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ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSI UZERINE
MUHAFAZAKAR MUHASEBENIN ETKiSi: BiST’TE BiR
ARASTIRMA!

Kader TﬁRKOG'Ll/ 2
Ismail BEKCI ®3

0z

Bu ¢aliymada, muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal performanst tizerine etkisini tespit etmeyi
amaclamistir. Calismada Borsa Istanbul’da 2010-2020 doneminde kesintisiz olarak islem goren, konsolide
finansal tablo hazirlayan ve diizenli olarak verilerine ulasilabilen 54 imalat sektérii igletmesi incelenmistir.
Calisma kapsaminda finansal performansi olgmek igin geleneksel finansal performans gostergelerinden aktif
karlilig, 6z kaynak karliligi ve hisse basina kdr degiskenleri, piyasa temelli finansal performans gostergelerinden
Tobin’s Q orani, hisse senedi piyasa fiyati ve piyasa degeri/defter degeri orani degiskenleri ve modern finansal
performans gostergelerinden piyasa katma degeri degiskeni kullanilmistir. Ayrica, ¢aliyma kapsaminda
muhafazakdr muhasebeyi dlgmek icin negatif tahakkuklar élgiim yontemi, tahakkuklar ve nakit akislarinin
asimetrisi 6l¢iim yontemi ve kazancin asimetrik zamanliligi olgiim yontemi kullanilmistir. Calismada muhafazakar
muhasebenin igletmelerin finansal performansina etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla panel veri
analiz yontemi uygulannugtir. Calismada, modeller i¢inde farkliliklar olmakla birlikte muhafazakar muhasebenin
isletmelerin finansal performansi iizerinde etkili oldugu tespit edilmis ve bu etkinin pozitif ve negatif bicimde
oldugu ortaya ¢ikarilmigtir.
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THE EFFECT OF CONSERVATIVE ACCOUNTING ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES: A RESEARCH IN
BisT

Abstract

In this study, aimed to determine the effect of conservative accounting on the financial performance of companies.
In the study, 54 manufacturing sector companies, which are continuously traded in Borsa Istanbul in the 2010-
2020 period, prepare consolidated financial statements and whose data can be accessed regularly, were examined.
Within the scope of the study, return on assets, return on equity and earnings per share variables from traditional
financial performance indicators, Tobin's Q ratio, stock market price and market value / book value ratio,
variables from market-based financial performance indicators and market value added variable from modern
financial performance indicators were used to measure financial performance. In addition, negative accruals
measurement method, accruals and cash flow asymmetry measurement method and asymmetric timeliness of
earnings measurement method were used to measure conservative accounting within the scope of the study. In the
study, panel data analysis method was applied in order to determine whether conservative accounting has an effect
on the financial performance of the companies. In the study, although there are differences within the models, it
has been determined that conservative accounting has effect on the financial performance of the companies and it
has been revealed that this effect is positive and negative.

Keywords : Financial Performance, Conservative Accounting, Panel Data Analysis, Borsa
Istanbul.

JEL Classification : M40, M41, L25.

GIRIS

Ihtiyatlilik, tutuculuk ve muhasebe muhafazakarligi gibi degisik sekillerde ifade edilebilen
muhafazakarlik kavrami, muhasebenin temel kavramlarindan bir tanesidir (Gér & Tekin, 2018).
Mubhafazakarlik, muhasebede her zaman en 6nemli ilkelerden biri olarak kabul edilmektedir (Zeghal &
Lahmar, 2016). Muhafazakar muhasebe, finansal tablolarin sunumunu ve bdylece isletme itibarim
etkileyebilme kabiliyetine sahiptir (Bellikli, 2019). Bununla birlikte muhafazakar muhasebe, mahkeme
maliyetlerinin distirilmesini, s6zlesme kontroliiniin artirllmasini ve yoneticiler igin firsatg1 sebeplerin
azaltilmasini saglamaktadir (Reyad, 2012).

