aragtirmak igin kullanilan
varyans analizi, firmalarin incelenen oranlan arasindaki farkin 6nemli olup
olmadigini beliflemek icin tekrarlandiginda, tablo 4.12'deki sonuglar elde

edilmistir.

@9
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Tablo 4.12: 1992 - 1998 Doénemindeki Her Yila Ait 1. ve 2. Kumedekl
Firmalarin Oranlari Arasindaki Farka lligkin Varyans Analizi

AEGS BKE AKE SBE AE PSDGGE KO TTTAO

YIL . i
(p) (p) (p) (p) (p) (p) __(p) (p)

(0,464) || (0,912 {0,634) || (0,855) || (0,775) (0,141) (0,458) (0,255)

- i -
1992 || 0,542 o,o1j 0,228 | 0034 | 0082 | 2211 0,556 || 1,316
)

| I—

(0,727) (o 851) || (0,003) || (0,905) || (0,027) || (0,657) || (0,183) || (0,027)
L

1993 0,122W 0,035 || 9,536 0,014J 5,042 0,199 1,800 || 5,031

-

- B ] ] ] -
1994 || 0003 || 0146 || 0353 || 0141 || 6,243 0,189 0,202 || 0,249
(0,960) || (0,703) || (0,554) || (0,708) || (0,014) (0,665)—J L(0,654) (0,619)
L i

]

[ ] T
1995 || 0,036 || 0,381 || 4,068 || 0496 || 2,614 0,212 0551 || 0,542

(0,650) | (0,539) || (0,047) || (0,483) || (0,109) || (0,646) || (0,460) || (0.464)
L.

L

] n i ] )
1996 || 0.089 | 0,066 | 1958 |l 0807 || 4825 || 1,164 | 1,234 || 4213
(0,768) || (0,797) || (0,165) || (0,371) || (0,031) || (0,284) || (0,270) || (0,043)

L L. L. J

r*“ r r
0,5207

1007 || 2,574 || 0429 || 4036 || 1,652 0,704 || 1,591 || 0,036
(0,112) || (0,514) || (0,048) || (0,202) || (0,473) || (0,404) || (0,210) || (0,849)
L

(0,716) || (0,675) || (0,679) || (0,606) || (0,600) || (0,830) 1| (0,626) || (0,118)

= [ [ )
1908 || 0,133 (0,177 0173 | 0267 | 0277 0,046J 0,236 | 2491

18 _
] —
1992
- 0,348 0,237 0,021 0,291 2,337 0,105 0,528 0,410
1ogg || (©556) || (0627) |} (0.884) || (0,590) || (0,127) || (0,746) || (0.468) || (0,522)

L

| Parantez icindeki degerler 0,05 anlamlilik dlzeyinde iligkiye isaret eder

Tablo 4.12 incelendiginde 1992-1998 doneminde iki kiime arasinda
higbir oran bakimindan &nemli bir farklilik bulunmadi§i gérilecektir. Bununla
birlikte yillar itibariyle yapilan incelemede bazi oranlarin ayirt edicilik 6zelligi
tasidigr sonucuna ulasilabilir. Ornegin 1997 kriz ddneminde aktiflerin karhilik
endeksi (AKE) birinci ve ikinci kiime agisindan ayirt edici bir 6zellige sahiptir.
94 krizinde ise, benzer bir 6zellige amortisman endeksi (AE) sahiptir. Alacak
endeksindeki gunlik satiglar (AEGS), satis, yonetim ve genel giderler
endeksi (PSDGGE) ve kaldirag orani (KO) degerleri higbir yil iki kiimedeki

firmalar arasinda ayiric bir 6zellik tasimamaktadir. Diger oraniar ise, gesitli
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dénemlerde iki kiimedeki firmalar arasinda dizensiz bir big:imdéj ffvﬂelrkyhljk ~

gostermistir.
4.6.4.2. Yil Temelli Varyans Analizi

Bir dnceki bdlimde gerceklestirilen varyans analizini derinlestirerek 1.
ve 2. kiime igin yillara gore oran degerleri arasinda bir fark olup olmadigini
ve varsa bu farkin hangi yilarda gergeklestigi arastiriimistir. Bu amagla sirast
ile varyans ve Duncan testleri yapilmistir. 1. Kimeye ait varyans analizi

sonuglari tablo 4.13'de incelenebilir.

Tablo 4.13: 1. Kime Igin Yapilan Yillara Gore Varyans Analizi

[ Oranlar || F | p+0 ]
| AEGS || 3482 | 0,004 ]
| BKE ]| 1,985 | 0,078 j
| AKE || 0483 | 0,819 ]
| SBE || 1,804 | 0,109 |
| AE | 1,106 || 0,367 ]
| PSDGGE || 1,699 || 0,132 |
| KO ][ 1,246 | 0,292 ]
| TTTAO || 3,763 | 0,002 1

Tablo 4.13'den goruldigu gibi sadece alacaklar endeksindeki gunlik
satislar (AEGS), brit kar endeksi (BKE) ve toplam tahakkuklarin toplam
aktiflere orani (TTTAQ) igin bir fark s6z konusudur. Bu farkin hangi yillardan
kaynaklandigini tespit etmek amaci ile de bu oranlar i¢in Duncan testi
yapilmistir.

