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OZET

Bu calismada tilkemizde hisse senetlerini ilk defa halka arz eden isletmelerin halka arz donemlerinde tahakkuk-
larim1 kullanarak karlarini yuksek gosterip gostermedikleri incelenmistir Calismada, 1994-2001 yillar1 arasinda
halka acilan isletmelerden belirli kriterler gozetilerek 95 adedi se¢ilmis ve bu isletmelerin takdire bagl tahak-
kuklar olarak adlandirilan isletmenin normal faaliyet seviyelerin gerektirdigi tahakkuklarin digindaki, isletme yo
neticilerinin sectikleri muhasebe politikalar1 sonucunda olusan tahakkuklarinin halka arz donemleri itibariyle de-
gisimi incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore isletmelerin halka arz doneminden dnce tahakkuklarini artira
rak karlarim yukseltmeye basladiklari, halka arz yilinda ise tahakkuklarini en yuksek seviyelere ¢ikardiklar: go
rulmugtir. Halka arz doneminden sonra ise tahakkuklarin halka arz dncesi seviyelerine yakin seviyelere dusti-
gu gorulmugtur. Bu durum, iilkemizde hisse senetlerini halka arz eden isletmelerin tahakkuklarini kullanarak
karlarin1 yuksek gosterdigine dair hipotezleri destekler niteliktedir
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ABSTRACT

This study examines whether companies in Turkey overstate their profits during initial public offerings. In this
study, 95 IPO’s between the years 1994-2001 were selected and the variations of accruals ensuing from their ac-
counting policies, namely discretionary accruals, during the IPO periods were examined. According to the re-
sults, companies increase their discretionary accruals before the IPO periods and in the IPO year their accrual
levels peak. During the two years period following the IPO periods, accruals fall to their levels before the IPO
periods. These observations support the hypothesis that in Turkey IPO companies overstate their profits by in-
creasing their accruals.
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1. GIRIS

sletme faaliyetlerinin giin gectikce karma-
I§1kla§m351 isletme yoneticilerinin finansal

tablolarin sonuglarini kismen de olsa kendi
istedikleri yonde olusturabilmelerine olanak
saglayabilmektedir. Bu islemlerin bazilar1 genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerine aykirt olabil-
mekle beraber, bazilar1 bu ilkelerin mumkun
olan en yaratict ve donceden belirlenmis olan he-
deflere ulagabilmek icin kullanilmas: sonucunda
olusabilmektedir. Muhasebe yazininda hesapla
rin manipule edilmesi olarak adlandirilan bu o}
gu, kar1 farkli gostermek (earnings manage
ment), karlarin duzlestirilmesi (income smoot-
hing), hesaplarin temizlenmesi (big bath acco-
unting) ve yaratict muhasebe olarak siniflandird

mugtic

Kari farkli gostermek, daha dnceden belirlenmis

bir kar hedefini tutturmak amaciyla karlarin ak

tif bir sekilde degistirilmesi olarak tanimlanabi-

lir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3). Daha ayrin-

til1 bir tanimla, isletmenin ekonomik performan

s1 hakkinda ¢ikar gruplarinin hepsini ya da bir
kismini yaniltmak ya da muhasebe rakamlarina
dayali sozlesme sonuclarini etkilemek amaciyla
finansal raporlardaki kar rakamlarini degistire-

cek ve muhasebe kayitlar ile ilgili yonetsel ka

rarlar1 da icerecek her turlu faaliyet, kar1 farkli
gostermek olarak adlandirilmaktadir (Healy ve
Wabhlen, 1999: 368). Kar hedefi ¢esitli nedenler-

le belirlenmis olabilir; yoneticilerin karlardan

belli oranda prim elde etme olanaklarinin bulun-

masi, analistler tarafindan yapilan kar tahminle

rine ulagabilme, halka arz dncesi igletmenin his -

se senedi fiyatin1 yukselterek elde edilebilecek
nakit miktarini artirmak, igletmenin degerini ar

tirmak, odenecek vergi miktarini azaltmak, bu
nedenlerden bazilaridir

Bu calismada isletmelerin halka arz doneminde
karlarin1 yiksek gosterip gostermedikleri incele-
necektir.

2. HALKA ARZ VE KARIN YUKSEK GOS-
TERILMESI

Uluslararas1 muhasebe ve finans yazininda, hal
ka arz donemlerinde karin yuksek gosterilip
gosterilmedigine dair bir¢ok ¢alisma gercekles-
tirilmigtir.

Bu konuda dncii sayilan bir calismada (Friedlan,
1994), halka arz donemi Oncesinde igletmelerin
halka arz oncesi tahakkuklarini yukseltmek yo-
luyla karlarin1 yuksek gosterdikleri ortaya cika
rilmigti Izahnamelerde ara doneme ait finansal
tablolar bulundugunda, isletmelerin ara doneme
ait finansal tablolarda karlarin1 yukselttikleri,
yillik finansal tablolarda ise kar1 yuksek goster
medikleri bulunmustur. Ara finansal tablolarin
bulunmadig1 durumlarda ise, en son yillik finan
sal tablolarda karin yiksek gosterildigini ortaya
cikartlmigtir Bir bagka calismada (Teoh, Welch
ve Wong, 1998), halka arz doneminde takdire
bagl tahakkuklarin 6nemli 6l¢iide yuiksek oldu
gu ve daha sonra bu tahakkuklarin ¢ yil i¢inde
sifira yaklastig1 ortaya cikarilmistirAyni konuda-
ki bir bagka caligsmada ise (Teoh, Wong ve Rao,
1998), halka arz donemlerinde isletmelerin kar-
larinin ve anormal tahakkuklarinid dikkat ceke-
cek odlciide yuksek oldugu bulunmustur. Halka
arz donemi sonrasindaki karlarin ise igletmele-
rin i¢inde bulunduklar1 sektoriin ortalamasindan
daha duisiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Yazar-
lar, halka arz doneminde yuiksek seviyede anor-
mal ¢aligma sermayesi tahakkuklari olan islet-
melerin, daha sonra daha dusuk karlilik perfor-
mans1 gosterdigi yonunde bulgulara ulagmiglar-
dir. Calismada, halka arz donemindeki takdire
bagli calisma sermayesi tahakkuklari ile u¢ yillik

1 Yazarlar orneklem grubu ile kontrol grubu takdire bagl tahakkuklari arasindaki fark i¢in anormal tahakkuklar terimini kulk

lanmaktadir.
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donemdeki karlilik oranlar1 arasinda ters yonde
bir iligki oldugu sonucuna varilmisti:

Yukarida bahsedilen ¢aligmalarin tamamiABD

verileri kullanilarak yapilan ¢aligsmalardir Hol-

landa’da gerceklestirilen ¢alismada (Rosenbo-

om, Van Der Goot ve Mertens, 2003), isletme-

lerin halka ag¢ik olduklar ilk yilda tahakkuklart

n1 yukseltmek yoluyla karlarin1 yuksek goster

dikleri sonucuna varilmigtir Diger ¢caligmalar-

dan farkli olarak, halka arz donemi oncesinde
bu yonde bir egilim gdzlenmemistir. Daha son-

raki yillarda ise, igletme yoneticilerinin ¢aligma
sermayesi tahakkuklarinin tersine donerek kari
yuksek oranlarda dustirmesini engellemek i¢in

ayirmis olduklar kargiliklar1 dusiirdikleri ortaya
cikartlmigtir Ikincil halka arzlarla ilgili Kore’de

gerceklestirilen ¢alismada (Yoon ve Miller,

2002), bir sonraki yil hisse senetlerinin ikincil
halka arzin1 gergeklestirmeyi planlayan igletme-

lerin, 0zellikle benzer isletmelere oranla perfor-

mans1 daha dusuk oldugunda, karlarini yiksek
gostermek icin tahakkuklarmi yukselttikleri

gozlenmistir. Bu isletmelerin, halka arz sonrasi

donemlerdeki performanslarinin benzer igletme-

lere oranla daha kot olmadigi da calismada el

de edilen sonuglardandir

3. ARASTIRMA YONTEMI, HIPOTEZ-
LER, ORNEKLEM, VE DEGISKENLER

3.1. Arastirma Yontemi

Aragtirmacilar, kullandiklar1 aragtirma yontem
lerinde iki temel noktay1 incelemektedirler, seci-
len muhasebe yontemleri (politikalar1) ve tahak-
kuklarin yonetimi. Muhasebe yontemlerindeki
degisiklikler analistler tarafindan daha kolay or-
taya ¢ikarilabilirken, tahakkuklarin yonetimi so
nucu gerceklesen karin farkli gosterimi uygula-
masini ortaya ¢ikarabilmek daha detayli istatisti
ki calisma gerektirmektedir. Ayrica tahakkuklar,
muhasebe yontemlerinin secimi, gelirlerin ve
giderlerin taninmasinin zamanlamasi, tahminler
de yapilan degisikliklerin de gostergesi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (DuCharme, Malatesta,
ve Sefcik, 2001: 379).

Tahakkuklarin karin yuksek gosteriminin ortaya
cikarilmasinda kullanilmasinin nedeni, yonetici
lerin gelirlerin ve giderlerin zamanlarindaki tak-

dirlerini kullanarak karlarimi degistirebilmeleri-

dir. Karin1 yuksek gostermek isteyen bir igletme

yoneticisi bir sonraki donemde gerceklesmesi

beklenen geliri i¢inde bulunulan doneme akta-

rabilir ya da icinde bulunulan donemde gercek-

lesme olasilig1 bulunan bir gideri erteleyerek bir
sonraki doneme aktarabilir. Bu anlamda tahak-

kuk esas1 ile nakit esas1 arasindaki farkliliklar
onemlidir. Her iki yontem arasindaki fark za-

manla ilgilidir. Bir isletmenin faaliyet stiresinin

toplaminda tahakkuklari ile nakdi arasinda fark
olmayacaktir (Jones, 1991: 211). Kisa vadede

ise gelirler ve giderler donemsellik ilkesine go-

re ele alindiginda tahakkuk esasi ile nakit esasi
arasinda belli bir miktarda fark olmas1 kagini

mazdi: Eger bir isletmenin tahakkuklarinin tuta-

r1 karim yuksek gostermek istedigi donemde
onemli olcude yuksek ¢ikiyorsa, bu durumda o
isletmenin karimi yuksek gosterdigi dugunulebi-

lir. Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da

tahakkuklarin igletmenin normal faaliyetlerinin

sonucu olarak ortaya ¢ikip ¢ikmadigidirAragtir-

macilar isletmenin normal faaliyetleri sonucu

ortaya cikan tahakkuklar takdire bagli olmayan
(nondiscretionary) tahakkuklar olarak adlandir-

miglar, tahakkuklarin normal faaliyetlere bagh
olmayip kar yilksek gosterme amaciyla sekik

lendirilen kismin1 da takdire baglh (discretio

nary) tahakkuklar olarak adlandirmiglardic

Takdire bagh tahakkuklar, isletme yoneticileri-
nin kar1 yitksek gosterme amaci ile yaptiklari ig
lemler sonucu olugan tahakkuklarindaki artigtit
Ornegin, satiglarin yitksek gosterilmesi sonucu
alacaklarda olusan artiglar, giderlerin aktiflesti-
rilmesi sonucu olugan varlik artiglari, satiglarin
maliyetinin dusik gosterilmesi sonucu olugan
bor¢lardaki azaliglar takdire bagli tahakkuklarin
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dogmasina neden olmaktadir Takdire bagl ol-
mayan tahakkuklar ise, isletmelerin normal
ekonomik faaliyetlerindeki degisim sonucu olu-
san tahakkuklardir. Ornegin, satiglart artan bir
isletmenin satiglarina paralel olarak alacaklarr
nin artmasi, satiglarin maliyetinin artmasi sona
cu ticari borclarin artmasi beklenic

Takdire bagli tahakkuklar ve takdire bagl olma
yan tahakkuklar digaridan yapilan gozlemle ayirt
edilemeyecegi icin isletmenin takdire bagli ol-
mayan tahakkuklar1 tahmin edilerek toplam ta-
hakkuklardan ¢ikarilacak ve aradaki fark islet
menin takdire bagli tahakkuklar1 olacaktir

Caligmada takdire bagli olmayan tahakkuklarin
tahmini tutarinin hesaplanmasi icin Jones Mode
li (Jones, 1991) uygulanacakti. Modelde iglet-
menin toplam tahakkuklar1 bagimli degisken
olarak regresyon denklemine alinmakta ve ta-
hakkuklarin takdire bagli olmayan kisminin sa
tiglardaki degisim ve maddi duran varliklardaki
degisim tarafindan agiklanacagi onerilmektedit
Isletmeler arasindaki buyukluk farkinin etkisini
ortadan kaldirmak i¢in denklemdeki tim degis-
kenler isletmenin donem bag1 varliklariin topla
mina bolunmektedir.

TTAH;; / TVii1 = B() [1 /TVit—l] + B1 [ASA-
TISit / TVie1 + By IMDV / TVie ] + &5

TTAH;; : i isletmesinin t yilindaki toplam ta-

hakkuklari

TVieq ¢
varliklari

i isletmesinin t-1 yilindaki toplam

ASATIS;; : i isletmesinin t yilindaki satiglari
ile t-1 yilindaki satiglar1 arasindaki fark

MDVj; : i isletmesinin t yilindaki maddi du-
ran varliklarinin brut tutari

gjt ¢ 1 isletmesinin t yilindaki regresyon hata
katsayisi

t : Tahmin donemindeki y1l endeksi

Modele gore, herhangi bir isletmenin takdire
bagli olmayan tahakkuklarinin tahmini tutari,[1
! TVi 1]+ B1 [ASATIS;; / TVjc 11 + B, [MDV;¢/
TVii.1] seklinde gosterilen tahmin denklemin-
den elde edilecektir. Bu durumda isletmenin
takdire baglh tahakkuklarini gosterecek olan ki
sim, isletmenin toplam tahakkuklari ile takdire
bagli olmayan tahakkuklarinin arasindaki fark,
yani denklemdeki hata katsayisi, &;;, olacaktir.

