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Bu calismada, 2005-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’da siirekli islem géren firmalarin
yillik verileri kullanilarak kazan¢ yonetiminin motivasyon kaynaklar1 ve kurumsal yonetim yapisinin
kazang yonetimi iizerindeki etkileri ampirik olarak incelenmistir. Yapilan analizde karlilik, bor¢clanma
diizeyi ve sermaye artirimi gibi firmaya 6zgii ekonomik durumlarin firmalar1 kazanclarini yonetmeye
tesvik ettigi, firma biiyiikliigiiniin ise kazanc¢ yonetimini sinirlandirdigi tespit edilmistir. Kurumsal
yonetim Ozelliklerinin kazan¢ yonetimi iizerindeki etkisine dair yapilan analizde ise yonetim kurulu
biiyiikliigli ve dis denetim kalitesinin kazang yOnetimini sinirlandirmada etkili oldugu ancak CEO
ikiligi ve denetim komitesi bagimsizligimin kazang yonetimini sinirlandirmadigi ortaya ¢cikmigtir. Y-
netim kurulu bagimsizlig1 ve kurumsal sahipligin kazang yonetimi uygulamalarini sinirlandirici etkisi
istatistiksel acidan anlamli bulunamamistir. Son olarak, firma piyasa degeri ile yonetici sahipliginin
kazang yonetimi {izerinde olumlu veya olumsuz herhangi bir etkisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Kazan¢ Yonetimi, Kazan¢ Yonetimi Motivasyonlar1, Kurumsal Yonetim.

JEL Smiflandirma Kodu: M41, C10, K22.

*  Hatay Mustafa Kemal Universitesi, gsuadiye@mku.edu.tr 0000-0003-2619-2146,

223




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2021 (63) : 223-248

MOTIVATIONS SOURCES FOR EARNINGS MANAGEMENT AND CORPORATE
GOVERNANCE: AN EMPIRICAL INVESTIGATION ON COMPANIES TRADED IN
BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In this study, the motivations of earnings management and the effects of corporate governance stru-
cture on earnings management were empirically examined by using the annual data of companies
traded in Borsa Istanbul (BIST) between 2005 and 2018. The analysis results showed that firm-spe-
cific economic conditions such as profitability, leverage level and capital increase motivate firms to
manage earnings, while firm size constrains earnings management. The analysis results for the effects
of corporate governance characteristics on earnings management revealed that the board size and the
external audit quality are effective in limiting earnings management, but CEO duality and the indepen-
dence of audit committee do not restrict earnings management practices. The independence of board
and the institutional ownership have restrictive effects on earnings management practices but not sta-
tistically significant. Finally, the market value of firm and the managerial ownership have no positive
or negative effects on earnings management.

Keywords: Earnings Management, Earnings Management Motivations, Corporate Governance.
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1. GIRIS

uhasebe, dogas1 geregi esneklik gerektiren uygulamalara ihtiya¢ duyar. Muhasebe standart-
lar1 bu anlamda, igletme yonetimlerine kendi ekonomik kosullarini tam ve gercege uygun bir

sekilde finansal tablolara yansitabilmeleri amaciyla uygulayacaklart muhasebe politikalar
ile ilgili genis takdir hakki sunar. Ancak, standart koyucularin muhasebe uygulamalari icin tanidig:
bu takdir hakki, isletme yonetimlerinin firsat¢1 uygulamalarina agik kapi biraktigi, kazanglari ve diger
finansal gostergeleri yonetme firsat1 verdigi gerekgesiyle ekonomi ve akademi ¢evrelerinde ciddi tartig-
malara neden olmaktadir. Son yillarda ise tilkelerin diizenleyici otoriteleri, muhasebe uygulamalarinin
oziinde var olan esneklik dolayisiyla ortaya ¢ikan firsatct uygulamalar: bir takim yasal diizenlemelerle
kisitlama yoluna gittikleri goriilmektedir.

Nitekim 2001-2002 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde meydana gelen muhasebe
ve denetim skandallarina karisan igletmelerin finansal raporlarindaki muhasebe bilgilerinin gercegi yan-
sitmadigi, kendi gercek degerini gizlemek veya carpitmak icin muhasebe standartlarinin verdigi takdir
hakkini suiistimal ettigi ve kazan¢ yonetimi uygulamalarina yoneldigi ispatlanmigstir. Bu skandallarin
ardindan ABD’de, denetim ve kurumsal yonetim alaninda genis kapsamli yasal ve diizenleyici degigik-
likler yapilmigtir. ABD Kongresi, Temmuz 2002’de finansal raporlarin ve denetiminin kalitesini, seffaf-
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lik ve hesap verilebilirligi artirmak amaciyla 2002 yilinda “Halka Ac¢ik Sirketler Muhasebe Reformu ve
Yatirimciy1 Koruma Yasasi” diger adiyla Sarbanes Oxley Yasasi (Sarbanes-Oxley Act of 2002-SOX) n1
kabul etmistir.

Yine, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC), 2001 yilinda biitiin gérev ve sorumluluk-
larin1 Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu'na (IASB) devrederek yeniden yapilanma siirecini
tamamlamig ve daha 6nce Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS) adi altinda yayimladigi muhasebe
standartlarini, bu tarihten sonra Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) adiyla yayim-
lamaya baglamigstir. Resmi misyonunu “diinya ¢apinda finansal piyasalara seffaflik, hesap verebilirlik
ve verimlilik getiren Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’ m1 gelistirmek™ olarak be-
lirleyen IASB, UFRS uygulamalarinin finansal raporlamada kaliteyi artiracagi ve boylece piyasalarin
etkinligine katki saglayacagini vurgulamistir.

Giinlimiizde, UFRS’lerin finansal tablolarin hazirlanip sunulmasinda, diinya capinda giderek artan sa-
yida iilke tarafindan benimsendigi SOX yasasinda hiikiim altina alinan benzer kurumsal yonetim ve
denetim ilkeleri ile bunlara yonelik uygulamalarin da bir¢ok iilkede 6nemli oranda hayata gecirildigi
goriilmektedir.

Ulkemizde de diinyadaki gelismelere paralel olarak 1 Ocak 2005 tarihinden gegerli olmak iizere Halka
acik sirketlerin UFRS uygulamalar1 zorunlu hale gelmistir. Yine halka agik sirketlerin uymasi gereken
kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmistir (SPK, 2011; SPK, 2006;
KGK 2013). Ulkemizde bu konuda yasal otorite olan Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standart-
lar1 Kurumu (KGK), uluslararasi standartlarla tam uyumlu UFRS setini 2011 yilinda, Tiirkiye Denetim
Standartlart (TDS) setini ise 2013 yilinda yayimlamistir (KGK, 2011; KGK, 2013).

Ulkelerin diizenleyici otoriteleri, kimi ekonomi ve akademik gevreler, IASB nin beklentilerine paralel
olarak UFRS’lerin diinya ¢apindaki uygulamalarinin artmasiyla dnemli ekonomik faydalar beklemekte,
UFRS’lerin finansal raporlamada seffafligi, finansal raporlarin kargilastirilabilirlik diizeyini, ulusal ve
uluslararasi kaynaklarin tahsisinde etkinligi ve verimliligi artiracagini diisiinmektedir (Street vd., 1999;
Levitt, 1998). Ote yandan bazi akademik ¢evreler de UFRS gibi yiiksek kalitedeki muhasebe standartla-
rinin benimsenmesinin yiiksek kaliteli finansal bilgi i¢in gerekli ancak yeterli bir kosul olmadig;, tilke-
lerin hukuk sistemleri, kurumsal diizenlemeleri, sermaye piyasalarinin muhasebe bilgisine olan talepleri
ve firma giidiilerinin muhasebe kalitesini belirlemede ¢ok daha etkili oldugunu savunmaktadir. Nitekim
literatiirdeki bir¢ok ampirik caligma, muhasebe kalitesinin sadece UFRS gibi yiiksek kalitedeki muhase-
be standartlarinin uygulamalarina bagli olmadigini, ayn: zamanda o iilkenin kurumsal yapisina, hukuki
diizenlemelerine, piyasa taleplerine ve firmalarin giidiilerine de bagli oldugunun kanitlarini sunmustur
(6rn. La Porta vd., 2000; Ball vd., 2000, 2003; Claessens ve Fan, 2002; Leuz, 2003; Ball, 2006; Burgs-
tahler vd., 2006; JeanJean ve Stolowy, 2008).

Kazan¢ yonetiminin muhasebe standartlari icindeki esneklik istismar edildiginde ortaya ciktigini ifade
eden Levitt (1998), kazang yonetimi uygulamalarinin igletmelerde yaygin oldugunu ancak yoneticilerin
kazanglar1 manipiile ederken kullandiklar1 tekniklerin kapsamini agiklamaya yanagmadiklarini ifade et-
migstir. Literatiirde bir yandan isletme yonetimlerinin muhasebe politikalarindaki takdir haklarinin kulla-
nimiyla ortaya c¢ikan kazang yonetiminin iyi veya kotii oldugu yoniindeki akademik tartigmalar olurken,
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diger yandan yoneticilerin kazan¢ yonetimi motivasyonlar1 veya tesvik kaynaklar: ayri bir aragtirma
alanini olugturmaktadir.

Bu baglamda, 2005 yilindan bu yana iilkemizdeki zorunlu UFRS uygulamalarinin oldugu bir ortamda
Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren halka acik sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarini, sirket
yonetimlerini kazang yonetimine tesvik eden ekonomik faktorleri ampirik olarak tespit etmek bunun
yaninda, sirketlerin kurumsal yapi1 6zellikleri ile kazan¢ yOnetimi uygulamalar: arasindaki iligkileri
incelemek bu ¢alismanin motivasyon kaynaklaridir. Bu amacla ¢alismada, 2005-2018 yillar1 arasinda
BIST te siirekli islem goren 178 sirketin yillik verileri kullanilarak oncelikle kazang yonetimi ile sirket-
leri kazang yonetimine tesvik ettigi diisiiniilen ekonomik faktorler arasindaki iligkiler, daha sonra da sir-
ketlerin kurumsal yonetim ozellikleri ile kazang yonetimi arasindaki iligkiler coklu regresyon modelleri
kullanilarak incelenmisgtir.