Tablo 4.14: 1. Kimedeki Firmalara Ait Alacaklar Endeksindeki Gunlik
Satislar Igin Duncan Testi Sonuglari

[ Alt Gruplar*® "’ I
Yl 1 5

[ 1997 I 0,7812 i ]
| 1992 Il 0,8226 Il |
{ 1994 R 0,8256 I |
| 1996 Jl 1,1803 |l 1,1803 |
| 1998 Il i 1,3069 |
| 1993 I I 1,3856 |
[ 1995 || I 1,5475 |
| Anlamiibk || 0,127 I 0,161 |




Tabloda dikkat gekici 6zellik, kriz yillari olan 94 ve 97 aym Q‘ru”'pté,{ye"r
alirken kriz 6ncesi ve sonrasi yillar olan 93, 95, 96 ve 98'in d‘i*gér‘ grupta i
kalmasidir (96 her iki gruba girmektedir ancak 2. grubun anlaml|I|§|ﬁlrifggha;@,__@ﬁ

yiiksek olmasi diger gruba daha yakin oldugunu gostermektedir).

Tablo 4.15: 1. Kimedeki Firmalara Ait Briit Kar Endeksi igin Duncan Testi
Sonuglan

- Alt Gruplar®’ | |
Yil L 1 5 3

[ 1994 I 08731 | I I
[ 1997 I 0,9918 I 0,9918 Il |
1 1992 I 1,0229 Il 1,0229 |l 1,0229 |
] 1993 i il 1,0931 [ 1,0931 |
( 1996 I I 1,1003 | 1,003 |
i 1998 1 Il 1,1391 I 11391 |
i 1995 I | I 12184 |
| Anlamibk ]| 0,213 Il 0,250 I 0,125 |

Brat kar endeksi igin yapilan Duncan testi, her ne kadar Ug grup
olusturdu ise de ikinci gruptaki bdtin yillar diger birinci veya tgtinci grupta
da yer alabilmektedir. 92 yili her (¢ gruba girebilmesi bakimindan ilgi
¢ekicidir. Bunun haricinde hemen hemen tamamen bir dnceki orana benzer
sonuglar alinmasi 94 ve 97 kriz yillarinin kriz dncesi ve sonrasi yillardan farkl

gruplarda yer almas! bakimindan da kayda deger bir bulgu saglanmaktadir.

Tablo 4.16: 1. Kumedeki Fifmalara Ait Toplam Tahakkuklarin Toplam
Aktiflere Orani Igin Duncan Testi Sonuglar

[ Alt Gruplar® "~ |
Yil 1 5 3

] 1995 I -0,094014 || I |
[ 1993 || -0,075287 | I ]
[ 1998 || -0,019969 || -0,019969 || |
1 1997 Il -0,0070465 || -0,0070465 | -0,0070465 |
| 1992 I I 007566 || 007566 |
1 1996 || Il Il 0,09509 |
{ 1994 i | I 0,09639 |
| I

Anlamlihk || 0,179 Il 0,125 I 0,109




Tablo 4.16’da g6zlemlerin Ui¢ gruba ayrilmasi ve ikingi gruptaki butun
yillarin diger iki gruba dagilabilmesi bakimindan bir 6nceki test sonuglarl lle
benzerlik arz etmektedir. Birinci ve Uglinct alt grup bazh degerlendlrmew
yapildiginda 96 yllmm grup degistirmesi haricinde benzer sonuglara
ulasitmistir. Ancak 97 yilinin birinci gruba da gidebilmesi sebebi ile 6zeliikle
97 krizinde kar yonetimi yapan firmalar igin bu oran degerinin belirleyici bir

Ozellik tagimadigi soylenebilir.

Ayni analizleri ikinci kimedeki firmalara da tekrariayarak bu kime igin

de belirleyici 6zellikleri arastinldiginda, tablo 4.17°deki sonuglara ulagiimistir.

Tablo 4.17: 2. Kiime Igin Yapilan Yillara Gore Varyans Analizi

____Oranlar . F 1 p*oT ]
TAEGS i} 1377 I 0,222 ]
[BKE 0,072 I 0,443 |
[AKE I 1,182 [ 0314 ]
[SBE — 0,761 0 0,601 ]
[AE L0638 | 0,700 ]
[PSDGGE T 03802 N 0,569 |
(KO [ 3,753 I 0,001 |
[TTTAO I 10,590 I 0,000 j

Varyans analizi sonuglar incelendiginde sadece kaldirag ve toplam
tahakkuklarin toplam aktiflere orani igin 2. kimedeki firmalarda yillara gére
farkiiik olugsmaktadir. Bu farklilgi arastirmak amaci icin Duncan testleri

yapilmistir.

