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Oz

Bu calisma Borsa Istanbul sirketlerinin finansal tablolarinda raporla-
nan alacak karsiliklarimin karakteristigini belirlemeyi amag¢lamaktadir. Bu-
nun igin alacak yonetiminin etkisi ve diger finansal faktorler kontrol edilerek
muhafazakdar raporlama ve kazang yonetiminin etkisi incelenmistir. Analiz
bulgularina gore alacak karsiliklarinin esas belirleyicisi alacak politikalar
ve sirketin finansal durumudur. Alacak karsiliklarinin kazanci kayda deger ol-
clide etkiledigi gozlenmistir. Buna karsin bu tahakkuklarin kazang hedeflerine
ulasmak igin kullanildigi séylenemez. Toplam ihtiyari tahakkuklarin artik kar-
stliklara etkisi alacaklarin kazang yonetiminin bir aract oldugu goriisiinii des-
teklemektedir. Analiz firmalarinda alacaklar igin karsilik ayirma ve kayittan
silme prosediiriiniin etkin olmadigi soylenebilir. Bulgular muhafazakarligin
ayrilan alacak karsiligint artirdigina isaret etmektedir.
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Examination of Factors Determining Bad Debt Provisions: Effects of
Receivables Management, Conservatism and Earnings Management

Abstract,

This paper aims to identify the characteristics of the provision for bad
debts reported in the financial statements of firms listed on Borsa Istanbul. For
this purpose, the effects of conservative reporting and earnings management
are examined by controlling the effect of receivables management and other
financial factors. According to the findings, the receivables policy and the
firm’s financial condition are the main determinants of the provisions. The
provisions are observed to affect the earnings significantly. However, these
accruals can not be argued to be used to achieve earnings targets. The
observed effect of total discretionary accruals on residual provisions supports
the argument that receivables are used as a tool for earnings management.
For the analysis firms, it can be argued that the provisioning and write-off
procedures for accounts receivables are ineffective. Findings indicate that
conservatism increases the provision for debts.

Keywords: Receivables Management, Conservatism, Financial
Distress, Earnings Management.

JEL Classification Codes: M21, M40, G30.

1. Giris

Alacaklar, finansal nitelikli olaylar sonucunda ortaya ¢ikan, yazili veya
sOzli bir s6zlesmeye ya da ayni zamanda bir kiymetli evraka dayanan, ticari
veya ticari olmayan sebeplere iliskin gelecekte fayda elde edilmesi umulan
tahsilat haklaridir. Alacak hesaplari, ticari niteligi olmayan nedenlerle ortaya
cikabilmekle birlikte 6zellikle miisterilerine kredili satiglar yapan sirketlerin
finansal tablolarinda 6énemli yer tutar. Alacaklar bilangoda, net gerceklese-
bilir deger {izerinden gosterilir. Buna gore bir sirketin yaptig1 kredili satiglar
karsiliginda gelecekte miisterilerinden tahsil etmeyi bekledigi tahmini tutar
iizerinden raporlanir. Bilangoda net gergeklesebilir degere, alacaklar aktif he-
sabindan aktif diizenleyici bir hesap olan silipheli alacak karsiliklarinin diisiil-
mesiyle ulasilir. Siipheli alacak karsiligi hesabi, sirketin tahsil edemeyecegi
alacak tutarlarina iliskin yoneticilerin tahminlerini yansitir.

Tahakkuk esasi varsayimi ve muhafazakarlik kavrami, yoneticile-
rin alacak karsiliklart iizerinde sahip oldugu ve tahminleriyle kullandiklar:
mevcut takdir yetkisinin iki dnemli gerekgesidir. 2018 yilinda Uluslararasi
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Finansal Raporlama Standardi UFRS 9’un (UFRS 9) yayinlanmasi, alacak
karsiliklariin raporlanmasinda yonetici tahminlerinin ve dolayisiyla takdir
yetkisinin kapsamini genisleten bir paradigma degisimi anlamina gelir. Geg-
mis standarttan farkli olarak UFRS 9, temerriide diismiis alacaklarin yaninda
heniiz vadesi dolmamis alacaklarin hesaba katilmasi gerektigini one siirer.
Buna gore, vadesi gegsin ya da gegmesin tiim alacaklar i¢in temerriit riski-
ne gore karsilik giderleri raporlanmalidir. Bu durum halihazirda yoneticilerin
sahip oldugu muhasebe teorisinden kaynaklanan takdir sinirlarinin genisletil-
mesi anlamina gelir.

Finansal raporlama muhafazakarligi kot haberlerin iyi haberlerden
once finansal tablolarda raporlanmasini savunan yontem ve politikalarin uy-
gulanmasini ifade eder. Buna gore sirketi etkileme potansiyeline sahip riskler
Olciisiinde heniiz gergeklesmese dahi muhtemel giderler i¢in karsiliklar kayde-
dilmelidir. Muhafazakarlik, alacaklarin tahsil edilememesiyle iligskilendirilen
gelecekteki potansiyel zararlar i¢in alacak karsiligi raporlanmasini gerektirir.
Ancak yoneticilerin potansiyel tehditler karsisinda asir1t muhafazakar tahmin-
lerde bulunmasi, temerriit riski bulunan alacaklar i¢in finansal tablolarda daha
yiiksek tutarda karsilik raporlanmasiyla sonuglanir.

Muhafazakarligin raporlanan finansal performans fiizerinde etki-
si iki yonlii olabilir. Bunlardan biri alacak karsiliklarmin seviyesinin asiri
muhafazakar bir tahminle olmasi gerektiginden fazla raporlanmasi sonucun-
da karm oldugundan diisiik gosterilmesidir. Diger taraftan, bu tutum zaman-
la bilangoda yedekler biriktirilmesine neden olabilir ve bir gelir kalemi olan
konusu kalmayan karsiliklar hesabi lizerinden karin oldugundan ytiksek gos-
terilmesi i¢in kullanilabilir. Burada bahsedilen ikinci problem tahakkuk esas-
It kazang yonetimine isaret eder. Finansal performansi potansiyelin iistiinde
gbstermenin bir diger yontemi, tahakkuklar yerine gergek faaliyetler tizerin-
den kazancin yonetilmesidir. Ornegin asir1 esnek kredi kosullarmin sunulma-
s1, bir taraftan satiglarin artirilmasi tizerinden yoneticilerin kazang esiklerine
ulagmalarina hizmet ederken diger taraftan alacaklarin ve dolayisiyla sonraki
donemlerde alacak karsiliklarinin artmasina neden olur.

Gergek kazang yonetimi araci olup olmamasina bagl olmaksizin ¢a-
ligma sermayesi yonetiminin onemli bir bileseni olan alacak yonetimi po-
litikalar1, alacak karsiliklarin1 6nemli Olciide etkileyen bir baska faktordiir.
Alacak yonetimi; bir sirketin nakit girisleri, finansman ihtiyac1 ve karliligi
gibi onemli finansal gostergelerini biiyiik 6l¢iide etkiler. Alacak yonetimi, do-
nemler itibariyle yoneticilerin dnemli dl¢tide kontrolii altinda olan unsurlar
ile yoneticilerin yalnizca bir gosterge olarak dikkate aldig1 ekonomik kosul-
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larin bir kombinasyonundan etkilenir. Kredili satig ve tahsilat politikasi tama-
men yoneticilerin kontroliinde gibi goziikse de sektorii veya topyekin iilke
ekonomisini etkileyen sikintilar, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi
problemiyle karsilagilmasina neden olabilir. Ekonomik kosullarin yani sira
yoneticilerin kredili satiglara ve alacaklarin tahsiline iligkin politikalar1 alacak
karsilig1 hesaplarinin bakiyesini dogrudan etkiler.

Alacak yonetiminin genel cergevesi; satig kosullarmin belirlenmesi,
kredili satis tekliflerinin kabul edilmesi veya reddedilmesi ve vadesi gecmis
alacaklar i¢in tahsilat politikalarinin belirlenmesinden olusur. Satig kosullari
ve kredi tekliflerine verilen yanitlar, alacaklarin tutar1 ve tahsilat performan-
styla iligkilidir. Ayrica alacak yonetimi sirketin karlilig1 iizerinde 6nemli sevi-
yede degisime neden olabilir. Ornegin miisterilere nakit indirimleri sunulmasi
satiglart artirirken, alacak tahsil siiresini ve alacak karsilig1 giderlerini azaltir
ve bunlarin karlilik tizerinde pozitif etkisi beklenir. Yoneticilerin alacaklarin
vadesini uzatmalari ise hem satiglari hem de alacak tahsil siiresi ve alacak kar-
silig1 giderlerini artirmasi beklenen bir politikadir. Satiglardaki artisin karliligt
pozitif etkilemesi beklenirken, tahsil siiresinin uzamasi ve karsilik giderle-
rinin artmasinin karhilig negatif etkilemesi beklenir. Diger taraftan siki bir
tahsilat politikasi satiglar, alacak tahsil siiresi ve karsilik giderlerini baskilar.
Satislardaki azalisin karlilig1 negatif etkilemesi, diger iki degiskendeki azali-
sin ise karlhilig1 pozitif etkilemesi beklenir. Alacak yonetimi politikalarinin her
biri, alacak karsilig1 hesaplariyla iligkili sonuglara neden olur.

Yoneticilerin alacak karsiliklari tizerindeki raporlama davranislarini si-
nirlandiran bir diger 6nemli faktdr bagimsiz denetimdir. Denetimin kalitesi,
bagimsiz denetimin yoneticilerin raporlama davraniglari lizerindeki potansi-
yel etkisini artiracaktir. Finansal raporlamanin giivence sorumlulugunu {istle-
nen denetciler, yoneticilerin siibjektif politika se¢imi ve tahminlerini sorgula-
yacaklardir. Denetgilerin denetim raporunda bildirdikleri goriisler, s6z konusu
sorgulamalardan etkilenir ve yoneticiler lizerinde dogal bir baski unsurudur.

Yukaridaki agiklamalardan anlasildigi {izere alacak karsiliklari, yo-
neticilerin politikalar1 ve tahminleri {izerinden genis bir takdir alanina sahip
olduklart hesaplardir. Bu takdir yetkisi, yoneticilerin kontroliinde olan veya
digsal bircok faktoriin etkisine bagli olarak genisleyebilir veya siirlanabilir.
Nihayetinde alacak karsilig1 tutari, birgok faktdre bagli olarak finansal tablo-
larda farkl seviyelerde raporlanabilir. Ozetlemek gerekirse alacak karsilikla-
i1 etkileme potansiyeline sahip faktorler sOyle siralanabilir: Alacak yonetimi
politikalari; Sirket 6zelindeki finansal kosullar; Kazang yonetimi motivasyon-
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lar1; Finansal raporlama muhafazakarligi; Bagimsiz denetim; Ekonomik ¢evre
ve konjonktiir.

Bu caligmada alacak karsiliklarinin seviyesini etkileyen tim faktorleri
incelemeyi amaglayan kapsamli bir yaklasim benimsenmistir. Bu amag¢ dog-
rultusunda istatistiksel modeller ile sinanmasi dngoriilen degiskenler, alacak
karsilig1 tutarini etkileme potansiyeline sahip faktorler hakkinda ayrintili de-
gerlendirmeler yapilarak belirlenmistir. Boylece Borsa Istanbul sirketlerinin
finansal tablolarinda raporlanan alacak karsiliklariin karakteristigi anlasila-
bilecektir. Calismanin sonraki bdliimiinde, arastirma modelinde alacak kar-
silig1 ile iligkisi sinanan degiskenlerin tartisildigi kavramsal ¢ergeve ve lite-
ratlir sunulmustur. Sonraki boliimlerde sirasiyla; arastirmanin metodolojisi,
orneklemi ve bulgularina yer verilmistir. Son boliimde sonuglar ve oneriler
yer almaktadir.

2. Kavramsal cerceve ve literatiir

Stipheli alacaklar kalemi stoklar, ticari borglar, tahakkuk etmis yiikiim-
liliikler, amortisman giderleri ve 6zel kalemler gibi toplam tahakkuklar etki-
leyebilecek yonetimin inisiyatifindeki spesifik tahakkuk kalemlerinden biridir
(Marquardt ve Wiedman, 2004). Tahakkuklarin ihtiyari kismi1 yonetimin ra-
porlanan kazang {izerindeki inisiyatifiyle olusur. ihtiyari tahakkuklarin olu-
sumunda kazanci oldugundan farkli raporlama gabalarinin etkisi olabilecegi
gibi kazanci etkileyen olumlu ve olumsuz gelismeleri raporlamaya yansitma-
da yoneticilerin ihtiyatl tutumlarinin bir yansimasi da olabilir (Basu, 1997).
Alacaklar kalemi 6zelinde McNichols ve Wilson (1988) genel kabul gérmiis
muhasebe standartlarini temel alarak donem i¢i ayrilan alacak karsiligini mo-
dellemis ve projeksiyon hatasii artik karsilik olarak tanimlamistir. Alacak
karsiliginda beklentilerden sapan artik kisim, spesifik tahakkukun ihtiyari kis-
mi olarak yorumlanmaktadir.