Bu ¢alismanin geri kalami su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliimde, arastirma konusuna iligkin literatiir
incelenmis ve arastirma hipotezleri gelistirilmistir. Uglincii boliimde arastirma yontemi, 6rneklem segi-
mi ve verileri hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii béliimde ise arastirma bulgulara yer verilmistir. Son
olarak, altinci boliimde arastirmanin sonuglar1 6zetlenmis ve bu arastirma hakkinda genel bir degerlen-
dirmede bulunulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE, LITERATUR VE HIPOTEZLERIN GELISTIRILMESI
2.1 Kazang Yonetimi ve Motivasyon Kaynaklari

Literatiirde kazan¢ yonetiminin kabul edilmis tek bir tanimi1 bulunmamakla birlikte, kazan¢ yonetimin
uygulamalar1 baglaminda birbirine benzer ¢ok sayida tanimlamalar ve aciklamalar yapilmistir. Ornegin
Davidson vd. (1985) ve Schipper (1989) kazan¢ yonetimini, 6zel bir takim kazanimlar elde etme ni-
yetiyle dis finansal raporlama siirecine kasitli bir miidahale olarak tanimlamiglardir. Healy ve Wahlen
(1999: 368), kazang yonetimini “bir sirketin ortaya ¢ikan ekonomik performansi hakkinda bazi ¢ikar
sahiplerini yaniltmak veya raporlanan muhasebe rakamlarina bagh olan sdzlesmelerin sonuglarim et-
kilemek amaciyla yoneticilerin gerek finansal raporlama siirecinde aldiklar1 kararlarla gerekse gercek-
lestirdikleri iglemlerle finansal tablo sonuclarini degistirmeleri” seklinde tanimlamiglardir. Davidson
vd. (1985), yoneticilerin gelirleri istikrarli gostermek amaciyla raporlanan kar rakamlarini kasitli olarak
yonettiklerini, yillarca olaganiistii derecede iyi veya kotii kazang raporlamak yerine rezerv hesaplarin-
dan nakit ekleyip cikararak raporlanan muhasebe rakamlarini nispeten sabit tutmaya calistiklarini ve
boylece kasitli olarak kazanclarini yonettiklerini ifade etmisgtir.

Kazang yonetimine iligkin genis literatiir incelendiginde, kazan¢ yonetimini muhasebe standartlar1 kap-
saminda taninan takdir hakkinin hissedarlarin ¢ikarlarinin maksimize edilmesi olarak tamamen fay-
dac1 yonden degerlendirenler oldugu gibi (6rn., Watts ve Zimmerman 1990; Christie ve Zimmerman,
1994; Sankar ve Subramanyam, 2001), makul sinirlart asarak sirketin finansal durumu ve performansi
hakkinda ¢ikar sahiplerini veya hissedarlar1 yaniltmak olarak tamamen firsat¢i (6rn., Schipper, 1989;
Dechow vd., 1996; Levitt, 1998; Healy ve Wahlen, 1999) veya hem faydaci hem de firsat¢t yonlerini
birlikte alip degerlendirenler de (6rn., Scott, 1997; Beneish, 2001; Fields vd., 2001) bulunmaktadir.
Scott (1997), vekalet teorisi baglaminda hissedarlarin ¢ikarlarina en uygun raporlama yontemini se¢mek
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icin yoneticilere kazanclari raporlamada esneklige izin vermenin gerekli oldugunu, verimli (etkin) bir
sozlesme perspektifinden kazang yonetimi ile firsat¢i kazang yonetimi arasinda bir ayrimin yapilmasi
gerektigini savunmustur. Kazang yonetiminin bilginin i¢eriden disartya dogru akisini gerceklestiren bir
arag¢ oldugunu ifade eden Scott (1997), kazan¢ yonetiminin firma ile ilgili ¢ikar sahiplerini bilgilendirme
yoniine bakilmadigi, finansal raporlarin seffaflik ve giivenilirlik diizeyinde olusan azalma nedeniyle ka-
zang yonetimi ile ilgili genel varsayimin yatirimcilar aleyhine yiiriitildiigi elestirisini yapmistir. Benzer
sekilde, kazan¢ yonetiminin hem firsatgr hem de bilgilendirme yoniiyle ele alinmasi gerektigini ifade
eden Beneish (2001), kazang yonetiminin yatirnmcilarin girketin gelecekteki nakit akiglarina iliskin bek-
lentilerine sinyal vermek i¢in tasarlanabilecegi gibi yatirimcilart yaniltmak amaciyla da kullanilabile-
cegini ifade etmistir. Healy ve Wahlen (1999) muhasebe standartlarinin belirsizligin oldugu durumlarda
yoneticilere sinirsiz muhakeme veya yargilama hakki vermesinin iglevli olmayacak olsa da, yonetimin
muhakeme yapma yetkisinin ortadan kaldirilmasini yatirnmcilar i¢in dezavantajli olabilecegini kabul
etmektedir. Dechow ve Skinner (2000), yonetimsel niyetlerin dogrudan gozlemlenememesi nedeniyle
rapor edilen muhasebe rakamlarinin 6zelliklerine bakilarak yapilan kazang yonetimi tanimlarinin dog-
rudan kullanigh hale getirmenin zor oldugunu ifade etmistir. Dechow ve Skinner (2000), kazang yone-
timindeki sorunun kapsamini diizenleyici kurumlarin abartiyor olabilecegini ancak akademik ¢evrelerin
de bunu hafife aldiklarint 6ne siirmektedir. Kazang yonetimi tanimlar1 arasindaki benzerliklere ragmen
Beneish (2001), akademik ¢evrelerin kazang¢ yonetiminin gercekte ne oldugu konusunda fikir birligine
sahip olmadiklarini ve dolayisiyla kazan¢ yonetimi uygulamalarina yonlendiren saiklerin neler olabile-
cegi konusunda da tutarsizliklarin oldugunu ifade etmistir.

Isletme yonetimlerinin muhasebe standartlarinda kendilerine tanman takdir hakkini kendi menfaatleri
dogrultusunda nasil kullandiklari, raporlanan kazanclari ne dereceye kadar ve hangi muhasebe teknikleri
ile degistirdikleri, bunun altinda yatan motivasyon kaynaklarinin (saiklerin) neler olabilecegini arastiran
literatiir 1970°1i yillarin sonlarina kadar uzanir. Watts ve Zimmerman (1978) biiyiik ve yiiksek kara sahip
isletmelerin, servetlerini vergiye karsi korumak ve politik incelemeye maruz kalmamak i¢in kazanglarin
oldugundan daha az gosterecek muhasebe politikalarini sectiklerini ileri siirmiiglerdir. Yazarlar, bu var-
sayimlarini politik maliyet teorisi ¢er¢evesinde agiklamiglardir. Nitekim Holthausen ve Leftwich (1983)
ve Watts ve Zimmerman (1990) tarafindan yapilan ¢alismalarda da yoneticilerin diizenleyici kurumlar
ve sozlesmeler baglaminda raporlanan kazanglardan fayda saglama yoniinde tesviklere (saiklere) sahip
oldugunun kanitlarini sunmuglardir. Kazang yonetimi uygulamalarinin motivasyon kaynaklari iizerine
yapilan ampirik caligmalar1 derleyen Healy ve Wahlen (1999), s6z konusu motivasyon kaynaklarini; (i)
sermaye piyasasindan (ii) muhasebe rakamlarina dayali sozlesmelerden ve (iii) diizenleyici kurumlar-
dan (kural koyuculardan) kaynaklanan tesvikler olarak {i¢ grupta toplamistir.

Bu calismanin hipotezleri ve bu hipotezlere dayanak olusturan aragtirmalar, Healy ve Wahlen (1999)
tarafindan yapilan siiflama cercevesinde ele alinmugtir.

2.1.1. Duizenleyici Kurumlardan Kaynaklanan Motivasyonlar

Watts ve Zimmerman (1978), biiyiik firmalarin siyasi goriiniirliiklerinin yiiksek oldugunu ve goriiniir-
liikkten kaynaklanan siyasi maliyetlerle kars1 karsiya kaldigini 6ne siirmiistiir. Gelistirdikleri politik ma-
liyet teorisine biiyiik ve daha yliksek kara sahip firmalarin ¢ikar sahiplerine servet transferi olasiliklari
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bakimindan siyasi otoritenin potansiyel bir hedefi haline geldikleri ve bu nedenle yonetimlerinin muha-
sebe politikalarini s6z konusu maliyetleri azaltacak sekilde sectiklerini ifade etmislerdir. Monem (2003)
ve Holthausen ve Leftwich (1983) yaptiklar1 caligmalarda, yiiksek kara sahip biiyiik firmalarin politik
baskilardan kaynaklanan maliyetlerini azaltmak i¢in gelir azaltict muhasebe uygulamalarini se¢me ola-
siliklarinin kiigiik firmalara kiyasla daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Jones (1991) yaptig1 ¢alig-
mada, ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu (US-ITC) nun ithalatta korunma 6nlemlerinin gevsetilmesi
icin yapti81 sorusturma sirasinda kazang yonetimi yoluyla kazanclar1 azaltmaya yonelik gelir azaltici ta-
hakkuklar1 kullandiklarini belirlemistir. Uriinde ani fiyat artis1 bekleyen firmalarin kazang artiglarini ve
dolayisiyla politik duyarlilig1 azaltmak i¢in gelir azaltici tahakkuklara bagvurup vurmadiklarini aragtiran
Han ve Wang (1998) ise, petrol sirketlerinin ozellikle 1990 Korfez Krizi esnasinda petrol fiyatlarinin
hizl yiikseldigi bir donemde tahakkuklar1 kazanglar: azaltmak i¢in kullandiklarini tespit etmislerdir.

Politik maliyet teorisi ve bu teori 15181nda yapilan caligmalar dikkate alinarak, bu ¢aligmada politik
maliyetlere maruz kalmak istemeyen firmalarin kazang yonetimi uygulamalarina basvurduklari varsa-
yilmustir. S6z konusu varsayimlara iligkin hipotezler asagidaki gibidir.