Tablo 4.18: 2. Kimedeki Firmalara Ait Kaldirag Orani Igin Duncan Testi
Sonuglari

[ Alt Gruplar*?-! J
Yil , { 5 :

| 1994 i 0,9260 I I} |
| 1992 Ji 09734 || 0973¢ || ]
| 1993 |l 0,9870 || o870 || J
{ 1996 I | 10825 1,0525 ]
B 1997 hii I 10594 | 1,0594 |
[ 1998 Il I B 1,1030 ]
i 1995 I il I 1,1067 ]
| Anlamlilk || 0285 || 0120 | 0,333




Tablo 4.18'de kriz yillarina iliskin ortak bir 6zellikten ziyade 94 gncesi-ve -
sonrast bir degisim goriimektedir. Bu netice 2. kimeye ait ﬁrm%lé{;‘m_’knz

dénemlerinde kaldirag oranini etkileyecek kar yonetimi faaliyetieri ié;ensmde i

M

bulunmadiklarnni gdstermektedir.

Tablo 4.19: 2. Kimedeki Firmalara Ait Toplam Tahakkuklarin Toplam
Aktiflere Orani igin Duncan Testi Sonuglar

[ Alt Gruplar*®? |
Yil 1 J 5 3

F 1998 [ -0,087983 || |l |
[ 1995 | -0,057465E | i ]
[ 1997 i [ -0,0013275 || |
[ 1996 || I 001435 || |
] 1992 || I 002348 | |
[ 1993 I I 003081 | 0,03081 |
| 1994 I Il I 0,06813 J
[ Anlamliik || 0,192 i 0,215 I 0,111 ]

Analiz neticeleri yillar agisindan degerlendirildiginde oldukga daginik bir
gorinti vermektedir. Bu durumda bir 6nceki oranda oldugu gibi toplam
tahakkuklarin toplam aktiflere orani igin de ikinci kimeye ait firmalarin bu
orant  etkileyecek  kar  yonetimi  faaliyetlerinde  bulunmadikiarin

gostermektedir.

Varyans ve Duncan analizleri gergevesinde genel bir yorum yapacak
olursak, 2. kimedeki firmalarin sekiz orani da etkileyecek tarzda bir kar
yonetimi faaliyeti igerisinde olmadiklari sdylenebilir. Buna karsihk o6nceki
testiere dayall olarak kar yonetimi yaptug: konusunda glg¢ll sonuglara
ulsatigimiz firmalarin, bilhassa alacaklar endeksinde giinlik satiglar ve brit
kar endeksini etkileyecek manipilasyoniari gergekiestirdiklerini sdylemek

mumkunddr.
4.6.4.3. Korelasyon Analizi

Bir 6nceki analizlere benzer tarzda her bir oran ve her iki kiime igin de
yillara g6re bir iliskinin olup olmadigint arastirmak amaci ile korelasyon
analizi yapilmistir.  Yaptigimiz  analizler neticesinde oranlara gore

buldugumuz istatistiksel olarak antamii iligkiler su sekildedir.



Tablo 4.20: Alacaklar Endeksindeki Gunluk Satiglara Ait Korelasyon Analizi’k

72

[ Il 0,05 Duzeyinde i 0,01 Dizeyinde ]
[ AEGS |
[ KUME H 1993 - 1997(-) [ 1996 — 1998 (-) . |
[ 1992 — 1993 () |
KUME [ 1994 — 1995 (-) l
[ 1994 — 1996 (-) ]
[ 1995 — 1996 (-) | ]
BKE
. KUME | 1994 - 1995 () | 1994 — 1998 (<)
l 1995 — 1998 (-) ] , ~
i 1 1094 — 1995 (-) ]
) I ( 1994 — 1996 () ]
. KUME 1994 — 1998 (-) | 1995 — 1997 (-) |
k | 1995 — 1998 (-) ]
J i 1996 — 1997 (-) ]
L AKE ]
[ . KUME 1 1994 — 1998 (-) I 1992 — 1993 (-) ]
| . KOME ]l 1994 ~ 1996 (-) I 1996 — 1997 (-) |
[ SBE ]
[ . KUME ] 1992 ~ 1998 (+) i 1995 — 1998 (-) |
. KUME I 1993 — 1994 (-) ] 1993 — 1995 (+) ]
] 1994 — 1998 (-) ]
L AE |
[ . KUME il 1996 — 1998 (+) i 1993 — 1995 (-) ]
pr [ 1992 — 1993 (+) j
4 [ 1992 -1995 () ]
AR [ 1993-1994 (-) ]
[ 1995-1997 (1) ]
B PSDGGE ]
B KUME | i ]
] L 1992 — 1993 (-) ]
- [ 1993 -1994 (-) i
KUME 1994 — 1996 (-) o5 1595 () )
[ 1996 —1997 (1) ]
L KO |
L . KUME ]l 1996 — 1998 (-) | ]
N | 1993 — 1996 (-) ]

( . KUME n 75941556 () ] 1994 — 1995 (-)