3.2. Hipotezler

Calismada dnce ulkemizde halka arz donemi ve
ondan dnceki donemde takdire bagl tahakkuk-
larin yuksek olup olmadigi incelenecektir Buna
bagl olarak calismanin birinci hipotezi agagida
ki gibi olacaktir:

H; : Halka arz donemi oncesindeki yilda takdi -
re bagli tahakkuklar bir onceki yila gore onem -
li ol¢iide artmaktadir.

Halka arzin gergeklestigi yilin sonunda olugsacak
finansal tablolar halka arz sirasinda mevcut de-
gildir. Ancak halka arz donemindeki son ara fi-
nansal tablolar izahnamelerde yayimlanmak zo-
rundadir. Ayrica, isletmelerin halka arz sonrasin-
da hemen karlarin1 disuirecekleri beklenmemek-
tedir. Isletmeler halka arz doneminin hemen
sonrasinda hisse senetlerinin degerlerinin dus-
mesini istemezler. Bunun nedenlerinden bir ta-
nesi halka arzin basarisiz goriinmesini isteme
meleridir. Boylece isletme daha sonra gercek-
lestirecegi ikincil halka arzlarda daha once ya-
sanan halka arz sureci sonucunda yasanan
olumsuzluklar nedeniyle talebin diigmesini iste-
mezler. Bir diger neden halka arz donemi sonra-
sindaki alt1 aylik zorunlu bekleme suiresidir Bu-
na gore isletme ve ortaklar 180 giin boyunca
hisse senetlerini satamayacaklardir. Ellerindeki
hisseleri bu stire¢ sonunda satmay1 diisiinen or-
taklar ve yoneticiler hisse senetlerinin fiyatlari-
nin bu suirecin sonuna kadar diigsmesini isteme-
yebilmektedirler. Bu nedenle halka arz done-
mindeki yilsonu finansal tablolarda karin yuk-
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sek gosterilecegi beklenmektedir. Calismanin
ikinci hipotezi asagidaki gibi olacaktir:

H,: Halka arz yilinda takdire bagl tahakkuklar
onemli olciide artmaktadir.

Uzun vadede isletmelerin nakit akiglari ile kar-
lar1 birbirlerine esit olmaktadirlar Bu nedenle
takdire bagl tahakkuklar nakde dontismedikleri
icin belirli bir donem icinde negatif olacaktir.
Bu beklentiye baglh olarak calismanin uciinci
hipotezi asagidaki gibi olacaktir:

H; : Halka arz sonrasindaki yillarda takdire
bagl tahakkuklar onemli dl¢ciide azalmaktadur.

3.3. Ornek Se¢imi

Calismada 1994 — 2001 yillar1 arasinda hisse se
netleri halka arz edilen isletmeler se¢ilmisgtir.
Aragtirma yontemi geregi halka arz donemi son-
rasidaki iki yillik finansal tablo verileri de kul
lanilacagi icin ve 2003 yil1 finansal tablolari enf
lasyona gore duzeltilmis, konsolide veya
UFRS’ye uygun yayimlandig1 icin 2001 yili son
rast halka arz edilen isletmeler 6rnekleme dahil
edilmemigtir.

Ilgili donem i¢inde tilkemizde toplam 176 adet
birincil halka arz gerceklesmistir. Bu isletme-
lerden holdingler, gayrimenkul yatirim ortaklik
lar1, yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri, banka
lar, finansal kiralama sirketleri, risk sermayesi

yatirim ortakliklari, menkul degerler araci ku
rumlari, faktoring sirketleri ve finans kurumlari
olarak siiflandirilan 60 adedi ¢ikarilmigtirAyri-
ca halka arz donemi Oncesinde i¢ tam yillik ve
halka arz donemi sonrasinda da iki tam yillik fi
nansal tablo verilerine ve aciklamalarina saglikli
olarak ulasilamayan 21 adet isletme de ornek-
lemden cikarilmistir Arastirmada kullanilan or-
neklemdeki isletme sayis1 95°e dusurulmustur.
Orneklemde yer alan isletmelerin halka arz do-
nemi Oncesi finansal tablo verileri IMKB kiituip-
hanesinde bulunan giinlik bultenlerde yer alan
halka arz izahnameleri taranarak elde edilmisgtir.

3.4. Degiskenler
3.4.1. Bagimh Degiskenler

Caligmada Jones tarafindan kullanilan tahakkuk
hesaplamasi kullanilacaktir Odenecek vergilerin
tutarlar1 vergi kanunlari tarafindan belirlendigi
icin ve igletme yoneticilerinin takdirine bagl ol-
madig i¢in bu ¢aligmada da d6denecek vegiler-
deki degisim tahakkuklardan ¢ikarimaktadir.
Caligmada ayrica, calisma sermayesi tahakkuk-
lar1 (CSTAH) olarak adlandirilan ve toplam ta
hakkuklardan farkli olarak amortisman giderle-
rinin dahil edilmedigi tahakkuklar kullanilarak
da hesaplamalar yapilacaktir Asagidaki kutuda
toplam tahakkuklar ve calisma sermayesi tahak-
kuklarinin hesaplanmas1 gosterilmektedir

leri

TTAH : Toplam tahakkuklar

CSTAH : Calisma sermayesi tahakkuklari

TTAH = (ADonen Varliklar - AHazir Degerler) — (AKisaVadeli Bor¢clar — AUzun Vadeli Kredilerin
Anapara Taksitleri ve Faizleri - AOdenecek Vergi, Har¢ ve Diger Kesintiler) — Amortisman Gider-

CSTAH = (ADbnen Varliklar - AHazir Degerler) — (AKisaVadeli Bor¢lar — AUzun Vadeli Kredilerin
Anapara Taksitleri ve Faizleri - AOdenecek Vergi, Har¢ ve Diger Kesintiler)

A : Tlgili donemle bir dnceki donem arasindaki farki ifade eden degisim isareti.
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3.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Hisse senetleri halka arz edilen igletmelerin hal-
ka arz doneminden Onceki i¢ mali y1l ile halka
arz sonrasindaki iki mali y1l olmak uizere her ig
letme i¢in toplam alt1 yillik veri toplanmigtir Bu
veriler kullanilarak isletmenin bagimsiz degis
kenleri hesaplanmistir.

Isletmenin tahakkuklarinin satiglarindaki degi
simle dogru orantili olarak artmasi beklendigi
icin regresyon denkleminde satiglarin katsayist
nin igaretinin pozitif olmasi beklenmektedir.
Maddi duran varliklar ise isletmenin faaliyet gi-
derlerini artiracagi ve ayni zamanda da amortis
man giderlerini artiracagi icin tahakkuklarda
azaltic1 etkiye neden olacaktir Bu nedenle de
maddi duran varliklar ile ilgili bagimsiz degiske
nin igaretinin negatif olmasi1 beklenmektedir.

