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KURUMSAL YONETIMIN KAZANC YONETIMi UYGULAMALARI
UZERINE ETKIiSi: IMKB’DE iSLEM GOREN SiRKETLER UZERINE
UYGULAMA

Mehmet Unsal MEMIS* Emin Hiiseyin CETENAK**
OZET

Isletmelerin kurumsal bir yap: ile yonetilmesi durumunda, kazang yonetimi
uygulamalarinin bundan etkilenip etkilenmedigini tespit etmek tizere gerceklestirilen bu
calismada, 20042009 wyillar1 arasinda siireklilik arz eden ve saglikli verilerine
ulagilabilen 118 IMKB sanayi sirketi kapsaminda “Diizeltilmis Jones Modeli”
kullanilarak arastirma yapilmistir. Arastirmanim sonucunda, IMKB kurumsal yonetim
endeksi, ortaklik konsantrasyonu ve CEO’larin yonetim kurulu baskanlarindan bagimsiz
olmalar1 ile kazang yonetimi uygulamalar1 arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Buna karsilik genis (iiye sayis1) yonetim kurullar ve 4 biiyiik denetim
firmasi tarafindan denetleniyor olmanin isletmelerdeki kazang yonetimi uygulamalarini
azalttig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kazang Yénetimi, Kurumsal Yénetim, Istege Baglh Tahakkuklar.

THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE ON EARNINGS
MANAGEMENT PRACTICES: AN EMPRICAL ANALYSIS ON ISE

ABSTRACT

In this article, it is aimed to determine whether corporate governance mechanism affect
the earnings management practices in Turkish manufacturing firms. In this framework,
data for 118 manufacturing firms from ISE are collected for the period of 2004-2009. In
order to determine earnings management exercises Modified Jones Model is used. Any
kind of significant relation between ISE corporate governance index, ownership
concentration, CEO duality and earnings management practices could not be found. In
spite of this, it is reached to the point that the large board of directors and auditing by
big 4 four audit firms reduce earnings management incentives.
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GIRIS

Isletme yoneticileri, muhasebe standartlarindan kaynaklanan bazi esnekliklerden
yararlanmak suretiyle, muhasebe siirecine olumsuz yonde miidahale edebilmekte ve

kazanglart yonlendirme yoluna gidebilmektedirler. Bu uygulamalar kuskusuz,
yoneticilere isletmenin idaresi noktasinda vekalet veren isletme sahipleri, isletme
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caliganlar1 ve isletme ile ilgili Gglncii kigilerin haklarma etki etmektedir. Temel
unsurlar1 adillik, seffaflik, diiriistliik ve hesap verilebilirlik olan; genel itibari ile
hissedarlarin ve diger tiim paydaslarin haklarmin korunmasini ve bu gergevede soz
konusu paydaslar arasindaki iligkilerin yapisini diizenlemeyi amag¢ edinen kurumsal
yonetim uygulamalar sayesinde isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarina bagvurma
niyet ve imkanlarinin azalacag diistiniilmektedir.

Bu ¢ercevede ¢alismada sirast ile kurumsal yonetim ve kazang yonetimi hakkinda
bilgiler verilmistir. Ardindan da isletmelerde kurumsal yonetim ilkelerinin tatbik
edilmesi durumunda kazang yonetimi uygulamalarimin azalip azalmadigin tespit etmek
iizere IMKB Sanayi sirketleri {izerinde bir arastirmaya yer verilmistir.

1. KURUMSAL YONETIM: Vekalet Teorisi, Hissedar ve Paydas Yaklasimlar

Kurumsal yonetim (corporate governance), kavram olarak 1990’11 yillarda ortaya
cikmis ve ¢ok siiratli bir sekilde uluslararasi organizasyonlar, hiikiimetler, is diinyas1 ve
akademik cevrelerce kabul ve onay goren bir yonetim felsefesi haline gelmistir (Aktan,
2006:1). Ozellikle 1997 ortalarinda baglayan Asya finansal krizi ve 2000’1l yillarda
yasanan Enron, Worldcom ve Parmalat gibi devasa sirketlerde yasanan muhasebe
skandallarm takiben bir¢ok iilkede kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler yapilmig
olup yapilmaya devam edilmektedir.

Kurumsallagma yaklagimmnin Onciisii olarak kabul edilen Philip Selznick,
oOrgiitlerin, yalnizca orgiit igi aktorlerin taleplerine degil, toplumun degerlerine de cevap
vermek durumunda oldugunu belirtmistir (Hatch, 1997:84).

Kurumsal yonetim ile ilgili literatiir incelendiginde ¢ok sayida kurum —OECD,
Diinya Bankas1, TUSIAD vb.- ve arastirmact tarafindan cesitli tanimlamalar yapilmugtir.
Yildirim (2007:3)’a gore bu tanimlamalardan hareketle kurumsal yonetim dar anlamda
sirket yonetim odaklari ile hissedarlar arasindaki iligkiler biitiinii olarak tanimlanirken;
genis anlamda sirket yonetimi ile paydaslar olarak ifade edilen hissedarlar, kreditérler,
calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, rakipler, sendikalar, toplum ve devlet arasindaki
iligkilerin, azami ¢ikarlar gozetilerek yasalara, ekonomideki uygulamalara ve
geleneklere gore tanimlanmasi veya belirlenmesi olarak ifade edilmistir. Aktan
(2006:4)’1n yapmus oldugu “iyi sirket yonetimi (good corporate governance)’’; Witt ve
Meyer (1999:445)’in “isletmenin iist yonetiminin yonetilmesi” seklindeki kurumsal
yonetim tanimlamalar1 da kisa ve 6z bir sekilde kurumsal yonetim algisini ortaya
koymaktadir.

Kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde deger
yaratma, kar elde etme ve elde edilen karlar1 pay sahiplerine dagitma amacini tagiyan
geleneksel yapmin yaninda, hissedarlarin ve diger tiim paydaslarin haklarinin
korunmasin1 ve bu c¢ercevede soz konusu paydaslar arasindaki iligkilerin yapisini
diizenlemeyi amagc edinmistir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008:396). Tiim paydaslara esit
muamele yapilmasi, tiim bilgilerin hissedarlarla ve ortaklarla esit olarak paylasilmasi,
yiiriitiilen faaliyetlerin hesabinin verilebilmesi ve toplum degerlerini yansitan kurallara
saygili olunmasi kurumsal yonetimin temel prensipleri olarak siralanmaktadir (age
:397). Bu cercevede kurumsal yonetim, sirketlerin amaglarmin belirlenmesi ve bu
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amaglara ulagma yollar1 ile performanslarinin izlenmesinin énceden miimkiin olmasini
saglayan belirli bir yap1 sunmaktadir (Kaymaz ve digerleri, 2007:41).

Konuya iligkin iilkemizde 30 Ocak 2003 tarihinde SPK tarafindan igerik olarak
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
boliimlerinden olusan “SPK  Kurumsal Yonetim ilkeleri Rehberi Taslagt”
yayimlanmigtir (Pulagh, 2003:85-98). Bu taslak 2005 yilinda revize edilerek tekrar
yayimlanmustir.

Gelismekte olan iilkelerde, (i) s6zlesmelerin uygulanmasinda etkili olamayan ve
anlasmazliklar1 ¢ézemeyen zayif hukuk sistemi, (ii) etkili izlemeyi dnleyen zayif bilgi
kalitesi ve (iii) biiyiik ¢apli yolsuzluk ile giivensiszlik gibi sebeplerle kurumsal yonetim
konusu daha da énem kazanmaktadir (Kaymaz ve digerleri, 2007:43).