Ayrica, muhafazakarlik isletmelere diistik faizle alacak imkani sunabilmektedir (Yunos, Ahmad,
Sulaiman, 2014). Muhafazakar muhasebe, aracilik konusunda olusabilecek maliyetlerin diisiiriilmesinde
de yoneticilere katki sunmaktadir (Ahmed & Duellman, 2007). Bununla birlikte muhafazakar muhasebe,
isletmelerin ekonomik kar1 tizerinde olumlu bir etkiye sahip olup gelecekteki nakit akiglarinin tahminini
kolaylastirmaktadir (Aminu & Hassan, 2017). Muhafazakar muhasebe, resmi mali sozlesmelerin
yoklugunda bile isletme ve 6z kaynak degerlerini artirmaktadir (Francis, Hasan & Wu, 2013). ilaveten
daha yiiksek diizeyde muhafazakar muhasebe uygulayan isletmelerin hisse senedi performansi agisindan
daha az bir diisiis yasadiklar1 bilinmektedir (Balakrishnan, Watts, Zuo, 2016). Ayrica muhafazakarlik,
hissedarlarm, alacaklilarin ve menfaat sahiplerinin korunmasina yardimer olmaktadir (Nm, 2016).
Ancak muhafazakdr muhasebe, isletmelerin gidere ve harcamaya gosterdikleri dikkatin, karlara ve
gelirlere gosterilmemesine sebep olmaktadir. Bununla birlikte muhasebe uygulama tebliginde yer alan
olas1 karlar ve gelirler igin ger¢eklesme zamanina kadar muhasebe islemi yapilmamasi goriisii sebebiyle
muhafazakar muhasebe uygulayan isletmeler daha fazla vadeli satis yapabilmektedir. Ayrica sonrasinda
varliklar oldugundan daha diisiik gosterilebilmektedir (Aslan, 2019).

Muhafazakar muhasebeyle ilgili farkli tanimlamalar yer almaktadir (Bilici, 2019). Bu
tanmimlardan bilango agisindan muhafazakarlik, iki veya daha fazla raporlama alternatifinden hangisinin
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secilmesi gerektigine dair bir tereddiit oldugunda 6z kaynak sahipleri i¢in en az olumlu etkiye sahip olan
alternatifin se¢ilmesi kuralinin olmasidir (Barzideh, Izadpanah, Lotfi, 2015; Givoly & Hayn, 2000;
Utomo, Pamungkas, Machmuddah, 2018). Ayrica kér ve zarar agisindan muhafazakarlik, iyi ekonomik
gelismeye isaret eden haberlerin finansal raporlarda gosterilmesinin kotii ekonomik habere yer
verilmesine gore daha fazla dogrulamayi gerektigini belirtmektedir (Barzideh ve ark., 2015; Basu,
1997). ilave olarak muhafazakarligin hem bilango hem de kar ve zarar birlesimine dayanan muhafazakar
muhasebe tanimi, maliyetin daha ¢abuk taninmasi, gelirin daha sonra muhasebelestirilmesi, borglarin
daha fazla ve varliklarin daha az kiymetlendirilmesi sonucunda biriken karlarin finansal raporlarda
azalmasina sebep olan muhasebe kavramidir (Barzideh ve ark., 2015).

Muhafazakar muhasebenin iki farkli tiirii s6z konusudur. Birincisi, muhafazakarlik kosulsuzdur.
Ikincisi ise, muhafazakarlik kosulludur (Beaver & Ryan, 2005). Ayrica, muhafazakarlk tiirleri, gelir
tablosu muhafazakarlig1 ve bilanco muhafazakarligi seklinde de siniflandirilmaktadir. Muhatazakarligi
tirlerine ayirmak amaciyla kullanilan baska bir ayrim ise habere bagli muhafazakarlik ve haberden
bagimsiz muhafazakarlik bigiminde ve bununla birlikte sonradan ve 6nceden bigimindedir (Salehi &
Sehat, 2019). Muhafazakar muhasebe tiirlerinden kosulsuz muhafazakarlik, piyasadaki verilerden
bagimsiz, beklenen piyasa degerinden varliklarin net degerinin daha diisiik olmasma sebep olan
uygulamalar1 kapsamaktadir (Vardar, 2018). Bu muhafazakar muhasebe tiirli bilango muhafazakarlig
seklinde de ifade edilmektedir (Barzideh ve ark., 2015). Ayrica kosulsuz muhafazakarlik, haberden
bagimsiz ya da onceden muhafazakarlik bigiminde de bilinmektedir (Fariz, Mohammed, Zulkepli,
Kamaluddin, 2020). Kosullu muhafazakarlik ise karlarin muhasebelestirilmesinden zararlarin
muhasebelestirilmesini daha ¢ok hizlandirmaktadir ve bu muhafazakarlik tirti gelir tablosu
muhafazakarhigi seklinde de belirtilmektedir (Elkotayni & Aljumaili, 2014). Ayni sekilde habere bagli
ya da sonradan muhafazakarlik biciminde de bilinmektedir (Fariz ve ark., 2020).