Hipotez 1’e gore isletmelerin takdire bagh ta-
hakkuklar1 halka arzdan iki yil dnce artmaya
baglamaktadir. Hipotez 2’ye gore ise halka arz
donemindeki takdire bagli tahakkuklar halka
arzdan bir doneminde halka arzdan bir donem
oncesine ve halka arzdan bir donem sonrasina
gore onemli dl¢iide daha yuksek olacaktir. Buna
gore, T-2, T-1 ve TO donemlerine ait regresyon
denklemlerindeki hata katsayilarinin artig yé
ninde bir egilim gostermesi beklenmektedir.
Hipotez 3’e gore ise halka arz donemi sonrasin-
da ise tahakkuklarin normal duzeyine geri don-
mesi beklenmektedir. Bu nedenle, T+1 ve T+2
donemlerine ait regresyon denklemlerindeki ha-
ta katsayilarinin azalig yoniinde bir egilim gos
termesi beklenmektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
4.1. Tahakkuklarin Incelenmesi

Bu bolumde toplam tahakkuklar ve calisma ser-
mayesi tahakkuklarinin satiglardaki degisim ve
maddi duran varliklarin seviyeleri tarafindan
acikklanamayan bolumleri incelenerek takdire
bagli tahakkuklarin halka arz doneminde dnem-
li dl¢ude artip artmadig1 belirlenecektir

4.1.1. Toplam Tahakkuklar

Tablo 1’de toplam tahakkuklar ile bagimsiz de-
giskenlerin iligkisini gosteren regresyon denk-
leminin sonuglar1 verilmektedir.

Modelin anlamlilig1 incelendiginde F olasilik de
gerinin 0,001’den duguk olacak sekilde anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu durumda modelin ol-
dukca anlaml dizeyde c¢iktig1 soylenebilir Mo-
delin belirlilik katsayisin1 6lgen Duzeltilmis R2
degerine bakildiginda bu degerin %3,67 oldugu
gorulmektedir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde ise, satig

lardaki degisimin isaret olarak beklendigi gibi

pozitif yonde c¢iktig1 ve anlamli oldugu (0,0001)
gorilmektedir. Buna karsilik, maddi duran var-

liklarin igaretinin beklendigi gibi negatif cikma

sina ragmen bu degiskenin anlamli olmadig1 se

nucu ¢ikarilmistir Bu durumda drneklemdeki is-

letmelerin toplam tahakkuklarinin satiglarindaki
degisimden etkilendigi, buna karsilik ise maddi
duran varliklarin seviyesinin tahakkuklara etkt

sinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir
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Tablo 1: Toplam tahakkuklar regresyon denklemi sonuclari
Bagimli Degisken: TTAH
N: 475
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart hata t-Degeri Olasihik
1/TV -14904.10 10407.52 -1.432050 0.1528
ASATIS 0.122535 0.030360 4.036125 0.0001
MDV -0.053362 0.080002 -0.667000 0.5051
C -0.092387 0.141735 -0.651831 0.5148
R? 0.042779 F-Degeri 7.016397
Duzeltilmis R2 0.036682 Olasilik (F-Degeri) 0.000127

Modeldeki hata katsayilar1 ilgili donemler itiba
riyle takdire bagl tahakkuklarin tutarlarini gos
terecektir. Takdire baglh tahakkuklar halka arza
iligkin donemler itibariyle ayrilmig ve ortalama
degerleri ile ortanca degerleri hesaplanmistit
Tablo 2’de takdire bagli tahakkuklarin halka arz
donemi etrafindaki ortalama ve ortanca degerle-
ri gosterilmektedir.

I1 tahakkuklarm seviyesi 0,29668 azalmistir.
Halka arzdan iki yil sonra (T+2) ise takdire bag-
1 tahakkuklar bir onceki doneme gore ¢ok az
(0,0099) bir artis gostermistir. Ortanca degerler
izlendiginde de ayni1 egilimin varlig1 gorillecek
tir. Buna gore isletmelerin takdire bagli tahak-
kuklar1 halka arz donemlerinde halka arzdan bir
onceki donemdeki aktif toplamlarinin %32,73’1

Tablo 2: Takdire bagh tahakkuklarin or talama ve ortanca degerleri

T-2 T-1 TO T+1 T+2
Ortalama -0.22514 -0.04333 0.283975 -0.0127 -0.0028
Ortanca -0.00123 0.088037 0.2787 0.072827 0.039179

Calismanin hipotezlerine gore, halka arz dncesi
donemlerde ve halka arz doneminde takdire
bagli tahakkuklarin yitkselmesi, halka arz sonra
st donemlerde ise takdire bagl tahakkuklarin
azalmasi beklenmektedir. Ortalama degerler in-
celendiginde, T-2 doneminden T-1 ddnemine
gecildiginde takdire bagli tahakkuklarda
0,181815 tutarinda bir artig gergeklesmis, bu ar-
tig halka arz donemine gecildiginde daha da
yukselerek 0,327305 olmustur. Halka arz done-
minden sonraki donemde ise (T+1) takdire bag-

kadar artmakta, halka arz doneminden bir son-
raki donemde ise, bir onceki donemin aktifleri-
nin %?29,67’si kadar azalmaktadir. Halka arz do-
nemlerinde bu yonde hareketin olugmasi, islet-
melerin halka arz doneminde tahakkuklar1 kul-
lanarak karlarin1 olmasi gerekenden daha yilk
sek gosterdigine dair kanit sunmaktadiz

Yukarida elde edilen sonucglara gore, takdire
bagli tahakkuklardaki donemler itibariyle degi-
sim Sekil 1’de gosterilmektedir.

105




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Temmuz 2006

0.3

0.25
0.2

0.15

0.1

0.05

-0.05

T2 T-1

TO

T+1

T+2

-0.1

-0.15

d

-0.2

d

¥

-0.25
-0.3

—&@— Ortalama

Ortanca

Sekil 1: Tam donemlere ait takdire bagh tahakkuklarin or talama ve ortanca degerlerindeki de-

gisim.

Caligsmanin hipotezlerinin test edilmesi icin tak-
dire bagli tahakkuklar1 ifade eden regresyon ha
ta katsayilarinin donemler itibariyle onemli 6}
cude degisiklik gosterip gostermedigi t-test’i

yoluyla incelenecektir. Buna gore, sifir hipotezi

donemler arasinda farklilik olmadigi, alternatif
hipotez ise donemler arasinda dnemli dl¢iide
farklilik oldugu yoniinde belirlenmistitz Buna
gore asagidaki elde edilen sonuclar Tablo 3’de

sunulmustur.

Tablo 3: Takdire bagh tahakkuklar t-testi sonuclari.

Hg:T-2=T-1 Hp:T-1=T0 Hg: TO =T+l Hy : T+1 = T+2
Hy:T-2<T-1 Hy;: T-1<TO Hp:T0>T+1 Hp : T+1 > T+2
T degeri 0,86 2,40 3,82 -0,17
P-Olasilik degeri 0,20 0,0088 0,0001 0,57
Sonug Hp : Reddedilemez Hp : Red Hp : Red Hp : Reddedilemez
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Elde edilen sonuglara gore, halka arzdan iki do-
nem oncesindeki (T-2) ve halka arzdan bir do-
nem oncesindeki (T-1) takdire bagli tahakkuklar
arasinda onemli farkliliklar bulunmamaktadir
Aymni gekilde, halka arzdan bir donem sonrasin-
daki (T+1) ve halka arzdan iki donem sonrasin-
daki (T+2) takdire bagh tahakkuklar arasinda da
onemli olcuide farkliliklar bulunmamaktadir Bu-
na karsilik, halka arz donemindeki (TO) ve hal-
ka arzdan bir donem oncesindeki (T-1) takdire
bagli tahakkuklar arasinda TO donemi lehinde
onemli farklar bulunmaktadiz Ayni sekilde, hal-
ka arz donemindeki (TO) ve halka arzdan bir do-
nem sonrasindaki (T+1) takdire bagl tahakkuk-
lar arasinda yine TO donemi lehinde onemli
farkliliklar bulunmaktadir

4.1.2. Calisma Sermayesi Tahakkuklari

Bagimli degisken olarak toplam tahakkuklar ye-
rine ¢calisma sermayesi tahakkuklar: kullanild:
ginda ortaya ¢ikan regresyon sonuclar1 Tablo
4’te sunulmaktadir.