Literatiirde kurumsal yonetim siklikla vekillik, paydas ve hissedar teorileri
tizerine oturtulmaktadir (Kaymaz ve digerleri, 2007:40). Kurumsal yonetim ¢aligmalari
¢ok biilyiik bir ¢cogunlukla vekalet teorisi gergevesinde incelenmistir (Dalton vd, 1998;
Shleifer ve Vishny, 1997).

Vekalet teorisi, firmalardaki ekonomik kaynaklarmn sahipleri ile bu kaynaklart
kullanan ve kontrol eden yoneticiler arasinda var oldugu varsayilan bir kontrattir
(Jensen ve Meckling, 1976:308). Bu iliskide sahipler (asil) vekalet veren, yoneticiler ise
vekil konumundadir. Bazi durumlarda yoneticilerin yonetme islevini yerine getirirken
yaptiklar eylemler ile kendilerine vekalet veren firma sahiplerinin istekleri
catigabilmektedir. Ozellikle, asil ve vekilin istekleri veya amaglar1 catisiyorsa veya
vekilin isini nasil yaptigini kontrol etmek gii¢ ya da asir1 maliyetliyse, vekillik sorunu
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerde sahiplik ve yoneticilik mercilerinin ayrilmasi ve ydnetim islevinin
profesyonel yoneticilerce {istlenilmesi ile birlikte isletmenin performansinin kim
tarafindan, ne Olgiide ve nasil kontrol edilecegi onemli bir sorun haline gelmeye
baslamistir (Chaganti ve Damanpour, 1991). Bu sorunun nasil giderilecegine iligskin
caba gosteren vekalet yaklagimima gore vekalet veren, basta licret ve 6diil olmak {izere
politika belirleme, bilgi akisini kontrol etme, vekilin alacagi kararlari kontrol etmeye
imkan verecek bir organizasyon olusturma ve ikili goriisme gibi araglarla -igler ve
faaliyetler ile ilgili olarak kendisinden daha fazla bilgi sahibi olan- vekilin davranislarini
yonlendirmeye calisacaktir. Bu baglamda yonetici iicret ve odiillendirme planlar
yapmak, risk yonetimi ve bilgi akisi sistemleri gibi uygulamalarla karar veren yonetici
ile sahip durumundaki taraf arasindaki sorunlari netlestirmek ve ¢oziim alternatifleri
gelistirmek gereklidir (Kogel, 2005:359) .

Aslinda biiyiiyen isletmelerde vekalet iliskisi sadece miilkiyeti elinde bulunduran
pay sahipleri ile onlarin vekili olan iist ydnetim arasinda bulunmamaktadir. Orgiit
yapilarindaki bolimlendirmenin sonucu, yonetim diizeylerinde iist ve astlar arasinda da
vekalet iliskileri bulunmakta, gorevler ve bazi kararlar asil yoneticiler tarafindan vekil
olan astlara devredilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2007:427). Yukaridaki paragrafta
deginilen uygulamalara bagvurmak suretiyle iist yonetim ile astlar arasindaki muhtemel
sorunlar belirli dl¢iilerde giderilebilecektir.

Hissedar yaklasiminda, isletmenin hak ve s6z sahipleri, isletmeyi kuran,
isletmeye sermaye saglayan ve riske girerek toplum gereksinimlerini karsilamaya
saglayan pay sahipleridir. Bu nedenle isletme -toplum gereksinmelerini karsilamanin
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yaninda- kurucu, sermaye saglayict ve riski iistlenen pay sahiplerinin ¢ikarlarini da
oncelikle gozetmek zorundadir (Ulgen ve Mirze, 2007:424).

Hissedar yaklasimmi savunanlar, isletmenin, hissedarlarm  degerlerini
yiikseltecek karli faaliyetlerde bulunmalar1 gerektigini ileri siirerken, ayni zamanda
toplumsal paydaslara karst sorumluluklarini da yerine getirmesi geregini belirtmekle
birlikte, isletmenin asil varlik nedeninin, pay sahipleri oldugunu ve onlarin amag¢ ve
¢ikarlarmin 6ncelikli oldugunu belirtmektedirler (Ulgen ve Mirze, 2007:424).

Hissedar yaklagimina gore her bir isletme, hissedarlar1 tarafindan sahiplenilmeli
ve kontrol edilmelidir (Yildirim, 2007:7). Vekalet teorisinde oldugu gibi hissedar
yaklasiminda hissedarlar, ayn1 zamanda sirket sahipleri yani sirketin patronlari (asiller)
olduklar i¢in ydneticileri (vekilleri) kontrol etme hakkini da dogal olarak kendilerinde
gormektedirler (Kaymaz ve digerleri, 2007:51).

Kontrol etme hakki geregi yoneticiler tarafindan hissedarlara dogru bilgilerin
ulastirilmast gerekmektedir. Bilgilerin hissedarlara dogru bir sekilde ulastirilmasi,
yoneticilerin hissedarlara karsi sorumluluklart olup, bu sorumlulugun yerine getirilmesi
icin isletmelerin seffaf bir yapilanma igerisinde olmasi gerekmektedir (Monks ve
Minow, 2004:302).

Hissedar yaklagimi genellikle, ABD ve Ingiltere gibi piyasa ekonomilerinin
nispeten etkin isledigi, sermaye piyasalarmm gelistiZi Anglo-Amerikan iilkelerinde
kabul géren bir yaklagimdir (Ulgen ve Mirze, 2007:424).

Paydas yaklasimi’na gore isletme, aralarinda pay sahiplerinin de yer aldigi
biitiin paydaslar tarafindan kurulmus bir ortak girisimdir ve katkisini aldigi paydas
gruplarm varligi ile yasamii siirdiirebilecektir (Freeman ve Reed, 1983:89). Paydas,
organizasyonun amaglarina ulagsmasini etkileyecek ya da bundan etkilenecek her bir
grup veya kisidir (Freeman, 1984:46; Freeman ve Reed, 1983:91). Yani paydas,
organizasyonun amaglarma ulagmasinda etkileyen ya da etkilenen olma yoniiyle aktif
bir rol oynamaktadir.

Ulgen ve Mirze (2007:425)’ ye gore paydas yaklasimmim temeli; isletmenin
sadece sermayesini saglayan ve risk alan pay sahiplerinin kurulusu olmadigidir. Pay
sahiplerinin koyduklar1 sermayeye ek olarak, calisanlar, tedarikgiler, kreditorler,
tiiketiciler, vergi daireleri, resmi makamlar ve diger toplumsal paydaslar da isletmenin
faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in girdiler saglamaktadirlar.

Japonya, Almanya ve Fransa gibi iilkelerde kurumsal yonetim uygulamalarinda
hakim olan goriis paydas yaklasimidir (Ulgen ve Mirze, 2007:425). Paydas
yaklagiminin, isletme ile ilgili biitin paydaslarin refahini en iist seviyeye g¢ikarma
gerekliligine isaret etmesi bu yaklasimin hem istin hem de eksik noktasini
olusturmaktadir. Teorik olan bdyle bir gereklilik giizel ve adaletli olmakla birlikte,
paydas ¢ikarlarmin celismesi ve asimetrik bilgi vb. nedenlerle uygulamada pek olasi
goriinmemektedir.

Paydas yaklagiminda biitiin paydaslarin ¢ikarlarmin ayni oranda gozetilmesi
goriisii  benimsenirken, hissedar teorisinde Oncelikle hissedarlarin  ¢ikarlarmin
gozetilmesi gerekliligi savunulmaktadir.