Muhasebe literatiiriindeki en eski kavramlardan biri muhafazakarlik olmasimna ragmen
muhafazakarhigr 6lgme gayreti hayli yenidir (Gokmen, 2013). Muhafazakar muhasebenin dl¢imii
amaciyla tek bir yontem yoktur (Al-Taie, Flayyih, Talab, 2017). En ¢ok kullanilan muhafazakar
muhasebe yontemi ise Basu tarafindan 1997 yilinda gelistirilen yontemdir (Alkhafaji, Kbelah, Al-
Fadhel, 2020). Birtakim muhafazakdr muhasebe 6l¢iim yontemi kosullu muhafazakarhigi 6lgmek
amactyla kullanilmaktadir, birtakim muhafazakar muhasebe Olglim yoOntemleri ise kosulsuz
muhafazakarlign 6lgmek amaciyla kullamilmaktadir. Yaygin olarak kabul edilen ve kullanilan
muhafazakar muhasebe Ol¢iim yontemleri literatiirde kullanilan adlariyla asagida listelenmistir
(Gokmen, 2013):

e Kazancin Asimetrik Zamanlihigi (AT) Olgiim yontemi — Basu (1997),

e Piyasa Degerinin Defter Degerine Oran1 (BTM) Olgiim Yo6ntemi — Beaver ve Ryan (2000),

e Tahakkuklar ve Nakit Akiglarinin Asimetrisi (AACF) Ol¢iim Yontemi — Ball ve Shivakumar
(2005),

e Negatif Tahakkuklar (NA) Ol¢iim Yéntemi — Givoly ve Hayn (2000),

e Gizli Yedek Akgeler (HR) Olgiim Yontemi — Penman ve Zhang (2002).

Muhafazakar muhasebe 6l¢lim yontemlerinden Kazancin asimetrik zamanliligini gosteren dlgiim
metodu, Basu tarafindan 1997 yilinda gelistirilmistir (Yunos, Smith, Ismail, Ahmad, 2011). Basu
tarafindan gelistirilen bu metoda gére muhafazakarlik, muhasebecinin finansal tablodaki kotii habere
kars1 iyi haberi tanimak amaci ile daha fazla seviyede dogrulamaya gereksinim duymasi seklinde
yorumlanmaktadir (Zhong & Li, 2017). Basu tarafindan gelistirilen modelde 1 asimetrik zamanlilik
katsayis1 ve muhafazakar muhasebenin gostergesi olan B1 degerinin yiiksekligi, muhafazakarlik oraniin
da artacagini belirtmektedir (Wang, 2013). Bu muhafazakar muhasebe 6l¢iisii kosullu muhafazakarlik
Ol¢iistidiir (Gokmen, 2013).

Ayrica Feltham ve Ohlson 1995 yilinda piyasa degerinin defter degerine orami ile bir
muhafazakarlik olgiitii gelistirmiglerdir (Foroghi, Amiri, Fallah, 2013). Feltham ve Ohlson tarafindan
1995 yilinda yapilan ¢alismada muhafazakarlik, piyasa degeri karsisinda defter degerini asagi indirme
egilimi seklinde belirtilmektedir (Tekin & Gor, 2018). Feltham ve Ohlson (1995) modeli, 2000 yilinda
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Beaver ve Ryan tarafindan gelistirilerek giincellenmistir. Beaver ve Ryan (2000) tarafindan gelistirilen
piyasa degerinin defter degerine oram1 Olciim ydntemindeki modelde oi, sapma bileseni ve
muhafazakarlik Ol¢iisii olarak kabul edilmektedir. Bu muhafazakdr muhasebe ol¢iisii ise kosulsuz
muhafazakarligin 6l¢iisiidiir (Gokmen, 2013).

Ball ve Shivakumar tarafindan ise 2005 yilinda muhafazakar muhasebe diizeylerini belirlemek
amaciyla tahakkuklar ve nakit akislarmin asimetrisi 6l¢iisii gelistirilmistir (Wang, O hOgartaigh, Zijl,
2008). Ball ve Shivakumar tarafindan gelistirilen modelde B3 katsayisi, muhafazakar muhasebenin
Olciisiidiir. Daha yiiksek bir B3, daha yiiksek bir muhafazakar muhasebe derecesini gostermektedir
(Wang, 2013). Bununla birlikte Ball ve Shivakumar tarafindan 2005 yilinda toplam tahakkuklar ile
isletme nakit akiglar1 arasindaki baglantilara dayali olarak gelistirilen muhafazakar muhasebe Olgiisii
kosullu muhafazakarlik 6l¢iisiidir (Wu, 2011).