Modelin anlamlilig1 yukselmistir (F olasilik de

geri: 0,000). Ayn1 zamanda duzeltilmis R2 dege-

ri de yukselmis ve %13,18 olmustur. Bagimsiz
degiskenler incelendiginde ise, satiglardaki de-

gisimin ayn sekilde pozitif isaretli ve ayn1 du-

zeyde (0,0001) anlamli oldugu gorulmektedir.

Maddi duran varliklarin seviyesi de beklendigi
gibi negatif isaretli ¢itkmigtiz Bir dnceki mode-

lin aksine, maddi duran varliklarin seviyesinin
calisma sermayesi tahakkuklarini acikladigl bu
degiskenin anlamli (0,0065) olmasindan anlagi}t

maktadir.

Tablo 4: Calisma sermayesi tahakkuklar regresyon sonuclari

Bagimli Degisken: CSTAH

N: 475

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart hata t-Degeri Olasihik
1/TV -5596.658 5127.852 -1.091423 0.2756
ASATIS 0.097629 0.024926 3.916805 0.0001
MDV -0.091994 0.033682 -2.731226 0.0065
C 0.154343 0.054754 2.818863 0.0050
R2 0.137258 F-Degeri 24.97790
Duzeltilmis R2 0.131763 Olasilik(F-Degeri) 0.000000

Calisma sermayesi tahakkuklarinin incelendigi
modeldeki hata terimleri de takdire bagh calig-
ma sermayesi tahakkuklarini gosterecektic Tak-
dire bagh ¢alisma sermayesi tahakkuklariin dé
nemler itibariyle ortalama ve ortanca degerleri
hesaplandiginda Tablo 5°de sunulan sonuglara
ulagtlmaktadir.
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Tablo 5: Takdire bagh calisma sermayesi tahakkuklarimin or talama ve ortanca degerleri

T-2 T-1 TO T+1 T+2
Ortalama -0.07808 -0.01687 0.260425 -0.09449 -0.071
Ortanca -0.06653 0.016018 0.232611 -0.03032 -0.07563

Ortalama degerler incelendiginde halka arz on-
cesi negatif olan takdire bagl calisma sermaye-
si tahakkuklarinin halka arz doneminde onemli
olcude yukselerek pozitif oldugu, halka arz son-
ras1 donemlerde ise tekrar negatife dondugu go-
riulmektedir. Ortanca degerler de benzer bir egi-
lim gostermektedir. Halka arz doneminde takdi-
re bagli calisma sermayesi tahakkuklari
0,277295’lik bir artig gostermis, halka arzdan
sonraki donemde ise 0,35495°lik azalma ger-
ceklesmistir. Bu da igletmelerin halka arz done-
mine girdiklerinde ¢caligma sermayesi tahakkuk-
larin1 bir onceki donemin aktiflerinin %27,73’u

kadar artirdiklar1 ve daha sonra ise halka arz dé
neminin aktiflerinin %35,50’si kadar dusurdik-
lerini gostermektedir. Modelde igletmenin eko-
nomik seviyesini gosteren satiglardaki degisim
ve maddi duran varliklarin seviyesi kontrol al
tinda tutuldugunda bile boyle bir sonu¢ elde
edilmesi, isletmelerin karlarini ¢aligma serma-
yesi tahakkuklar1 yoluyla yuksek gosterdiklerini
kanitlamaktadic

Sekil 2°de sunulan grafik takdire bagli caligma
sermayesi tahakkuklarindaki degisimin hangi
sekilde oldugunu gostermesi acisindan faydali
olacaktir

" AN
0.15 / \

0.1 /

0.05

T-2 /T‘l TO \T+1 T+2
-0.05 -
/ \/A
-0.1
-0.15
—4@— Ortalama Ortanca

Sekil 2: Takdire bagh calisma sermayesi tahakkuklarindaki degisim.
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Grafikte de goruldugu uzere, takdire bagh ta-
hakkuklar halka arz dncesi donemlerde artmaya
baglamakta, halka arz doneminde 6nemli dl¢iide
yukseldikten sonra halka arz sonrast donemler-
de tekrar eski haline donmektedir.

Caligsmanin hipotezlerinin test edilmesi icin tak-
dire bagh calisma sermayesi tahakkuklarini ifa
de eden regresyon hata katsayilarinin donemler
itibariyle onemli 6lciide degisiklik gosterip gos-
termedigi t-test’i yoluyla incelenecektir. Buna
gore elde edilen sonuglar 7ablo 6’da sunulmak-
tadir.

4.2. Duyarhlik Analizi

Modelden elde edilen sonucglarin dogrulugunu
kontrol etmek amaciyla, modelde kullanilan
regresyon denklemleri kontrol grubu kullanila-
rak tekrar hesaplanmistic Boylece, ayn1 donem-
lerde hisse senetlerini halka arz etmeyen islet-
melerde tahakkuklarin ayni donemlerde hangi
yonde egilim gosterdikleri incelenmistir. Bu
amacla, drneklemde yer alan her igletme ayni
sektorde yer alan ve benzer igleri yapan igletme -
lerle eslestirilmistir. Kontrol grubunda yer alan

Tablo 6: Takdire bagh calisma sermayesi tahakkuklari t-testi sonuclari.

Hy: T-2=T-1 Hg: T-1="T0 Hy : TO = T+1 Hg : T+1 = T+2
Hy:T2<T-1 Hy:T-1<T0 Hy : TO > T+1 Hyp : T+1> T+2
T degeri 0,96 3,71 4,099 -0,51
P-Olasilik degeri 0,17 0,0001 0,0000 0,69
Sonug Hg : Reddedilemez Hp : Red Hgp : Red Hg : Reddedilemez