Toplam ihtiyari tahakkuklarin tahmininde, sirketin ger¢ek durumunun
tahakkuklar iizerinde yapacagi etki dikkate alinir. Bu sebeple tahmin model-
lerinde kontrol degiskenleri yer alir veya sektor/y1l 6zelinde kesitlendirme ya-
parak tahminleme yapilmaktadir. Ornegin, siklikla basvurulan Jones modelin-
de (Jones, 1991) tahakkuklarin ihtiyari olmayan kismi, toplam tahakkuklarin
satiglar ve arsa, bina ve ekipmanlara oranlanmasiyla ve sektorler 6zelinde tah-
min edilir. Zorunlu tahakkuklari aciklayan bu tiir faktorler spesifik tahakkuk
modeli olan McNichols—Wilson modelinde kontrol edilmemektedir. Dolayi-
styla, artik karsiliklarin bu tiir faktorler dikkate alinmadan dogrudan kazang
yonetimine yorulmasi yanlis degerlendirmelere yol acacaktir.
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Degerlendirme hatasinit 6nlemek i¢in bir yontem, alacak karsiliklar
tahmin modelini modifiye etmek olabilir (Jackson ve Liu, 2010). ihmal edil-
mis faktorlerin yer almadig1 varsayilan biitlinciil bir modelden tiiretilen hata
terimleri olan artik karsiliklar tizerinden farkli senaryolara ait kesitlerde ya-
pilacak karsilagtirmalarla dogru ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Diger taraf-
tan, teorik olarak iyi ¢ercevelenmis McNichols—Wilson modelini degistirmek
yerine, hata terimlerinin bagimli degisken ve karsilik diizeyini etkileyebilecek
diger tiim faktorlerin bagimsiz degisken olarak yer aldigi ikinci bir regresyon
analizi kurgulanabilir. Boyle bir analiz iki asamali olup, temel olarak Frank
ve Rego (2006) nin farkli bir spesifik tahakkuk kalemi i¢in tahmin modelin-
den tiirettikleri hata terimini agiklamak i¢in tekrar modelledikleri iki asamali
regresyon analizi yaklagiminin alacak karsiliklarinin analizinde uygulanmasi
olarak da goriilebilir. Burada sunulan ¢aligmada oncelikli olarak McNichols—
Wilson modelinden artik karsiliklar tiiretilmis, sonrasinda, beklenen karsilik-
lardan sapmanin olas1 nedenleri ikinci bir regresyon analizi lizerinden ince-
lenmistir.

2.1. Bagimh degiskenin 6l¢iimii: McNichols—Wilson modeli

Donem iginde ayrilacak alacak karsiliklariin belirlenmesinde iki te-
mel goriis gelir yaklagimi ve bilango yaklasimidir. Gelir yaklagiminda, donem
icinde yapilan satislardan dogan alacaklardan izleyen donemde tahsil edile-
meyerek kayitlardan silinecek tutarin tahminine gére donemin alacak karsiligi
belirlenir. Bilango degerlemesine gore ise, donem sonunda sirketin mevcut
alacaklar1 lizerinden izleyen donemde tahsil edilemeyerek kayitlardan siline-
cek tutar dngoriilerek donem igi alacak karsiligr ayrilir. McNichols ve Wilson
(1988)’in genel kanisi kredi yoneticileri oncelikle gelir yaklagimiyla cari sa-
tislarin belirli bir yilizdesine gore provizyon tutari belirler; fakat sonrasinda,
yaslandirma tablosuyla ve makroekonomik/sektorel veriler de degerlendirile-
rek yonetimin tahsilatlar konusundaki beklentisini yansitacagi bir karsilik dii-
zeyi belirlenir. Bu sebeple, normal olarak sirket yonetimi genel kabul gérmiis
mubhasebe ilkelerine siki bigimde uydugu ve dolayisiyla kazang yonetimi uy-
gulamadiginda dénem iginde ayrilan karsiliklar (di_kars,) donem bas1 bilango
kargiliklarma (b_kars, ), dénem iginde kayitlardan silinen alacaklara (kayiz-
sil ) ve yonetimin eldeki bilgiler dahilinde olusturdugu beklentilerine baghdir.

Yonetimin alacaklardan tahsil edilemeyecek tutar1 6ngoriirken bagvur-
dugu beklentilerini disaridan inceleyerek modele dahil etmenin zorlugu orta-
dadir. Boyle bir yol izlemek yerine, McNichols—Wilson modelinde yonetimin
beklentileri yerine “miikemmel bir tahminci” gibi goriilebilecek gelecek do-
nemde gergeklesen kayitlardan silinen alacaklar kayutsil, , , kullanmlmaktadir.
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Hata terimi €, beklenen kargiliklardaki sapmay1 ifade eder ve artik karsiliklar
olarak adlandirilir. Buna gore donem igi ayrilan alacak karsiliklarinin gergek-
lesen ile tahmin edilen tutar fark: artik karsiliklari verir. McNichols—Wilson
modeli asagida verilmistir.

di_kars, = atp,b_kars, +B, kayitsil +p kayisil , +e, (D

Tabhsili siipheli alacaklardan tahsil edilen tutar ifade eden ve kargilik
diizeyini etkileyen bir alacak hareketlilik tablosu kalemi olan konusu kalma-
yan karsiliklar dikkate alinmamaktadir. Modelin bu haliyle konusu kalmayan
kargiliklara yapilan kayitlari (kk_kars,) ihmal etmesi, modelin hata terimi olan
artik karsiliklarda yanlilik yaratabilir. Modelin temel sinirliliklart sirket yone-
ticilerinin veya bagimsiz denetgilerin karsiliklara olan yaklagimini, finansal
raporlama muhafazakarlig1 diizeyini, sirket 6zelindeki finansal faktorleri ve
digsal ekonomik faktorleri igermemesi olarak 6zetlenebilir (DeAngelo, 1988).
Buna karsin McNichols-Wilson modeli, alacak karsiliklarinin analizinde geg-
misten bugiine tercih edilen bir spesifik tahakkuk modelidir (Robb, 1998;
Jackson ve Liu, 2010; Lee ve Choi, 2016; Christodoulou-Volos, 2020; Bryan,
McKnight ve Houmes, 2021).

Modelin 6nerildigi esas ¢alismada tiim degiskenler satiglara oranlanmis
fakat herhangi bir gerekce beyan edilmemistir. Tiim degiskenlerin ayni birim-
le dlgiildiigii bu modelde bdyle bir deflatdre bagvurulmasinin nedeni degisken
varyans problemiyle karsilasilmis olmasi ve benzeri istatistiksel sinirliliklar
olabilir. Diger taftan, sonraki doneme ait kayittan silinenlerin cari satiglara
orani ve birikimli karsiliklarin sonraki yil satiglara oran1 degiskenlerinin agik-
lamasi teorik olarak zorluk yaratmaktadir. Dolayisiyla, calismamizda degisen
varyans sorunu kontrol edilerek model degiskenleri satiglara oranlanmadan
analiz edilmistir. Analizin devaminda, sirketler arasi finansal biiytikliiklerin
etkisini ortadan kaldirmak i¢in artik karsiliklar donemin satiglarina oranla-
narak kullanilmigtir. Yani regresyon analizinin ikinci asamasinda kullanilan
bagimli degisken art kars, artik karsiliklarin net satislara oranidir.

2.2. Bagimsiz degiskenler

Alacak karsiliginin olmasi gerekenden az veya fazla ayrilmis olmasinin
cesitli agiklamalari olabilir. Temel agiklamalardan biri kazanci oldugundan
farkli gdstermek i¢in motivasyon yaratacak veya kazang yonetimiyle iligkilen-
dirilebilecek durumlarin varligidir. Diger taraftan, sirket yonetiminin uygula-
dig1 kredi politikasi, alacaklardaki temerriit riskine karsi tutumu ve finansal
raporlama muhafazakarligi gibi sirket 6zelindeki faktorler de ayrilan karsili-
gin diizeyini etkileyebilir. Bunlarin yaninda sektorel farkliliklar ve donemler
arasi ekonomik konjonktiir farklar1 alacaklarin kalitesine ve riskliligine etki
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ederek alacaklar i¢in beklenenden daha az veya ¢ok karsilik ayrilmasina ne-
den olabilir. Burada sayilan faktorler ii¢ grupta 6zetlenebilir: i. kazang yoneti-
miyle iligkili faktorler; ii. alacak yonetimi ve raporlamasiyla iligkili faktorler;
iii. ekonomik ¢evreyle iligkili digsal faktorler. Bu siniflandirma kapsaminda
gelistirilen degiskenler asagida agiklanmaktadir.

2.2.1. Kazanc¢ yonetimiyle iliskili faktorler

Bu alt baslikta incelenen faktdrler kazanci yonetmek igin alacaklardaki
ihtiyari tahakkuklarin kullanimini saptamaya yoneliktir. Bu amagla belirlenen
kar hedeflerine yakinligi 6lgen degiskenler, kazang diizeyindeki asiriliklar:
Olcen degiskenler ve toplam tahakkuklar tizerinden genel kazang yonetimine
isaret eden bir degisken asagida agiklanmaktadir.

Kazanc esigi motivasyonu: Sirket yoneticileri yatirimcilar, bankalar ve
saticilar gibi sirket dis1 ekonomik aktorlerin algilarini etkilemek igin kazanct
yonettiklerinde {i¢ temel esik diizeyini dikkate alirlar: i. Az da olsa kar agik-
lamis olmak i¢in sifir diizeyi ve Ustii; ii. Mevcut performansi korumus olmak
icin ge¢mis yi1l kazancini yakalamak; iii. Piyasa beklentisini karsilamis olmak
icin finansal analistlerin kazang beklentilerini yakalamak (Degeorge, Patel ve
Zeckhauser, 1999). Esik diizeyin yakalanmasina veya agilmasina yonelik mo-
tivasyonu dlgmek igin sirketin raporladigi kazang diizeyinden yola ¢ikarak
cesitli dlglimler gelistirilmis ve esiklere yonelik kazang yonetimi motivasyo-
nunun varligimi vurgulamak adina kukla degisken olarak arastirma modelle-
rinde kullanilmistir. Bu 6l¢iimlerde kazang kalemi olarak hisse basina kazang
(HBK) kullanildiginda, sirketler arasi kiyaslama yapabilmek i¢in donem basi
hisse senedi fiyatina (P ,) oranlanmasi gerekmektedir (Burgstahler ve Eames,
2006). Ayn1 amagla kullanilabilecek diger bir oran net kar veya zararin satis-
lara oranidir. Kazang kaleminde olasi bir manipiilasyon dncesi motivasyonu
daha dogru gostermesi bakimindan 6lgiimde, net kar/zarar kaleminden cari
stipheli alacak karsiligi gideri tutarindan beklentiyi asan kisminin ¢ikarilmasi
uygun olacaktir [(netKZ — art_kars)/netSatis] (Lee ve Choi, 2016).

Yukarida aciklanan iki kazang hedefi 6l¢iimii i¢in iki ayr1 kazang yo-
netimi motivasyonu 6l¢iim araci belirlenmistir. Bunlardan ilki az da olsa kar
aciklamis olmak i¢in kazancin en az sifir veya sifirdan az bir marj yiiksek
olmasi halinde 1 aksi durumda 0 degerini alan kukla degiskenlerdir (HBK 0,
netKZ 0). ikincisi ise mevcut performansi korumus olmak i¢in dénem kazan-
ct ile gegmis donem kazanci arasindaki farkin en az sifir veya dénem kazanci
lehine az bir marj yliksek olmasi halinde 1, aksi durumda 0 degerini alan kuk-
la degiskenlerdir (HBK esit, netKZ _esit). Bu degiskenlerin hesaplamasinda
kullanilan marj literatiirde degiskenlik gostermektedir. Buradaki 6l¢iimlerde
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kullanilan hesaplamalarda marj Jackson ve Liu (2010) ve Bryan ve digerleri
(2021) calismasindaki gibi %3 olarak belirlenmistir. Belirlenen marj diizeyin-
de kukla degisken degeri 1 olan sirket-y1l verisinin tiim veri setine oran1 yak-
lasik %10’dur. Kazang hedeflerine yonelik olarak beklenen kazang yonetimi
pratikleri esas olarak kazanci artirict yonde olmasi sebebiyle burada agiklanan
dort degisken ile donem giderini artiran bir faktor olarak beklenen diizeyin
ustiindeki alacak karsiligi art kars degiskeni arasinda negatif bir iliski bek-
lenebilir.