Bir isletmede biitiin paydaslarin ¢ikarlarinin tatmin edilmeye c¢alisilmas: her
zaman kurumsal performans artisi ile sonuglanmayabilir. Biitiin paydaslar, taleplerinde
hakli dahi olsalar ve yoéneticiler paydas yaklasimmin geregi olarak bir ayrim
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gozetmeksizin tim paydaslara esit olarak yaklassalar bile bu yaklasimin uygulamaya
adapte edilmesi pek kolay goriinmemektedir (Kaymaz ve digerleri, 2007:52).

2. KAZANC YONETIMIi (EARNINGS MANAGEMENT)

Schipper (1989:92) tarafindan kazang yonetimi; “Bazi 6zel kazanglar elde
etmek niyeti ile dissal finansal raporlama siirecine kasitli olarak miidahale edilmesidir”
seklinde tanimlanmistir. Bu tanimda yer alan digsal finansal raporlama ifadesi ile
kazan¢ yonetiminin kamuya acgiklanan bilgilere yapilan miidahale yonii 6n plana
cikartmistir.

Healy ve Wahlen (1999:368); “Kazang¢ yonetimi, hem firmanin ekonomik
performanst hakkinda baz1 paydaslar1 yanlis yonlendirmek hem de rapor edilen hesap
bilgilerine bagli olarak gergeklestirilen sdzlesmelerin sonuglarini etkilemek giidiisiiyle,
yoneticilerin finansal raporlar1 degistirmek i¢in finansal raporlama siireci ile ilgili karar
aldiklarinda ve islemlerin olusturulmasi asamasinda takdir haklarmi kullandiklarinda
ortaya c¢ikmaktadir” demek suretiyle literatiirde oldukga atif alan bir tanimlama
yapmislardir. Bu tanimlamada kazang yonetiminin, paydaslarmn firmanin ekonomik
performanst hakkinda yaniltilmasi ve rapor edilen hesap bilgilerine bagl olarak
olusturulan sézlesme sonuglarmin etkilenmesi yoniinde iki temel amag cercevesinde
uygulandig1 vurgulanmistir.

Mulford ve Comiskey (1996:360) tarafindan ‘“Kazang yonetimi, firma
performansimin etkisini degistirmek amaci ile muhasebe sonuglarinin manipiile edilmesi
faaliyetidir” seklinde yapilan tanimlama ile kazang¢ yonetiminin firma performansinin
sonuglarmi degistirmek gayesi ile yapildigi iizerinde durulmustur.

SEC (1999:84) 1999 willik raporunda suiistimale dayali kazang yonetimi
tizerinde durmus ve “Suiistimale dayali kazan¢ yonetimi, arzu edilen sonuglara
ulasabilmek i¢in bir firmanin gergek finansal performansini garpitan aldatici gesitli
yontemlerin kullanimii igermektedir” seklinde bir tanimlama yapmistir.

Kiigiiksdzen (2004:66) tarafindan yukaridaki tanimlamalari birlestiren genel bir
tanim “Bir sirketin ekonomik performansi hakkinda finansal bilgi kullanicilarinin
yaniltilmasi ya da kamuya aciklanan kar rakamma bagli sézlesmesel sonuglarin
etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin finansal raporlama siirecinde (muhasebe standartlari
cercevesinde ya da bunlarin diginda) aldiklar1 kararlarla veya gercgeklestirdikleri
islemlerle finansal sonuglari degistirmeleri, diger bir ifadeyle, yatirimcilarin ya da
ilgililerin karar ve diisiincelerini etkileyecek ya da degistirecek nitelikte, muhasebe
verilerinin ya da 6nemli durumlarin kasith ve bilingli olarak yanlis ya da eksik
aciklanmasi ya da hi¢ agiklanmamasi” seklinde yapilmistir.

Kazang yonetimi igletme yoneticileri tarafindan raporlanan kisa vadeli dénem
karmi etkilemek i¢in yapilan faaliyetler olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle, kar
yOnetimi yatirimcilarin ya da diger finansal bilgi kullanicilarinin karar ve diisiincelerini
etkilemeye ya da degistirmeye yonelik olarak, muhasebe bilgisinin bilingli olarak yanlis
aciklanmasi ya da hi¢ agiklanmamasidir (Demir ve Bahadir, 2007:111).
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Cok sayida yazar tarafindan yukarida deginilen tanimlamalarda kazang yonetimi
ile ilgili iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar (Ayarlioglu, 2007:45,46):

o Sirket yoneticileri, isletme faaliyetlerinde ve finansal raporlama siirecinde
kisisel yargilarmi kullanabilmektedirler.

e  Yoneticilerin, 6zel bir ¢ikar elde emek, bazi paydaslar1 yanlis yonlendirmek
veya soOzlesmelere bagli sonuglart etkilemek gibi bazi 6zel amaglar
dogrultusunda yargilari olabilmektedir.

Yukarida yer alan unsurlardan birincisi, yani isletme iist yonetiminin faaliyetlerin
finansal raporlara yansitilmasi siirecinde takdir haklarmi kullanmasi, GKGMI
kapsaminda da ongoriilen uygulamalardir. Ancak ikinci unsur olustugunda, yoneticiler
degerlendirmelerinde takdir haklarini kullanirken &nyargili davranabileceklerdir. Bu
unsur ile yoneticilerin, hem firmanin ger¢ek ekonomik durumunu yansitmamak hem de
kamuya sunulacak bilgileri degistirmek icin kasitli olarak karlar1 carpitabilecekleri
vurgulanmaktadir (Ayarlioglu, 2007:46).

Uygulayicilar ve diizenleyiciler siklikla kazang ydnetimini, acil olarak diizeltici bir
eylem ihtiyaci hasil oldugunda, basvurulan yaygin ve sorunlu bir yol olarak
gormektedirler. Akademisyenler ise daha iyimserdirler ve kazang yonetiminin g¢ok
sayida firma tarafindan aktif olarak uygulandigina inanmakta isteksizdirler (Dechow ve
Skinner, 2000:235).

2.1. KAZANC YONETIMININ GUDULEYICILERIi

Yoneticilerin finansal raporlama siirecinde kendi yargilarini kullanmasiyla,
yoneticilerin isletmeleri hakkinda sahip olduklart bilgileri potansiyel yatirimcilara ve
kredi verenlere iletmeleri saglanarak finansal tablolarin etkililiginin artirilmasi
amaclanmistir. Fakat yoneticilerin finansal raporlamada muhasebelestirme secenekleri
cercevesinde kendi yargilarina bagvurmalari, finansal tablo kullanicilarini (igsel ve
digsal kullanicilarin her ikisini) yanlis yonlendirme ile ilgili giidiileyicilere sahip
olmalarin1  beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla yoneticiler bu dogrultuda
giidiileyicilere sahip olduklarinda yiiksek bir olasilikla kazang yonetimini uygulamalari
ortaya ¢ikmaktadir (Ayarlioglu, 2007:87).

Yoneticileri kazang yonetimi uygulamalarina yonelten temel amag, agresif ve
hileli finansal raporlama uygulamalarma bagvurarak raporlanan dénem karini
hedeflenen diizeylere ulastirmaktir. Bu temel amag¢ yaninda; hisse senedi piyasasini
etkilemek, yonetici ticret ve primlerini artirmak, bor¢lanma maliyetlerini azaltmak ve
piyasa diizenleyicilerinin miidahalelerinden kaginmak maksatlar1 ile de kazang yonetimi
uygulamalar1 olabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007:111).