Elde edilen sonuglara gore, halka arzdan iki do-

nem oncesindeki (T-2) ve halka arzdan bir do-

nem Oncesindeki (T-1) takdire bagh ¢alisma ser-

mayesi tahakkuklar1 arasinda onemli farkliliklar
bulunmamaktadit. Ayn1 sekilde, halka arzdan bir

donem sonrasindaki (T+1) ve halka arzdan iki
donem sonrasindaki (T+2) takdire bagli calisma
sermayesi tahakkuklar1 arasinda da donemli dlcir

de farkliliklar bulunmamaktadir Buna kargilik,
halka arz donemindeki (TO) ve halka arzdan bir

donem oncesindeki (T-1) takdire baglh ¢alisma
sermayesi tahakkuklar1 arasindaTO donemi le-

hinde onemli farklar bulunmaktadir. Ayn1 sekil-

de, halka arz donemindeki (TO) ve halka arzdan

bir donem sonrasindaki (T+1) takdire baglh ¢ca

lisma sermayesi tahakkuklar1 arasinda yine TO

donemi lehinde dnemli farkliliklar bulunmakta

dic

igsletmelerin orneklemdeki igletmelerin halka
arz edildikleri tarihten en az ti¢ yil dnce halka
arz edilmis olmalar1 ek bir se¢im kriteri olarak
alimmuistir Orneklem, ulkemizde halka arzin yo-
gun oldugu donemleri kapsadig: icin kontrol
grubuna dahil edilebilen ve gerekli se¢im kriter-
lerini yerine getiren isletmelerin sayis1 dusiik ol-
mustur. Bu nedenle d6rneklem eslesme saglana-
bilen isletmelere indirgenmigtir. Orneklemin 70
adetlik bolumi eslestirilebilmistir. Bu nedenle,
regresyon denklemleri orneklem ve kontrol
gruplarinda 70’er adet igletmeyle hesaplanacak-
tic

Kontrol grubundaki igletmeler de 6rneklem gru-
bundaki isletmeler gibi halka arz ediliyormus
gibi siniflandirilmis ve her isletme eslestirildigi
isletmenin halka arz doneminden onceki iki yil
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onceki veriler, halka arz yili verileri ve halka arz
sonrasindaki iki yillik veriler elde edilmigtic
Boylece, kontrol grubu orneklem grubuna
mumkiin oldugunca benzer bir hale getirilmis-

tir.

Analizi basitlestirmek i¢in, bagimli degisken
olarak modelde bir 6nceki bolumde daha an-

lamli regresyon sonuglar1 elde edilen caligma
sermayesi tahakkuklar1 kullanilmistir

4.2.1. Calisma Sermayesi Tahakkuklarmin
Karsilastirllmasi

Orneklem ve kontrol gruplar i¢in hesaplanan
regresyon denklemi sonuglar1 7Tablo 7’de sunul-
maktadir

Tablo 7: Orneklem grubu ile kontrol gruplar: calisma sermayesi tahakkuklar: regresyon

sonuclari

Orneklem Grubu

Bagimli Degisken: CSTAH

N: 350

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart hata t-Degeri Olasihik
1/TV 2416.767 5429.322 0.445132 0.6565
ASATIS 0.073196 0.032916 2.223714 0.0268
MDV -0.023799 0.035360 -0.673034 0.5014
C 0.081932 0.056618 1.447095 0.1488
R? 0.048215 F-Degeri 5.842.465
Duzeltilmis R2 0.039962 Olasilik(F-Degeri) 0.000667
Kontrol Grubu

Bagimli Degisken: CSTAH

N: 350

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart hata t-Degeri Olasihik
1/TV 11851.62 5836.653 2.030552 0.1007
ASATIS 0.033292 0.014591 2.281665 0.0357
MDV -0.008801 0.023842 -0.369154 0.8079
C 0.099579 0.037135 2.681533 0.0413
R? 0.032011 F-Degeri 3.814026
Duzeltilmis R2 0.023618 Olasilik(F-Degeri) 0.010337
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Her iki regresyon denkleminin F degerleri ince-
lendiginde, 6rneklem grubunun 0,0001°den du-
suk olacak sekilde, kontrol grubunun ise
0,05’den dusiik olacak sekilde anlamli oldugu
goriilmektedir. Orneklem grubunun dizeltilmig
R? degeri %4 olmus, buna karsilik kontrol gru-
bunda ayni deger %2,36 olmustur. Orneklem ve

kontrol grubunda satiglardaki degisim 0,05’den
dusuk olacak sekilde anlamlidir. Buna karsilik
maddi duran varliklarin seviyesi anlamli ¢ikma
mugtir

Her iki denklemin hata katsayilarina dayanarak
hesaplanan takdire bagl ¢aligma sermayesi ta-
hakkuklar1 7Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8: Orneklem ve kontrol grubu takdire bagh calisma sermayesi tahakkuklari.

Orneklem Grubu:

T-2 T-1 TO T+1 T+2
Ortalama -0.06928 -0.04744 0.229305 -0.06175 -0.05083
Ortanca -0.09318 -0.01259 0.215439 -0.02694 -0.04924
Kontrol Grubu.:

T-2 T-1 TO T+1 T+2
Ortalama 0.028956 -0.00562 0.011144 -0.03321 -0.00126
Ortanca 0.010451 0.012938 0.011534 0.0077 -0.00322
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Orneklem grubunun takdire bagli ¢calisma ser-

mayesi tahakkuklar1 halka arz donemine kadar

yukselmekte, daha sonra bu egilim tersine don-

0.3

mektedir. Kontrol grubunda ise, ayni egilim
gozlenmemektedir. Sekil 3 ve Sekil 4’te bu degi-
sim gorillmektedir.
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Sekil 3: Orneklem grubunun takdire bagh
ortalama ve ortanca degerlerindeki degisim.

takdire bagh calisma sermayesi tahakkuklarinin
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Sekil 4: Kontrol grubunun takdire bagh takdire bagh calisma sermayesi tahakkuklarmin or ta-

lama ve ortanca degerlerindeki degisim.
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Donemler arasindaki takdire bagli tahakkuklar
arasmnda istatistiki olarak anlamli farkliliklar
olup olmadig: t-testi ile yoluyla incelenmistir.
Buna gore drneklem grubu ve kontrol grubunun
takdire bagli calisma sermayesi tahakkuklari ile
ilgili Tablo 9’daki sonuglar ¢ikmistir Daha dnce
oldugu gibi sifir hipotezi donemler arasinda
farklilik olmadigi, alternatif hipotez ise donem
ler arasinda dnemli 6l¢uide farklilik oldugu y&

niinde belirlenmigtir.

Daraltilmig drneklem grubundan elde edilen so-
nuglar, orneklem grubu ile benzer ¢cikmistir Is-
letmelerin takdire bagli calisma sermayesi ta-
hakkuklarinin halka arzdan iki donem oncesin
deki (T-2) ve halka arzdan bir donem oncesin-
deki (T-1) seviyeleri birbirlerinden istatistiki
olarak farklilik gostermemektedir Buna kargilik
halka arzdan bir donem oncesi (T-1) ile halka
arz donemine (TO) ait takdire bagl ¢alisma ser-
mayesi tahakkuklar1 arasinda onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Halka arzdan bir donem sonrasi

Tablo 9: Orneklem grubu ve kontrol grubu t-testi sonuclari.