Ayrica Givoly ve Hayn tarafindan 2000 yilinda negatif tahakkuklar Ol¢im yontemi
gelistirilmistir. Givoly ve Hayn tarafindan 2000 yilinda yapilan ¢alismada muhafazakar muhasebe
Olciisii faaliyet dis1 (negatif) tahakkuklarin zamanla olusan birikimi seklinde tanimlanmaktadir (Shin &
Hong, 2020; Gokmen, 2013). Givoly ve Hayn’a (2000) gore muhafazakarlik, siirekli olarak negatif
tahakkuklara yol agmaktadir (Yunos, Smith, Ismail, 2010). Bu muhafazakar muhasebe olgiisii ise
kosullu muhafazakarlik 6l¢iisiidiir (Gokmen, 2013).

Bu muhafazakar muhasebe yontemlerinden baska Penman ve Zhang tarafindan 2002 yilinda
arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yedek akgesi, reklam yedek akcesi ve stok yedek akgesine dayali
muhafazakarlik puani gelistirilmistir (Hui, Matsunaga, Morse, 2009). Yani Penman ve Zhang kosulsuz
muhafazakarlig1 6lgmek amaciyla 2002 yilinda C-Skor’unu gelistirmistir (Gokmen, 2013). Penman ve
Zhang (2002), bir isletmedeki muhafazakarlik diizeyini 6lgmek amacryla muhafazakar muhasebenin
gizli yedek akge olusturdugunu savunmustur. Penman ve Zhang (2002), gizli yedek ak¢e miktarinin
artmas1 halinde finansal raporlamada isletmelerin daha fazla muhafazakar davranislar sergileyecegini
iddia etmektedir (Wang ve ark., 2008).

Finansal performans, belirli bir siire i¢in isletmenin genel durumunun bir Sl¢ilisii bigiminde
kullanilmaktadir (Gruian, 2011). Finansal performans 6l¢gim yontemleri ti¢ grupta incelenebilmektedir.
Bu yontemler agagida belirtilmistir (Senol, 2019).

e Geleneksel (Muhasebe Temelli) Finansal Performans Ol¢iim Yontemleri,
e Piyasa Temelli Finansal Performans Ol¢iim Yontemleri,
e Modern (Deger Temelli) Finansal Performans Ol¢iim Y&ntemleri.

Finansal performans Ol¢iim yontemlerinden muhasebe temelli finansal performans olgim
yontemlerinde kullanilan performans olgiitlerine aktif karliligi (ROA), hisse basina kar (EPS) ve 6z
kaynak karliligt (ROE) o6rnek olarak verilebilir. Bu performans Olgiitlerinden aktif karliligi, bir
isletmenin varliklarim1 kullanma yetenegini belirlemektedir (Almajali, Alamro, Al-Soub, 2012).
Ozkaynak karlilig1 ise, 6zkaynaklarin verimli olarak kullanilip kullamlmadigini gdstermektedir
(Bayrakdaroglu, 2010). ilaveten hisse basina kar, isletme karinin bir adet isletmeye ait hisse senedi i¢in
ayrilan boliimidiir (Wet, 2013).

Ayrica finansal performans 6lgiim yontemlerinden deger temelli finansal performans Slgiim
yontemleri arasinda bulunan piyasa katma degeri (MVA), yonetiminin belirli yatirnm kaynag ile
yapabileceklerini gosteren bir dlgiittiir (Peterson & Peterson, 1996).

Bununla birlikte finansal performans Olgiim yontemlerinden olan piyasa temelli finansal
performans 6l¢iim yontemlerine ise hisse senedi piyasa fiyati (HSPF), piyasa degeri/defter degeri orani
(MB) ve Tobin’s Q orani (Tobin’s Q) 6rnek olarak verilebilir. Bu finansal performans 6dlgiitlerinden
hisse senedi piyasa fiyati isletmelerin yilsonundaki hisse fiyatidir (Nm, 2016). MB ise bir isletmenin
piyasa degerini kayith defter degeriyle karsilasgtirmak amaciyla kullanilan bir degerleme oranidir (Celik,
Zeytinoglu, Akarim, 2016). Ayrica bir igletmenin uzun vadeli performansinin bir gostergesi olarak
Tobin’s Q orani da kullamilmaktadir. Isletmenin pazar kiymetini gosteren Tobin’s Q &lgiitii piyasa
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fiyatini igerir ve igletmenin rekabet avantajini ortaya koyan gelecege doniik bir 6l¢glidiir (Hung & Chou,
2013).