L TTTAO j
L . KOME 0 1994 — 1997(+) e ]
1 1992 — 1994 (-) |

- [ 1995 — 1996 (-) |
. KUME ] o5 1557 () ] 1994 ~ 1998 (-)
l 1996 — 1997 (-) |
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Tablo 4.20’de arastirma donemi boyunca 1. ve 2. kiimeye ait firmalarin
oranlari arasindaki iliskiler gorlimektedir. Istatistiksel olarak anlamli- bu
iliskilerin biri haricinde hig biri dnemli bir bulguya isaret etmemektedir. Tek
kayda deger iliski 1. kiime igin toplam tahakkuklarin toplam aktiflere oranidir.
Duncan analizinde 97 yili igin bu oran ig¢ grupta da yer aliyor gbrilmesine
ragmen korelasyon analizi sonuglan 94 yil degerleri arasinda gigla bir
iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu 6ramn diger bir 6zelligi de, kar
yonetimi faaliyetlerini tespit etmekte kullanitan ve daha gugli oldugju ybniinde
fikir birligine ulasilan ihtiyari tahakkuk modelleri gergevesinde kullandig‘jlmlz
intiyari tahakkuklari ve toplam aktifleri bir arada igermeéidir. Bilindigi gibi
ihtiyari tahakkuklar, ihtiyar? olmayan tahakkuklarla birlikte toplam tahakkuklar
olusturur. Bu oranda toplam tahakkuklarin toplam aktiflere orani incelendigi
icin, bu tarz bir iliski beklenmektedir. Ayrica bu iligkinin 2. kime igin tespit
edilememis olmasi daha ©nceki analizlerin desteklendigi anlamina

gelmektedir.

Diger oranlar icin de kavram olarak anlamh bir iligkinin olmamasi
beklenmedik bir netice degildir. Ctnkl kar yénetimi igin cok sayida arag
mevcuttur. Bu araglarin her biri bir takim oranlari etkileyebilir. Ancak her kriz
doneminde veya kriz 6ncesi ve sonrasi yillarda aym araglari kullanmak ve
ayni oranlari etkilemek, bu tarz faaliyetleri saklamayi yedleyen firma ve

yoneticiler agisindan uygun ve mantikli bir davranis degildir.
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5. SONUG VE ONERILER

Sonug ve Oneriler bolimu G¢ alt baslik altinda degerlendirilecektir.\ilk_ /
olarak teorik bulguiar altinda g¢alismamizda elde ettigimiz neticeler Ozet
halinde sunulacak ve literatire katkilarl gosterilecektir. Piyasalara ydnelik
bulgular basligl altinda ise, konunun ve elde edilen neticelerin, kigik
yatinnmcilar, analistler, buyik sermayedarlar ve devletin resmi kurumlar
agisindan onemi belirtilecektir. Son olarak ise ¢aligmamizin simirlan ve

gelecek arastirmalar igin Onerilere yer verilecektir.
5.1. Teorik Bulgular

Calismanin amaci 1997 kriz déneminde [MKB'de iglem goren
firmalardan bir 6nceki yila gore kéarlarinda artis olanlarin olugabilecek
kamuoyu baski ve yasal dizenlemelerden kaginmak amaci ile daha dustk
miktarda kar raporlamak igin kar yonetimi faaliyetlerinden vyararlanip
yararlanmadiklarini arastirmak ve bu tarz manipilasyonlar uygulayanlari
belirlemektir. Bu dogruituda yapilan arastirma Samuels, Rickwood ve Piper
(1989) ile Young’in (1999) 6n gordugu gibi gegmis yila gore karlarinda onemii
artis olan firmalarin ihtiyarl tahakkuklarinin yilksek oranda pozitif olacagi

hipotezi ¢ergevesinde gergeklestirilmigtir.

Arastirma icin gerekli veriler IMKB'den elektronik ortamda saglanmistir.
Daha sonra elde edilen ham veriler enflasyon dizeltmesi yapilarak analize
uygun hale getirilmis, Excel ve SPSS gibi programlar kullanilarak analiz

edilmistir.

Kar ybnetimi faaliyetlerinde bulunan firmalarin belirlenmesi igin ilk
olarak Duzeltilmis Jones Modeli kullanilarak firmalarin analiz dénemindeki
her yila iligkin ihtiyari tahakkuklart tahmin edilmistir. Tahmin edilen ihtiyari
tahakkuk degerleri kullantlarak da galisma hipotezi ¢ercevesinde kiimeleme
analizi yapilimis ve 1997 Kriz doneminde karlarini yoneten ve ydnetmeyen
firmalar belirlenmistir. Kérlarmf yoneten on iki firmanin diger yetmis sekiz
firmaya gore istatistiksel olarak anlamli sekilde daha yliksek pozitif ihtiyari

tahakkuklara sahip oldugu ve ayni zamanda gelirlerinde de ge¢mis yila gore
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onemli miktarda artis oldugu tespit edilmistir. Ayrica korelasyon analizi
neticesinde de sadece, karlarini yonettikleri ydniinde giglu bulgular'éaglanan
birinci kimedeki firmalarin ihtiyari tahakkuklar arasida 1997 ve 1998 yillary
icin zit yonll bir iliski belirlenmistir. Bu bulgu da hem bir 6nceki analizi hem
de literattirdeki bulgulari desteklemektedir. Clnki kar yonetimi 6zi itibari ile
kisa dénemlidir ve vyapilan islemler bir takim gider veya gelirlerin zamanini
one almak yahut ertelemek Uzerine kuruimustur. Bu sebeple ihtiyari
tahakkuklar, bir dsnemde yukseltiimis ise, bunu takip eden yilda tam tersi bir
islem gerceklestirilerek tahakkuklarin distrilmesi gerekmektedir. Yapilan
analizler sonucunda ilk kiimede yer alan firmalann ihtiyari tahakkuklar 1997
kriz yilinda anormal sekilde pozitif iken, ertesi sene negatif olmakta ve bu iki
yil arasinda da istatistiksel olarak anlamii bir iligki bulunmaktadir. Ancak ayni
analizler ikinci kiimedeki firmalar ve bitin firmalar igin yapildiginda bu tar
bulgularin hi¢ birine ulagilamamistir. Bu sadece adi gegen on iki firmanin bu

tarz faaliyetler icerisinde oldugunu gostermektedir.