Orneklem Grubu.:

Hg:T-2=T-1 Hp:T-1=T0 Hg: TO =T+l Hy : T+1 = T+2

Hy:T-2<T-1 Hy: T-1<TO Hp:T0>T+1 Hp : T+1 > T+2
T degeri -0,33 -4,04 4,71 -0,23
P-Olasilik degeri 0,37 0,0000 0,0000 0,59
Sonug Hg : Reddedilemez Hp : Red Hgp : Red Hg : Reddedilemez
Orneklem Grubu.:

Hg:T-2=T-1 Hp:T-1=T0 Hg: TO =T+l Hy : T+1 = T+2

Hy: T-2<T-1 Hy: T-1<TO Hyp:T0>T+1 Hy : T+1 > T+2
T degeri 0,68 -0,34 0,98 -0,70
P-Olasilik degeri 0,75 0,37 0,16 0,76
Sonug Hg : Reddedilemez | Hg : Reddedilemez Hp : Reddedilemez Hg : Reddedilemez
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ile (T+1) halka arz donemi (TO) arasinda da ay-
n1 farkliliklar devam etmektedir Buna karsilik
halka arzdan bir donem sonrasi (T+1) ile iki do-
nem sonrast (T+2) arasinda farkliligin oldugu is
tatistiki olarak kanitlanamamaktadr. Kontrol
grubu ayni sekilde t-testine tabi tutuldugunda
ise donemlerin birbirlerinden dnemli ol¢uide
farkli olduguna dair sonu¢ ¢ikmamaktadir Bu
sonuglar, takdire bagli ¢calisma sermayesi tahak-
kuklarinin halka agilan igletmelerde halka arz
donemlerinde diger donemlere gore farkliliklar
gosterdigini, halka acilmayan isletmelerde ise
bu anlamda bir farklilik gozlenmedigini ortaya
koymaktadit Bu durum ¢aligmanin hipotezlerini
guclu bir sekilde desteklemektedir.

5. SONUCLARIN YORUMLANMASI VE
TARTISILMASI

Caligsmada, iilkemizde hisse senetleri halka arz
edilen igletmelerin halka arz donemlerinde kar-
larin1 yuksek gosterip gostermedikleri incelen
misgtir.

Toplam tahakkuklarin incelendigi modelde, is-
letmelerin tahakkuklarinin bir boluminun satig
lardaki degisimle agiklanabildigi gorulmektedir.
Satiglarla tahakkuklar arasinda ayni yonde bir
iligki bulunmaktadwr. Satiglar arttigmda buna
bagli olarak tahakkuklarda artig olugsmaktadir,
Buna karsilik, igletmelerin faaliyet duzeyinin
bir bagka gostergesi olarak kullanilan maddi du-
ran varliklarla tahakkuklar arasinda bir iligki bu-
lunamamistic Buna karsilik ¢calisma sermayesi
tahakkuklarinin incelendigi modelde satiglarda
ki degisim ile birlikte maddi duran varliklarin
tutarinin caligma sermayesi tahakkuklarindaki
degisimi agikladig1 gorilmugtic Toplam tahak-
kuklar ile calisma sermayesi tahakkuklar1 ara-
sindaki fark donemin amortisman giderleridir.
Toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda amor-
tisman giderleri hesaba katilirken, ¢aligma ser
mayesi tahakkuklarinda amortisman giderleri
yer almamaktadir. Bu sonuclara gore, amortis-

man giderlerinin farkli hesaplanma yontemleri,
yeniden degerleme uygulamasi ve giderlerin ak-
tiflestirilmesi gibi uygulamalarin maddi duran
varliklarin tutarlari ile amortisman giderleri ara
sindaki iligkide tahmin araci olarak kullanilma
sint olumsuz bir bicimde etkiledigi yaigisina va
rilabilir.

Her iki modelde de isletmelerin takdire bagli ol-
mayan tahakkuklarini tahmin eden regresyon
denklemi tarafindan agiklanamayan ve takdire
bagli tahakkuklarin gosteigesi olarak alinan hata
katsayilarinin donemler itibariyle ayrilarak ince
lenmesiyle isletmelerin bu donemlerde karlarini
tahakkuklar1 yoluyla artirip artiramadiklar1 ince
lenmigtir. Calismanin birinci hipotezi, takdire
bagli tahakkuklarin halka arzdan iki donem on-
cesinden (T-2) bir donem oncesine (T-1) gecil-
diginde takdire bagl tahakkuklarin artmaya bag
ladiklarini 6ne siirmektedir Bu hipotezin toplam
tahakkuklar ve ¢alisma sermayesi tahakkuklarin
ortalama ve ortancalarina gore dogrulandigi gé
rulmektedir. Ancak bu degisim t-testi sonuglari-
na gore dogrulanmamaktadir. Buna gore calis-
manm birinci hipotezi dogrulanamamaktadir.
Calismanin ikinci hipotezi, halka arzin gercek
lestigi yilda (TO) bir onceki yila oranla (T-1) ta-
hakkuklarin onemli dl¢tide arttigini 6ne siirmek
tedir. Gerek ortalama ve ortanca degerler, ge-
rekse t-testi bu hipotezi giiclii bir sekilde des-
teklemektedir. Ayn1 sekilde, halka arzdan bir
sonraki doneme (T+1) gecildiginde de tahak-
kuklarin onemli dl¢iide azaldig1 gorilmektedir
Bu da isletmelerin halka arz donemlerinde ta-
hakkuklarinmi artirarak karlarini yuksek goster
diklerini kanitlamaktadir Caligmanin tigiincu hi-
potezi halka arz sonras1 yillarda takdire bagl ta
hakkuklarin 6nemli dl¢iide azaldigini dne sur
mektedir. Bu hipotez de ilk yil icin desteklen-
mektedir. Bu sonuglara gore, isletmelerin tahak-
kuklarini halka arz yilinda yukselttikleri ve hal
ka arzdan hemen sonra da bu tahakkuklar1 azal-
tarak karlarimi tekrar eski duzeylerine indirdikle-
rini one siirmek mumkundur. Caligma sermaye-
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si tahakkuklarinin halka arz donemi itibariyle
bir dnceki ve bir sonraki doneme oranla toplam
tahakkuklardan daha fazla dalgalanma goster-
mesi igletmelerin amortisman giderlerini azalt-
ma yoluna bagvurmadiklari, buna karsilik diger
tahakkuklarmi artrmaya calistiklarmi ortaya
koymaktadir. Bunun nedeni, amortisman gider-
lerinin izahnamelerde aciklanmasi ve bu gider
leri dusiirmenin gerek bagimsiz denetimde, ge-
rekse de kamu denetiminde ortaya cikarilmast
nin daha kolay olmasidir

Calismada kullanilan modellerden elde edilen
sonuclarin sadece orneklem secimine bagli ola

rak ¢ikip ¢ikmadigini ve bu sonuglarin sinamasi
nin yapilabilmesi amaciyla drneklemde yer alan
isletmeler halka arz doneminde olmayan ve ay-

n1 sektorde yer alan isletmelerle eglestirilmisgtir.

Kontrol grubu olarak adlandirilan bu igletmeler-

de de ayni analizler tekrar gerceklestirilmisgtir.

Calismanin hipotezlerinin dogrulanabilmesi i¢in
bu igletmelerin halka arz donemlerindeki takdi-

re bagh tahakkuklarinin 6rneklem grubunda yer
alan igletmelerle ayni sekilde bir degisim gos-

termemesi gerekmektedir. Secilen donemler

kontrol grubunda yer alan igletmeler acisindan
ozellikli donemler olmadig: icin tahakkuklarin
da farkli bir egilimde hareket etmesi gerekmek-

tedir.