Kazancg diizeyindeki agiriiklar: Raporlanan kazang diizeyindeki asiri-
liklar da kazang yonetimiyle iliskilendirilebilir. Ornegin, sirketin 6nemli 61-
clide zarar ettigi donemlerde biiyiik temizlik muhasebesi olarak tanimlanan
yaklagimla, zararin tutarina oranla 6nemsiz goziiken fakat olmasi beklenen
tutardan daha fazla alacak karsilig1 gideri raporlanabilir (Lee ve Choi, 2016;
Bryan vd. 2021). Diger taraftan, énemli 6l¢tide kar edilen bir donemde ge-
lecek donemlerde kazang yonetimi kaynagi olarak veya gizli otofinansman
amaciyla beklenen tutarin lizerinde alacak karsilig1 ayrilmis olabilir. Bu du-
rumlari belirlemek amaciyla, veri setinde kazang bakimindan ug¢ noktalarda
olan sirket-y1l verisinin dl¢imlenmesi i¢in kukla degiskenler gelistirilmek-
tedir. Bu calismada Jackson ve Liu (2010) yaklasimi benimsenmis, net kar
veya zarar tutarinin toplam varliklara orani siralanarak en diisiik ve en yiliksek
%10’luk kesimdeki sirket-yil verisi belirlenmistir. Sirketlerin toplam varlik
karliligimin, faaliyet gosterilen sektoriin riskliligine gore ve yildan yila degi-
siklik gostermesi beklenir. Bu sebeple hesaplamalarda hem yil bazinda hem
de sektore gore siralama yapilmis ve %10’luk dilimler kendi alt kesitlerinde
belirlenmistir. Buradaki varsayimlara gore netKZ_alt ve netKZ _iist olarak ad-
landirilan degiskenlerin, beklenen diizeyin iistiindeki alacak karsiligi art _kars
ile arasinda pozitif yonde iliski beklenebilir.

Toplam ihtiyari tahakkuklar: Toplam tahakkuklarin tahminlerden
sapma gosteren kismi1 raporlanan kazang tizerinde yonetimin inisiyatifi olarak
yorumlanir ve ihtiyari tahakkuklar olarak adlandirilir. Thtiyari tahakkuklari
pozitif olan ve dolayistyla kazang artiric1 yonde kazancini yonettigi varsayilan
sirketlerin alacak tahakkuklarinda da benzer durumun gézlenmesi dogaldir.
Alacak tahakkuklarinda beklentilerden sapan kismi negatif yonde etkileyen
bir kalem olarak alacak karsiliklarindaki beklenmeyen kisim ile toplam ihtiya-
ri tahakkuklar arasinda ters yonde bir iligski beklenir (Marquardt ve Wiedman,
2004). Toplam ihtiyari tahakkuklar /T ile art kars arasindaki bdyle bir iliski
alacak karsiliklarinin kazang yonetiminde bir arag olarak kullaniliyor olabile-
cegine isaret eder.
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Bu calismada, an degiskeni i¢in gergeklesen toplam tahakkuklar ile
tahmin edilen toplam tahakkuklarin fark: kullanilmigtir. Toplam tahakkuklar,
olagandis1 faaliyetler 6ncesi kardan faaliyetlerden dogan nakit akimimin far-
k1 olarak hesaplanmigtir. Toplam tahakkuklarin (77,) tahmini i¢in Modifiye
Jones modelinin (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995) faaliyetlerden saglanan
nakit akigi ilave edilerek ulasilan bir tiirevi kullanilmistir (Kasznik, 1999; Tsi-
pouridou ve Spathis, 2012). Asagida verilen modelde AnetSatis ve Aalacak
strastyla hasilattaki ve alacaklardaki donemlik degisimi, MDV, ve FNA, si-
rasiyla maddi duran varliklar1 ve faaliyetlerden nakit akigini ifade eden de-
giskenlerdir. Modeldeki tim degiskenler 7V, , donem basi toplam varliklar
tutarina oranlanmustir.

IT,/TV, = B,*B,(1/TV, )+B,(4netSats, ~Aalacak )/TV, +BMDV /TV,

it-1

1+B4FNA1'; /TVn-1+8n )
2.2.2. Alacak yonetimi ve raporlamasiyla iliskili faktorler

Bu alt baglikta incelenen faktorler sirketin finansal yonetim ve finansal
raporlama karakteristiklerinin alacak karsiliklar {izerindeki etkisini kontrol
etmeyi amaclamaktadir. Bu baglamda alacak yonetiminin etkisini dlgen de-
giskenler, tahakkuklar1 etkileyen muhasebe tercihi olarak muhafazakarlig:
Olgen degiskenler ve bagimsiz denetimin raporlanan karsiliklara etkisini 6l-
¢en degiskenler tanimlanmis ve asagida aciklanmistir. Bu baglik altinda artik
karsiliklarin modellenmesinde olas1 bir yanlilig1 gidermek igin gelistirilen ve
raporlamay1 ilgilendiren bir kontrol degiskeni de aciklanmaktadir.

Sirketin alacak yonetimi: Sirketin bor¢ ve benzeri mali ylikiimliiliik-
lerini yerine getiremeyecek kosulda olmasi halinde finansal sikintilar ortaya
cikmaktadir. Finansal sikinti, finansal performansa yansiyan ihtiyari tahak-
kuklar1 olumsuz yonde etkileyebilir (Habib, Uddin Bhuiyan ve Islam, 2013;
Ghazali, Shafie ve Sanusi, 2015). Finansal sikintinin derecesi arttikca ihtiyari
tahakkuklarin pozitiften negatife donmesi beklenir (Jaggi ve Lee, 2002). Alt-
man Z skoru vb. ile dl¢iilen sirketin kredi degerliligi, spesifik olarak sirketin
alacak karsiligin1 manipiile etmesine yonelik kararimi etkileyebilir (Bryan vd.,
2021). Finansal sikintilar sirketin varlik yonetimiyle etkilesimdedir: ¢alisma
sermayesi yonetiminden kaynakli sorunlar finansal sikintiy1 artirir veya fi-
nansal sikintilar yiiziinden ¢alisma sermayesi yonetiminde sorunlar meydana
gelir. Alacaklar kalemi 6zelinde, finansal sikintidaki bir sirket, gelir yaratma
kaygistyla kredili satiglarini artirabilir ve alacaklarinda bir artis gézlenebilir
(Molina ve Preve, 2009). Boyle bir durumda alacaklarin kalitesi ve dolayisiy-
la ayrilan alacak karsilig1 artig gosterecektir. Dolayisiyla, alacak kalitesinin
bir gdstergesi olarak donem iginde ayrilan alacak karsiliklarinin beklenen-
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den fazla olmasiin bir nedeni finansal sikint1 olabilir. Christodoulou-Volos
(2020) arastirmasinda McNichols—Wilson modeliyle tiirettigi artik karsilikla-
rin finansal kaldiragla pozitif ve karlilikla negatif iliskili oldugunu raporlamis-
tir. Bu agiklamalar baglaminda, ¢alismamizda finansal sikintinin bir 6lgiimii
olarak iflas olasilig1 p degeri {ireten Shumway (2001)’in Hazard modeli be-
nimsenmistir. Modelde 6zK degiskeni, toplam kaynaklar eksi toplam yabanci
kaynaklar olarak 6zkaynaklar1 ifade eder. DV donen varliklar ve KVYK kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplamidir. Sirket yasi, sirketin DataStream veri
tabaninda yer aldig1 ilk yildan baslayarak hesaplanmigtir. Hazard modele gore
elde edilen p degeri ile dlgiilen finansal sikint1 degiskeni finStres ile art _kars
arasinda ayni yonde bir iligki beklenebilir.

p=1-(1/(-7,811-6,307netKZ/TV+4,068(TV-6zK)/TV~-0,158 DV/
KVYK+0,307In(vas))) 3)

Finansal sikintidaki girketler, yiiksek rekabet veya bilgi asimetrisi gibi
temel bir nedenle ilave gelir yaratma, pazar paymi artirma veya iirlinii hak-
kinda olumlu sinyal yaratma adina ticari kredilere agirlik verebilir (Paul ve
Boden, 2008). Bu gibi durumlarda sirketin kredi politikas1 optimalden uzak-
lasarak alacak portfoyiiniin tahsil edilebilirligini azaltacaktir. Bdyle bir alacak
portfoyii tasiyan sirketlerin donem igi ayrilan karsiliklari da bu politikanin bir
sonucu olarak normalden yiiksek olabilir (Joyner, 2011). Bu sebeple, kredi
politikalarinin bir yansimasi olarak alacak portfoyiiniin kalitesini dl¢en bilan-
¢o karsiliklarinin briit alacaklara oran1 bkarsOran ile art_kars arasinda ayni
yonde bir iliski gézlenebilir.

Kredi politikasinin 6nemli bir bileseni tahsilat yonetimidir. Alacaklarin
tahsil edilebilirliginin bir diger gostergesi alacak tahsil siiresi veya esdeger
bir 6l¢iimii olan alacak devir hizidir. Basitge toplam alacaklarin net satislara
oranlanmasiyla elde edilen degisken, donem i¢i alacak karsiligindaki ihtiya-
ri kismin bir agiklayicisi olarak kullanilmaktadir (Cassell, Myers ve Seidel,
2015; Rippy, 2017). Alacak devir hiz1 ayn1 zamanda kredi politikasinin bir
diger bileseni olan tahsilat etkinligi olarak da goriilebilir. Alacaklarm tahsil
edilebilirliginin ve/veya tahsilat etkinliginin bir gostergesi olarak alacak devir
hiz1 arttik¢a donem iginde ayrilan karsiliklarin normale gore daha az olmasi
beklenir. Bu sebeple, alacak devir hiz1 degiskeni devirfz ile art kars arasinda
ters yonli bir iliski beklenmektedir (Lee ve Choi, 2016). Alacak devir hizi
oraninin pay ve paydasi olan satislar ve ortalama ticari alacaklar kalemi ¢cok
kiigiik veya biiylik degerler alabildigi i¢in oranin degeri asirilik gosterebil-
mektedir. Bu sebeple alacak devir hizinin dogal logaritmasi kullanilmistir.
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Finansal raporlama  muhafazakarligi:  Finansal raporlama
muhafazakarligimin ti¢ temel karakteristiginden bahsedilebilir: i. Net varlik
kalemleri oldugundan diisiik degerle raporlanma egilimindedir; ii. Kazang-
larin raporlanmasinda kayiplara kiyasla zamana uygunluk daha azdir; iii.
Raporlamadaki muhafazakar yaklasim varliklar1 oldugundan fazla goster-
mek isteyen yonetim cabalarini zorlastirir (Guay ve Verrecchia, 2006). Bu
durumda, bir varlik kalemi olarak alacaklar igin ayrilan donem igi karsilik-
lar tutarinin beklenenden fazla olmasi muhafazakar raporlamanin bir isareti
olabilir. Diger taraftan, Jackson ve Liu (2010) alacak karsiliklarina yonelik
kayitlarda muhafazakarligin sonraki donemlerde kazang yonetiminde kullani-
labilecek rezervler yarattigini ileri siirmektedirler. Fakat bu ¢alismada kulla-
nilan muhafazakarlik 6l¢timleri, literatiirdeki ¢ok bilesenli modellerden farkli
olarak, alacak karsiliklarina iligkin bir orandan ibarettir.

Sirketin yatirimci nezdindeki degerini etkileyebilecek genel enformas-
yon ortaminda finansal rapor gibi kesin ve kanita dayali enformasyonun yan
sira basin duyurulari ve yonetici agiklamalar1 gibi yoruma agik ve glivenilirligi
sorgulanabilir ¢esitli enformasyon da bulunmaktadir. Bu kosulda finansal ra-
porlamada muhafazakarlik, bir yonetisim mekanizmasi olarak kazang yoneti-
mini sinirlayan ve dig yatirimer ile yonetici arasinda sirketin gercek finansal
performansi ve potansiyeli hakkinda enformasyon asimetrisini azaltan bir arag
olarak goriilebilir (LaFond ve Watts, 2008). Buradan hareketle, kazang yoneti-
mi olarak yorumlanabilecek ihtiyari tahakkuklarin, raporlama muhafazakarlig
acisindan kontrol edilmesi gerekir. Bunun igin literatiirde muhafazakarligin ve-
kili olarak gesitli 6l¢iim modellerinden yararlanilmaktadir.

Muhafazakarlik 6l¢imlerinde sik¢a kullanilan ve sirketler tarafindan
olumsuz ekonomik gelismelerin olumlu gelismelerden 6nce raporlanmasi
olarak ifade edilebilecek kosullu muhafazakarligin bir 6l¢iimii olarak Basu
(1997) modeli ve bu modelin piyasa fiyatlamasi igermeyen bir versiyonu ola-
rak Ball ve Shivakumar (2005) modeli literatiirde 6ne ¢ikmaktadir. Fakat bu
modeller sirket 6zelinde 6l¢iim yapmamaktadir. Bunlara ek olarak, yine Basu
(1997) modelinden hareketle gelistirilen Khan ve Watts (2009) modelinde,
sirket boyutu, piyasa degeri/defter degeri orani ve finansal kaldirag ti¢liisiin-
den olusan sirket-y1l verisi bazinda bir muhafazakarlik skoru gelistirilmistir.