Yoneticileri kazang yonetimi uygulamalarina yonelten etkenler ve giidiileyiciler
ile ilgili olarak ¢ok sayida caligma yapilmis olup, bu calismalar1 inceleyen Fong
(2006:85-91) tarafindan giidiileyiciler bes baslik altinda toplanmistir. Bunlar:

e Sermaye Piyasasi Giidiileyicileri
e Yonetim Ucret Sozlesmesi Giidiileyicileri
e Kredi Sozlesmeleri Giidiileyicileri
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e Diizenlemelere Dayali Giideleyiciler
e Politik Maliyet Giideleyicileri

Kazang yonetimi uygulamalarma hangi kosullarda bagvuruldugu ve yoneticileri
bu uygulamalara yonelten giidiileyiciler asagidaki tabloda 6zet halinde gézlenmektedir:
Tablo 1: Kazan¢ Yonetimi: Kosullar ve Giidiileyiciler

Kazang¢ Yonetiminin Kosullari Kazan¢ Yonetiminin Giidiileyicileri

Firmanin elde edecegi kar, Hisse senedi fiyatinda diisiisten kaginmak
tahminlerden diisiiktiir

[1k hisse senedi arz1 igin kar1 yiikseltmek Halka arzda hisse senedi fiyatim
maksimize etmek

Firmanm elde edecegi kar yoneticilerin | Yoneticiler karlar1 ydneterek, karlarin
prim alacag diizeyde degildir prim alabilecek diizeyde olmasini
saglarlar

Firmanin, kredi s6zlesmelerindeki sartlara | Firma kar yOnetimi yaparak kredi
uymayan diizeyde kar elde etme olasilig1 | sdzlesmesinin sartlarin1 karsilayan kar
vardir. diizeylerini saglar.

Firmanin elde edecegi kar diizeyi, yillar | Kar yonetimine basvurularak karlardaki
itibariyle ~stiregelen istikrar1  bozacak | istikrarsizlik ortadan kaldirlir.
diizeydedir.

Firmanin iist yonetim kadrosu | Yeni yoneticiler, kotii sonuglart eski

yenilenmistir yonetime yansitarak geleceklerini garanti
altina almak isterler

Gegmis donemlerde tahakkuk etmis | Sonraki donemlerde, sigirilmis

yiiksek tutarlarda karsiliklarin bulunmasi tahakkuklar tersine ¢evrilerek arzu edilen

kar hedeflerine ulagma saglanir.

Kaynak: Mulfort ve Comiskey, 2002, s:61.
3. KAZANC YONETIMIi ve KURUMSAL YONETIM iLiSKiSi

Kurumsal yonetim, uygulama ve akademik arastirmalarda ilgi odagi olmustur ve
olmaktadir. Bu 1ilgi Enron, Worldcom, Aldelphia ve Parmalat gibi sirketlerce
gergeklestirilen korkung finansal raporlama hilelerinin  kamuoyuna yansimasi,
kazanglarm benzeri goriilmemis bir sekilde yeniden ifade edilmesi ve sirket yonetimi
tarafindan kazanglarin asikar bir sekilde manipiile edilmesi karsisinda daha da artmis ve
yayginlagmigtir  (Larkcher ve digerleri, 2004; Krugman, 2002). Akademik
aragtirmalarda, yonetim zafiyeti ile finansal raporlama kalitesindeki zayiflik, kazang
manipiilasyonu, hileli finansal tablolar ve zayif i¢ kontroller arasinda iliskinin var
oldugu saptanmuistir.

Literatiir, kurumsal yonetim c¢evresinin zayifligi ile kazang yoénetiminin
genellikle yonetim zafiyetinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir (Bhat ve digerleri,
2006; Xie ve digerleri, 2003; Klein, 2002; Dechow ve digerleri, 1996).

Kurumsal Yoénetim ile kazang kalitesi arasindaki iligki, asagida yer alan, bes
boyut lizerinden ele alinmustir.
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e Kurumsal Yonetim Endeksi ve Kazang Yonetimi

IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY), kurumsal yoénetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir. Endeksin amaci, hisse senetleri IMKB
pazarlarinda (Gozaltt pazari ve C listesi hari¢) islem goéren ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu “10” iizerinden “7” olan sirketlerin fiyat ve getiri performansimnin
Olgiilmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar1 listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin
tim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan
degerlendirme sonucunda verilmektedir. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
kapsamindaki sirketlerin derecelendirme notlarina, sirketlerin KAP (Kamuyu
Aydinlatma Platformu)’daki agiklamalarindan ulasilabilmektedir
(http://www.imkg.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx,
ET:18.07.2012). Endeksin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde IMKB tarafindan
baslanmuistir.

Karamustafa vd. (2009) tarafindan IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamindaki 12 firma {izerinde Kurumsal Yo6netim ve Firma Performansi arasindaki
iliskiyi Olgmek tizere gergeklestirilen calismada, endeks kapsamindaki firmalarin
performanslarinda, endekse giris sonrasinda kismen de olsa bir artig gézlendigi ortaya
konulmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketlerin pay ve menfaat sahiplerine
verdikleri 6nemin, kamuyu zamaninda ve dogru aydinlatma faaliyetlerinin, ydnetim
kurulunun faaliyetlerinin genel inandiriciigi ve pay ve menfaat sahipleri ile iliskiler
hakkmdabirgoriistiir(www.denetimnet.net/Pages/kurumsalyonetimendeksiileilgilibilgile
r.aspx,ET:18.07.2012). Bu c¢ergevede verilmis bir degerlendirme notunun, ilgili
isletmede kurumsal yonetim uygulamalarmin diizenli bir sekilde tatbik edildigine isaret
ettigini s6ylemek yerinde olacaktir.

Buradan hareketle, kurumsal yonetim ile kazan¢ yonetimi arasindaki iliskiyi
tespit etmeye calistigimiz ¢alismada, kurumsal yoénetim uygulamalarinin etkinliginin bir
gostergesi olan IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ile kazang yonetimi arasmdaki
iliskiye bakmak yerinde olacaktir.

e  Ortaklik Yapisi (Konsantrasyonu) ve Kazang Yonetimi

Ortaklik konsantrasyonu, bir firmadaki biiyiikk hissedar varligmin gostergesidir
(Thomsen ve Pedersen, 2000). Bebchuk (1994)’e gore ortakliktaki biiylik hissedarin
varhigi, kiigiik hissedarlar {izerindeki baskiyr artirmakta ve biiyiik hissedarlari
suistimallere yoneltme potansiyeli ile firma degerini olumsuz etkileyebilmektedir.
Yiiksek konsantrasyona sahip ortakliklar, isletmelerdeki kazang ydnetimi
uygulamalarin artirabilmektedir (Roodposthi ve Chashmi, 2011).

Ortaklikta sahip olunan payin artmasi, yonetimde s6z sahibi olmay1 da beraberinde
getirmektedir. Isletmede yiiksek sermaye paylarina sahip ortak ya da ortaklarin
bulunmasi, kazan¢ yonetimi uygulamalarinin varligima ya da boyutuna etki
edebilecektir. Bu c¢ercevede isletmelerdeki ortaklik yapisini, yani ortaklik
konsantrasyonunu tespit etmek ve bu yapmin kurumsal yonetim ile iliskisine bakmak
faydali olacaktir.
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e Yonetim Kurullarmin Genisligi (Uye Sayisi) ve Kazang Yonetimi

Vekalet teorisine gore sahipler ile yonetenlerin ayrismasi, sahiplerin ¢ikarlari
karsisinda yonetsel c¢ikarlarin takibinde ayrilmaya yol agmaktadir (Jensen and
Meckling, 1976). Bu baglamda, yonetsel kararlarin gozlenmesi -hissedarlarin
¢ikarlarinin korunmasi, giivenilir ve tam bir finansal raporlamanin giivence altina
almmasi noktasinda- yonetim kurulu i¢in bir zorunluluk haline gelmistir (Fama and
Jensen, 1983). Kazang yonetimi, firmanin gergek performansi hakkinda yanlis bilgiler
sunmak suretiyle finansal tablo kullanicilarini yanmilttig1 i¢in, yonetim kurullart kazang
yonetimi uygulamalarini kisitlayici yonde bir gozetim rolii listlenebilir. Birgok
aragtirmada, finansal raporlamanm kalitesinin artirilmast noktasinda yonetim
kurullariin énemli bir rol oynadig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir (Hutchinson, Percy
ve Erkurtoglu, 2008:242).