Elde edilen sonuglar hem toplam tahakkuklarin
hem de ¢alisma sermayesi tahakkuklarinin tak
dire bagli bolumlerinin farkli sekilde hareket et
tigini gostermektedir. Kontrol grubunda yer
alan igletmelerin takdire bagli tahakkuklar1 do-
nemler itibariyle dalgalanmaktayken, 6rneklem
grubunda yer alan isletmelerin takdire bagli ta-
hakkuklarinin halka arz doneminde beligin bir
sekilde yukseldigi gozlenmektedir. Donemler
arasindaki farkliliklarin t-testine tabi tutulmasi
sonucunda kontrol grubundaki igletmelerin tak-
dire bagl tahakkuklarinin bir dnceki doneme gé
re onemli farklhiliklar gosterdigine dair sonug el

de edilememistir. Buna karsilik drneklem gru-
bundaki isletmelerde halka arz doneminin halka
arz donemi Oncesine gore donemli dlcude yik-
seldigi ve halka arz donemi sonrasmda ise
onemli olcude dustugine dair istatistiki olarak
yiiksek derecede anlamli sonuglar ¢ikmigtir

5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada ulkemizde hisse senetlerini ilk de-
fa halka arz eden igletmelerin halka arz donem-
lerinde tahakkuklarii kullanarak karlarini yuk
sek gosterip gostermedikleri incelenmistir. Ig-
letmelerin karlari, nakit olarak gerceklesen ve
tahakkuk eden karlar olarak iki ayr1 bilesenden
olugmaktadir. Nakit olarak gerceklesen karlar,
tahsil edilmis gelirler ve ddenmis giderlerden

olugsmaktadir. Tahakkuk eden kéarlar ise, nakit
olarak tahsil edilmemis gelirler ve 6denmemis

giderlerden olugsmaktadir. Nakit karsilig1 olugan
islemler sec¢ilen muhasebe politikalarindan etki-
lenmemektedir. Buna karsilik, tahakkuklar seci-
len muhasebe politikalar1, uygulanan yontemler
ve gelir ve giderlerin tanima zamanina gore de-
gisebilmektedir. Karin1 yuksek gostermek iste-
yen yoneticiler, muhasebe politikalarini karlarini
yuksek gosterecek sekilde degistirerek ve gelir
ve giderin tanima zamanini degistirerek belirli
donemlerde bu amaglarina ulasabilmektedirler.

Halka arzlarda karin yuksek gosterilmesinin en-
gellenmesi veya yatirimcilarin karini yiksek gos
teren isletmeler ile gostermeyen isletmeler ara-
sinda ayrim yapabilmelerinin saglanmasi gerek
mektedir. Finansal raporlama suirecine etkili
olan tim taraflarin bu konuda dnlemler almalari
finansal piyasalarin daha etkin bir sekilde ¢alis-
masina katkida bulunacaktir Bu konudaki oneri-
lerimiz agagida sunulmaktadir:

1. TMSK’nin muhasebe standartlarinin hazirlan
mast ve yayimlanmasi iglevinin gug¢lendirilerek
devam etmesi gerekmektedir. SPK’nin muhase-
be standartlarini olusturan kurulug olmaktan ¢r
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karak asli gorevi olan halka acik igletmeler ile
ilgili duzenleme ve denetleme gorevine geri
donmesi gerekmektedir.

2. Hukuki bir belge olan halka arz izahnamele-
rinin igeriklerinde baz1 degisiklikler yapilmasi
halka arzlarda yatrmcilarm bilgilendirilmesi
acisindan faydali olacaktir Mevcut durumda bu
bilgilerin bazilar1 izahnamelerde yer almaktadir
Ancak bu bilgiler izahnamelerde yer alan bilgi-
lerin yogunlugu icinde dikkati ¢ekemeyebil-
mektedir. Bu bilgilere izahnamelerde 6zellikle
vurgu yapilmasi gerekmektedic Onerilen degi-
siklikler soyledir:

a. Izahnamelerde igletme yonetiminin igletme
hakkinda ongordukleri finansal, ekonomik ve
pazar durumu ile ilgili riskleri belirten bir boli-
min yer almasi yatirimecilarin bu konularda bd
gilendirilmesi agisindan faydali olacaktir Yatr
rimcilar boylece, isletmenin gelecegi hakkinda
ki risklerin igletmenin tarafindan ongoruldugu
sekliyle inceleme firsat1 bulacaklardir

b. Izahnamelerde yer alan finansal analiz bilgi-
lerine karin nakit ve tahakkuk unsurlarinin da
eklenmesi igletmelerin karlarinin surdurulebilir-
ligi acisindan bilgilendirici olacaktir Bu anlam-
da tahakkuklarin donem karina orani ve tahak
kuklarin satiglara orani bilgilerinin donemler itk
bariyle degisimi karin yuksek gosterilip goste-
rilmedigi konusunda da bilgilendirici olacaktir.

c. Izahnamelerle ilgili onerilen bir bagka degi-
siklik de muhasebe politikalarindaki degisiklik-
ler ve bu degisimlerin igletme karina olan etki-
lerinin ayr1 bir bolum altinda sunulmasidir Mu-
hasebe politikalarinda kar etkileyen onemli de-
gisikliklerin yatirimcilarin dikkatini ¢ekecek bir

sekilde sunulmasi yatirimeilarin bu degisiklikler
konusunda daha agik bir sekilde faydalanmala-
rin1 saglayacaktir

d. Izahnamelerde yer alabilecek bir bagka bilgi
ise igletmelerin i¢ kontrol yapilartyla ilgili bilgi-
lerdir. I¢ kontrol iglevini etkin bir sekilde yerine
getiren isletmelerde karin yuksek gosterilmesi
gibi uygulamalarla daha az karsilasilmaktadirt
Bu ag¢idan izahnamelerde i¢ kontrol islevinden
sorumlu olanlar, bu sorumlulugun dl¢uisii, yone-
tim kurulu ve genel kurula hangi 6l¢uilerde he-
sap verildigi bilgilerinin izahnamelerde yer al-
masi gerekmektedir.

e. Isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu ile ilgili bilgilerin izahnamelerde yer al-
mast yatirimcilarin hisse senetlerini aldiklari ig
letmelerin kurumsalligi acisindan bilgilendirit
mesini saglayacaktit Su anda gonulluluk esasi-
na gore gecerli olan kurumsal yonetim ilkeleri-
ne uygunluk bilgilerinin izahnamelerde yer al-
masi igletmelerin bu konulardaki ¢abalarini artz
racaktir.

3. Araci kurumlar ile halka agilan igletmeler ara-
sindaki iligkilerin diizenlenmesi de karin yuksek
gosterilmesinin engellenmesi konusunda 6nem-
li olmaktadir. Bu anlamda halka arzlarda aracilik
yapacak olan igletmelerin, halka arz edilecek
olan isletme ile dogrudan veya dolayli olarak
organik baginin bulunmamasi, halka arzda olw
sacak fiyatin ve yapilacak degerlemelerin daha
bagimsiz olmalarini saglayacaktirBoylece, araci
kurumun halka arzla ilgili riskleri tistlendigi du-
rumlarda fiyatlamalar1 daha gercekei yapacaktit
Bu da igletmelerin kar1 yuksek gostermelerini
engelleyecektir.
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