Yapilan galisma, IMKB verilerini kullanilarak gergeklestirilen ilk galigma
olmas! sebebi ile konunun daha detayli incelenmesi ve gelecek arastirmalar
icin karsilastinlabilir veriler saglanmasi igin genisletilmistir. Genigletme hem
yatay hem dikey yonde gergeklestiriimistir. Dikey genisletme igin analiz
doénemi icerisinde yer alan ve diger bir kriz yii olan 1994 vyihi ile 1992,
1993,1995 yillari igin de analizler tekrarlanmigtir. Yatay genisletmede ise
literatlirde gok yaygin olmamakla beraber bir takim ¢alismalarda kulianimig
ve saghkii sonuglar saglayacadl yoninde bulgular saglanmis olan oran
yaklagimt kullanilarak hem 1997 krizi hem de butiin analiz donemindeki yillar

ayri ayrt incelenmistir.

Ek analizler basligt altinda ilk olarak diger yillar ve 6zellikie de 1994 kriz
yilt igin birinci ve ikinci kimedeki firmalarn ihtiyari tahakkuklan arasinda bir
fark olup olmadigi arastinimistir. 1992—-1995 arasindaki her yil igin birinci ve
ikinci kiimedeki firmalarin ihtiyar? tahakkuklari arasindaki farkin anlamh olup
olmadigini arastirmak igin varyans analizi yapilmis ve sadece 1993 ile 1994
yilari i¢in iki kime arasinda anlamli bir fark bulunmustur. 1997 krizinde

karlarnini yéneten firmalarin, diger bir kriz yili olan 1994 yilinda da benzer
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faaliyetler igerisinde olduklan belirlenmistir. Ancak bu krizde, 1997 krizinden
farkli olarak manipulatif hareketler kriz sonrast yilda degil, kriz 6ncesinde
gergeklesmistir. Bunun sebebi, krizlerin kaynaklarindaki farkiiktir. Bilindigi
gibi 1997 krizinin kaynagi siyasal olup daha sonra bir ekonomik krize sebep
olmustur. Siyasal krizlerin ne zaman olacagm kestirmek mimkin
olamayacag! igin kar yonetimi yapan firmalar ihtiyari tahakkukiarini
dengeleyecek iglemleri krizi takip eden vyilda gergeklestirmek zorunda
kalmistir. Oysa ki 1994 krizi ekonomik kaynakhdir. Boylesi bir krizin gelecegi
hemen hemen tum ilgiller tarafindan bilinmekte ve beklenmekteydi. Bu
sebeple kriz ile birlikte gelirlerinde anormal bir artig olmasini bekleyen
firmalar, tedbirlerini daha o©Onceden alarak kriz ©ncesi yida ihtiyari
tahakkuklarint  diger firmalardan belirgin  sekilde dusiik ve negatif
raporlamislardir. Kriz dénemlerine iliskin tahakkukiarn dengeieyici islemler
arasindaki bu fark firmalarin ekonomik krizin kaynagina goére tavirlarinin

farklilasabilecegini gdstermektedir.

Ek analizler bash@l altinda ayrica birinci ve ikinci kimede yer alan
firmalarin ihtiyari tahakkuk degerlerinin yillara gore farklilasip farkhlasmadigi
arastinimistir. Bu amacgla yapilan véryans analizi ile her iki kimedeki
firmalarin ihtiyari tahakkuklannin yildan yila degistigi belirlenmistir. Yine her
iki kime icin farkhhidin hangi yillardan kaynaklandigi ve hangi yillarin ortak
6zellik gosterdigini belirleyebilmek amaci ile Duncan testleri yapilmistir.
Kérlarint yoneten birinci kimedeki firmalarin ihtiyari tahakkuklarinin, 1994 ve
1997 kriz yillar igin ayrt bir kime olusturmast ve 1993, 1995 ve 1998
yiflarinin da kendi aralarinda diger bir kiimeyi olusturmalar, 6énceki bulgular
ile tamamen tutarlidir. Bu da gostermektedir ki, 1994 krizinde karlarini
yoneten firmalar hem kriz dncesi hem de kriz sonrasi negatif ihtiyarf tahakkuk
raporfayarak kriz ddnemindeki pozitif ihtiyari tahakkuklarini notrlestirmislerdir.
Oysaki bir anda patlayan 1997 krizinde boylesi bir imkandan yoksun oldukiari
icin 1998 senesinde noétriestirme iglemini gergeklestirebilmislerdir. Ayni analiz
ikinci kiime igin yapildiginda ise karmasik sonuglar elde edilmistir. 1994,
1995 ve 1998 vyillari tek baglarina birer grup olurken diger bitiin yillar
dordinct alt grubu olusturmuglardir. Bltn firmalar alinarak olugturulan