Yonetim kurulunun genisligini ifade eden tiye sayisi, yonetim kurulunun etkinligi
izerinde onemli bir faktér olmakla birlikte yonetim kurullarinda bulunmasi gereken
ideal iye sayisi ile ilgili heniiz bir fikir birligi saglanmamistir (Zahra ve Pearce, 1989).

Yermack (1996) gibi dar yonetim kurullarmin firma kontroliinde daha iyi
sonuglar verdigi ve yonetim kurulu sayist arttik¢a etkinligin azaldig1 yoniinde tespitte
bulunanlar oldugu gibi, Evans (2001) gibi yonetim kurulu iiye sayisi ile finansal bilgi
kalitesi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit eden arastirmacilar da vardir. Campos
ve Wilson (2002) yonetim kurullarinda bulunan {iye sayisinin ne ¢ok genis ne de ¢ok
dar tutulmasi gerektigini belirtmis ve {iye sayisinin 5 ile 9 arasinda tutuldugu takdirde
optimum durumun saglanacagi yoniinde goriis belirtmiglerdir.

Xie ve digerleri (2003), genis yonetim kurullarmim ihtiyari tahakkuklarin diisiik
seviyelerde tutulmasinda etkili oldugu ve genis yonetim kurullarinin, tahakkuk
uygulamalarinin gézetiminde, dar yonetim kurullarina gore daha etkin oldugunu ortaya
¢ikarmustir.

e Yonetim Kurulu Bagkanligi ile Ust Yoneticilik Gorevlerinin Ayni Kiside
Birlesmesi ve Kazang Ydnetimi

Yonetim kurullarmin kompozisyonu kurumsal yonetim mekanizmast igin kritik
bir rol oynamaktadir. Klein (2002), yonetim kurulu bagimsizligi ile olagandist
(anormal) tahakkuklar arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Yo6netim
kurulunun bagimsizliginda bir azalma oldugunda anormal tahakkuklarda biiyiik artiglar
gozlenmekte, buna karsilik yonetim kurulunun bagimsizliginin artmasi ile birlikte
anormal tahakkuklarda diisiisler gozlenmektedir.

Beasley (1996) ve Persons (2006)’a goére yonetim kurullarindaki bagimsiz
tiyelerin sayisi arttik¢a hileli finansal raporlama olasiligi azalmaktadir. Benzer sekilde
Dechow vd. (1996) tarafindan da yonetim kurullarinda yéneticilerin agirligr arttikca
firmalardaki kazang manipulasyonun arttig1 belirtilmistir.

Kurumsal yonetim literatiiriinde yonetim kurulu bagkani ile {ist yoneticinin ayr1
ya da ayni kisi olmasi noktasi tartigmali olup heniiz bir fikir birligi saglanamamistir
(Kouki vd.,2011). Bir bakis agisina gore bagkan ile iist yoneticinin ayni kisi olmasi
yonetim kurullarmi daha etkin kilarken; Forker (1992)’a gore yonetim kurullarindaki
iyelerin gorev alanlarinin farklilagmasi, kontrollerin kalitesini artirmakta ve asimetrik
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bilgi olasiligint azaltmaktadir. Bartov vd. (2001)’e gore bagkan ile iist yoneticilik
gorevlerinin ayni1 kigide birlesmesi, zayif kurumsal yonetime isaret etmektedir.

Buradan hareketle, kurumsal yonetim ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi
tespit etmeye calistigimiz c¢alismada, yonetim kurulu baskanligi ile {ist yoneticilik
gorevlerinin ayni kiside birlesmesi/ayrilmasi durumu ile kazang yonetimi arasindaki
iliskiye bakmak yerinde olacaktr.

o Denetim Kalitesi ve Kazang Y&netimi

Kazang yonetiminin boyutu iizerinde sirketin denetgisi de etkili olabilmektedir.
Yiiksek kalitede bir denetim, sirketin -finansal raporlama siirecinde- daha muhafazakar
bir yaklagim benimsemesini saglayabilmektedir (McNichols ve Stubben, 2008). Piot ve
Janin (2005)’e gore yiiksek kalitede denetgilerle calisan isletmelerin finansal raporlari,
kazanglarla ilgili daha kaliteli ve giivenilir bilgiler sunmaktadir. Denetim kalitesi yiiksek
oldugunda, sirket yonetimi tarafindan yapilmis olasi hata, hile ve usulsiizliiklerin tespiti
ve ortaya konulmasi daha miimkiin olmaktadir.

Lennox (1999)’a gore denetimin kalitesi ile denetcinin biiyiikligii arasinda
pozitif bir iliski vardir. DeAngelo (1981) tarafindan gelistirilen “itibar (reputation)”
hipotezine gore; biiyiik denetgiler, itibarlarmi kaybetmemek giidiisii ile, daha dogru
denetim sonuglar1 sunmak gayretindedirler. Yine benzer sekilde Dye (1993) tarafinda
gelistirilen “derin cep (deep pocket)” hipotezine gore biiyiik denetcilerin -biiyiik
servetlere sahip olmalarindan 6tiirii- denetim siireglerinde herhangi bir suiistimale ya da
etkiye kapilma olasilig1 diger denetcilere gore daha diisiiktiir.

Denetim kalitesini 6lgmek {izere yiiriitilmiis bircok caligmada, denetim
kalitesinin gostergesi olarak denetim firmasinin boyutu Sl¢iit alinmis olup, Tandeoloo
ve Vanstraelen (2008) e gore onceki calismalarda, 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan
denetlenmis olma ve bunlarin disindaki denetim firmalar1 tarafindan denetlenmis olma
ayrimi1 yapildigi gézlenmistir.

Bu ¢ergevede kurumsal yonetim ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi tespit
etmek tlizere gercgeklestirilen calismamizda; kurumsal yonetimle ilgili seffaflik,
diiriistliik ve hesap verebilirlik ilkelerinin bir geregi olarak ilgililere dogru, giivenilir
bilgi sunma adina gerceklestirilen denetimin kalitesi ile kazang ydnetimi arasindaki
iliskinin tespiti 6nem arz etmektedir. Denetim kalitesinin gostergesi olarak gegmis
literatiirden esinlenerek ¢alismada, 4 biiyiik denet¢i tarafindan denetleniyor olma ya da
olmama cercevesinde analizlere yer verilmistir.

4. UYGULAMA
4.1. Arastirmanmin Kapsamu ve Kisitlar

Bu calismada kurumsal yonetim kalitesini temsil eden bazi degiskenler ile
finansal tablolarin giivenirliligini temsil eden degiskenler (istege bagli tahakkuk
oranlari) arasindaki iliski incelenmektedir. Arastirma sonucunda, kurumsal yonetim
kalitesini temsil eden bu degiskenler ile istege bagli tahakkuklar arasindaki iliski, soz
konusu uygulamalarin etkilerini belirleme konusunda yardimci olacaktir. Bu sayede
finansal manipiilasyonun dnlenmesine katki saglanabilecegi diisiiniilmektedir.