H1: Firma biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iligki vardir.
H2: Firma karlilig1 ile kazang¢ yonetimi arasinda pozitif bir iligki vardir.
2.1.2. Sozlesmelerden Kaynaklanan Motivasyonlar

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen vekalet teorisi, orgiitii sahipler (vekalet verenler) ve
calisanlar (vekiller) arasindaki bir takim sozlesme olarak gormektedir. Bu teoriye gore yonetenler ile
kendilerine vekalet veren firma sahiplerinin istek ve amaclar1 ¢atigabilmekte ve vekillik sorunu ortaya
cikabilmektedir. Bu sorunu agmak icin vekalet veren, bagta iicret ve 6diil olmak iizere, bir dizi onlem
alarak firma faaliyetleri ile ilgili kendisinden fazla bilgi sahibi olan vekilin (yoneticinin) davraniglarini
yonlendirmeye calisir. Bu cercevede, hissedarlar ile yoneticiler ¢ikar giidiilerini uyumlu hale getirmek
icin bir takim yonetim sozlesmeleri yapar. Ayni sekilde, hissedar diginda firmaya ekonomik kaynak
saglayanlar (kreditorler veya bor¢ verenler) da, hissedarlara fayda saglayan yoneticilerin eylemlerini
siirlamak ve kendi ¢ikarlarini korumak i¢in borg veya kredi sozlesmeleri yapar.

Finansal raporlarda yer alan muhasebe bilgisi bu anlamda ¢ikar sahipleri ile yoneticiler arasindaki soz-
lesmeye dayali iligkilerin diizenlenmesi ve gézlemlenmesi bakimindan 6nemli bir iglev goriir. Ancak fir-
ma sahiplerinin ve alacaklilarin finansal raporlardaki kazang yonetimi gibi muhasebe manipiilasyonlari-
n1 dogrudan goézlemleme olasilig1 oldukca diigiiktiir. Bu bakimdan Watts ve Zimmerman (1978), boyle
bir tegebbiisiin muhtemelen maliyetli olacagini bu nedenle yonetici veya yabanci kaynaklara (borglara)
iliskin sdzlesmelerin kazang¢ yonetimi icin tegvikler yarattigini ifade etmiglerdir.

Yonetici Sozlesmeleri

Literatiirde yonetici ile hissedarlar arasinda yapilan sozlesmelere konu olan iicret, prim ve ikramiye-
lerin kazang yOnetimi icin tesvikler yaratti§ina dair arglimanlarin kanitlarin1 arayan bircok arastirma
mevcuttur. Ornegin Healy (1985) ve Holthausen vd. (1995), ikramiye odiillerinde iist sinir uygulayan
sirketlerde, yoneticilerin bu iist sinira ulasildiginda geliri erteleyen tahakkuklari, karsilastirilabilir per-
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formansa sahip ancak ikramiye iist sinir1 uygulamayan sirketlere oranla daha fazla kullandiklarini tespit
etmislerdir. Benzer sekilde, yoneticilerin ikramiye sinirlar1 ve ihtiyari tahakkuklar arasindaki iligkiyi
inceleyen Gaver vd. (1995)° de firma kazanglarinin ikramiye siirinin altinda oldugunda ydneticilerin
geliri artiran tahakkuklart ya da bunun tersi, firma kazanglarinin ikramiye sinirinin iistiinde oldugunda
geliri azaltan tahakkuklari segtiklerini ortaya ¢ikarmiglardir. Ancak Gaver vd. (1995), arastirma sonug-
larinin Healy (1985)’nin ikramiye hipotezinden ¢ok gelirin istikrarli hale getirilmesi hipoteziyle daha
tutarlt olduguna inanirlar. Guidry vd. (1999) ise, cok uluslu biiyiik bir firmada yaptiklart incelemede
boliim yoneticilerinin, prim planlarindaki kazang hedefine ulasilmadiginda ve plan kapsaminda maksi-
mum primlere hak kazandiklarinda geliri erteleyen kazang yonetimi uygulamalarina giristiklerini tespit
etmislerdir. Raporlanan kazanglar ile yoneticilerin is giivenceleri veya firmadaki beklenen gorev siireleri
ile iligkisini inceleyen Dechow ve Sloan (1991), yoneticilerin gérevdeki son yillarinda Ar-Ge harcama-
larini1 azaltarak rapor edilen kazanclari artirdiklar1 bulgusuna rastlamiglardir. Yazarlar bu davranisin, taz-
minat s6zlesmelerinin kisa vadeli dogasi ve kisa istihdam siireleri ile tutarli oldugunu ifade etmislerdir.
Benzer sekilde, Baber vd. (1991) ve Bushee (1998) de yaptiklari ¢aligmalarda, yoneticilerin daha 6nce
belirlenen kazang hedeflerini kargilamak icin Ar-Ge harcamalarini azalttiklarina yonelik tutarli kanitlar
sunmuglardir. Hisse senedi opsiyonlari olan yoneticiler ile kazang yonetimi arasindaki iligkileri ince-
leyen Burns ve Kedia (2006) ve Efendi vd. (2007), s6z konusu degiskenler arasinda olumlu gii¢lii bir
iligki tespit etmislerdir. Bu caligmalarin aksine Erickson vd. (2006), hisse senedi opsiyonlari ile kazang
yonetimi arasinda herhangi bir iligki bulamamislardir.

Borg sozlesmeleri

Literatiirde tazminat sozlesmelerinde oldugu gibi, bor¢ sézlesmelerinin de firma yoneticilerini kazang
yoOnetimine tesvik ettigini ileri sliren ve bunun kanitlarini sunan bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Borg
(kredi) sozlesmeleri, finansal muhasebe aragtirmalarinda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Watts ve
Zimmerman (1986)’a gore borg sozlesmeleri, bor¢ verenler tarafindan bor¢larin geri ddenmesini sagla-
mak i¢in firmalarin faaliyetlerini diizenlemek veya smirlamak i¢in kullanilir. Bor¢ verenler, yaptiklari
sozlesmelerle 6rnegin, firmalar1 belirli bir performans hedefine ulagmalarini zorunlu kilarak veya izin
verilen yatirim ve finansman faaliyetlerine belirli finansal sinirlamalar getirerek firmalarin faaliyetlerini
diizenlemeye calisir. Bu bakimdan, bor¢ sozlesmelerinin firma yonetimlerini ya bor¢ sdzlesmelerin-
deki muhasebe rakamlarina dayali sinirlamalar1 gevsetmek ya da sdzlegme ihlallerinin (temerriitlerin)
maliyetlerinden kacinmak i¢in kazanclar1 yonetmeye tegvik ettigi varsayilmaktadir (Dechow vd.,1996;
Healy ve Wahlen, 1999; Mulford ve Comiskey, 2002). Kredi (borg) sézlesmelerini gercekten ihlal eden
sirket ornekleri iizerinden yaptiklar1 calismada DeFond ve Jiambalvo (1994), firmalarin sézlesme ih-
lalinden bir donem oncesinde kazanglarini artirdiklarini tespit etmiglerdir. Arastiricilar bulgularini,
sirketlerin kredi sozlesmelerinin tarihlerine yakin kazang yonetimi uyguladiklarinin kaniti olarak yo-
rumlarlar. Sweeney (1994) bir baska firma 6rnekleminde, bor¢ s6zlesmesini ihlal eden firmalarin gelir
artirict muhasebe degisikliklerini temerriitten (ihlalden) sonra gerceklestirdiklerini ortaya ¢ikarmustir.
Bu calismadaki bulgular DeFond ve Jiambalvo (1994) calismasinin aksine, sirketlerin kredi s6zlesme-
sini ihlal etmekten kacinmak icin 6zel olarak muhasebe degisiklikleri yapmadiklarini gostermektedir.
Ancak Sweeney (1994), arastirma 6rneklemine teknik bir temerriitten kaginmak i¢in kazanglari bagaril
bir sekilde yoneten firmalar1 degil, yalnizca kredi sdzlesmelerini gercekten ihlal eden sirketleri dahil
etmistir. Bu nedenle firmalarin muhasebe degisikliklerin var olan degil gelecekteki sdzlesme ihlalleri
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olasiligint azaltmak icin yapilmis olma ihtimalinden soz edilebilir. Charitou vd. (2007), iflas bagvurusu
olaymdan dort veya bes yil 6nce niteliksiz denetim goriisleri alan girketlerin, Rosner (2003) calismasi
ile tutarl1 olarak, sonraki yillarda gelir artirmak suretiyle kazanglarini yonettigini bulmustur. Ozel borg
anlagmalarinin genis bir 6rnegi tizerinde firmalarin cari orana yakinligin1 ve maddi duran varliklar aci-
sindan net degerleri iizerindeki kisitlamalari inceleyen Dichev ve Skinner (2002), kredi s6zlesmesinin
ihlal esiginin biraz {izerinde olan firmalarin diger firmalara kiyasla daha yiiksek cari orana ve net maddi
duran varlik degerine sahip olduklarini tespit etmiglerdir. Yazarlar, yoneticilerin sézlesme ihlallerinin
maliyetlerinden kaginmak veya bor¢ sozlesmelerindeki finansal kisitlamalar1 azaltmak icin tutarl ey-
lemlerde bulunduklari1 sonucuna varmislardir.

Literatiirde yoneticilerin temerriide diisme konusundaki endigelerin kazang yonetimine tesvik ettigine
dair tutarsiz kanitlar sunan caligmalar olsa da, tazminat ve bor¢ verme sdzlesmelerinin, en azindan bazi
sirketleri, ikramiye odiillerini artirmak, ig giivenligini iyilestirmek ve bor¢ sézlesmelerinin olasi ihlalini
azaltmak i¢in kazanglar1 yonetmeye tesvik ettigini gostermektedir. Bu bakimdan bu calismada, firma-
larin borg¢ sozlesmeleri ile kazang yonetimi tegviki arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla agagidaki
hipotez olusturulmustur.