Firma 6zelinde bir 6l¢iim, piyasa degeri ile defter degeri arasinda piya-
sa degeri lehine olan farki raporlama muhafazakarlig: ile iliskilendiren Felt-
ham ve Olson (1995) yaklasimidir. S6z konusu bu farkin finansal anlamda
bir¢ok nedeni olabilir. Beaver ve Ryan (2000) piyasa degerinden sirketin ge-
lecekteki getirisinin bugilinkii degere olan etkisini ayirmis ve kalan yanlilig
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raporlama muhafazakarligina atfeden bir 6l¢iim modeli gelistirmistir. Bu mo-
delin dezavantaji ge¢misteki 6lglim igin ileriye doniik veri gerektirmesi ve
dolayisiyla yakin dénemdeki veri i¢in bir 6lglim olusturulamamasidir. Bunun
yaninda, PD/DD oran1 finans teorisine ait faktorlerin vekili olarak kullanilan
ve muhafazakarlik 6lgiimii i¢in tek basina kullanimi tartismaya agik bir pa-
rametredir (Wang, Hogartaigh ve Zijl, 2008). Ornegin, PD/DD orani sirke-
tin mevcut varliklarina gére yatirim firsatlarinin, yani biiyiime potansiyelinin
daha fazla oldugunu gosterir. Khan ve Watts (2009) bu potansiyelin sebep
olacagi temsil maliyeti probleminin ¢oziimiinde bir kurumsal yonetigim ara-
c1 olarak muhasebe muhafazakarligini 6ngordiikleri icin PD/DD degiskenini
C-skoru parametrelerine dahil etmiglerdir.

Khan—Watts muhazakdarlik skoru: Kahn ve Watts (2009) asimetrik za-
manlilik modeli olarak da bilinen Basu (1997) modelini modifiye etmis ve
modifiye modelden elde ettigi katsayilar ile yillara gore kesitlendirilmis reg-
resyon modeli tizerinden sirket-verisi bazinda bir skor (C-skor) gelistirmis-
tir. Bu model i¢in teorik olarak muhafazakarlikla iliskilendirilen degiskenler
Basu modelinde yerine konur. Degiskenlerinin orijinal gosterimiyle Basu mo-
deli agagida verilmistir.

AXIit/ P‘t—] :B1+BZ Dit+B3 Rit+B4 DitRitJ’_eit (4)

1

Modelin degiskenleri X, / P, , hisse bagina kirin donem bast hisse fiya-
tina orani, R, i sirketinin t yilina ait hisse senedi piyasa getirisi olarak P /P, ,
orani ve D, hisse senedi piyasa getirisi negatifse 1, degilse 0 olan kukla degis-
kendir. Bu modele ait regresyon ¢iktilarinda D R terimine ait 3, katsayisinin
pozitif ve anlamli olmasi piyasa tarafindan fiyatlanan olumsuz ekonomik ge-
lismelerin raporlamaya fazladan yansidigini gosterir ve muhafazakarligin bir
gostergesi olarak kabul edilir. Ciink{i olumlu ve olumsuz haberlerin raporla-
maya yansimasinda zamanlama olarak bir fark olmadigi durumda hem pozitif
hem de negatif degerler alabilen R, terimine ait B, katsayisinda istatistiksel an-
lamli ve dogrusal bir iliskinin goriilmesi yeterlidir. D R, ¢apraz ¢arpim terimi
olumsuz gelismenin olumluya gore daha 6nce raporlanmasi asimetrik zaman-
lilik olarak adlandirilir. Kahn ve Watts (2009) modelinde, Basu modelindeki
B, katsayis1 yerine G-skoru olarak anilan genel raporlama zamanlilig: terimi
bilesenleri, B, katsayis1 yerine ise C-skoru olarak anilan asimetrik zamanlilik
terimi bilesenleri konulur. Sonrasinda, modeldeki ¢apraz carpim terimlerinin
getirdigi regresyon modeli varsayimlari geregi ilave bilesenler eklenir. Model,
degiskenlerinin orijinal gdsterimiyle asagida verilmistir.
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G-Skoru = p,+u, boyut +u, PD/DD, +u, kaldirag, &)
C-Skoru = 4, +1,boyut +1,PD/DD +), kaldirag, (6)

X, =B, +B,D +R (u, ru,boyut +u . PD/DD +u kaldirag )+D R (7, +A boyut +
4,PD/DD, +A kaldirag,) +(6,boyut, +6,PD/DD, +0 kaldirag, +0 Diboyut,
+0,DPD/DD, +0,D, kaldirag,)+e, @)

Bu modeldeki ilave degiskenlerden boyut, degiskeni toplam varliklarin
dogal logaritmasi; kaldirag, degiskeni uzun ve kisa vadeli borglar toplaminin
toplam varliklara orani; PD /DD, piyasa degerinin defter degerine oranidir.
Buradaki modelin regresyon analizinde elde edilen A katsayilar1 ile her bir
sirket-y1l verisi i¢in C-skoru tizerinden finansal raporlama muhafazakarligiyla
dogru orantili bir 6l¢iim elde edilmis olur. Buradaki agiklamalara dayanarak
finansal raporlama muhafazakarligi i¢in belirlenen birinci vekil, muhl, yil ba-
zinda hesaplanan A katsayilarindan tiiretilmis C-skorlaridir.

Givoly—Hayn kiimiilatif faaliyet dis1 negatif tahakkuklar (NT) olcii-
mii: Literatiirde 6ne ¢ikan bir model Givoly ve Hayn (2000) tarafindan gelis-
tirilen kiimiilatif faaliyet-dis1 negatif tahakkuklar (NT) modelidir. Bu modelin
ardindaki mantik, muhafazakar sirket yonetimlerinin ekonomik kazanimlar
kaydetmeyi miimkiin oldugunca ertelerken, ekonomik kayiplarin taninmasini
hizlandiracaklar1 diisiincesidir. Sirket yonetimince verilen bu tiir kararlarin
zaman i¢indeki etkisi faaliyet-dis1 olarak tanimlanabilecek birtakim tahak-
kuklarin kiimiilatif olarak negatif yonde giderek artmasidir. Givoly ve Hayn
(2000) birikimli olarak ele aldiklar1 toplam tahakkuklari, faaliyet tahakkuklart
ve faaliyet dis1 tahakkuklar olarak ikiye ayirmis ve faaliyet dis1 olan tahakkuk-
larin negatif yonde siirekli olarak artis gosterdigini bulgulamistir. Kiimiilatif
faaliyet dis1 tahakkuklar yaklasiminda muhafazakarlik vekili i¢in deger dii-
stikliigii ve yeniden yapilandirma maliyetleri gibi olumsuz ekonomik durum-
larin finansal tablolardaki yansimasindan yararlanilir (Cui, Kent, Kim ve Li,
2021).

Literattirde siklikla bagvurulan Basu modeli ve diger finansal rapor-
lama muhafazakarligi makro Olgiimlerine gore NT Ol¢limiiniin giiclii yant
sirket Ozelinde dlglime imkan vermesidir. Diger bir 6zelligi ise piyasa fiyati
gerektiren bir 6l¢iim olmadigr igin fiyatlama kaynakli sorunlar barindirma-
yan alternatif bir 6l¢iim olmasidir. Bellikli ve Dastan (2021) BIST sirketleri
i¢in negatif tahakkuklar modelini kullandiklari, 2006-2017 yillarin1 kapsayan
calismalarinda yillar i¢inde negatif tahakkuklarin arttigin1 ve bu sirketlerde
raporlama muhafazakarliginin yiiksek olabilecegini belirtmislerdir. Sirket-yil
Ozelinde faaliyet dig1 tahakkuklar1 hesaplamak icin dnce faaliyetlerden tahak-
kuklar hesaplanir ve toplam tahakkuklardan ¢ikarilir.
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Faaliyet tahakkuklari = A (alacak+stok+pesinOdenmisGiderler—tic. Bor¢—

odenecekVergiFonlar) ®)
Faaliyet disi tahakkuklar = netKZ +AmortismanGideri —FNA —Faaliyet ta-
hakkuklar: )]

Buradan elde edilen tahakkuklar 5 yil igin kiimiilatif olarak hesapla-
narak toplam varliklara oranlandiginda faaliyet dis1 tahakkuklar 6l¢iimii elde
edilmis olur. Bu 6l¢iim yaklagiminda baslangic yili baz yil etkisi gosterir ve
tiim sirketler i¢in uygun olacak tek bir baz yilin kullanilmas1 uygun olmayabi-
lir (Wang vd., 2008, s. 179). Tahakkuklarin bir veya iki y1llik donemde tersine
hareket etme egiliminde oldugu diisiiniiliirse, t yilinin merkezde oldugu 3 yillik
bir ortalamanin kiimiilatif hesaplamanin sahip oldugu tutarlilikta olacagi soy-
lenebilir (Ahmed ve Dulleman, 2007, s. 418). Yontemin bu yonde gelistirilme-
siyle elde edilen Ol¢lim artik “kiimiilatif” degil, “hareketli ortalamali” faaliyet
dis1 tahakkuklar olarak tanimlanir. Buna karsin muhafazakarligin 6l¢iimiinde-
ki prensip korunmaktadir. Buradaki agiklamalara dayanarak muhafazakarlik
degiskenini olustururken t y1l1 i¢in en az iki bilesene sahip sirket-y1l verisi i¢in
hesaplanan hareketli ortalamali faaliyet dis1 tahakkuklar 6lgiimii temel alin-
mistir. Bu 6l¢iimiin negatif olmas1 muhafazakarlikla iliskili oldugu varsayi-
mindan hareketle, 6l¢iime ait degerleri biiylikten kiiciige siralandiginda en alt-
ta kalan %10’luk kesimi temsil eden kukla degisken, muh2, muhafazakarligin
bir diger vekili olarak analize dahil edilmistir. Kukla degisken degeri 1 olan
sirket-y1l verisinde 6l¢limiin en yiiksek degeri -0,06 olup, asagi dogru daha
negatif degerler almaktadir. Finansal raporlamada muhafazakar davranilmasi
halinde alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar beklenen diizeyin {izerinde olacagi
icin, beklentiyi agan alacak karsiliklar1 tutari art kars ile muhl ve muh?2 de-
giskenleri arasinda pozitif bir iligki beklenebilir.

Bagimsiz denetim: Denetginin finansal tablolardaki 6nemli bir yanlig-
lig1 ortaya cikarabilmesi, sahip oldugu teknolojik imkanlar, uyguladigi de-
netim yordamlar1 ve kapsamini belirledigi drneklemin biiyiikliigii gibi dene-
tim siirecini dogrudan etkileyen birgok faktdriin bir fonksiyonudur. Denetgi
onemli bir yanlighig1 tespit etse dahi bunu raporlayabilmesi i¢in bagimsizligim
miisteri sirkete kars1 koruyabilmelidir. Denetim firmasinin biiytikligii, Snemli
bir yanlisligin hem ortaya ¢ikarilmasi hem de raporlanmasi olasiligini artiran
bir 6zelliktir (DeAngelo, 1981, s. 186). Biiylik denetim firmalar1 kendilerine
yonelen potansiyel tehditlere karsi daha hassastirlar ve denetim siirecinin ka-
litesini artirmak icin kullanabilecekleri bir¢ok olanak ellerinin altindadir. Bu
durum onlar1 daha kaliteli bir denetim hizmeti sunmaya yonlendirir (Palmro-
se, 1988, s. 57). Denetim firmasi biiylikliigl ile denetim hizmetinin kalitesi
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arasindaki iliski derin cep hipotezi ile agiklanabilir. Potansiyel bir tehdit kar-
sisinda kaybedecek daha ¢ok seyi olan biiyiik denetim firmalariin kaliteli bir
denetim hizmeti sunma noktasinda daha fazla motive olmalari ¢ok dogaldir
(Lennox, 1999). Bu varsayimlar, denetim firmasi biiyiikliigiiniin, denetim ka-
litesinin literatiirde sik kullanilan bir vekili olmasina yol agmuistir.

Alacaklar i¢in ayrilan karsiliklarda kazanci artiran veya azaltan yonde
sistematik bir yanlilik varsa, kaliteli bir bagimsiz denetimin bu yanlilig1 gide-
rici yonde etki yapmasi beklenebilir. Bir¢ok calismada, denetim kalitesi alacak
karsiliklart ile iligkisini test etmek icin denetim firmasi biiyiikliigii izerinden
Olciilmiistiir (Lee ve Choi, 2016; Rippy, 2017; Ozili 2017; Bryan vd., 2021).
Buna paralel olarak bu ¢aligsmada, sirketin denetimini dort biiylik denetim fir-
masindan biri yiiriittii ise 1 aksi durumda sifir degerini alan Big4 kukla degis-
keni denetim kalitesinin bir vekili olarak kullanilmistir. Big4 degiskeni modele
eklenerek analizde denetim kalitesi ile beklentiden sapan alacak karsiligm ifa-
de eden art_kars degiskeni arasindaki iligskinin kontrol edilmesi amaglanmis-
tir. Bagimh degisken olan art _kars mutlak deger olarak tasarlanmadigi i¢in
kontrol degiskeninin aciklayicilik yonii hakkinda net bir 6ngdrii yapilmamustir.