Aragtirmanin kapsamini 2004-2009 yillar1 arasinda siireklilik arz eden ve saglikli
verilerine ulagilabilen IMKB sanayi sirketleri olusturmaktadir. Finansal tablolardaki
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farkliliklar nedeniyle diger sektorler analiz disinda birakilmistir.  Arastirma
kapsamindaki sirketlere ait veriler, IMKB web sitesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu
web sitesi ve sirketlerin kendi web sitelerindeki yatirimer iligkileri sayfalarindan elde
edilmistir. Bu dogrultuda toplam 118 firma i¢in saglikli veriler elde edilebilmistir.

Arastirma kapsaminda kurumsal yonetim Kkalitesini tespit etmek amaciyla
kullanilan degiskenler ve test edilecek hipotezler asagida sunulmustur:

H1: Bir sirketin IMKB Kurumsal yonetim endeksi kapsamimda yer almasi
firmanin kazang yonetimi uygulamalarm etkiler.

H2: Ortaklik yapist (konsantrasyonu) ile kazanglarin yonetilmesi arasinda
anlaml bir iligki vardir.

H3: Yonetim kurulunun biiyiikliigli (liye sayisi), kazang yonetimi uygulamalari
tizerinde etkilidir.

H4: Yonetim Kurulu Bagkani ile CEO’nun ayni kisi ya da birinci dereceden
akraba olmasi kazanglarin yonetilmesi {izerinde etkilidir.

HS: Bir isletmenin 4 biiyiik denetci tarafindan denetlenmesi isletmelerde kazang
yonetimi uygulamalarini etkiler.

Kurumsal yonetimin kalitesinin, kazanclarmn yonetilmesi iizerindeki etkisinin
belirlenmesi amaciyla belirlenen bu hipotezlerin test edilmesinde asagidaki modellerden
yararlanilacaktir:

Model 1

NDA;, = By + By KV, + Bo51ZE;  + B LEV; ¢ + B,CAPEX; ¢ + uy,
Model 2

NDA; . = By + ByCHS;, + B, 5128 + B LEV; o + B,CAPEX; ¢ +
Model 3

NDA;; = By + ByBOARD; ; + B, 51ZE; ; + B LEV;  + ByCAPEX; o + up
Model 4

NDA; . = By + BCEO; ; + B, 51ZE; o + B LEV; o + B,CAPEX; . + uy,
Model 5

NDA;, = By + By BIG;  + Bo51ZE;  + B LEV; + ByCAPEX; ¢ + uy,

S6z konusu modellerde yer alan degiskenlerin agiklamalarina asagida verilmistir:

NDA : Istege Baglh Tahakkuk Orani,

KYI : IMKB Kurumsal yénetim endeksi kapsamindaki sirketlerin 1, digerlerinin
0 oldugu kukla degisken,

CHS : %10’dan daha fazla paya sahip ortaklarin toplam paylarmi gosteren

ortaklik konsantrasyonu,
BOARD : Yonetim kurulundaki toplam iiye sayisi,

CEO : Yonetim kurulu bagkaninin ve CEO’nun ayni kisi veya birinci dereceden
akraba olmasi durumunda 1, diger durumlarda 0 olan kukla degisken,
BIG : 4 biiyiik denetim firmas:1 tarafindan denetlenen sirketler i¢in 1 diger
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durumlarda 0 olan kukla degisken,

SIZE : Toplam aktiflerin logaritmasi ile dlgiilen biiyiikliik kontrol degiskeni,

LEV : Toplam yiikiimliiliiklerin toplam aktiflere boliinmesi ile hesaplanan
kontrol degiskeni,

CAPEX  : Ilgili dénemde fon kullamlarak duran varliklara yapilan ilave yatirmmi

gosteren sermaye harcamalarinin, toplam aktiflere boliinmesi ile
hesaplanan kontrol degigkeni.

Buna gore ilk modelde kurumsal yonetim endeksinin kazang yonetimi iizerinde
etkisi olup olmadig1 test edilecektir. ikinci modelde ise ortaklik konsantrasyonunun
manipiilasyon {izerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Ugiincii modelde
yonetim kurulunun biyiikliigii ile manipiilasyon iligkisi belirlenmeye c¢aligilacaktir.
Dordiincii modelde CEO bagimsizligi ile kazang yonetimi iligkisi, besinci modelde ise
denetimin kalitesi ile kazang¢ yonetimi iligkisi ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

S6z konusu modellerde ii¢ adet kontrol degiskeni kullanilmistir. Modellerde yer
alan kontrol degiskenleri, literatiirde siklikla kullanilan ve istege bagl tahakkuklar
tizerinde etkilerinin oldugu bilinen degiskenlerdir. Modellerde kullanilan ilk kontrol
degiskeni, toplam aktiflerin dogal logaritmasini gdsteren biiyiikliik (SIZE) degiskenidir.
Kazang yonetimi konusunda yapilan bir¢ok ¢alismada istege bagl tahakkuklar ve firma
biiyiikliigii arasinda bir iligki aranmistir (Bauwhede vd, 2003; Jeong ve Rho, 2004).
Modelde kullanilan bir diger kontol degiskeni, toplam yiikiimliiliik/toplam aktif oranini
gosteren finansal kaldirag oranidir. Yine literatiirde yiiksek finansal kaldira¢ oranlarma
sahip firmalarm, kredi verenleri etkilemek amaciyla manipiilasyon yapma yoluna
gidebileceklerini isaret eden bir ¢ok ¢alisma mevcuttur (Beneish ve Pres, 1995;
DeAngelo, DeAngelo ve Skinner, 1994). Kullanilan {igiincii kontrol degiskeni sermaye
harcamalarinin aktif toplamina boliinmesi ile bulunan CAPEX degiskenidir. Yatirim
harcamalarinin da tahakkuklar iizerindeki etkisi bir¢ok caligmada incelenmistir. Zhang
(2007) calismasinda yatirimlarin ve biiylimenin tahakkuklar {izerindeki etkisini ortaya
koymustur. McNichols ve Stubben (2008) kazang¢ yonetimi uygulamalarinin yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Sonraki boliimde istege bagli tahakkuklarin
Diizeltilmis Jones Modeli araciligiyla nasil elde edildigi belirtilecektir.

4.2. Kazang Yonetiminin Tespiti ve Ol¢iimii

Kazang yonetimi, muhasebe siirecine yapilan bazi miidahaleler ile
gerceklesmektedir ve muhasebe standartlarindan kaynaklanan bazi esneklikler ile
basarilmaktadir. Bu esneklikler ¢ogunlukla hesabi kazang ve kayiplar gibi nakit giris ya
da c¢ikisi yaratmayan muhasebe tahakkuklarindan kaynaklanmaktadir. Bu cercevede
kazang yo6netimini tespiti ve Ol¢limii lizerine literatiir, tahakkuk etmis kazanglarin
yonetimine odaklanmistir. Uretim isletmelerinin biiyiikk cogunlugu igin, amortismanlar
ve gerceklesmis ancak heniiz tahsil edilmemis olan kazanglar1 gosteren ticari alacak
hesaplar1  6rnek teskil etmektedir. Kazang yonetimi ¢alismalari, en azindan
tahakkuklarin bir kismimimn, firmanin mevcut performansini yansitmaktan ziyade daha
farkli amagclar ile olabilecegini ve yonetimin takdiri ile gergeklesebilecegini hipotez
olarak ortaya koymustur (Babalyan, 2004:14).
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Akademisyenler tarafindan —kazan¢ yoOnetiminin  Ol¢limiine  yonelik-
gergeklestirilen birgok ¢alismada, tahakkuklar (accruals) esas alinmis olup tahakkuklar
gergevesinde yoneticilerin kazanglar lizerindeki etkileri aragtirilmistir.