Dolayisiyla ¢alismada muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal performansi {izerine
etkisini tespit etmek amaciyla Borsa Istanbul’da 2010-2020 déneminde kesintisiz olarak islem gdren,
konsolide finansal tablo hazirlayan ve verilerine diizgiin olarak ulasilabilen imalat sanayii sektoriinde
yer alan 54 isletmeye ait veri panel ver analizi ile incelenmektedir. Boylece muhafazakar muhasebe ve
finansal performans birlikte degerlendirilerek literatiire katki sunmak hedeflenmektedir.

I. LITERATUR

Calisma konusu ile ilgili yapilan literatiirde finansal performans ve muhafazakar muhasebe
konularina iliskin ayr1 ayri ¢aligmalara rastlanilmaktadir. Bununla birlikte muhafazakar muhasebe ve
finansal performans konularini farkli konularla iligskilendirerek ele alan ¢aligmalara da rastlanilmaktadir.
Ancak, isletmelerin finansal performansi tizerine muhafazakar muhasebenin etkisini inceleyen az sayida
calismaya rastlanilmaktadir. Muhafazakar muhasebe ve finansal performans konularina yoénelik yapilan
uygulamali ¢alismalara asagidaki Tablo 1’de kronolojik sirayla yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir incelemesi

Yazar ve Yil Amag Kapsam Sonug
IMKB smai endeksindeki 2007 yilinda Ulusal 100°de yer | 2000-2007 yillar1 arasinda
Acar & Aktiirk (2009) isletmelerin muhafazakar alan 48 siai isletmesi muhafazakar
olup olmadiklari uygulamalarin hakim
arastirllmustir. oldugu herhangi bir yilin
goriilmedigi tespit
edilmistir.
Cin’de hakim hissedarlar ile 2001-2005 yillarinda Cin En biiyiik hissedar
Wu (2011) muhafazakar muhasebe borsalarinda iglem géren 950 sahipligi ylizdesinin
iliskisi incelenmistir. isletme muhafazakar muhasebe
iizerinde negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir.
Iranli isletmelerde kazang 2001-2008 yillarinda Tahran Kazang yonetimi ile
Nahandi, Baghbani & yonetimi ve muhafazakar Menkul Kiymetler Borsasinda muhafazakar muhasebe
Bolouri (2012) muhasebe arasindaki iligki islem goren 480 isletme arasinda negatif bir iligki
arastirilmustir. oldugu ortaya
konulmustur.
Havayolu tagimacilig BIST ve Frankfurt Menkul Her iki havayolu
Omiirbek & Kinay yapan isletmelerin finansal | Kiymetler Borsasi’nda yer alan isletmesinin de farkli
(2013) performanslari havayolu tagimaciligina ait iki performans gostergeleri
degerlendirilmistir. isletme agisindan birbirlerine
istlinliik sagladig1
belirtilmistir.
Wang, Chen, Zhou & I¢ kontrol kalitesi ile 2007-2011 yillarinda 40 Cinli I¢ kontroliin kalitesi ile
Jin (2014) muhafazakar muhasebe finansal borsa isletmesi muhafazakar muhasebe
arasindaki iligki arasinda pozitif bir iligki
incelenmistir. oldugu ortaya
cikarilmistir.
Muhafazakar muhasebe ile 2000-2012 déneminde Daha yiiksek yonetim
Amran & Manaf yonetim kurulu bagimsizlik bankacilik ve diger finansal kurulu bagimsizligimimn
(2014) iliskisi incelenmistir. isletmeler digindaki 866 daha yiiksek
Malezya isletmesi muhafazakarlikla uyumlu
olmadig tespit edilmisgtir.
Muhafazakar muhasebe Malezya borsasinda 2001-2007 Finansal uzmanhigm ve
Yunos ve ark. (2014) | iizerinde yonetim kurulunun | doneminde iglem goren finansal | bagimsiz yénetim kurulu
ve denetim komitesinin olmayan 300 isletme iiyelerinin yonetim
ozellikleri arasindaki iligki kurulundaki oranlarmin
muhafazakarliga pozitif
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ampirik olarak
incelenmistir.
Muhafazakar muhasebe ile
muhasebe bilgi kalitesi

etkisi oldugu tahmini
dogrulanmustir.
Muhafazakar muhasebe

2008-2013 yillarinda Tahran
Barzideh ve ark.