Denetim, finansal tablolarda 6nemli yanliglar olmadigina iliskin makul
seviyede giivence saglar. Denetgi, denetim siirecinin sonunda finansal tablo-
larin 6nemli yanlisliklar i¢erdigine kanaat getirirse veya dnemli yanlisliklar
icermedigini dogrulayan uygun ve yeterli seviyede denetim kanit1 ortaya ko-
yamazsa bu durumu denetim goriisiiyle ifade etmelidir. Bu nedenle olumlu
disinda bir denetim goriisii, miisteri sirketin finansal tablolarinda bulunan ma-
nipiilasyon dahil 6nemli yanlisliklarin varligina isaret ediyor olabilir. Denet-
cilerin olumlu disinda bir goriis bildirme olasiligi, sirketlerin finansal tablo-
larinda raporlanan yiiksek diizeyde ihtiyari tahakkuklar nedeniyle de yiikselir
(Francis ve Krishnan, 1999). Yiiksek tahakkuk seviyesi, kazanci oldugundan
farkli gostermeyi amaglayan bir belirsizlikten kaynaklaniyor olabilir. Bu tiir
bir belirsizlik karsisinda denetgiler, denetim riskini kontrol altinda tutmak igin
olumlu disinda bir goris bildirmeyi tercih edebilirler. Nitekim Onay ve Ben-
ligiray (2021) Borsa Istanbul sirketlerinde olumlu disinda bir goriise sahip
olmanin toplam ihtiyari tahakkuklar1 artiric etki yaptigini gézlemlemislerdir.
Buna gore denetim goriisi spesifik tahakkuklarin da bir agiklayicisi olabilir.

Diger taraftan, denetgiler, varliklarin oldugundan yiiksek veya borgla-
rin oldugundan az gdsterilmesini, varliklarin oldugundan az veya borglarin
oldugundan yiiksek gosterilmesinden daha yiiksek seviyede bir risk olarak ni-
telendirirler (Arens, Elder ve Beasley, 2012). Birgok ¢alismada, denetcilerin,
tahsili siipheli hale gelen alacaklar i¢in gerektiginden daha fazla karsilik ayril-
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masina ve bunun sonucunda net alacaklarin oldugundan diisiik gosterilmesine
kars1 tolerans gosterdiklerine iligkin kanitlar sunulmustur (Kinney ve Martin,
1994; Francis ve Krishnan, 1999; Nelson, Elliott ve Tarpley, 2002). Finansal
tablolarda raporlanan ve beklentiden sapan alacak karsiligini denetimin du-
yarliligiyla kontrol etmek icin denetG degiskeni modele eklenmistir. denetG
degiskeni, sirketin denetim raporunda olumlu goriis disinda bir goriis bildiril-
diyse 1 aksi durumda O degerini alan kukla bir kontrol degiskenidir.

Konusu kalmayan karsiliklar: Alacak karsilign hareketliligi tablosu
donem ic¢i ayrilan alacak karsiliginin ve kayittan silinenler kaleminin yam
sira rutin olmayan diger kalemleri de barimmdirmaktadir. Bunlarin en yaygin
olanlar1 basta konusu kalmayan karsiliklar olmak tizere, iptaller, doviz kuru
cevrim farklar1 ve diger 6zel durumlardan kaynakli islemlerdir (Jackson ve
Liu, 2010, s. 574). Borsa Istanbul sirketlerinin finansal tablo dipnotlarindaki
alacak hareketliligi tablosunda sirket birlesme ve satislarindan kaynakli kon-
solidasyon farklari, 2018 yilindan itibaren TFRS 9 uygulamalar1 kapsaminda
geriye doniik diizeltmelerden kaynaklanan farklar gibi diger 6zel durumlar ve
yabanci kur ¢evrim farklart kaynakli kalemlerin yaninda siklikla ve 6nemli
tutarlarda konusu kalmayan karsiliklar kalemi yer almaktadir. Konusu kalma-
yan karsiliklar, alacak hareketliligi tablosunda dénem sonu bilango karsiligini
azaltan bir unsur olarak donem i¢i ayrilan alacak karsiligindaki bir artigla den-
gelenir. Yani bu iki kalem arasinda dogrusal bir bagint1 beklenir. Dolayisiyla,
McNichols—Wilson modelinde ihmal edilen bir degisken olarak, bu modelden
tiiretilen hata terimlerinin bir aciklayicisi, konusu kalmayan karsiliklar kalemi
olabilir. Bu sebeple konusu kalmayan karsiliklar kalemi kk kars degiskeni
modele dahil edilmistir. Artik karsiliklar degiskenine paralel olarak bu degis-
ken de satiglara oranlidir. Beklentiyi agan alacak karsiliklari tutart art_kars ile
kk_karg arasinda dogrusal bir bagint1 beklenmektedir. Bu agiklayici degisken
temel olarak bir finansal raporlama unsuru oldugu i¢in raporlamaya etki eden
degiskenlerin agiklandigi bu alt baslikta ele alinmustir.

2.2.3. Ekonomik cevreyle iliskili digsal faktorler

Kazang yonetimi uygulamalar1 veya alacak yonetimine ve raporlama-
sina iligkin yaklagim farkliliklarinin yaninda, alacak portfoyiiniin tahsilat ka-
litesini etkileyen dissal faktorler de donem igi ayrilan alacak karsiliklarinin
beklentiden sapmasina neden olabilir. Ornegin, sirketin muhataplari sirketin
bulundugu sektore gore degisecektir ve sektorel farkliliklar sirketin alacakla-
rinin tahsil edilebilirligine yansiyabilir. Bu sebeple veri setinde bulunan sir-
ketlere ait sektor bilgileri Refinitiv Datastream veritabani sektdr verisinden
elde edilmis ve endiistriyel farklarin etkisini kontrol edebilmek i¢in on adet
kukla degisken (sj, j=1,2,...,10) olusturulmustur.
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Ekonomik konjonktiir farklar1 alacaklarin kalitesine ve riskliligine etki
edebilir. Bu etkileri tiimden kontrol etmek i¢in y1l i¢inde iflas eden sirketlerin
orani degiskeni veya analiz sirketlerinin geneli i¢in tiiretilen ortalama bir iflas
olasiligi skoru degiskeni kullanilmaktadir (Jackson ve Liu, 2010; Lee ve Choi,
2016; Bryan vd., 2021). Arastirmamizda sirket 6zelinde kullandigimiz finan-
sal sikint1 degiskeni tiim sirket ortalamalarinda yillar arasi1 degiskenlik goster-
memekte olup, sadece borsa sirketlerini icermesi sebebiyle genel ekonomik
konjonktiir etkisini yansitan bir kontrol degiskeni olarak uygun goériilmemis-
tir. Alacaklarin tahsil edilebilirliginin konjonktiirel bir gostergesi, Tiirkiye
ornegi 6zelinde, Tiirkiye Bankalar Birligince (TBB) yaymlanan karsiliksiz
ceklere ait istatistikler olabilir. Bu baglamda TBB’ye ait internet sitesinden
(verisistemi.tbb.org.tr) karsiliksiz ¢ekler tutar olarak elde edilmis ve tiim ¢ek-
lerin tutarina oranlanarak yil bazinda degisimi gosteren bir kontrol degiskeni
olarak karszCek, tiiretilmistir. Bu degisken ile art_kary arasinda dogru yonlii
bir iliski beklenebilir.

Diger bir konjonktiirel etki, finansal piyasalarin geneline yansiyan risk
algist olabilir. Finansal sikintilarin arttig1, makroekonomik kosullarin olum-
suz oldugu donemlerde risk istahinin azalmasi, tam tersi zamanlarda ise risk
istahmin artmasi beklenir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2016). Yatirimci-
larin ve diger ekonomik aktorlerin risk istah1 arttikca, algiladiklar risk diise-
cek ve dolayisiyla olasi kayiplarint oldugundan diisiik degerleme egiliminde
olacaklardir. Sonug olarak, risk istah1 arttikga donem i¢i ayrilan karsiliklar da
normalden diisiik gerceklesebilir. Tiirkiye 6zelinde, risk istahinin bir goster-
gesi Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yayinlanan Yatirimci Risk
Istah1 Endeksidir (RISE). Endeks haftalik olarak yaymlanan ve 0-100 &lge-
ginde risk istahiyla dogru orantili bir degerdir. Aragtirmamizda MKK’ya ait
internet sitesinden (vap.org.tr) RISE endeksinin tiim yatirimcilar i¢in hesap-
lanmig versiyonu i¢in ilgili yillarin haftalik endeks verileri alinmis, y1l bazin-
da ortalamalar1 hesaplanarak rise, degiskeni olusturulmustur. Bu degisken ile
art_karg arasinda ters yonlii bir iliski beklenebilir. Burada agiklanan sirket ve
yil 6zelindeki kontrol degiskenlerinin havuzlanmis en kiigiik kareler yonte-
miyle (HEKK) yapilacak bir analizi gecerli kilacag: diistiniilmektedir. Degis-
ken agiklamalar1 sonrasinda olusturulan model izleyen baslikta analiz edilmis
ve bulgular1 yorumlanmastir.

3. Analiz ve bulgular

Analiz kapsaminda ele alman sirketler finans sektorii disinda Borsa
Istanbul’da islem goren tiim sirketlerdir. Analizi kapsayan dénem igin kredi
zararlarinin 6l¢iimii ve raporlamasinda degisiklik getiren TFRS 9’un ilk uygu-
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lanmaya bagladigi 2018 yili baglangic kabul edilmistir. Alacak karsiliklarinda
beklentiden sapan kismi1 agiklamak igin gelistirilen model, cesitli kaynaklar-
dan toplanmasi gereken genis bir veri setine ihtiyag duymaktadir. Aragtirma-
nin modelinde yer alan agiklayict degiskenleri agiklayan kavramsal ¢ergeve
icinde, baz1 degiskenlerin olusturulmasinda basvurulan veri kaynaklarina da
deginilmistir. Diger degiskenler girket 6zelinde temin edilen verilerle olus-
turulmaktadir. Bu veriler esas olarak sirket finansallart olup biiyiik ¢ogunlu-
gu Refinitiv Datastream veri tabanindan elde edilmistir. McNichols—Wilson
modeli 6zelindeki degiskenler finansal tablo dipnotundaki alacak hareketliligi
tablosunda yer almakta olup, herhangi bir veri tabaninda yer almamaktadir.
Bu sebeple tiim analiz verisi i¢in her bir finansal tabloya ait dipnotlar incelen-
mis ve gerekli degiskenler tiiretilerek veri setine eklenmistir. Finansal tablola-
ra, bagimsiz denetim sirketi ve denetim goriisii verilerine kamuyu aydinlatma
platformu internet sitesinden (kap.org.tr) erisilmistir. Ozetle 302 analiz sirke-
tinin 2018-2021 yillarina ait 1208 adet finansal tablo ve dipnotlar1 incelenerek
arastirmaya ait degiskenler tiiretilmistir.

Aragtirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri tiiretilirken 3 ayr1 reg-
resyon modeli ¢alistirilmis, ¢esitli oranlarin yaninda sirket-yil verisi bazinda
3 ayr1 endeks hesaplanmistir. Dolayisiyla eldeki tiim sirket-y1l verisi igin de-
giskenlerin tiimii elde edilememistir. Bu durumda her bir regresyon modeli ile
analiz edilen 6rneklem sayisi marjinal dl¢iide degisim gostermektedir. Ana-
lizin kapsamini en genis diizeyde tutabilmek adina, birbirinden ayri olarak
hesaplanan regresyon analizleri miimkiin olan en fazla 6rneklemle gergekles-
tirilmigtir. Bagimli degiskeni tiireten McNichols—Wilson modeli, cari yil igin
yapilan hesaplamalarda baz1 degiskenler i¢in 6nceki ve sonraki yila ait veriye
ihtiyag duymaktadir. ilaveten, bir tablo dipnotu olarak standart bir gosterimi
olmayan alacak hareketliligi tablosu kalemlerinin bir kismina erisilememistir.
Bu smirlama altinda verinin %90°1 i¢in tiim degisken seti olusturulabilmistir.
Alacak karsiliklarinin modellendigi analizin ilk sathasi i¢in 812 sirket-y1l bii-
yiikliglinde veri seti elde edilmistir. Alacak karsiliklarinin finansal 6nemini
ortaya koyan betimleyici istatistikler bu drneklem {izerinden hesaplanmistir.