Arastirmada kazang yonetimi uygulamalarini tespit etmek amaciyla ilk olarak
Jones (1991) tarafindan ortaya konulan ve daha sonra Dechow, Sloan, ve Sweeney
(1995) tarafindan gelistirilen ve literatiirde "Diizeltilmis Jones Modeli" olarak gecen
model kullanilacaktir. Bu model yardimiyla analiz kapsamindaki sirketlerin istege bagh
tahakkuklari, bir bagka ifade ile kazanglarini gesitli nedenlerle yonetip yonetmedikleri
ya da manipiilasyon yapip yapmadiklari ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Literatiirde tahakkuklar biiyiik oOlglide kazang yonetimi oOlgilitii  olarak
kullanilmaktadir. Bu tahakkuklar Bilango yaklagimi ve Nakit Akimi Yaklagimi seklinde
adlandirilan iki yaklagim kullanilarak hesaplanabilmektedir.

Bilango yaklagimma goére toplam tahakkuklar asagidaki formiile gore
hesaplanabilir (Healey,1985, Jones,1991)

Burada;
TA -t yilindaki toplam tahakkuklar1
ACA; .t yilindaki dénen varliklardaki degisimi
ACash; : t yilindaki nakit ve nakit benzerlerindeki degisimi
ACL; : t yitlindaki kisa siireli yiikiimliiliiklerdeki degisimi
ASTDEBT; : t yitlindaki kisa siireli bor¢lardaki degisimi
DEP; : t yilindaki amortisman giderlerini gdstermektedir.

Nakit akimi yaklasimina gore ise toplam tahakkuklari asagidaki sekilde
hesaplamak miimkiindiir.

TAt = NIBE( - CFOt

Burada;
NIBE; .t donemindeki olaganiistii kalemler 6ncesi net kar1
CFO; .t donemindeki esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarini
gostermektedir.

Literatiirde her iki yaklasim da birgok yazar tarafindan kullanilmistir. Ancak bir
cok calismada bilanco kalemleri ile yapilan tahakkuk tahminlerinin énemli 6l¢iim
hatalarina yol agtigi kanitlanmis ve tahakkuklarin, nakit akislarmdan hesaplanmasi
gerekliligi ileri siiriilmistiir (AliShah vd., 2009:633). Bircok c¢alismada, kazanclarin
Ol¢iimiinde daha iyi sonuglar vermesi bakimindan, nakit akislari (amortismanlarin
kazanglara ilave edildigi) kullanilmistir. Kazanglar ile karsilastirildiginda, nakit akist
Ol¢limleri genelde daha az degiskendir ve yoneticiler tarafindan manipiile edilmesi daha
giictiir (Chan vd, 2006:1046-1047). Bu nedenle, bu ¢alismada, toplam tahakkuklarin
hesaplanmasinda Nakit Akim Tablosu yaklasimi kullanilmistir.

Tahakkuklar istege bagl olan ve olmayan tahakkuklar seklinde iki kisimdan
olusmaktadir. Toplam tahakkuklardan hareketle kazang yonetimi ve manipiilasyon ile
ilgili yapilan calismalar temel olarak istege bagli tahakkuklarin tespiti iizerinde
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yogunlagmaktadir. Tek bagina yeterli bilgi i¢cermeyen toplam tahakkuklar, cesitli
yontemler kullanilarak istege bagli olan ve olmayan seklinde iki kisma ayrilmaktadir.

TA.=DA; + NDA;
TA: = Toplam tahakkuklar
DA = Istege Bagl Tahakkuklar
NDA; = Istege Bagl olmayan Tahakkuklar

Bu amagla istege bagli tahakkuklar1 hesaplayabilmek igin oOnce toplam
tahakkuklar tahmin edilmeye ¢aligilmaktadir. Tahmin edilen toplam tahakkuklar istege
bagli olmayan tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Jones’a (1991)
gore satis hacmindeki veya bazi bilango kalemlerindeki degisimlere gore bir isletmenin
tahakkuk diizeyini tahmin etmek mimkiindiir. Bu amagla Dechow, Sloan ve Sweeney
(1995) tarafindan gelistirilen “Diizeltilmis Jones Modeli” literatiirde en ¢ok kullanilan
yontemdir. Buna gore asagidaki regresyon esitliginden faydalanilarak olmasi gereken
tahakkuk diizeyi bir bagka ifade ile istege bagl olmayan tahakkuklar hesaplanabilir.

ﬁ=_ﬂl( 1] ."(EREV—EREC] .E(PPE]

Ay Ary i Ay Ary
NDA= B ( 1 :I-l- (ﬂ.HEF—L‘I.REC] (PPE]
+ M1 -’qr_j_ HZ ",_er_l =3 -’qr_l

Burada;

REV = Toplam Gelirler

REC = Alacaklar

PPE = Briit Maddi Duran Varliklar

At = Bir Onceki Dénemin Toplam aktifi

S6z konusu modelden elde edilen parametrelerin (B1, B, B3) yerine konularak,
olmasi gereken toplam tahakkuk diizeyi ile gerceklesen tahakkuk diizeyi arasindaki
farkin hesaplanmasi sonucunda elde edilen artik degerler (residuals), istege bagl
tahakkuk orani verecektir. Bir baska ifade ile modelin tahmin hatalari, kazanglarin
yonetildiginin gostergesi olan istege bagli tahakkuk oranmi gosterecektir. Bu iliski
asagidaki esitliklerde gosterilmistir.

TA, 1 AREV — AREC PPE
Eir = _.31(’,‘ ]"‘.3:( jl"‘.gz(ﬂ ]
Ary Ary

-1 t-1

(EREV — EREC] (PPE]

NDA = L2 E( ! ]+£’
' ot o Aroy Ar_y

Ary Ar_y -

Analiz kapsaminda yukaridaki regresyon denkleminin her yil igin tahmin
edilmesi ile elde edilen artik degerler (residuals, kalint1 ) toplami sifir olan ve negatif
veya pozitif degerler alabilen rakamlardan olusmaktadir. Bu sonuglara gore, istege bagl
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tahakkuklar1 gosteren hata terimlerinin negatif yonde olmasi, gelir azaltict
manipiilasyonun varhigini, istege bagli tahakkuklarin pozitif yonde olmasi ise gelir
arttirict manipiilasyon yapildigini  gostermektedir (Jones, 1991). Bu c¢alismada;
manipiilasyonunun nedeninden ziyade manipiilasyonun varlig: ile ilgilenildiginden,
kurumsal yonetim kazang yonetimi iliskisini tespit etmek amaciyla, istege bagh
tahakkuklar mutlak degerleri alinillarak analiz edilecektir. Calismanin sonraki
boliimiinde analiz sonuglarina yer verilecektir.