etkisi incelenmistir.

ile igletme biiylikliigii ve
muhafazakar muhasebenin

Borsasi’nda yer alan sigorta
isletmeleri

Menkul Kiymetler Borsasi’nda | ile muhasebe bilgi kalitesi
(2015) arasindaki iliski bulunan 120 isletme arasinda olumlu bir
incelenmistir. etkinin oldugu
belirlenmistir.
Amman Menkul Kiymetler 2007-2014 donemleri arasinda Urdiin sigorta
Nm (2016) Borsasi’ndaki sigorta Amman Menkul Kiymetler isletmelerinde
isletmelerinin performansi

muhafazakar muhasebe
uygulamalarinin bu
isletmelerin finansal
performans
gostergelerinde anlamli
ve pozitif etkisi oldugu

Celik ve ark. (2016)

Isletmenin finansal

sosyal sorumluluk
arasindaki etki
incelenmistir.

performanst ile kurumsal

2009-2014 doneminde hisse
senetleri BIST te islem goren
mali sektor disindaki 160
isletme

ortaya cikarilmistir.
Kurumsal sosyal
sorumluluk raporunun
bulunup bulunmamasinin
isletmenin finansal
performansi iizerinde
etkisi olmadig1

Cengiz, Din¢ &
Giingor (2017)

bagimsiz denetim
kalitesinin etkisi
incelenmistir.

Finansal performans {izerine

2010-2014 donemleri arasinda
BIST’te imalat sektoriinde
bulunan 90 isletme

gbzlenmistir.
Finansal performans
iizerine bagimsiz denetim
kalitesinin etkisinin
istatistiksel bakimdan
pozitif ve anlamli oldugu

ortaya konulmustur.
Aminu & Hassan Nijerya’da muhafazakar 2012-2016 donemleri arasinda Kosullu muhafazakar
(2017) muhasebe ile banka Nijerya’da listelenen 10 muhasebenin (C-ACC)
performansi arasindaki mevduat bankasi banka performansi (ROA)
iligki aragtirtlmisgtir. ile pozitif bir iliskiye
sahip oldugu, kosulsuz
muhafazakar
muhasebenin (UC-ACC)
banka performansi (ROA)
ile negatif iliskili oldugu
tespit edilmistir.
Tekin & Gor (2018) Muhasebede BIST 100 Endeksindeki Muhafazakar muhasebe
muhafazakarlik kavrami ile finansal ve sportif igletmeler ile kar dagitimi arasinda
kar dagitimi arasindaki disindaki isletmeler pozitif yonlii iligkinin
iligki aragtirilmagtir. varlig1 belirlenmistir.
BIST te faaliyet gdsteren 2009-2016 déneminde BIST’te | BIST te faaliyet gdsteren
Ozgelik & finansal kiralama ve faaliyet gosteren 7 finansal CRDFA isletmesinin
Kiigiikcakal (2019) faktoring igletmelerinin kiralama ve faktoring isletmesi basarili bir finansal
finansal performanslari, performans sergiledigi
TOPSIS yontemi ile tespit edilmistir.
Olclilmiigtiir.
Muhafazakar muhasebe ile 2009-2016 yillar1 arasinda Mubhafazakar muhasebe
Gor (2019) finansal basarisizligin BIST-100 Endeksindeki uygulama anlayisina
iliskisi incelenmistir. isletmeler hakim olan isletmelerin
finansal basarilarinin daha
fazla oldugu gdriilmiistiir.
Ozer & Merter (2019) | Isletmelerin muhafazakarlik 2008-2017 yillar1 arasinda Denetim komitesi
seviyeleri ile denetim Borsa Istanbul’da islem géren etkinligi ile
komitesi etkinligi arasindaki 233 finansal olmayan isletme muhafazakarhigin pozitif
iliski aragtirtlmistir. iliskili oldugu ortaya
konulmustur.
Bilici (2019) Bankacilik sektoriinde BIST Bankalar ve Ozel Finans

bulunan igletmelerin
karlhiligina igletmelerin
muhafazakar muhasebe

Kurumlar1 Sektoriinde 2009-
2017 yillart arasinda yer alan 13
banka

Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlar1 Sekt6riinde
bulunan igletmelerin
muhafazakar muhasebe

ve kurumsal yonetim
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uygulamalarinin etkisi
incelenmistir.

uygulamalari ile
karhliklarini arttirdigt
tespit edilmistir.