3.1. Betimleyici istatistikler

Calisma sermayesi yonetiminin énemli bir bileseni olan alacaklar ve
kazanca etki eden alacak karsiliklar1 sirketin finansal durumu ve finansal
performansiyla dogrudan iligkilidir. Bu iliskinin boyutunu gdzlemek adina
tiiretilmis olan ¢esitli oranlar y1l ve sektor 6zelinde kesitlendirilerek Tablo
1’de sunulmustur. Tabloda tiim veri igin sirket-y1l bazinda ortalama ve ortan-
ca degerlerin yaninda, pay ve payda degerlerinin dnce ortalamasi alindiktan
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sonra oranlanmasiyla elde edilmis olan kiimiilatif ortalamalar da yer almak-
tadir. Sirket-y1l bazindaki ortalamalar incelenen oranin pay ve paydasindaki
asiriliklardan fazlaca etkilendigi i¢in ortanca degerlerin verideki genel duru-
mu daha iyi yansittig1 disiiniilebilir. Diger taraftan bu iki 6l¢iit arasindaki
sapma, bazi sirketler i¢in alacaklarin finansal duruma ve performansa etkisi-
nin ¢ok daha kritik oldugunu vurgulamaktadir. Ortanca degerler ile kiimiilatif
ortalamalarin karsilastirmali olarak daha tutarli oldugu goriilmistiir. Toplam
parasal tutarlardaki genel durumu yansittigi i¢in sektor ve yil ortalamalarinda
kiimtilatif ortalamalar kullanilmistir.

Tablo 1. Yillara ve sektorlere gore alt veri setleri i¢in betimleyici istatistikler

ot . . S+
Tiim veri sirket-y1l alacak(t)/ b_kars(t)/ di_kars(t)/  di_kars(t)/ kayitsil(t+1) /

sayis1 TV(t) alacak(t) netSatis (t) netKZ(t)) di_kars(t)

sirket-yil ortalama 812 0,243 0,123 0,028 0,642 0,262
sirket-y1l ortanca 0,182 0,055 0,001 0,010 0,000
kiimiilatif ortalama 0,143 0,052 0,003 0,034 0,244
Yillar

2018 272 0,154 0,044 0,002 0,024 0,443
2019 271 0,137 0,056 0,004 0,051 0,148
2020 269 0,139 0,053 0,003 0,030 0,242
Sektorler

S1: Ticaret 24 0,164 0,027 0,000 0,014 0,133
S2: Hizmet 99 0,102 0,047 0,003 0,023 0,099
S3: Sanayi 212 0,139 0,053 0,003 0,021 0,242
S4: Hammadde 87 0,138 0,046 0,002 0,011 0,092
S5: Enerji 39 0,135 0,149 0,006 0,137 0,032
S6: Ingaat 21 0,096 0,033 0,002 0,011 0,946
S7: GYO 105 0,046 0,041 0,004 0,005 0,073
S8: Tekstil 81 0,199 0,065 0,004 0,038 0,179
S9: Gida 91 0,108 0,036 0,001 0,033 0,335
S10: Teknoloji 53 0,228 0,050 0,012 0,142 0,600

Tablo 1’in iist kisminda, tiim veri setine ait oranlar incelendiginde,
briit alacaklari toplam varliklar i¢inde 6nemli bir paya sahip oldugu goriil-
mektedir. Kiimiilatif ortalamalarda briit alacaklar toplam varliklarin yaklagik
%14’1inii olustururken, sirketler 6zelinde ortalama %24 gibi yliksek bir diizeye
ulasabilmektedir. Sirketler, ortalama olarak, alacaklarinin yaklasik %12’si ve
satislarin yaklasik %31 i¢in alacak karsilig1 ayirmaktadir. Dénem i¢i ayrilan
karsiliklar gideri, ortalama olarak sirketin raporlanan kar veya zararinin yari-
sindan fazlasina karsilik gelmektedir. Paydada yer alan net kar veya zararin
sifira yakin olmasi oranin asir1 degerler almasina neden olarak ortalamay1 yu-
kar1 ¢ekmektedir. Ug degerleri onlemek i¢in en az 1 milyon TL ve iizeri olan
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kar veya zararlar i¢in hesaplandiginda oranin ortalamasi %10,4’e diismekte-
dir. Bu marjlar kar hedeflerini yakalamak i¢in yonetimin alacak karsilikla-
rinda yetkisini kullanacak yeterli hareket alani olduguna isaret eder. Alacak-
lar karsiliklari amacina uygun olarak kullanildiginda, dénem igi karsiliklarin
sonraki donemin kayittan silinen tutarina esit olmasi beklenir. Tabloya gore
sirketler, ortalama olarak ayirdiklar: karsiligin sadece %26,2’sini kayittan si-
linen alacaklar i¢in kullanmaktadir. Cogu sirket kayittan silme prosediiriinii
her yi1l diizenli olarak calistirmadigi medyan degerinden goriilebilir. Bununla
birlikte toplam parasal tutar olarak oran %24,4 ile sirketlerin ortalama oranina
paraleldir.

Verinin geneli i¢in yapilan yoruma gore alacaklar ve karsiliklari islet-
menin kazancini kayda deger 6l¢iide etkileme potansiyeline sahiptir. Yillar
bazinda bakildiginda alacaklar ve karsiliklarda 6nemli bir farklilik gozlen-
memektedir. Sektdrel kesitler 6zelinde belirgin farkliliklar gozlenmektedir.
Fakat bu farkliliklarin yorumlanmasinda kii¢iik drneklemlerden elde edilen
sektor ortalamalarinda sapmanin yiiksek olabilecegi dikkate alinmalidir. Be-
lirli biiyiikliiklerdeki sektor kesitlerinde dikkat ¢ekici farklar gozlenmistir. Or-
negin tekstil sektoriinde briit alacaklar toplam varliklarin énemli bir kismini
olustururken, gayrimenkul yatirim ortakliklarinda bu oran oldukga diisiiktiir.
Gida sektoriinde net satislara oranla ayrilan alacak karsiliklar oldukga diisiik-
tiir. Bu noktada sektorel olarak kredili satislarin orani ve alacaklarin yapisi
etkili olabilir. Ayrilan karsiliklardan sonraki donemde kayittan silinenlerin
orani sanayi sirketlerinde hizmet sirketlerine gore belirgin bicimde yiiksektir.
Genel olarak, alacaklara ve karsiliklarin dogasina sektorel yapinin etki ettigi
diisiintilebilir.

3.2. Birinci asama regresyon analizleri

Alacak karsiliklarindaki beklenmeyen kismi agiklayan modelin bagimli
ve bagimsiz degiskenlerini elde etmek i¢in {i¢ Onciil regresyon analizi ger-
ceklestirmek gerekmektedir. Bu analizlerin ¢iktilart birinci asama regresyon
analizleri basligiyla toplu olarak Tablo 2’de sunulmustur. Donem igi ayrilan
alacak karsiliklarint agiklayan McNichols—Wilson modeli, istatistiksel agidan
bir biitlin olarak anlamlidir ve agiklayicilik diizeyi yiiksektir. Degisken katsa-
yilarmin yo6n olarak teorik altyapiya uydugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
donem i¢i ayrilan karsiliklar agiklamada izleyen donemde kayittan silinen
tutarm etkisinin hem biyiikliikk hem de istatistiksel olarak anlamli olmadigi
gozlenmistir. Bu durum karsiliklarin amacina uygun kullanilmadigi izlenimi-
ni yaratmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, McNichols—Wilson mo-
delinin karsiliklar beklenen diizeyini biiyiik oranda agiklama giiciine sahip
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oldugu goriilmektedir. Analizin ikinci agamast i¢in bu modelle tahmin edilen
ve gergekte raporlanan karsiliklar fark: alinarak sirket yil bazinda artik karsi-
liklar tliretilmistir.

Tablo 2. Birinci asama regresyon analizleri

Tablo: 2.a McNichols—Wilson Modeli Tablo: 2.c Khan-Watts Modeli

n: 812 Model Prob>F: 0,00 R% 0,838 n: 860  Model Prob>F: 0,00 R 0,174
Degisken Katsayr  p-degeri Degisken Katsay1 p-degeri

sabit -2461 0,010 sabit -0,232 0,051

b_kars 0,333 0,000 D 0,089 0,753

kayztsil, 2,021 0,005 R -0,084 0,124

kayitsil | 0,017 0,889 R*boyut 0,009 0,048

R*PD/DD 0,001 0,076

R*kaldirag 0,082 0,004

D*R 0,363 0,660

Tablo: 2.b Modifiye Jones Modeli D*R*boyut -0.021 0,736

n: 788  Model Prob>F: 0,00 R 0,627 D*R*PD/DD -0,004 0,803

Degisken Katsayr  p-degeri D*R*kaldirag 0.409 0,403

sabit 0,031 0,000 boyut 0,029 0,001

VTV, 105,6 0,661 PD/DD 0,001 0,485

_ kaldira -0,613 0,000

jliilzfatlf)a;I;V, 0.073 0:000 D*boyjt -0,009 0,677

MDV, /TV,, -0,006 0,665 D*PD/DD -0,003 0,763

FNA, /TV, | -0,742 0,000 D*kaldirag 0,399 0,039

Donem i¢inde ayrilan alacak karsiligi, toplam tahakkuklar1 negatif
yonde etkiler. Karsiliklarin beklenenden fazla olmasinin ihtiyari tahakkuklar
azaltict yonde etkilemesi beklenir. Bu iligkinin bir tarafi olan ihtiyari tahak-
kuklar degiskeni i¢in 6ncelikle Modifiye Jones modelinin bir tiirevi ile toplam
tahakkuklar tahmin edilmistir. Analiz ¢iktist incelendiginde modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugu ve toplam tahakkuklar1 yaklasik %63 diizeyinde acik-
ladig1 gortilmektedir. Modelin temel bilesenleri katsay1 ve istatistiksel anlam
bakimindan karmasik sonuglar iiretmistir. Buna karsin, agiklayicilik diizeyi
orta-list seviyede olmasi sebebiyle modelin ihtiyari tahakkuklarin tiiretilmesi
icin yeterli oldugu kabul edilebilir. Birinci asama regresyon analizinde son
olarak finansal raporlama muhafazakarligi vekili C-skoruna ait parametreleri
belirlemek i¢in Khan-Watts modeli galistirilmis ve D, R ’'nin ¢apraz terimle-
rine ait A katsayilar1 belirlenmistir. Bu katsayilar ile her bir sirket-y1l verisine
ait boyut, PD/DD ve kaldira¢ degerleriyle C-skor muhafazakarlik vekiline
karsilik gelen muhl degiskeni olusturulmustur.
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C-skorunun muhafazakarlig1 yansitma giicii regresyon analizinde elde
edilen degisken katsayilarmin yon ve anlamlilik olarak teorik uyumuna ve
modelin agiklayicilik diizeyine bagli olacaktir. Bu acidan tiim veri setiyle
olusturulan regresyon modelinin degisken katsayilart degerlendirildiginde,
asimetrik zamanlilig1 gdsteren capraz terimlere ait A katsayilar1 Khan ve Watts
(2009)’un yon agisindan beklentilerine genel olarak uymakla birlikte istatis-
tiksel olarak anlamli degildir. Ayni durum D, R, degiskeni i¢in de gegerlidir.
Yani Khan—Watts modelinin istatistiksel olarak anlamli bir asimetrik zaman-
liliga isaret etmedigi sdylenebilir. Eldeki veride asimetrik zamanlilig1 sapta-
mak i¢in ek olarak Basu modeli de galigtirilmis, fakat tablo halinde raporlan-
mamigtir. Basu modelinde D R, katsayist istatistiksel olarak anlamli, pozitif
ve belirgindir. Fakat bu modelin agiklayicilik diizeyi (%3) yeterli degildir.
Khan—Watts modeldeki aciklayicilik diizeyinin de yeterli olmadig1 dikkate
alindiginda, ikinci agama regresyon analizinde muhl degiskeni ile art kars
arasinda ongoriilen iliski gdzlenmeyebilir.