4.3. Bulgular

Kurumsal yonetim kazang kalitesi iligkisinin tespiti amaciyla yapilan bu
calismada, oOncelikle Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak istege bagli tahakkuk
oranlart hesaplanmistir. Daha sonra bu oranlarin bagimli degisken oldugu modeller
araciligryla, bazi kurumsal yonetim olgiitleri ile istege bagh tahakkuklar arasindaki iligki
test edilmistir. Modellerde kullanilan degiskenlere ait bazi tanimlayici istatistikler
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2:Tammlayia istatistikler

Gozlem | Ort. St.
Sayis1 Sapma
istege Bagh Tahakkuk Oranlar1 (DA)
Tiim Orneklem 590 0,116 | 0,237
KYI Kapsamindaki Sirketler 50 0,094 | 0,10
KYI Kapsaminda Olmayan Sirketler 540 0,118 | 0,245
CEO=1 67 0,13 0,30
CEO=0 407 0,10 0,18
4 Biiyiik Denetci Tarafindan Denetlenen Sirketler 275 0,09 0,099
4 Biiyiik Denetci Tarafindan Denetlenmeyen Sirketler | 315 0,143 | 0,32
BOARD 672 6,7 1,9
CHS (%) 592 65 17,3
SIZE 708 12,4 1,3
LEV 686 0,48 0,46
CAPEX 696 0,061 | 0,11

Buna gore istege bagl tahakkuklarin mutlak degerini ifade eden DA degiskeninin
ortalamasi tiim orneklem igin 0,11 olarak gergeklesmistir. IMKB kurumsal yénetim
endeksi kapsamindaki sirketlerin ortalama istege bagh tahakkuklari ise 0,094
diizeyindedir. Kurumsal yonetim kapsaminda olmayan sirketlerin ortalama istege bagl
tahakkuklari ise 0,118 diizeyindedir. Ortalamalar arasinda nispeten kiiciik fark olsa da
standart sapmalar arasindaki fark oldukga fazladir (0,10-0,24). Yonetim kurulu baskani
ve CEO’nun ayni kisi veya akraba oldugu sirketlerde istege bagli tahakkuk orani 0,13
diger sirketlerde 0,10 diizeyindedir. 4 biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen
sirketlerde ortalama istege bagli tahakkuk orami 0,09 diger sirketlerde ise 0,143
diizeyindedir. Yine burada da tahakkuklarin standart sapmalar1 arasindaki fark dikkat
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cekicidir. Orneklemdeki sirketlerin yonetim kurullarindaki ortalama iiye sayis1 6,7’dir.
Ortaklik konsantrasyonu ise ortalama %65 diizeyindedir. Yine orneklemde yer alan
sirketlerin aktiflerinin dogal logaritmasi ortalama 12,4 diizeyinde iken, ortalama
kaldirag oram1 0,48 ortalama sermaye harcamalari orant ise %6,1 diizeyinde
gergeklesmistir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglar:

MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL
1 2 3 4 5

SABIT 0,333 0,290 0,287 0,262 0,275

(0,0000* | (0,000* | (0,0000* | (0,000)* | (0,000)*
KYI 0,345

(0,095)
CHS 0,0006
(0,875)
BOARD -0,005
(0,016)*
CEO -0,022
(0,243)
BIG -0,032
(0,024)*

SIZE -0,026 0,228 | -0,0189 -0,020 -0,020

(0,000)* | (0,000)* | (0,000* | (0,000)* | (0,000)*
LEV 0,034 0,034 0,03 0,034 0,031

(0,011)* | (0,013)* | (0,048)* | (0,009)* | (0,022)*
CAPEX 1,49 1,42 1,48 1,45 1,48

(0,000)* | (0,000)* | (0,000)* | (0,000)* | (0,000)*
F 20,72 10,99 20,40 10,31 21,14
Prob. F (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Diizeltilmis R 0,55 0,47 0,55 0,62 0,56

Not: * %5 Diizeyinde anlaml

Tablo 3 regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Tablodaki her bir hiicrede
istte yer alan deger tahmin edilen katsayiyi, altta yer alan deger ise bu katsayinin
anlamlilik diizeyini vermektedir. Buna gore tim modellerde SIZE, LEV ve CAPEX
kontrol degiskenleri ile istege bagl tahakkuklar arasinda anlaml bir iliski mevcuttur.
Ancak SIZE degiskeni istege bagl tahakkuklar arasindaki iliski negatif, CAPEX ve
LEV degiskenleri ile istege bagli tahakkuklar arasindaki iligki ise pozitiftir. Bir bagka
ifade ile biiyiiklik artikga istege bagli tahakkuk orani azalmakta, kaldira¢ orani ve
sermaye harcamalari artik¢a istege bagli tahakkuk orani birlikte artmaktadir.
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Kurumsal yonetim manipiilasyon iligkisini test eden degiskenlerden sadece BIG
ve BOARD degiskenleri anlamli, KIY, CEO ve CHS degiskenleri anlamsizdir. Buna
gore kurumsal yonetim endeksinde yer alma, CEO’nun bagimsizligi ve ortaklik
konsantrasyonu ile istege bagli tahakkuklar ya da manipiilasyon arasinda anlamli bir
iligki bulunamamistir. Ancak denetim kalitesi hakkinda ipucu veren, 4 biiylik denetci
tarafindan denetleniyor olmak ve yonetim kurulunun biiyiikligii degiskenleri ile istege
bagli tahakkuklar arasindaki negatif ve anlamli bir iliskinin varligi, bu iki unsurun istege
bagli tahakkuklar1 azaltici etkisine isaret etmektedir.

SONUC

Bu calismada IMKB’de faaliyet gosteren sanayi sirketlerinin 2004-2009 yillari
arasindaki verileri kullanilarak kurumsal yonetim kazang yonetimi iligkisi arastirilmigtir.
Bir bagka ifade ile bu caligmada kurumsal yonetim uygulamalarinin manipiilasyon
tizerine etkisi incelenmistir. Bu amagla test edilen 5 hipotezin analiz sonuglarina goére
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin, bu endekste yer almayan firmalara
gore daha az manipiilasyon yaptigmi ileri siirmek miimkiin degildir. Benzer sekilde
IMKB &rneginde ortaklik konsantrasyonu ile manipiilasyon arasinda anlamli bir iligki
mevcut degildir. CEO’larim ydnetim kurulu baskanlarindan bagimsiz olmasi kazang
yonetimi uygulamalarini etkilememektedir.

Analiz sonuglarina gére yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi arttikga istege
bagli tahakkuk orani azalmaktadir. 4 biiyiik denetci tarafindan denetlenen isletmelerde
istege bagli tahakkuk orani daha az diizeylerde gerceklesmektedir. Biiyiikk oranda
kurumsallagsmis, biiylik isletmelerde yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi diger
firmalara gore daha fazladir. Bu isletmelerde istege bagli tahakkuk orani daha diisiiktiir.
Benzer sekilde kurumsallasmis isletmeler daha cok 4 bilyik denetgi tarafindan
denetlenmektedir. Daha kaliteli bir denetime isaret eden 4 biiyiik denetim firmasi
tarafindan denetlenmis olma, hipotezleri destekleyen nitelikte kazang yonetimi
uygulamalarini azaltmistir.

Kontrol degiskenlerinden biiyiikliik ile istege bagli tahakkuklar arasinda iliski
negatiftir. Bu sonug bu firmalarin daha kurumsal yapiya sahip olmasindan ayrica sahip
olduklari prestijden kaynaklanmaktadir. Kaldirag orani yiiksek sirketlerde istege bagl
tahakkuk oranlar1 ayni1 oranda yiiksektir. Daha yiiksek finansal kaldiraca sahip olan
sirketler daha ¢ok finansal manipiilasyon yapma egilimindedir. Yatirim harcamalarinin
cesitli nedenlerle istege bagli tahakkuklar iizerinde etkisi s6z konusudur. Yatirim
harcamalar1 ve biiyiime beraberinde istege bagli tahakkuklarda artig1 getirmektedir.
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