H3: Firma yiikiimliiliikleri (borglari) ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iligki vardir.
2.1.3. Sermaye Piyasasindan Kaynaklanan Motivasyonlar

Firmalarin sermaye piyasasi ile olan iligkilerinin raporlanan kazanclar iizerinde 6nemli etkileri oldu-
gu veya firmalarin piyasa degeri ile raporlanan kazanglar arasinda dogrusal pozitif bir iligkinin varlig
literatiirde kabul goren gii¢lii varsayimlardir. Bu varsayimlar altinda, sermaye piyasasinin beklentileri
dogrultusunda firmalarin kazanglarin1 yonetmeye tesvik edebilecegini ileri siiren ve bunlarin kanitlarim
arayan Burgstahler ve Dichev (1997) ve DeGeorge vd. (1999), yoneticilerin piyasa beklentilerini kargi-
lamak veya daha 6nceden belirlenen kazang seviyelerine ulagmak amaciyla kazanglart yonettigine dair
giiclii bulgular elde etmislerdir. Calismalarinda pozitif ve diisiik kazan¢ degisikliklerine sahip firmalarin
beklenenden daha yiiksek, negatif ve diisiik kazang¢ degisikliklerine sahip firmalarin ise beklenenden
daha diisiik bir dagilim siklig1 gosterdigini ortaya ¢ikarmiglardir. Kasznik (1999) ve Dechow ve Skinner
(2000) yaptiklar1 ¢caligmalarda da kazanglarin istikrarli hale getirilmesi i¢in bazi donemlerde gelir arti-
rici, bazi dénemler de ise gelir azaltici kazang yonetimi uygulamalarina bagvurduklarina dair kanitlar
sunmuglardir.

Yiiksek kazang raporlamak hisse fiyatlarinda ve dolayisiyla piyasa degerinde bir artisa ve sermaye ma-
liyetinde bir diisiise neden oldugundan hisse senedi ihraglar1 da sermaye maliyetini azaltmak isteyen
firma yonetimlerini kazanglarini yonetmek icin tesvik edebilmektedir. Dechow ve Skinner (2000), yo6-
neticilerin raporlayacaklari kazanclar tespit edilemeyecek sekilde artirabilmeleri durumunda halka ar-
zin kosullarini iyilestirebileceklerini ve bu sayede hem kendilerine hem de firmalarina dogrudan parasal
fayda saglayabileceklerini ifade etmektedir. Hisse senedi tekliflerini, kazang yonetimi i¢in bir tegvik ne-
deni olarak inceleyen calismalar, genellikle yoneticilerin kazanclari ilk ve ikincil halka arzlardan 6nceki
donemlerde degistirip degistirmedigini test etmektedir. Ik halka arzlar, yatirrmeilar ve halka arz diizen-
leyenler arasinda asimetrik bilgi bulunmasi nedeniyle ikincil arza (sermaye artirimi) nazaran kazang
yonetimine oldukca duyarlidir. Zira hisse senetleri i¢in dnceden bir piyasa fiyat1 olmadigindan, yonetim,

230




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2021 (63) : 223-248

baglangic fiyatini artirmak i¢in kazanglar1 manipiile etme firsatina sahiptir. DuCharme vd. (2001) yap-
tiklar1 caligmada, 6rneklem kapsamindaki firmalarin halka arz edilmeden once piyasadan gelecek teklif
gelirlerini artirmak i¢in gelir artirict tahakkuklari kullanarak kazanglarini yonettiklerini ortaya ¢ikarmis-
lardir. Yaptiklart ¢alismada, halka arz oncesi tahakkuklarin firma performansi ile pozitif, teklif donemi
sonrasinda ise tahakkuklarin firma performansi ile negatif bir iligkiye sahip oldugunu tespit etmisglerdir.
Sonraki donemlerde yapilan (ikincil) halka arz performansi ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi in-
celeyen Teoh vd. (1998), halka ilk arz yilinda alisilmadik derecede yiiksek tahakkuklar1 olan ihraggi
firmalarin sonraki ii¢ y1l i¢inde hisse senedi getirilerinin oldukga diisiik seyrettigini tespit etmislerdir.
Bu caligmayla ilk halka arzdan sonraki yillarda firmalarin diisiik performansinin biiyiik dlciide ilk arz
yilindaki kazang¢ yonetiminden kaynaklandigi sonucunu ortaya ¢ikarmislardir. Benzer sekilde, Rangan
(1998) da, ikincil hisse senedi teklifleri sirasinda firmalarin aligilmadik derecede yiiksek tahakkuklarla
yliksek kazanglar raporladiklarini ve sonraki yillarda ise firmalarin diisiik kazang raporladiklarini tespit
etmislerdir. Shivakumar (2000) ve Cohen ve Zarowin (2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda da ikincil
halka arz yapan firmalarin kazan¢ yonetiminin kapsamu ile sonraki hisse senedi getirileri arasinda giiglii
bir iligki bulmuglardir. Tahvil ihrac¢ eden firmalar1 inceleyen Chang vd. (2010) ve Caton vd. (2011) tah-
vil ihracindan 6nce talep toplamak ve ihra¢ maliyetlerini azaltmak i¢in firmalarin ihtiyari tahakkuklar
kullanarak kazanclarini arttirdiklarini tespit etmislerdir.

Literatiirde var olan ampirik ¢aligmalar, yonetimin veya piyasanin kazang beklentilerini kargilamak,
istikrarli bir biiyiime icinde olduguna dair paydaglarina sinyal vermek, halka arz yoluyla sermaye artiri-
mina gitmek veya dolagimdaki hisse senetlerini geri satin almak gibi etkenlerin de kazanglar1 yonetmeye
tesvik edebildigini ortaya ¢ikarmigstir. Bu caligmalar 1s181inda bu calismada da piyasadan kaynaklanan
tesviklerle ilgili hipotezler agagidaki gibi olusturulmugtur.

H4 Firma piyasa degeri ile kazanc yonetimi arasinda pozitif bir iligki vardir.
HS5 Firmadaki sermaye artirimi ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iligki vardir.
2.2 Kurumsal Yonetim ve Kazan¢ Yonetimi

Kamuoyunda biiyiik yanki uyandiran 2001-2002 yillarindaki muhasebe ve denetim skandallarina karigan
sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinda sistematik eksikliklerin mevcut oldugu, yonetim ve denetim
kurullarinin muhasebe hilelerine ve kasith kazang¢ yonetimi uygulamalarina karg1 sorumluluklarini yeri-
ne getirmedigi ortaya ¢ikmigtir. Diinyada kalici izler birakan muhasebe ve denetim skandallar1 ardindan
kurumsal yonetim ve finansal raporlama kalitesi arasindaki iligkilerin incelenmesi lizerine yogunlasan
akademik cevreler, kotii kurumsal yonetim ve denetim uygulamalari ile kazang yonetimi arasinda giiclii
bir iligskinin varligin tespit etmiglerdir (6rn. Chtourou vd., 2001; Klein, 2002; Compos vd., 2002; Leuz
vd., 2003; Xie vd., 2003; Davidson vd., 2005; Tandeoloo ve Vanstraelen, 2008; Chen vd., 2015).

Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde hissedarlar dahil tiim menfaat sahiplerinin
haklarin1 gézeten, menfaat gruplar arasindaki iligkileri belirli kurallar ve ilkeler ¢ercevesinde diizen-
leyen bir yonetim sistemi ve anlayisidir. Kurumsal yonetimi ve ilkelerini 1999°da uluslararasi finans
cevrelerinin dikkatine sunan Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), kurumsal yonetimi “bir
sirket yonetiminde yer alan, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger ¢ikar gruplari (paydaslar) arasindaki
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iligkiler dizini” olarak tanimlamakta; kurumsal yonetimin ¢ercevesini de yasal, diizenleyici ve kurumsal
faktorlere dayandirmaktadir. Diinya Bankasi ise kurumsal yonetimi; “bir kurumun begeri ve mali serma-
yeyi cekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarina deger yaratmasina olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulama-
lar” olarak tanimlamaktadir (World Bank, 1999). Piyasalarin daha iyi iglemesini saglamak, kurumlarda
profesyonel ve etik davraniglar bakimindan bir deger kiiltiiriiniin gelismesine yardimci olmak amaciyla
ortak bir ¢aligma yiiriiten OECD ve Diinya Bankasi, iyi kurumsal yonetim uygulamalarina rehber olacak
dort temel ilke belirlemistir. Bunlar: “seffaflik ve kamuoyunu aydinlatma”, “hesap verebilirlik”, “adalet
(esitlik)” ve “sorumluluk” tur (OECD, 2004).

Kurumsal yonetim ile kazang yonetimi arasindaki iligkinin varligini arastiran ¢aligmalar ve bu ¢alisma-
lar 151¢1nda kurumsal yonetim unsurlar1 baglaminda gelistirilen hipotezlere asagida yer verilmistir.

Yonetim kurulu biiyiikliigii

Fama ve Jensen (1983)’e gore yonetim kurulu, firmalarin yonetim yapist i¢inde en dnemli organlarin
basinda gelmektedir. Yonetim kurulu, hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarlarina ulagmak i¢in bir firmanin
faaliyetlerini izleyen, idare ve temsil eden bir yonetim organidir. Yonetim kurulunun biiyiikliigii teorik
olarak yonetim faaliyetlerinin izlenmesinde kurulun performansini ve etkinligini artiran 6nemli bir un-
sur olarak kabul edilmekle birlikte (Jensen, 1993, Dalton vd. 1999) kurumsal yonetim uygulamalarinin
etkinligi ve firma performansi agisindan yonetim kurulunda bulunacak optimum iiye sayisinin ne olmasi
gerektigi konusunda ne goriis birligi ne de bunun ampirik kanitlar1 vardir. Nitekim yonetim kurulu bii-
yiikliigiiniin kazang¢ yonetimi iizerindeki etkisini inceleyen arastirmalarda da birbiriyle celisik sonuglar
ortaya ¢ikmugtir. Omegin Chtourou vd. (2001), Xie vd. (2003), Peasnell vd. (2005), Memis ve Cetenak
(2012) ve Ocak ve Arikboga (2017) yonetim kurulu biiyiikliigii ile kazan¢ yonetimi arasinda negatif bir
iligki tespit ederken Dechow vd. (1996), Larcker ve Richardson (2004), Ball ve Shivakuar (2008) ve
Agca ve Onder (2016) yonetim kurulu biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iligki tespit
etmislerdir. Bu ¢alismada, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini
artiracagi ve dolayisiyla kazan¢ yonetimi uygulamalarina kisitlama getirecegi varsayilmistir. Bu varsa-
yim i¢in kurulan hipotez asagidaki gibidir.