toplam kimesi i¢in de analizler tekrarladidinda ikinci kiime igin elde edilen
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sonuglardan farkl olarak, 1993 yili da tek basina ayn bir alt grup olmug,tur.
Netice olarak ikinci kiime ve toplam kimesi igin anlamh bir iligki tespit
edilememistir. Aslinda bu da beklenen ve istenen bir durumdur. C,ﬂnk(]
ihtiyari tahakkuklardaki ortak hareket kar yonetiminin bir isareti olarak
degerlendirilebilir. Boylesi bir ortak hareket yoksa Kkar ydnetimi

faaliyetlerinden bahsetmek de gok mimkun degildir.

Buraya kadar agiklanan analizler tamamen Dizeltiimis Jones Modeli ile
hesaplanan ihtiyari tahakkuklara dayanmaktadir. Bu modelin glicli bagka
arastirma neticeleri ile desteklenmekle beraber aragtirmanin genisgletiimesi ve
yeni bulgularin saglanmast disiincesinden hareketle oran analizlerine de

bagvurulmustur.

Uygulanan oran analizi ¢ergevesinde sekiz oran degerlendiriimistir. Bu
oranlar, Alacaklar Endeksindeki Ginlik Satislar (AEGS), Brut Kar Endeksi
(BKE), Aktif Kalite Endeksi (AKE), Satiglardaki Buyime Endeksi (SBE),
Amortisman Endeksi (AE), Pazarlama, Satis, Dagitim ve Gene! Giderler
Endeksi (PSDGGE), Kaldirag Orant (KO) ve Toplam Tahakkuklarin Toplam
Aktiflere Orani (TTTAO)dr. '

Bu sekiz oran igin de birinci ve ikinci kimede yer alan firmalara bir
onceki yontemdekine benzer analizler uygulanmustir. ik olarak 1992 — 1998
déneminde her yil ve toplam donem igin bu oran degerleri bakimindan birinci
ve ikinci kiime arasinda bir fark olup olmadigi arastinimis ve 1992, 1998 ile
analiz doneminin geneli dikkate alindiginda iki kiime arasinda hicbir oran
degeri agisindan énemli bir fark olmadig belirlenmistir. 1997 kriz doneminde
aktiflerin k&rhihk endeksi (AKE) birinci ve ikinci kitme agisindan ayirt edici bir
Ozellige sahiptir. 94 krizinde ise benzer bir 6zellije amortisman endeksi (AE)
sahiptir. Alacak endeksindeki gunlik satiglar (AEGS), pazarlama, satis,
dagitim ve genel giderler endeksi (PSDGGE) ve kaldirag orani (KO) degerleri
higbir yil da iki kiimedeki firmalar arasinda istatistiksel olarak bir farklilik
gdstermemistir. Dider oranlar ise ¢esitli donemlerde anlamli farklilik gosterse

bile hareket diizenli degildir.
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Ayrica her iki kime igin de yillara gére oranlar agisindan ortak bir szellik

olup olmadidi arastinilmak amaci ile varyans ve Duncan testleri’
uygulanmistir. Birinci kiime icin incelenen sekiz orandan sadece alacaklar -
endeksindeki gunlik satislar (AEGS), brut k&r endeksi (BKE) ve toplam
tahakkuklarin toplam aktiflere oraninda (TTTAQ) yillara gore bir fark s6z
konusudur. Bu t¢ oran igin ayri ayn Duncan analizleri ile de hangi yillarn

benzer 6zellik gosterdigi arastirimigtir.

Alacaklar endeksindeki ginluk satislar (AEGS) igin yapilan Duncan
analizi, 1992, 1994 ve 1997 yillarinin bir alt grubu diger yillarin ise diger alt
grubu olusturdugunu gostermektedir. 1k alt grup igin 1992 yili harig diger
ikisinin kriz yili olmas! ve dider alt grupta geriye kalan yillarin yer almasi bu
oranin da kar yonetimi analizleri igin dikkate alinabilecek bir degisken

oldugunu ortaya koymaktadir.

Brit kar endeksi (BKE) i¢in yapilan Duncan analizi sonucunda g alt
grup olusmustur. Ancak 1994 yily birinci alt grupta ve 1995 ‘ylll tglincl alt
grupta yer alirken, diger bitin yillar birden fazla alt gruba dahil edilebilir
Gtkmistir. 1992 yili ise her ¢ gruba girebilmesi bakimindan farkl bir 6zellige
sahiptir. Ancak bu karmasaya ragmen 1994 ve 1997 yilimin ayni alt grupta
yer almas! gic¢li olmasa da kar yonetimi faaliyetlerinin belirlenebilmesi

acisindan bu oranin da bir katkisi olabilecegini gdstermektedir.