El-Habashy (2019)

Muhafazakar muhasebenin
Mistr isletmelerinin
kurumsal performans
gostergeleri tizerindeki
etkisi arastirilmustir.

2009-2014 déneminde Misir
Borsasi'ndaki en aktif 40
finansal olmayan isletme

Mubhafazakar
muhasebenin kurumsal
performans gostergelerine
anlaml1 ve pozitif etkisi
oldugu ortaya
cikarilmustir.

Cengiz (2020)

Muhafazakar muhasebe,
kurumsal y6netim ve
finansal performans iliskisi
arastirllmustir.

2008-2018 doneminde borsada
kesintisiz islem goren, 156
isletme

Muhafazakar muhasebe
yiikseldikge finansal
performans
gostergelerinden olan
Tobin’s Q, ROE ve
ROA’nin da anlaml
olarak arttig1 tespit
edilmigtir.

Fariz ve ark. (2020)

Malezya’daki Seriat uyumlu
isletmelerin muhasebe
kalitesi ve finansal
performanst igin bir vekil
olan muhafazakar muhasebe
iligkisi incelenmisgtir.

2012-2017 déneminde
Malezya’da Seriat uyumlu 24
isletme

Finansal performans ile
muhafazakar
muhasebenin pozitif bir
iligkisinin varligi tespit
edilmistir.

Jasim, Faris & Saleem
(2021)

Yonetim kurulu tiyelerinin
cinsiyet ¢esitliligi,
muhafazakar muhasebe ve
isletme degeri arasindaki
iliski aragtirilmustir.

2017 déneminde Irak Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem
goren toplam 30 Irak igletmesi

Cinsiyet ¢esitliliginin
isletme degerini etkiledigi
ve kadinlarin risklerden
kaginmaya ve
muhafazakar muhasebe
politikalar1 benimsemeye
yonelik egilimleri tespit
edilmistir.

Bellikli & Dastan
(2021)

Entelektiiel sermaye
tizerindeki muhasebe
muhafazakarliginin etkisi
incelenmistir.

2006-2017 déneminde
Tiirkiye’de Borsa Istanbul
(BIST) 100 Endeksi’nde islem
gbren muhasebe
muhafazakarliginin ii¢ 6l¢iim
yontemi igin siirekli olarak
verilerine ulagilan 36 imalat
sanayi ve 26 finans kurulusu
isletmesi ve ayrica muhasebe
muhafazakarliginin bir 6l¢iim
yontemi igin ise verilerine
stirekli ulasilan 33 imalat sanayi
ve 23 finans kurulusu isletmesi

Isletmelerin entelektiicl
sermayeye onem verdigi,
6l¢lim yontemlerine gére
farklilik olmakla birlikte

muhasebe
muhafazakarliginin
finansal kurumlarda daha
fazla 6ne ¢ikan hem
olumlu hem de olumsuz
olarak gozlemlenen
entelektiiel sermaye
iizerinde bir etkisi oldugu
ve sirketlerin
muhafazakar muhasebe
politikalarina sahip
oldugu belirlenmistir.

Kurt (2021)

Isletmelerin finansal
stirdiirilebilirlikleri ile
muhafazakarlik seviyeleri
arasinda bir iliski olup
olmadig arastirilmustir.

2005-2019 doneminde BIST te
araliksiz bigimde faaliyet
gosteren ve degisik sektorlerde
faaliyette bulunan
TMS/TFRS’lere gore raporlama
yapan 16 isletme

Isletmelerin
muhafazakarlik seviyeleri
negatif bicimde
yiikseldikge, uzun
donemde isgletmelerin
donem sonu hisse senedi
fiyatlar1 ve toplam
kapsaml1 karinin
yiikseldigi, donem
karlarinin ise diistiigi
belirlenmistir.

Tiirkoglu, Giirbiiz &
Bekci (2022)

Mubhafazakar muhasebe,
kurumsal y6netim ve
isletme bilyiikliigiiniin
kazang kalitesine etkisi
incelenmistir.