3.3. ikinci asama regresyon analizi

Analizin ikinci agamasindaki bagimli degisken artik karsiliklarin net
satiglara oramidir. Artik karsiliklar degiskeninde oranlamadan kaynaklanan
asiriliklart azaltmak adina paydada yer alan net satiglar tutarinin en az 1 Mil-
yon TL olan toplam 795 adet sirket-y1l verisi elde edilmistir. Diger agiklayici
degiskenlerin de olusturulmasiyla tiim degisken degerleri elde edilmis olan
749 sirket-y1l verisi Tablo 3’te 6zetlenmistir. Bu 6rneklemdeki artik kargilik-
lar ortalama olarak pozitif olmakla birlikte, yiiksek standart sapma degeriyle
istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir ve bu yoniiyle birinci asamadaki
regresyon modelinin hata terimi 6zelligini korumaktadir. Benzer durum Mo-
difiye Jones modelinin hata terimi olarak degerlendirilebilecek /T degiskeni
icin de gecerlidir. Kar hedefleri ve kar diizeyiyle iliskili kukla degiskenlerin
ortalama degerleri degisken tasarimina paralel olarak orneklemin yaklagik
%10’una karsilik gelmektedir. ikinci grup degiskenler i¢indeki muh2 ve de-
netG degiskeni de bu orantidadir. iflas olasilig1 olarak degerlendirilebilecek
finStres degiskeninin ortalama degeri %3’tiir. Ekonominin genelindeki borca
batiklik ve finansal sikinti géstergesi olarak sayilabilecek karsiliksiz ¢ekler
orani da yaklasik olarak ayni diizeydedir.
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Tablo 3. ikinci asama regresyon analizinin degiskenleri icin
betimleyici istatistikler

Degisken  Tammlama Beklenti n c
art_kars McNichols-Wilson modeli artik karsiliklarin net satislara orant 0,073 0,395
netKZ 0 Net kar marjinin sifira yakin olmasi kukla degiskeni - 0,128 -
HBK 0 Hisse bagina karin sifira yakin olmasi kukla degiskeni - 0,171 -
netKZ esit Net kar marjinin 6nceki déneme esit olmasi kukla degiskeni - 0,132 -
HBK esit Hisse bagina karin 6nceki doneme esit olmasi kukla degiskeni - 0,107 -
netKZ alt  Aktif karlihginin en diisiik ondalik dilimde bulunmasi kukla d. + 0,117 -
netKZ st  Aktif karlihiginin en diisiik ondalik dilimde bulunmasi kukla d. + 0,103 -
it M.Jones modeli ihtiyari tahakkuklarin varliklara orani - -0,005 0,149
finStres Hazard modeli iflas olasilig1 p degeri + 0,031 0,122
bkarsOran  Bilango alacak karsiliklarinin briit alacaklara orani + 0,121 0,180
devirHz Alacak devir hizinin dogal logaritmasi - 1,414 1,261
muhl Khan-Watts C-skoru (muhafazakarlik 1.vekili) + -0,162 3412
muh2 Givoly-Hayn NT 6l¢timiiniin en diisiik ondalik dilimde olmasi + 0,103 -
Big4 Bagimsiz denetimin dort biiyiiklerce yapilmasi kukla degiskeni +/- 0,502 -
denetG Olumlu goriis disinda denetim raporu almis olmasi kukla d. +/- 0,129 -
kk kars Konusu kalmayan karsiliklar net satislara orani + 0,004 0,025
karszCek  tyilina ait karsiliksiz ¢eklerin tiim ¢eklere orani + 0,028 0,008
rise t yilina ait yatirimer risk istah1 endeksi - 0,462 0,048
S, j=1-10  Tablo 1’de yer alan sektdrlere ait kukla degiskenler (1/0) +/- - -

Degisken setinde benzer kavramlart 6lgen farkli degiskenler yer al-
maktadir. Bu degiskenlerin birbirleriyle yiiksek korelasyon gdstermesi ¢coklu
dogrusal bagintiya neden olacagi i¢in kontrol edilmesi gerekir. Tablo 4°te de-
giskenler icin korelasyon matrisi verilmistir. Tablo genel olarak incelendigin-
de, degiskenler aras1 bagintilarin genel olarak diisiik oldugu gézlenmektedir.
Bununla birlikte kazang diizeyinin asirilik gostermesi ile ihtiyari tahakkuklar
arasinda orta diizeyde bir baginti gézlenmistir. Kér1 olusturan bir faktor olarak
ihtiyari tahakkuklarda boyle bir iligki normal karsilanabilir. Benzer sekilde,
finansal stres degiskeni de sirket karindaki asiriliklarla orta diizeyde korelas-
yona sahiptir. Bu durum finStres endeksinin hesaplamasindaki aktif karlilig
bileseninin bir yansimasi olarak goriilebilir. Genel ekonomik konjonktiirii
yansitan risk igtah1 endeksi ile karsiliksiz ¢eklerin orani yiiksek diizeyde ne-
gatif korelasyona sahiptir. Birbirini destekleyen bu iki degiskenden sadece
birinin modele dahil edilmesi yeterlidir. Dolayistyla, ikinci agama regresyon
analizinde finansal arastirmalarda ilgi goren risk istah1 endeksi degiskeni ter-
cih edilmistir.
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Tablo 4. ikinci asama regresyon analizinin degiskenleri icin korelasyon

matrisi
e § ¥ x ¥ ¥ Fzz g EEaEoy Lt
g 5 T 2 B 20 © <
netKZ 0 1,0
HBK 0 28 1,0
netKZ esit ,13 -04 1,0
HBK esit -,03 ,08 ,06 1,0
netKZ alt 12 -,15 - 14 -03 1,0
netKZ ist -,13 -09 -02 ,03 -12 1,0
iT .09 -02 ,07 ,05 -50 47 1,0
FinStres .02 -05 -06 -04 41 -08 -51 1,0
bkarsOran  -,12 -02 -,11 -05 ,19 ,00 -12 ,16 1,0
devirHz 07 -03 ,07 02 -08 ,06 ,03 -06 ,12 1,0
muhl 03 00 ,05 -01 -17 ,03 ,14 -30 -08 -0l 1,0
muh2 .09 ,06 -11 -07 -01 ,10 ,15 ,01 ,12 ,07 -02 1,0
Big4 09 -05 ,10 01 -12 -01 ,03 -11 -12 26 ,07 -07 1,0
denetG .04 -01 -04 -04 ,19 -01 -15 29 20 -17 ,00 ,03 -28 10
kk_kars .03 ,00 -03 -01 ,04 ,08 ,12 -01 21 -12 -01 ,10 -10 ,03 1,0
karszCek 02 -19 07 -09 -02 -01 -07 ,00 -02 ,01 ,20 -05 ,00 ,03 -03 1,0
rise 01 .19 -07 ,05 ,01 ,00 ,06 ,01 ,04 -0 -17 ,04 -01 -0, ,05 -8 1,0

Alacak karsiliklarinda beklentiden sapan kismi agiklamak i¢in gelistiri-
len degiskenlerle olusturulan modelin regresyon analizi Tablo 5’te sunulmus-
tur. Kazang yonetimine igaret eden degiskenlerden kar hedeflerini yakalamak
veya gegmek tizerine kurgulanmis netKZ 0, HBK 0, netKZ_esit ve HBK_esit
degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu degisken-
lerin alacak karsiliginda beklenmeyen bir degisme neden olmadiklar soyle-
nebilir. Dolayistyla, analiz sirketlerinin kéar hedeflerini tutturmak i¢in alacak
karsiliklart tizerinden kazanglarmi yonettikleri sdylenemez. Kazang yoneti-
miyle iliskilendirilmek iizere raporlanan kazang diizeyindeki asiriliklar1 tem-
sil eden netKZ alt katsayis1 pozitif ve anlamlidir. Bu bulgu biiyiik temizlik
muhasebesi olarak tanimlanan yaklasima gore sirketlerin biiyiik dlctide zarar
ettigi donemlerde alacak tahakkuklar1 yoluyla gelecekte kullanilacak rezerv-
ler yaratiyor olabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, netKZ iist kat-
say1s1 istatistiksel olarak anlamli degildir Buna gore analiz sirketlerinin asir1
kar etmesi gizli oto finansman yaratacak sekilde alacak karsiliginda normalin
iizerinde bir artisa neden olmamaktadir. Genel anlamda kazang yonetimine
isaret eden /T degiskeni beklendigi {izere negatif etkiye sahip ve anlamlidur.
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Spesifik bir tahakkuk kalemi olarak alacak karsiliklarinin ihtiyari kismi olan
art_kars’n IT diizeyinden etkilenmesi alacaklarin kazang yonetiminin bir ara-
ct olabilecegini gostermektedir.

Sirketin finansal yonetiminden kaynakli sorunlar varliklarin kalitesini
diisiirebilir veya varlik kalitesinin diisiik olmas: sirketi finansal darbogaza so-
kabilir. Her iki durumda da finansal sikint1 ve varlik kalitesi olarak mevcut
alacaklarin tahsil edilebilirligi karsilik giderinde normalin iistiinde bir artisa
neden olacaktir. Bu 6ngoriiye paralel olarak finStres ve bkarsOran katsayila-
rinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlenmistir. Alacak devir
hizinin yiiksek olmasi alacaklarin etkin yonetildigine isaret eder. Boyle bir
durumda devir hiz1 ile alacak karsiliginin ters iliskide olmas1 beklenir. Analiz
sonuclarinda devirHz degiskeninin katsayisi beklentiye uygun olarak negatif
ve anlamlidir.

Alacak karsiliklarma etki eden bir diger faktor sirket yonetiminin
muhafazakarligi olabilir. Raporlamada muhafazakar davranan yonetimlerin
alacak karsiligini da normalden yiiksek raporlama egiliminde olmalar1 bek-
lenir. Buna paralel olarak, arastirma modelinde muhafazakarlik vekilleri ola-
rak yer alan muhl ve muh2 degiskenlerine ait katsayilar pozitiftir. Bununla
birlikte muhl degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonu¢ muhl
degiskeninin tiiretildigi birinci asama regresyon analizindeki modelin agikla-
yicilik diizeyinin yeterli olmamasindan kaynaklaniyor olabilir. Kontrol degis-
keni denetG 'nin pozitif ve anlamli katsayiya sahip olmasi bagimsiz denetimin
alacaklar temelli tahakkuklardaki sapmaya kars1 duyarli olduguna isaret eder.
Big4 degiskeni yorumunda, denetim sirketi biiyiikliigiiniin alacaklara iliskin
tahakkuklara etki etmedigi ifade edilebilir.

Tablo 5. ikinci asama regresyon analizi

Degisken Katsayr Beta p-degeri Degisken Katsayr  Beta p-degeri
netKZ 0 -0,022 -0,019 0,599 kk_kars 1,511 0,097 0,005
HBK 0 0,004 0,004 0,912 rise -0,466  -0,056 0,095
netKZ esit  -0,005  -0,005 0,895 S1 0,082 0,034 0,335
HBK_esit 0,008 0,006 0,848 S2 -0,006  -0,005 0,894
netKZ alt 0,098 0,080 0,051 S3 (baz) - -
netKZ ust 0,028 0,021 0,575 S4 -0,018  -0,014 0,700
iT -0,265  -0,100 0,043 S5 0,037 0,020 0,567
finStres 0,489 0,152 0,000 S6 0,092 0,038 0,267
bkarsOran 0,389 0,177 0,000 S7 0,003 0,002 0,957

devirHz -0,082  -0,261 0,000 S8 -0,080  -0,063 0,094
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muhl 0,003 0,024 0,486 S9 0,070 0,057 0,125
muh2 0,128 0,098 0,007 S10 0,065 0,039 0,268
big4 0,015 0,018 0,605 sabit 0,282 - 0,032
denetG 0,090 0,076 0,038 n: 749 Prob>F: 0,00 R*: 0,243

Alacak hareketliligi tablosunun 6nemli bir kalemi konusu kalmayan
karsiliklardir. McNichols—Wilson modelindeki agiklayict degiskenlere konu-
su kalmayan karsiliklarin dahil edilmesi modelin agiklayiciligini artiracaktir.
Bu modelin hata terimini agiklamak i¢in ikinci asama olarak kurgulanan mo-
deldeki kk_kars degiskenine ait katsayinin pozitif ve anlamli olmas1 beklenir.
Analiz sonuglar1 bu beklentiyle uyusmaktadir. Ekonominin genelinde risk is-
taht arttik¢a donem i¢i ayrilan karsiliklar da normalden diisiik gergeklesebilir.
Analiz edilen modelde risk istahini 6l¢en rise degiskeni negatif ve anlamli
katsayrya sahiptir ve bu goriisii desteklemektedir. Sektorel kukla degiskenler
i¢in ortak bir yorum yapilabilir. Sanayi ($3) sektoriiniin baz alindig1 analiz
ciktisinda sirketlerin geneli i¢in otonom olarak tanimlanabilecek pozitif bir
alacak karsilig1 giderinden bahsedilebilir. Diger degiskenlerle kontrol edilen
modele gore tekstil sektorii (S8) harig istatistiksel anlamli bir sektorel fark-
lilik gézlenmemistir. Tekstil sektorii i¢in alacak karsiliklarinda beklentiden
sapmanin diizeyi daha diisiiktiir. Yani analiz verisinde bu sektore ait alacak
karsilig1 giderlerinin projeksiyonu daha tutarlidir. Bu sonug briit alacaklari
toplam varliklarinin 6nemli bir kismini olusturan tekstil sektoriine yonelik kar
tahminlerinin tutarliligi agisindan olumludur.