Toplam tahakkuklarin toplam aktiflere oranina (TTTAO) ait Duncan testi
sonuglart da briit ké&r endeksine benzer sekilde karmasiktir. 1997 yilt her ¢
alt gruba da dahil olmaktadir. Bir alt grupta 1997 yilinin yani sira 1993, 1995
ve 1998 yillar varken, diger ait grupta 1997 yili ile beraber 1992, 1994 ve
1996 yillari bulunmaktadir. Ancak dglinct alt grubun diger iki alt gruptan
birine girebilen 1992, 1997 ve 1998 yillanindan olusmasi yorumu oldukga
glglestirmektedir. Bu sebeple toplam tahakkuklarin toplam aktiflere oraninin
(TTTAO) IMKB'de kar yonetimi yapan firmalan belilemek igin
kullanilabilecegini iddia etmek mimkin gérinmemektedir. Bununla birlikie bu
sonug Dizeltiimis Jones Modeli ile yapilan analizleri desteklemektedir. Clnk
gerek bu model gerekse de Healy(1985)den itibaren .bitin bitinlesik

tahakkuk modelleri bir yolla ihtiyari tahakkukiart hesaplamaya calisir ve
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toplam tahakkuklar yerine ihtiyari tahakkuklart kullanarak kar yonetimi

faaliyetleri hakkinda bilgiye ulagsmay: hedef alir.

Birinci kiime igin gergeklestirilen analizler ikinci kime igih de
tekrarlanarak sonuglar kargilastirtmistir. Ik olarak ikinci kiime igin oran
degerlerinin yildan yila degisip degismedigini arastirmak amaci ile varyans
analizi yapimistir. Bu kiime igin sadece kaldirag oraninda (KO) ve toplam
tahakkuklann toplam aktiflere oraninda (TTTAO) yillara goére bir farklilik
bulunmaktadir. Bu farkliliklarin sebebini arastirmak i¢in de Duncan testleri

yapimistir.

Kaldirag orani (KO) igin test sonuglari, kriz yillari olan 1994 ve 1997’nin
ayri ayri alt gruplarda yer éldlglm gostermektedir. Ayrica alt gruplardaki
yillarin da ortak bir dzelliginin olmamasi bu oranin kar yonetimi uygulamalan

igin belirleyici bir kriter olamayacagini gostermektedir.

Birinci kime icin oldugu gibi ikinci kime igin de toplam tahakkuklarin
toplam aktiflere oraninin (TTTAOQO) yildan yia farkhlik gostermesi ilgi gekici bir
benzerliktir. Ancak ikinci kiime igin yapilan Duncan analizi sonuglan da ayni
birinci kime igin Duncan analizi sonuglar gibi karmasik ve yorumu

guglestiren bir egihm izlemektedir.

Son olarak yapilan korelasyon analizi ile de birinci ve ikinci kiime icin
yillara gbre oran dederleri arasinda bir iligski olup olmadigr arastiritmistir. Bir
takim istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilse dahi bizce konu ile ilgili
olan anlaml iliski sadece birinci kimedeki firmalarin 1994 ve 1997 yillan igin

toplam tahakkuklarin toplam aktiflere orant (TTTAO) degeridir.

Sonug olarak yapilan varyans, Duncan ve korelasyon analizleri, dikkate
alinan sekiz oran igerisinde ilk olarak alacaklar endeksindeki giinliik satislar
(AEGS) ve daha sonra da brit kar endeksinin (BKE) kar yonetimi yapan

firmalarin belifrenmesinde dnemli olabilecegini gdstermistir.
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5.2. Piyasalara Yonelik Bulgular

Yapilan analizlerden elde edilen bulgularin literattre katkilarinin yani
sira kiiglk yatinmcilar, analistler, buyiik sermayedarlar ve SPK gibi devletin‘
resmi kurumlari igin de bilgilendirici bir yonl bulunmaktadir. Kar yonetimi
uygulanmalari, amaca yonelik olarak yatirrmeilar agisindan fayda veya tehdit
olusturabilir. Sayet vergi avantaji saglama, antitrost incelemeleri veya benzeri
denetimlerden kaginmak amaci ile yapiliyor ise yatlrlmcﬂaf agisindan
faydalan olabilir. Bu sayilanlar her ne kadar yasal diuzenlemeler ile. geligir
ozellikte olsalar da firmanin karliigmn arttirici bir etki yaratmasi bakimindan
yatinmcilar icin dnemli sonuglar olabilir. Ayrica kriz yahut herhangi bir
sebepten dolayi karliligi kisa donemli olarak diigsen bir firmanin kar ydnetimi
yaparak dagitilan kér payi artis trendini kirmamaya ¢alismas! da yatinmci
acisindan avantaj saglayabilir. Bu sebeple yayinlanan finansal raporlari
deferlendiren yatinmci ve analistler, firmalarin kar yonetimi uygulamalarina
basvurup basvurmadiklarint  arastinirken, yapilmissa hangi amagla
gergeklestigine de dikkat edilmelidir. Kar ydnetimi yukandaki sebeplerden
dolayr yapiimissa yatirimcilarin buna olumlu tepki vermesi sz konusu
olabilir. Ancak bunlar haricinde ve Ozellikle ydneticinin kisisel ¢ikarlari veya
firmanin kot performansini makyajlamak amach yapildigi yoninde kuskular
varsa da kar yonetimi hakkindaki bilgilerini karar sirecinde dikkate alarak

yatirimlarini elden gikarabilirler.