H6: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasinda negatif bir iligki vardir.
Yonetim kurulunun bagumsizlig

Vekalet teorisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin sayisi arttik¢a kurulun etkin igleyisini artiracagi-
n1 ve vekalet sorununu hafifletecegini varsayar. Vekalet teorisine gore, bagimsiz tiyelerin hakim oldugu
kurullar yoneticilerin firsatg1 davraniglarini izlemede ve kontrol etmede daha avantajli bir pozisyona sa-
hiptirler (Jensen and Meckling, 1976). Fama ve Jensen (1983), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin
sahip olduklar1 uzmanlik bilgisi ve sunduklar1 gozetim hizmetiyle hissedarlarin ¢ikarlarini koruduklarini
ve boylece firmalara deger kattiklarini ileri siirerler. Yonetim kurulu bagimsizligimin kazang yonetimi
uygulamalarini kisitlayacagi varsayimini test eden calismalar incelendiginde, bu calismalarda bu var-
sayimi destekleyen sonuglara rastlanmistir (Klein, 2002; Davidson vd., 2005; Lo vd., 2010; Zeghal vd.,
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2011; Alves, 2014; Chen vd., 2015; Agca ve Onder, 2016; Ocak ve Arikboga, 2017). Bu calismada,
yonetim kurulunun bagimsizligina iligkin kurulan hipotez asagidaki gibidir.

H7: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile kazang yonetimi arasinda negatif bir iligki vardir.
Yonetim kurulu baskan ve icra kurulu baskaninin ayn kisi olmasi (CEO ikiligi)

CEO ikiligi, icra kurulu bagkaniin ayni zamanda y6netim kurulu bagkani oldugu durumu ifade eder.
Yonetim kurulu biiyiikliigii gibi, CEO ikiligi de akademik literatiirdeki tartismali konulardan biridir.
Vekalet teorisi, CEO ikiliginin vekalet maliyetini artiracagini savunur. Jensen ve Meckling (1976) ve
Harris ve Helfat (1998) birlesik rollerde CEO’nun kisisel c¢ikarlari dogrultusunda yénetim kurulunun
giindemini belirleyebilecegini, yonetim kurulunun yoneticileri izleme becerisine kisitlama getirebile-
cegini ve dolayisiyla cikar catigsmasina yol agabilecegini ileri siirerler. Benzer sekilde, Fama ve Jensen
(1983)’de CEO ikiliginin, sirket yonetiminde yonetim kurulunun denetim etkinligini azaltip, vekalet
sorunlaria neden olacagini 6ne siirer. Vekalet teorisinin aksine, temsil (stewardship) teorisi, hissedar-
lar1 temsilen gorevlendirilen yoneticilerin hem kendi hem de temsil ettikleri tarafin ¢ikarlarini birlikte
maksimize etmeye calistiklarini varsayar (Donaldson ve Davis, 1991). Temsil teorisine goére, CEO ve
Yonetim kurulu bagkanin sorumluluklarini tek bir yonetici altinda birlesmesi, sirkete yon birligi, giiclii
komuta ve kontrol acisindan fayda saglayacak ve sirketin hedeflerine daha kararli ve hizla ulagilmasini
miimkiin kilabilecektir. Diinyadaki bir¢ok kurumsal yonetim diizenlemesi, yonetim kurulunun faaliyet-
lerinin etkinligi a¢isindan icra kurulu bagkani ile yonetim kurulu bagkani yetkilerinin ayni1 kiside birles-
memesini salik vermektedir (6rnegin, Cadburry, 1992; SOX, 2002; SPK, 2003; KGK, 2013).

CEO ikiliginin kazang¢ yonetimi iizerindeki etkisine iligkin ampirik arastirmalarda Klein (2002) ve Sa-
leh vd. (2005), CEO ikiliginin mevcut oldugu firmalarda kazang¢ yonetiminin olma olasiligin1 yiiksek
bulmuslardir. Xie (2003), Davidson vd. (2005), Chtourou vd. (2001), Memis ve Cetenak (2012), Cengiz
vd. (2016) ve Ocak ve Arikboga (2017) kazang yonetimi ile CEO ikiligi arasinda anlamli bir iligki bula-
mamuigtir. CEO ikiligin oldugu firmalarda kazang yonetimi olasili§inin yiiksek olacagi varsayimi altinda
bu calismada asagidaki hipotez gelistirilmistir.

HS8: CEO ikiligi ve kazan¢ yontemi arasinda pozitif bir iligki vardir.
Denetim komitesinin bagimsizligt

Kurumsal yonetim diizenlemeleri, CEO ile yonetim kurulu bagkani yetkilerinin net bir sekilde ayrilmasi
gibi, yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarinin etkin bir sekilde yerine getirilmesi i¢in yonetim
kurulu biinyesinde olusturulan denetim komitesinde yer alacak iiyelerin bagimsiz iiyelerden se¢ilmesini
tavsiye etmektedirler (Cadburry, 1992; SOX, 2002; SPK, 2003). Aksoy (2010), denetim komitesinde yer
alan bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu i¢in i¢ kontrolii ve ilgili mali faaliyetleri anlayan, izleyen, ko-
ordine eden ve yorumlayan 6zel niteliklere sahip dig yoneticilerden olugmasi gerektigini ifade etmistir.
Aksoy ve Kahyaoglu (2009), denetim komitesinin bagimsizliginin isletmelerde i¢ kontrol yapisinin go-
zetimini ve kurumsal yonetim etkinligini artirdigini tespit etmislerdir. Kazang yonetimi perspektifinden
bakildiginda ise, bagimsiz denetim komitesi varli§inin kazan¢ yonetimi uygulamalarina sinirlama getir-
digi varsayimi arastiran Chtourou (2001), Klein (2002), Marra vd. (2011), Agca ve Onder (2016) ve
Ocak ve Arikboga (2017), denetim komitesinin bagimsizligi ile kazang yonetimi arasinda negatif yonlii
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bir iligki tespit ederken Xie vd. (2003) ve Cengiz vd. (2016) denetim komitesinin bagimsizlig ile kazang
yOnetimi arasinda anlamli herhangi bir iligki bulamamiglardir. Bu ¢alismada, denetim komitesinin ba-
gimsizliginin kazang yonetimini sinirlandirdig1 varsayimi altinda olusturulan hipotez agagidaki gibidir.

HO: Denetim komitesi bagimsizlig1 ve kazang yontemi arasinda negatif bir iligki vardir.
Sahiplik yapist

Sirket sahipliginin ve yonetimin farkli kisilerde olmasinin girket degerini maksimize etmede onemli bir
etkisi oldugunu ifade eden Jensen ve Meckling (1976), sahiplik ve yonetim mekanizmalar1 ayriliginin
yoneticilerin kendi c¢ikarlari dogrultusunda hareket etmelerini sagladigi, dolayistyla sahiplik yapisinin
vekalet sorunlar1 ve gii¢lii bir kurumsal yénetim i¢in 6nemli bir unsur oldugunu vurgulamistir. Litera-
tiirde sahiplik yapisi, yogunlagma diizeyi ve sahiplik kimligi dikkate alinarak kategorize edilmigtir. Sa-
hiplik yogunlugu, biiyiik hissedar varligina isaret eder. Sahiplik kimligi, icerdeki (yonetsel) ve disaridaki
hissedarlarla ilgilidir. Schleifer ve Vishny (1997), sirketin 6zsermayesinde biiyiik bir paya sahip olmanin
onemli kontrol haklar sagladigini ve dolayisiyla vekalet sorununu azaltti§ini ve kurumsal performansi
artirdigint ileri slirmiistiir. (Jensen, 1993), sirketlerde yonetimsel sahipligin yiliksek oranda olmasinin
hissedarlarin ve yoneticilerin ¢ikarlarini uyumlu hale getirmeye yardimci oldugunu ve kurumsal et-
kinligi artirarak performansi artirdigint belirtmistir. Yonetsel sahiplik, kurumsal sahiplik ve sahiplik
yogunlagmasi gibi sirketlerin sahiplik yapisinin farkli 6zelliklerinin muhasebe politikalar1 ve uygula-
malari tizerindeki etkilerini inceleyen bircok arastirma, sahiplik yapisinin farkli 6zellikleri baglaminda
sirketlerin muhasebe politikalar1 ve kazan¢ yonetimi uygulamalarinda 6nemli etkileri olduguna dair
onemli bulgulara rastlamiglardir (Jiambalvo vd., 2002; Leuz vd., 2003; Koh, 2003; Charitou vd., 2007;
Alves, 2012). Bu ¢caligmada, sahiplik yapisinin 6zelliklerinden yonetsel sahiplik ve kurumsal sahipligin
kazanc¢ yonetimi uygulamalarindaki etkisini aragtirmak bakimindan kurulan hipotezler agagidaki gibidir.