Ikinci asama regresyon analizi sonuglar1 genel olarak degerlendirildi-
ginde degiskenlerin teorik ¢er¢eveyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Bir bii-
tiin olarak model istatistiksel olarak da anlamlidir. Bununla birlikte model ala-
cak karsiligindaki sapmanin sadece dortte birini agiklayabilmektedir. Degis-
kenler farkli oranlamalar i¢germesi sebebiyle katsay1 karsilastirmalarina imkan
vermemektedir. Bu sebeple standardize edilmis beta katsayilar1 da Tablo 5’te
sunulmaktadir. Bu katsayilara gore, istatistiksel olarak anlamli olan katsayilar
arasinda en ¢ok etkiye sahip olanlar girketin finansal yonetimini ve alacak yo-
netimini yansitan finStres, bkarsOran ve devirHz oranlaridir. Analiz ¢iktisina
iliskin dayaniklilik sinamalarinda bu degiskenler dnemlerini korumaktadir.
Dayaniklilik sinamasinda ayni degisken seti rassal ve sabit etkiler modeliyle
analiz edilmis, sonrasinda bagimli degisken alternatif olarak artik karsilik ola-
rak yorumlanabilecek Jackson ve Liu (2010) ¢alismasindaki Cons2 oraniyla
[(di_kars~kayitsil ) / netSatis ] degistirilerek havuzlanmig en kiiglik kareler
yontemiyle tekrar analiz edilmistir. Her {i¢ analiz sonucunda finStres, bkar-
sOran ve devirHz katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gdzlenmistir.
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Analizin genel degerlendirmesinde, sirketin alacak karsiliklarinin temel
belirleyicisinin alacak portfoyiiniin kalitesini belirleyen finansal yonetim ve
alacak yonetimi unsurlari oldugu goriilmiistiir. Raporlama muhafazakarligi ve
diger unsurlarin etkisi ikincil dnemdedir. Kazang yonetimine iliskin degis-
kenler bir biitiin olarak giiglii bir yargiya imkan vermemektedir. Alacak kar-
siliklarinda g6zlenen kazang yonetiminin etkisi ise tartismaya agiktir. Ciinkii
literatiirde kazang yonetimi gostergesi olarak yorumlanan ihtiyari tahakkuk-
lar Slciimiiniin (/7) bu haliyle esasen sirketin gercek finansal performansini
yansitmadigini savunmak oldukga giigtiir. Ek olarak, kazang yonetimi uygu-
layacagi varsayilan agir1 zarar etmis sirketlerin (netKZ_alt) alacak karsilikla-
ryla iliskisi alacak yonetimindeki basarisizliktan kaynaklaniyor olabilir. /T
ve netKZ alt degiskenlerine ait ¢iktilar finStres, bkarsOran ve devirHz ¢ik-
tilariyla birlikte degerlendirildiginde, analiz sirketlerinin alacak karsiliklarini
kazanci yonetmek i¢in kullanmadig1 ve kazang yonetimi vekillerinde gozle-
nen iligkinin aslinda finansal performansin alacak karsiliklarina bir yansimasi
oldugu savunulabilir. Alacak karsiligi diizeyindeki sapmanin aciklayicilar
olmasi gerektigi lizere alacak yonetimi ve alacak portfoyiiyle iliskilidir. Ala-
caklarim kalitesiyle iligkilendirilebilecek kredili satislarin orani, alacaklar igin
alman teminatlar ve alacak sdzlesmelerini yansitan degiskenlerin tiiretilebil-
mesi halinde modelin agiklayicilig1 artacaktir.

4. Sonug¢

Alacak karsiliklar1 alacaklarin net gergeklesebilir degerini yansitabil-
mek i¢in 6nemli bir aragtir. UFRS 9’un getirdigi paradigma degisimi, alacak
karsiliklar1 iizerinde sirket yonetiminin raporlama serbestisini genisletmistir.
Bir gider kalemi olarak donem iginde ayrilan alacak karsiliklari, sirketin ger-
¢ek finansal performansini oldugundan farkli yansitma potansiyeline sahiptir.
Giincel haliyle alacak karsiliklarinda raporlanan tutari belirleyen etmenler art-
mis ve dis paydaslarca 6ngoriilmesi zorlagsmistir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul sirketlerinin finansal tablolarinda raporlanan alacak karsiliklarmin
karakteristigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu amag dogrultusunda tasarlanan analiz-
de betimleyici istatistikler, Borsa Istanbul sirketlerinin finansal tablolarinda
alacaklar ve alacak karsiliklarinin 6nemli yer tuttugunu gostermektedir. Do-
nem i¢i ayrilan karsiliklarin sirket kazancina oranla 6nemli boyutlara ulasa-
bildigi ve sirketlerin ayirdiklar1 karsiliklarin ortalama olarak yalnizca dortte
birini bilango digina ¢ikardiklart belirlenmistir. Bulgulara gore yoneticilerin
alacaklar ve alacak karsiliklar lizerinde finansal gostergeleri etkileyebilecek
bir hareket alanina sahip olduklart ve ¢ogu sirketin kayittan silme prosedii-
riinii sistematik bir sekilde isletmedigi sdylenebilir. Ayrica sektor kesitlerine



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2023 ¢ Y1l: 37  Say1: 120 « ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 97-130 125

yonelik karsilagtirmalar alacaklar ve karsiliklarinin sektorel farkliliklardan et-
kilendigini gostermektedir.

Aragtirmada benimsenen metodolojik yaklasima gore regresyon analiz-
leri iki agamada yiiriitiilmiistiir. Birinci asamada alacak karsiliklarini agikla-
yan modelin degiskenlerini elde etmek i¢in {i¢ 6nciil regresyon modeli analiz
edilmigstir. Alacak karsiliklarinin beklenmeyen kismini 6lgen degisken igin
McNichols—Wilson modeli, ihtiyari tahakkuklar degiskeni icin Modifiye Jo-
nes modelinin bir tiirevi ve finansal raporlama muhafazakarlig1 degiskenle-
rinden biri i¢in Khan—Watts modeli analiz edilmistir. Birinci asama analiz
ciktilar1 incelendiginde, ilk iki modelin agiklayiciliginin daha yiiksek, ticlincii
modelin ise gorece diisiik oldugu tespit edilmistir. McNichols—Wilson mode-
linin ¢iktilari, betimleyici istatistiklerle birlikte degerlendirildiginde, kayittan
silme prosediiriiniin yeterli seviyede isletilmedigi seklinde yorumlanabilir.
Ikinci asama regresyon modelinde konusu kalmayan karsiliklar degiskeninin
pozitif ve anlamli olmasi, McNichols—Wilson modeline bu degiskenin ek-
lenmesinin modelin agiklayiciligini artiracagini gostermektedir. Khan—Watts
modelinde asimetrik zamanlilik baglaminda muhafazakarligi 6lcen degis-
kenlere ait katsayilar iligkinin yonii agisindan teoriye uygun olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum ikinci agama regresyonda bu
degiskenlerden tiiretilmis muhafazakarlik skoruna ait iliskilerin net bir sekilde
ortaya konulamamasinin nedeni olarak goriilebilir.

Ikinci asama regresyon analizinde, alacak karsilig1 agiklayan faktorler
iic grupta ele alinmistir. Bunlar kazang yonetimiyle iligkili faktorler, alacak
yonetimi ve raporlamasiyla iligkili faktorler ve ekonomik g¢evreyle iliskili
digsal faktorlerdir. Analiz ¢iktisinda, bu faktdrleri temsil eden model degis-
kenlerine ait katsayilarin teorik ¢ergeveye cogunlukla uydugu gorilmiistiir.
Bununla birlikte, kazang esigi motivasyonlarini 6l¢en degiskenler istatistiksel
olarak anlamli degildir. Buna gore, Borsa Istanbul sirketlerinin kazang esikle-
rine ulagsmak i¢in alacak karsiliklarini yonettikleri sdylenemez. Diisiik kazang
diizeyini temsil eden degiskenin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu bulgu, sirketlerin biiyiik dl¢iide zarar ettigi donemlerde alacak tahak-
kuklar1 lizerinden bilango rezervleri yaratiyor olabilecegini gosterir. Yiiksek
kazang diizeyini temsil eden degiskenin katsayisi pozitif olmakla birlikte an-
lamli degildir. Bu degiskenin yorumunda, asir1 kérh sirketlerin otofinansman
yaratacak sekilde alacak karsiligini artirmadiklari sdylenebilir.

Regresyon modelinde kazang yonetiminin genel kapsamdaki gostergesi
olan ihtiyari tahakkuklar degiskenine ait katsay1 negatif ve anlamlidir. Alacak
karsiliklarimdaki ihtiyari kismin bu degiskenden etkilenmesi, alacak tahakkuk-
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lariin kazang yonetiminin bir araci olabilecegine isaret etmektedir. Diger bir
ifadeyle, McNichols—Wilson modeliyle tiiretilen spesifik ihtiyari tahakkuk-
lar, genel anlamda kazang yonetimini yansitmaktadir. Analiz ¢iktilarinda yer
alan kazang yonetimi vekillerini yorumlarken temkinli olmak gerekir. Cilinkii
bu degiskenler sirketin finansal durumunu ve alacak yonetimini yansitan de-
giskenlere ait bulgularla birlikte degerlendirildiginde farkli bicimde yorum-
lanabilir. Ornegin, baz1 kazang yonetimi vekillerinde tespit edilen iliskilerin
esasen finansal performansin alacak karsiligindaki yansimasi olabilecegi de
dikkate alinmalidir. Model ¢iktisina gore, finansal sikint1 ve bilango karsilik-
larinin briit alacaklara orani arttik¢a ve alacak devir hiz1 azaldikga alacak kar-
siliklarinin beklenmeyen kismi artmaktadir. Bu degiskenlerin katsayisi gérece
biiyiik ve istatistiksel anlamliliklar ytiksektir. Dayaniklilik sinamalarinda bu
degiskenlerin 6nemini korudugu goriilmiistiir. Sonug olarak, alacak karsilig
diizeyine en ¢ok etki eden faktorlerin sirketin finansal yonetim kabiliyeti, ala-
cak portfoyiiniin kalitesi ve alacak yonetiminin etkinligi oldugu gozlenmistir.

Yoneticilerin finansal raporlama muhafazakarlig1 alacak karsiliklarini
etkileme potansiyeline sahip bir diger faktordiir. Bunu test etmek i¢in modelde
iki ayr1 muhafazakarlik 6l¢iimiine yer verilmistir. S6z konusu degiskenlere ait
katsayilar beklendigi iizere pozitiftir. Bulgular, yoneticilerin finansal raporla-
ma muhafazakarliginin alacak karsiliklarinda beklentiyi asan kismi agiklayan
faktorlerden biri oldugu goriisiinii desteklemektedir. Modelde kontrol edilen
bir diger faktdr bagimsiz denetimdir. Analiz bulgulari, denetcilerin alacak
tahakkuklarinin diizeyine duyarlilik gosterdigi ve ihtiyath bir yaklasimla bu
durumu goriislerine yansittiklarina isaret etmektedir. Diger taraftan, denetim
firmasimin biiytikliigi ile 6l¢iilen denetim kalitesi degiskeni istatistiksel olarak
anlaml1 degildir. Buna gore denetim kalitesinin alacak tahakkuklarindaki ihti-
yari kismi sinirlandirici bir etki yaptig1 sdylenemez.

Calismanin sonuglari, alacak karsiliklarinin finansal performansi énem-
li dlglide etkileme potansiyeline sahip oldugunu fakat amaci disinda kullani-
mina dair giiclii kanitlar olmadigimi gostermektedir. Bu ¢ikarimin gecerliligi
aragtirmada kullanilan model bilesenlerinin kapsayiciligiyla sinirlidir. Anali-
zin ilk asamasinda kullanilan model, donem iginde ayrilan alacak karsilikla-
rim1 biiyiik oranda agiklamaktadir. Ikinci asamada, alacak karsiliklarinda tah-
minden sapan kismi analiz eden modelin agiklama giicliniin yiiksek oldugu
sOylenemez. Buna karsin gii¢lii bir modelin hata terimleri iizerine insa edilen
ardil bir model i¢in ulasilan agiklayicilik diizeyi yeterli gortlebilir. Modelin
iyilestirilmesi icin alacak yonetimi ve alacak portfoyiiyle iliskili degiskenler
gelistirmeye agiktir. Ornegin, kredili satislarin orani, alacaklar igin alinan te-
minatlar ve alacak sézlesmelerinin niteligi raporlanan karsiligin diizeyini et-
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kiler. Fakat kredili satiglar, teminatlar ve s6zlesmelere yonelik finansal tablo
dipnotunda yer alan bilgilerin yeterli, yeknesak veya karsilastirilabilir olma-
masi analiz i¢in dnemli bir faktor olan alacak politikasina ve kalitesine iliskin
bilgilerin birer degisken olarak modele dahil edilmesini zorlastirmaktadir.

Burada sunulan calismada, alacak karsiliklarini agiklayan faktorleri
temsilen alternatif degiskenlere yer verilmis ve bdylece arastirilan iligkilere
yonelik daha net ¢ikarimlara varilmasi hedeflenmistir. Ele alinan faktorler-
den kazang yonetiminin etkisi bundan sonra yapilacak ¢alismalarda kapsami
genisletilerek arastirmaya acgiktir. Ornegin, alacak karsiliklarinin dénemler
aras1 kazang diizeyini dengelemek amaciyla gelir diizlestirme i¢in kullanilip
kullanilmadig: arastirilabilir. Alacaklar karsiliklart 6zelinde elde edilen bu-
radaki bulgular1 genel anlamda kazang ydnetimiyle iliskilendirebilmek icin
diger spesifik tahakkuk kalemleriyle birlikte ele almak biitiinciil bir sonuca
ulasmay1 saglayacaktir.
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