Devletin resmi kurumlari ve SPK agisindan bu ¢alismanin énemi ise
IMKB'de hisseleri iglem géren firmalardan karlarini yénetme olasiligi yiiksek
olanlarin belirlenerek denetimin onlarin Ulzerinde odaklanmasinda yatar.
Elbette bu ¢alismada sadece bagimsiz denetimden gec¢mis bilango ve gelir
tablolar kullaniimistir. Firmaya ait daha fazla bilgiye ulasma imkan: olan ilgili
kurumlar dis finansal raporlar haricindeki bilgileri de kullanarak
aragtirmalanni  derinlestirerek hata olasiligint duslirerek daha saglikh

sonuglara ulasabilirler.

Bu ¢alismanin bir diger faydasi da profesyonel yoneticilerin gérev aldig
firma sahipleri ve yo6netim kurullar igindir. Konu igerisinde sikhkla ifade

edildigi gibi kar yonetimi tamamen genel midirin, Unind, basansmi,
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kazanacagi primi arttirma veya firmadaki pozisyonunu koruma émagh da
yapilabilmektedir. Kimi zaman da bu amaglar dogrultusunda alinan kararlar
firma aleyhine de, hissedarlarin zararina olabilir. Yonetim kurullar Qerek
analistler ve gerekse de devletin ilgili kurumlariyla kityaslanmayacak kadar
firma hakkinda aynntih bilgiye ulagsma imkanina sahiptirter. Bu imkanin
kullanilmasi hem firmanin hem de ortaklarnin cgesitli sorunlardan uzak

tutulmasina yo!l agabilir.

Sonu¢ olarak bu galisma, literatire katkisinin yani sira, konunun
yatinmcilar, ortaklar ve resmi kuruluslarca bilinmesini saglamasi, 19‘97 ve
1994 krizlerinde bir takim firmalar tarafindan kar yonetimi uygulama
olasiiginin yiksek oldugunu gostermesi ve belki de en 6nemlisi bu tarz
faaliyetleri belirleyecek modeli ve bunun IMKB'de isledigini ortaya koymast

bakimindan énemlidir.

5.3. Calismanin Sinirlart Ve Gelecek Arastirmalar

icin Oneriler

Calismanin hipotezi ¢ergevesinde esas olarak 1997 kriz yilinda
IMKB'de islem goren firmalar igin kar yonetimi faaliyetleri incelenmistir.
Bununla birlikte yapilan galismanin ilk olmasi sebebi ile 1994 krizine iliskin
bulgular da arastinimigtir. 1997 wyilh icin yapilan analizler inceleme
doneminden bes sene Oncesine gidilmesini gerektirirken, 1990 Oncesi
verilerin guvenirliinden endise edilmesi sebebi ile 1994 yili igin bu metot
kullanimamistir. Bu sebeple 94 krizi daha simirhi bir veriyle ek analizler

bash@i altinda dederlendiriimistir.

Calismamizda on iki ayhk bagimsiz denetimden gegmis bilango ve gelir
tablolarim kullanilarak daha guvenli verilere ulasilarak daha dogru analiz
sonuglarl elde edilmeye calistimistir. Ancak kar yonetimi ile ilgili kimi
arastirmalar, mali yil igerisinde nétriesecek sekilde kar yonetimi faaliyetlerinin
olabilecegini gdstermektedir. Bu sebeple (¢ aylik bilangolardan hareketle kar
yOnetimi faaliyetlerinin arastinimasi da kayda deger bilgilerin elde edilmesine

imkan saglayabilir.



82

Ayrica yakin tarihte (2001) meydana gelen yeni bir ekonomik kriz
kargilastirmali  kar ydnetimi arastirmalari igin  oldukga faydall'“veriler»
sunmaktadir. Gerek on iki aylik finansal raporlarla yillik ve gerekse ’de\ ¥[o!
ayhk finansal raporlarla kisa donemli yapilan kar yonetimi faaliyetleri

arasgtiniabilir.

Genel piyasa arastirmalarinin yani sira sektorel incelemeler ile 6zel
tahakkuklarin kullanildigi galismalarin heniiz IMKB verileri ile yapiimamis

olmasi da, 6nemli arastirma imkanlarn sunmaktadir.

Kar yonetimi faaliyetlerine nigin basvurulduguna iliskin Ulkemizde
herhangi bir calismaya rastlanmamisti. Bu konunun arastiriimast ve
aragtirma gergeklestirilirken yalniz finansal raporiardan degil anketierden de
veri temin edilerek analize tabi tutulmasi, konuyla ilgili derin bilimsel biigi

olusturulmasina énemli katkt saglayabilir.

Sonug olarak dinya literaturiinde yaklasik yirmi senelik bir gegmis ve
ylz elli ~ iki yiz kadar arastirmaya konu olan kar yonetiminin ne kadar yeni
ve arastirmaya agik bir konu oldugu ortadadir. Bu sebeple son derece bakir
olan bu konu Uzerinde Glkemiz itibariyle galismamiza ek ya da onu kapsayan

her tarld yeni aragtirmaya ihtiyag bulunmaktadir.
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