H10: Yonetsel sahiplik ve kazan¢ yontemi arasinda negatif bir iligki vardir.
H11: Kurumsal sahiplik ve kazang¢ yontemi arasinda negatif bir iligki vardir.
Dus denetim kalitesi

Watts ve Zimmerman (1986) gii¢lii kurumsal yonetim icin bagimsiz ve etkin bir dig (bagimsiz) deneti-
min énemli oldugunu ifade etmistir. Nitekim, 2001-2002 muhasebe ve denetim skandallar1, bagimsiz ve
yetkinlik acisindan dis denetim kalitesinin finansal raporlama kalitesi ve sermaye piyasalar1 agisindan
ne kadar 6nemli oldugunu ortaya cikarmistir (Aksoy, 2005). Bu skandallar sonras1 basta ABD olmak
iizere diger iilkelerin diizenleyici otoriteleri, bagimsiz denetimin kalitesinin artirilmasi amaciyla yeni bir
takim diizenlemeler yapmig ve denetim standartlarini gelistirmistir. Literatiirde denetim kalitesini 6l¢en
bir¢ok ¢aligmada, uluslararasi dort biiyiik denetim firmasim (PwC, Deloitte, Ernst & Young ve KPMG)
gerek kurumsalliklari, gerek deneyimleri, gerekse biiyiik lcekli isletmeler olmalari nedeniyle denetim
kalitesinin bir gostergesi olarak kullanilmistir. Tendeloo ve Vanstraelen (2008), Lin ve Hwang (2010),
Zeghal vd. (2011), Karaibrahimoglu ve Ozkan (2011), Chen vd. (2011) ve Memis ve Cetenak (2012),
dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen firmalarin kazang yonetimi uygulamalarini sinirladi-
gina yonelik kanitlar sunarlarken Davidson vd. (2005), dort biiyilik denetim firmasinin kazang yonetimi-
ni sinirladigina dair anlamli bir bulguya rastlamamistir. Bu ¢calismada, gerek itibarlar1 ve kurumsalliklar
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gerekse denetim yeterlilikleri acisindan yukarida adi gegen dort biiyiik denet¢i firma tarafindan denet-
leniyor olmanin kazang yonetimi uygulamalarini sinirlandiracagi varsayimi altinda asagidaki hipotez
geligtirilmistir.

H12: Dért biiyiik denetgi firma tarafindan yapilan dis denetim ve kazan¢ yontemi arasinda negatif bir
iligki vardir.

3. ARASTIRMA YONTEMI
3.1 Orneklem Secimi ve Veriler

Bu calismada, 2005-2018 yillar1 arasinda BIST te siirekli olarak islem goren halka acik toplam 178
sirket aragtirma orneklemine dahil edilmistir. Ancak kazang¢ yonetiminin tahmin edilmesinde kullanilan
kimi degiskenlerin bir 6nceki yila ait gozlemlerinin kullanilmasindan dolayr gozlem yillar1 2004-2018
olarak almmustir. Anilan tarihlerde BIST te islem gorse de 2004-2018 yillar1 itibariyle BIST teki ko-
tasyonu siireklilik arz etmeyen sirketler, faaliyet konusu itibariyle farkli raporlama tarihlerine sahip
olan sirketler ve son olarak tabii olduklar1 yasal diizenlemeler bakimindan farklilik arz eden bankacilik,
finans, sigorta ve yatirim gibi belirli sektorlerdeki sirketler aragtirma 6rneklemine dahil edilmemistir.
Calisma kapsamina alinan 178 sirketin sektorel dagilimi su sekildedir: Imalat (124), Holding ve Yati-
rim(17), Toptan ve perakende (14), Teknoloji (9), Ulastirma ve telekomiinikasyon (5), Elektrik, gaz ve
su (4), Insaat (3), Madencilik (2). Arastirma kapsamindaki sirketlere ait veriler, BIST web sitesi, KAP
(Kamuyu Aydinlatma Platformu) web sitesi ve isletmelerin kendi web sitelerinde yer alan yillik finansal
tablolarindan ve yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

3.2 Arastirma Modeli ve Degiskenler

Aragtirma kapsamina alinan firmalarin kazang yonetimi motivasyonlarini tespit etmek amaciyla gelisti-
rilen hipotezlerin test edilmesinde asagidaki regresyon modelinden yararlanilmistir.

|DA| ;¢ = Bo + B1VSIZE; + B2ROA; + B3LEVy + BaTQir + BsEISSUy
+ ﬁ6DISSUlt + ﬁ7TURNl't + ﬁgCFOit + ﬁ9—161NDit + Eit (1)

Firmalarin kazan¢ yonetimi ile kurumsal yonetim 6zellikleri arasindaki iligkilerin tespiti icin gelistirilen
hipotezler de asagidaki regresyon modelinden yararlanilarak test edilmistir.

|DA| ;s = By + B1BSIZE;; + ,BIND;; + [3CEOD;; + [,AIND;; + BsMOWN;;
+ BelOWNy + B;AQ;c + BgROAy + BoLEVi + B1oT Qe
+ P11 EISSU; + B1,DISSU; + B13TURN; + B14CFOy,
+ B15-22IND;e + & (2)

235




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2021 (63) : 223-248

Model 1°de kazang yonetimi bagimli degisken; kazang yonetimi motivasyon kaynaklarinin her biri (fir-
ma biiyiikliigii, aktiflerin karlilig1, bor¢ sdzlesmeleri, firma piyasa degeri, sermaye artirimi) bagimsiz
degisken; satislar, isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 ve sektorler kontrol degiskeni olarak kullanil-
mistir. Model 2’de ise kazang yonetimi bagimli degisken, firmanin kurumsal yap1 6zelliklerinin her biri
bagimsiz degisken, model 2’nin bagimsiz ve kontrol degiskenleri de kontrol degiskeni olarak kulla-
nilmistir. Her iki regresyon modelinde yer alan degiskenlerin tanimlar1 ve 6l¢iimleri asagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Tablo 1: Regresyon Modellerindeki Degiskenlerin Tamimlar: ve Ol¢ctumleri

DEGISKENLER | TANIM OLCUM
Bagimh degisken
D AIit Kazang¢ yonetimi Istege bagl tahakkuklarm mutlak degeri
Bagimsiz ve kontrol degiskenler
VS[ZE” Firma biiyiikliigii Toplam varliklarin dogal logaritmasi
ROA” Aktiflerin karlili§1 Donem net karinin donem bagi toplam varliklara orani
LE Vit Borg sozlesmeleri Toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani
TQU Firma piyasa degeri Firmanin toplam piyasa degerinin toplam varliklara orani
E]SSUit Sermaye artirimi Adi hisse senetlerindeki degisimin yiizdesi
BSIZ. Ei; ﬁ;ﬁﬁ%ﬁumlu Yonetim kurulundaki toplam iiye sayist
B IND” g;érileltllsrlr; 1l:glrulu lﬁ(i?élztri;?nkurulundaki bagimsiz iiyelerin kuruldaki toplam iiye-
CEO D,-t CEO ikiligi ggggtei;?glgﬁuehéebé%l;?:iile icra bagkani ayni kisi ise 1, degilse
A INDit tl?;gnl?rtlimmz llignitesinin ili);;:;ien; fﬁrﬂiitesindeki bagimsiz iiyelerin komitedeki toplam
MOWN” Yonetsel sahiplik Yoneticilerin toplam sahiplik yapist icindeki pay1
]OWN” Kurumsal sahiplik Kurumsal yatirimcilarin toplam sahiplik icindeki pay1
Dis denetim kalitesi Bagimsiz dis denetimi firmasi 4 biiyiik dis denetim firmasindan
AQ” (PwC, ].)eloitte.,' Ernst& Young ve KPMG.) biri ise 1, degilse 0
degerini alan golge degisken
DISS Uit Toplam yiikiimliiliikler | Toplam yiikiimliiliiklerdeki degisimin yiizdesi
TU RNU Hasilat (Satiglar) Satiglarin donem basi toplam varliklara orant
CF Oiz 5151&;1 afralaliyetlerden nakit E;ﬁ? kfla:}g)ggzden nakit akiglarinin dénem bagi toplam
IND Sektorler Sektorel golge degiskenleri.
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Bu calismada, arastirma modelinin bagimli degiskeni olan kazang yonetimi, istege bagl tahakkuklarin
mutlak biiyiikliigii ile 6lciilmiistiir. Istege bagh tahakkuklarm mutlak biiyiikliikleri Diizeltilmis Jones
Modellerinden Kothari vd (2005) modeli kullanilarak tahmin edilmistir.

Kazang yonetimi ve tespiti i¢in yapilan onceki arastirmalar, yoneticilerin tahakkuklar yoluyla kazang-
larin1 yonetme firsati bulduklari varsayimi altinda kazanglarin tahakkuk kisimlarina odaklanmistir. Bi-
lindigi iizere ekonomik iglemler nakit ve tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir. Tahakkuklar, nakit
akiglarin1 ayarlamada igletme yonetimlerine muhasebe standartlarinin tanidig1 esneklik dahilinde sece-
bilecekleri (istege bagli) tahakkuklar ile diizenleyici otorite tarafindan dayatilan (istege bagli olmayan)
tahakkuklardan olusur. Toplam tahakkuklarin istege ve istege bagli olmayan bilesenlerinin matematiksel
ifadeleri asagidaki gibi gosterilebilir.

TA = NDA_+ DA,

Denklemdeki 7A  : toplam tahakkuklari, NDA : istege bagli olmayan tahakkuklari ve DA : istege bagh
tahakkuklar1 temsil etmektedir.

Yoneticilerin istege bagli olmayan tahakkuklar yoluyla kazanglarint yonetmesi zordur. Ancak istege
bagl tahakkuklar yolu ile kazanglarin1 yonetebilir. Istege bagli olarak secilen tahakkuklar ise dogrudan
gozlemlenemez fakat yukaridaki esitlikten hareket edilerek toplam tahakkuklar iizerinden tahmin edi-
lebilir. Iste bu ¢ercevede arastirmacilar, istege bagli tahakkuklarin mutlak biiyiikliiklerini tahmin etmek
icin alternatif birgok tahakkuk modeli 6nermislerdir (Ornegin Healy Modeli (1985), DeAngelo Modeli
(1986), Jones Modeli (1991), Diizeltilmis Jones Modeli (Dechow, vd. 1995), Diizeltilmis Jones Modeli
(Kasznik 1999), Diizeltilmis Jones Modeli (Larcker ve Richardson 2004) ve Diizeltilmis Jones Modeli
(Kothari, 2005).

Bu calismada, istege bagh tahakkuklar1 ve dolayisiyla kazan¢ yonetimini tahmin etmek i¢in kullanilan
ve Kothari vd., (2005) tarafindan 6nerilen Diizeltilmis Jones Modeli asagidaki gibidir.

TAjje = Bo + B1(1/Aije-1) + B2(AREV;jy — AREC;j¢) + B3 PPE;j; + B4ROA;j; + €45t

Modelde;

TAiﬁ : ¢t donemindeki toplam tahakkuklarin bir 6nceki donemin toplam varliklarina orani ( TA /A, )
Am , - bir 6nceki donemin toplam varliklari,

AREV,, : net satiglardaki degisimin bir 6nceki donemin toplam varliklarina orani ( AREVI.I/A.J,J_ s

1

PPE, : t donemindeki briit maddi duran varliklarin bir 6nceki dénemin toplam varliklarina orani( PPE, /

ij,r-I) ’
B, ROA,, -t donemindeki aktif karlilik orani

€ij¢ : t donemindeki hata terimi, i: firmay1 ve j endiistriyi temsil etmektedir.
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Kothari (2005) tahakkuk modelinde, istege bagli tahakkuklar (DA), modelin tahmininden elde edilen
hata terimi (€;j¢) ne esittir. Boylece iste§e bagli tahakkuklarin biiyiikligii, 7A, = NDA, + DA, esitli-
ginden yararlanilarak tahmin edilebilmektedir.

Dolayisiyla bu calismada, istege bagl tahakkuklar (DAl.jt)’m biiyiikliigii su sekilde hesaplanmigtir. On-
celikle Kothari vd. (2005) regresyon modelinin katsayilar1 en (3, 8,, B,, B,) kiiciik kareler yontemi
kullanilarak tahmin edilmigtir. Daha sonra tahmin edilen bu katsayilar, tekrar regresyon modeline dahil
edilerek her bir firmanin istege bagli olmayan tahakkuklarin biiyiikliikleri (NDA, ) hesaplanmustir.

NDA;je = Bo + B1(1/A;;,_1) + B2(AREV;j — AREC;j) + B3PPE;je + B4sAROA;

Son agamada, gercek toplam tahakkuk tutarlari (TA,) ile NDAijt’nm tahmin edilen tutarlar1 arasindaki
farktan istege bagh tahakkuklarin (DA, tutari hesaplanmigtir (DA, = TA, + NDA,). Bu ¢aligmada top-
lam tahakkuklar nakit akim1 yaklasimina gore asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmistir.

)

ijt

TA. = (NI -CFO
ijt ijt

Denklemde; TAiﬁ : t donemindeki toplam tahakkuklari, NIiﬁ: t donemindeki olagandisi kalemler oncesi
net kart ve CFO,, : t donemindeki esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarmi gostermektedir.

4. BULGULAR
4.1 Tanimlayici istatistikler
Aragtirma modellerinde kullanilan bazi degiskenlere iligkin istatistiki bilgiler tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Minimum Maksimum St. Sapma

IDAI 0,102 0,065 0,000 5,722 0,183
VSIZE 8,600 8,518 6,540 11,424 0,752
ROA 0,049 0,042 -0,742 1,123 0,117
LEV 0,463 0,455 0,003 1,609 0,238
TQ 1,252 1,226 -467,620 117,300 16,255
EISSU 0,260 0,000 -0,808 68,000 2,209
DISSU 0,254 0,104 -0,988 22,118 1,098
TURN 0,941 0,820 0,000 6470 0,667
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CFO 0,063 0,056 -1,757 6,139 0,214
BSIZE 7,522 7 4 18 2,259
BIND 0,309 0,333 0,000 0,429 0,077
AIND 0,278 0,286 0,000 0429 0,085
MOWN 0,250 0,000 0,000 25,310 1,893
IOWN 0,566 0,634 0,000 0,995 0,286
Golge degiskenler 1 0

CEOD 0,073 0,927

AQ 0,742 0,258

Tablo 2’deki veriler gore arastirma kapsamina alinan BIST sirketlerinin istege bagli tahakkuklarin mut-
lak biiyiikliigii (IDAI) minimum 0,000 ve maksimum 5,722 civarinda olup ortalamasi yaklagik 0,102’dir.
Sirketlerin finansal performansini gésteren varlik getiri oran1 (ROA) minimum -0,742 ve maksimum
1,123 arasinda degismekte, ortalamasi da yaklasik 0,049°dur. Sirket bor¢larinin varliklara orani (LEV)
ortalama yaklasik 0,463 iken minimum ve maksimum degerleri sirasiyla 0,003 ve 1,609°dur. Aragtirma
kapsamina alinan sirketlerin piyasa degerlerinin (TQ) ortalamasi yaklagik 1,252 iken, dolagimdaki adi
hisse senetlerinin degisim yiizdesi (EISSU) ortalama 0,260 civarindadir. Satiglarin toplam varlik i¢in-
deki paylar1 (TURN) minimum 0,000 maksimum 6,470 degerinde olup ortalama 0,94 degerine sahiptir.
Yine faaliyetlerden nakit akiglarinin toplam varliklar i¢indeki paymin (CFO) minimum -1,757 maksi-

ey

mum 6,139 arasinda degistigi ve ortalama 0,063 degerini aldig1 tespit edilmistir.

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin kurumsal yonetim yapilarina bakildiginda sirketlerin yonetim kuru-
lunun (BSIZE) minimum 4, maksimum 18 {iyeden olustugu ve ortalama yonetim kurulu iiye sayisinin
7.5 civarinda oldugu goriilmiigtiir. Yonetim kurullarinin bagimsizligi (BIND) ortalama 0,3095 iken de-
netim komitelerinin bagimsizlig1 (AIND) ise ortalama 0,278 civarindadir. Sirketlerdeki kurumsal sahip-
lik oraninin (IOWN) ortalamasi1 yaklasik 0,566 iken yoneticilerin sahiplik oran1 (MOWN) ortalamasi
yaklagik 0,25°tir. Ayrica sirketlerin yaklagik yiizde 93’iinde yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani
(genel miidiir) (CEOD) farkli iken, yiizde 7’sinde yonetim kurulu bagkani ile icra bagkaninin yetkileri
ayni1 kisi de toplanmustir. Son olarak, sirketlerin yaklagsik yiizde 74 {iniin dort biiyiik uluslararasi bagim-
siz denetim firmasi (AQ), yiizde 26’sinin da yerel bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan denetlendigi
tespit edilmigtir.

4.2 Korelasyon matrisi

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iligkin Spearman korelasyon matrisi Tablo 3’te verilmigtir. Ko-
relasyon sonuglarina gore, kazang yonetiminin gostergesi olan istege bagl tahakkuklarin mutlak bii-
yiikligi (IDAI) ile karlilik oran1 (ROA), sirket piyasa degeri (TQ), sermaye artirimi (EISSU), borg-
lardaki degisim (DISSU), denetim komitesinin bagimsizligr (AIND) ve CEO ikiligi arasinda sirastyla
0,102(p=0,000), 0,156(p=0,000), 0,094(p=0,000), 0,062(p=0,006), 0,091(p=0,000) ve 0,092(p=0,000)
degerleri ile pozitif ve istatistiksel agidan anlamli bir iligki vardir. Buna karsin, istege bagli tahakkukla-
rin mutlak biiytikliigii (IDAI) ile sirket biiyiikliigii (SIZEV), yonetim kurulu biiyiikligii (BSIZE), kurum-
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sal sahiplik (IOWN), dig denetim kalitesi (AQ) arasinda sirasiyla -0,096(p=0,000), -0,102(p=0,000),
-0,061(p=0,007) -0.070(p=0,002) degerleri ile negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit
edilmigtir. Son olarak, sirketlerin istege bagl tahakkuklarin mutlak biiyiikliigii (IDAI) ile kaldiraclari
(LEV), satiglar1 (TURN), faaliyetlerden nakit akiglar1 (CFO), yonetim kurullarinin bagimsizligi (BIND)
ve yonetici sahipligi (MOWN) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamugtir.

Tablo 3. Spearman Korelasyon Matrisi

IDAI VSIZE ROA LEV TQ EISSU  DISSU TURN CFO BSIZE BIND AIND MOWN  IOWN CEOD AQ

IDAI 1
VSIZE  -0096 1
0000 -
ROA 0102 0245 1
0000 0000 -
LEV 0022 0163 0393 1
0342 0000 0000 -
TQ 0156 0093 0,114 0194 1
0000 0000 0000 0000 -
EISSU 0094 0,108 0000 0002 0023 1
0000 0000 0993 0940 0313 -
DISSU 0062 0,119 0031 0203 0030 0026 1
0006 0000 0,177 0000 0,88 0253
TURN 0002 -0.105 0095 0200 0249 0093 0032 1
0933 0000 0000 0000 0000 0000 0,156 -
CFO 0033 0231 0463 0,148 0149 -0048 0037 0082 1
0,48 0000 0000 0000 0000 0033 0,101 0000 -
BSIZE ~ -0,102 0463  0,i81 0082 0033 -0018 0045 0027 0152 1
0000 0000 0000 0000 0,146 0424 0045 0235 0000 -~
BIND 0035 -0058 -0,103 0015 0017 0063 0010 -0,115 -0097 -0527 1
023 0011 0000 0509 0448 0005 0,674 0000 0000 0000 -
AIND 0091 -038  -0,140  -0078 0060 0009  -0037 0015  -0,126 -0869 0602 1
0000 0000 0000 0001 0008 0700 0,105 0516 0000 0000 0000 -
MOWN 0019 -0,129 0209 0168  -0,108 0012 0008 0069 0,186 -0041 0006 0034 1

0,399 0,000 0,000 0,000 0,000 0,602 0,740 0,002 0,000 0,066 0,791 0,132 -

IOWN  -0061 0,35 0079 0009 0200 -0075 -0024 0,176 0,113 0023 0,117 0040 0443 1
0007 0000 0001 0678 0000 0001 0284 0000 0000 0305 0000 0076 0000 -
CEOD 0092 -0031 -0077 0070 0031 0029 0023 0020 0067 -024 0122 0080 0,157 0209 1

0000 0,174 0,001 0,002 0,169 0,201 0,319 0,369 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 -
AQ -0070 0,230 0,111 0,091 0,085 -0007 0,056 0,099 0,117 0,154 -0.055 -0,142 0,148 0,353 0032 1

0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,760 0014 0,000 0,000 0,000 0015 0,000 0,000 0,000 0,162 -

240




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2021 (63) : 223-248

4.3 Regresyon Analizi Sonuclari

Aragtirmanin amaglar1 dogrultusunda gelistirilen hipotezlerin testi icin yapilan ve en kiigiik kareler yon-
temiyle tahmin edilen ¢oklu regresyon analizinin sonuglari tablo 4 ve tablo 5°te verilmistir. Regresyon
modelleri i¢in hesaplanan varyans geniglik faktorii (VIF) degerleri kabul edilebilir sinirlar dahilinde
(VIF<10) olup degiskenler arasinda ¢coklu dogrusallik sorunu yoktur.

Tablo 4’te goriilecegi iizere kazang yonetimi ile motivasyon kaynaklar1 arasindaki iligkinin testi igin
gelistirilen birinci regresyon modelinin agiklayici giicii yaklagik yilizde 49°dur. Analiz sonuglarina gore,
kazancg yonetimi ile firma karlilig1 (ROA), kaldirag oran1 (LEV), sermaye artirrm1 (EISSU), bor¢lardaki
degisim (DISSU) ve faaliyetlerden nakit akislar1 (CFO) arasinda sirastyla pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki vardir. Firma biiytikligii (VSIZE) ile kazang yonetimi arasinda istatistiksel olarak an-
lamli ancak negatif bir iligki mevcuttur (katsay1=-0,033; p=0,000) Hasilatin (TURN) kazan¢ yonetimi
ile iligkisi pozitif yonlii ancak istatistiksel agidan anlamli degildir (katsay1=0,004; p=0,391). Firma pi-
yasa degeri (TQ) nin ise kazan¢ yonetimi ile iligkisi tespit edilememistir (katsayi= 0,000 ve p =0,137).
Bu regresyon sonuglari, calismanin H1 ve H4 hipotezleri hari¢, H2, H3 ve HS hipotezlerini istatistiksel
olarak yiiksek bir anlamlilik diizeyinde desteklemektedir.

Tablo 4. Model 1 Regresyon Sonuglari

Degisken katsayis1  Std,hata  t Degeri P degeri Vif Beklenen iligki yonii
C 0441 0,047 9,360 0,000 -
VSIZE -0,033 0,005 -1,275 0,000 1,343 + (HD
ROA 0,075 0,030 2,522 0,012 1,402 + (H2)
LEV 0,049 0,015 3,297 0,001 1,436 + (H3)
TQ 0,000 0,000 1,486 0,137 1,020 + (H4)
EISSU 0,008 0,001 5,615 0,000 1,024 + (HS5)
DISSU 0,077 0,003 27,571 0,000 1,075 +/-
TURN 0,004 0,005 0,858 0,391 1,273 +/-
CFO 0,247 0,015 16,888 0,000 1,123 +/-
R-kare 0494  F-statistic 126,548
Diizeltilmig R-Kare 0,490 Prob(F-statistic) 0,000
Bagimli degisken IDAI Gozlem sayisi 2492

Kurumsal yonetim 6zelliklerinin kazang yonetimi tizerindeki etkisini gosteren regresyon analiz sonug-
larimin yer aldig1 Tablo 5’ten goriilecegi iizere, ikinci regresyon modelinin agiklayicilik giicii, birinci
regresyon modelinin agiklayicilik giiciine esittir (Diizeltilmis R kare 0,49). Ikinci regresyon modelinin
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analiz sonuglarina gore, kazan¢ yonetimi ile firmanm yonetim kurulu biiyiikliigi (BSIZE), yonetim
kurulu bagimsizligir (BIND), kurumsal sahiplik yapisi (IOWN) ve dis denetim kalitesi (AQ) arasinda
negatif yonlii bir iligki mevcuttur. Ancak bu iligki sadece yonetim kurulu ve dig denetim kalitesi i¢in is-
tatistiksel olarak anlamlidir (sirasiyla p= 0,000 ve p = 0,091). CEO ikiligi (CEOD) ve denetim komitesi
bagimsizliginin (AIND) kazanc yonetimi ile iligkisi ise pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir
(swrastyla p = 0,002 ve p = 0,016). Yonetici sahipliginin (MOWN) ise kazang yonetimi ile herhangi bir
iliskisi tespit edilememistir (0,000 katsay1 ve p=0,81). Bu istatistiki sonuclar, calisma kapsaminda ge-
listirilen H6 ve H12 hipotezlerini desteklemekte, diger hipotezleri ise reddetmektedir. Ayrica bu modele
dahil edilen ROA, LEV, EISSU, DISSU ve CFO degigkenlerinin kazan¢ yonetimi ile iligkisi, birinci
modeldeki ile tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Model 2 Regresyon Sonuclari

Degisken katsay1st Std,hata  tDegeri P degeri Vif Beklenen iligki yonii
C 0,341 0,049 6,934 0,000 -
BSIZE -0,021 0,005 -4,261 0,000 1,603 - (He)
BIND -0,079 0,060 -1,317 0,188 2,446 - (H7)
CEOD 0,038 0,012 3,038 0,002 1,190 - (H®)
AIND 0,136 0,057 2,401 0,016 2,660 - (H9)
MOWN 0,000 0,002 -0,241 0,810 1,064 - (H10)
IOWN -0,011 0,013 -0,820 0412 1,650 - (HI11)
AQ -0,013 0,008 -1,678 0,091 1,287 - (H12)
ROA 0,082 0,030 2,704 0,007 1,454 +/-
LEV 0,037 0,015 2,509 0,012 1,393 +/-
TQ 0,000 0,000 1,579 0,114 1,023 +/-
EISSU 0,008 0,001 5,792 0,000 1,025 +/-
DISSU 0,076 0,003 27,293 0,000 1,084 +/-
TURN 0,006 0,005 1,111 0,267 1,325 +/-
CFO 0,250 0,015 17,029 0,000 1,129 +/-
R-kare 0,498 F-statistic 91,363
Diizeltilmis R-Kare 0,492 Prob(F-statistic) 0,000
Bagimli degisken [DAI Gozlem sayisi 2492
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada 2005-2018 yillar1 arasinda BiST’te islem goren firmalarm 6ncelikle kazang yonetimi
motivasyon kaynaklar1 ve ardindan kurumsal yonetim 6zelliklerinin kazan¢ yonetimi tizerindeki etkisi
incelenmistir. Literatiirdeki teorik ve ampirik ¢aligmalar 15181nda, calismada firma biiyiikliigii, karliligi,
kaldirag orani, piyasa degeri ve sermaye artirimi gibi firmaya 6zgii ekonomik kosullarin firma yonetim-
lerini kazang yonetimine tesvik ettigi varsayilmustir. Ote yandan, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu baskani yetkilerinin ayn1 kiside toplanma
durumunu ifade eden CEO ikiligi, denetim komitesinin bagimsizlig, sahiplik yapisi ve dig denetim
kalitesi gibi kurumsal yonetim 6zelliklerinin firmalarin kazang¢ yonetimi uygulamalarini sinirlandirdigi
varsayilmustir. Bu varsayimlar icin gelistirilen hipotezler ¢oklu regresyon modelleri kullanilarak test
edilmistir. Regresyon modellerinin tahmin sonuclarina gore, firma biiytikliigli ve piyasa degeri harig fir-
malarin i¢inde bulundugu diger ekonomik kosullarin genel olarak kazan¢ yonetimi uygulamalarina teg-
vik etmektedir. Buna gore, firmalarin karlilik durumu, bor¢lanma diizeyleri ve sermaye artirim durumu
firmalar1 kazanglarin1 yonetmeye itmekte, firmalarin biiyiikliigii ise kazan¢ yonetimini sinirlandirmakta-
dir. Firmalarin piyasa degerinin ise kazang yonetimine dair olumlu veya olumsuz higbir etkisi yoktur. Tyi
kurumsal y6netim uygulamalarinin kazan¢ yonetimine etkisine yonelik yapilan analizde, yonetim kuru-
lu biiytikligi ve dis denetim kalitesinin kazang¢ yonetimi uygulamalarini sinirlandirmakta etkili oldugu
ancak yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin ve kurumsal sahipligin kazang yonetimi uygulamalarin
sinirlandirmakta etkisiz olduklari ortaya ¢ikmistir. Ayrica, CEO ve yonetim kurulu bagkanin ayni kisi
de toplanmasinin ve denetim komitesi bagimsizliginin kazang yonetimini sinirlandirmadigi, tam tersine
kazang yonetimine tegvik ettigi ortaya ¢ikmistir. Son olarak, yonetici sahipligi ile kazang yonetimi ara-
sinda pozitif bir iligki olsa da bu iligkinin istatistiksel bakimdan anlamlilig1 yoktur.

Ampirik sonuglar, UFRS ve ¢cogu kurumsal yonetim uygulamalarinin Tiirkiye’deki kazang¢ yonetiminin
davranigina 6nemli bir sinirlama getirmedigini i¢inde bulunulan ekonomik kosullarin firmalarin mu-
hasebe politikas1 se¢imlerini belirledigi ve kazanc¢ yonetimine tesvik ettigini géstermektedir. Bununla
birlikte, bulgular, firma ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ve uluslararast dort biiylik denetim firmasi
tarafindan denetleniyor olmanin kazang¢ yonetimine sinirlida olsa kisitlayici bir etkisinin oldugunu da
gostermistir.

Bu aragtirmanin sonuclar1 su kisitlamalara tabidir. Birincisi, analize dahil edilmeyen ancak firmalari
kazang yonetimine tesvik eden baska nedenlerin olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. kincisi,
kazanclar1 yonetmek i¢in izin verilen gizli rezervlerin tamami gozlemleme olasiliginin diisiik olmasi
sebebiyle modele dahil edilmemistir. Son olarak, kazan¢ yonetiminin sadece tahakkuklar yoluyla olan
kismi analiz edilmistir. Ancak gercek islemlerle de 6rnegin stoklarin, ticari alacaklarin, ar-ge gibi planl
giderlerin ve yatirim harcamalarinin yonetimi gibi tekniklerle de kazanclar dogrudan yonetilebilmek-
tedir. Bu acidan, bu konuyla ilgili bundan sonraki akademik arastirmalarin s6z konusu kisitlayicilar
dikkate alarak yapilmasi Onerilebilir.
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