Borsa Istanbul’da 2012-2021
yillarinda mali kuruluslar
sektoriinde yer alan holding ve
yatirim isletmelerinden 26
isletme

Kurumsal yonetim ve
muhafazakar
muhasebenin kazang
kalitesini etkiledigine
yonelik anlaml sonuglar
bulunmustur. Ayrica
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muhafazakar
muhasebenin kazang
kalitesini olumsuz y6nde
etkiledigine dair anlamli
sonug bulunmustur.
Kazang kalitesinin
kurumsal yonetim ile
ilgili gostergelerden
yonetim kurulu
biiyiikliigi ve sirket
yasindan olumlu yonde
etkilendigi tespit
edilmigtir. Ancak
kurumsal yo6netim ile
ilgili gostergelerden
yonetim kurulu
bagimsizliginin kazang
kalitesine anlaml1 bir
etkisi belirlenmemistir.
Ayrica kazang kalitesine
isletme biiyiikliigiiniin
anlamli bir etkisi tespit
edilmemistir.

Kayihan & Akbaba
(2022)

Muhafazakar muhasebe
uygulamalarina kurumsal
yonetim ve karlilikla iligkin
degiskenlerin iliskisi
incelenmektedir.

2010-2018 yillar1 arasindaki
BIST 100 endeksinde yer alan
35 {iretim igletmesi

Kurumsal y6netimin ve
karliligin etkisinin
kosulsuz muhafazakar
muhasebe uygulamalart
bakimindan daha fazla
oldugu ve karliligin
etkisinin kurumsal
yonetime gore kosulsuz
muhafazakar muhasebe
uygulamalar1
gercevesinde biraz daha
on planda oldugu tespit
edilmigtir.

Il. METODOLOJI

Bu boliimde; amag ve kapsam, degiskenler, hipotezler, modeller, modellere ait panel veri temel

varsayim testleri siralanmaktadir.

11.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal performansi {iizerine etkisini tespit etmek
amaglanmaktadir. BIST te faaliyet gosteren ve konsolide finansal tablo hazirlayan imalat sektoriinde
bulunan 114 isletme evreni olusturulmaktadir. Orneklemi ise 2010-2020 déneminde Borsa Istanbul’da
kesintisiz olarak faaliyet gosteren, konsolide finansal tablo hazirlayan ve verilerine diizgiin sekilde
ulagilabilen 54 imalat sektorii isletmesi dahil edilmistir. Verilerin tiirii yilliktir. Gelistirilen her bir
modelde 594 gdzlem degeri mevcuttur. Isletmelerin verileri elde edilirken; kamuyu aydinlatma
platformundan ulasilabilen finansal tablolari, finansal tablo dipnotlar1 ve Finnet 2000+ finans sitesinde
yer alan hisse senedi bilgileri kullanilmugtir.

I1.11. Cahsmanin Degiskenleri

Degiskenler ve degiskenlerin hesaplanma sekilleri asagidaki Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere Iliskin Aciklamalar

Degiskenler | Degiskenlerin Hesaplanma Sekli
Bagimli Degisken
Finansal Performans Olciim Yontemleri

Geleneksel Aktif Karhilig: ROA=Net Kar/(Toplam Varliklar
Oz kaynak Karlilig1 ROE=(Net Kar)/(Oz kaynak Toplami1)
Hisse Bagina Kar EPS=(Net Kar)/(Hisse Senedi Sayis1)

Piyasa Temelli Tobin’s Q Orani Tobin' s Q=Piyasa Degeri+Toplam Borglar/Toplam
Piyasa Degeri/Defter Degeri Varliklar
Orani MB=Piyasa Degeri/Oz kaynak
Hisse Senedi Piyasa Fiyati Hisse senetlerinin yilsonundaki fiyatt HSPF’n1
gostermektedir.
Modern Piyasa Katma Degeri MVA = Hisse Senedinin Piyasa Degeri-Oz kaynaklar

Bagimsiz Degisken
Muhafazakar Muhasebe Ol¢iim Yontemleri

Kazancin Asimetrik
Zamanlilig1
Xit/Pit-1=
aota1DRit+Bo
RittB1RitxDRit

Hisse Bagina Kar (X)/Hisse
Senedi Agilis Fiyat1 (Pt.1)
Hisse Senedi Getirisi (R)

Kukla Degiskeni (DR)

Hisse Senedi Getirisi (R) x

Kukla Degiskeni (DR)

X=Net Kar/Hisse Senedi Sayis1
R=(Pt-Pt.1)+Ct/Pt.1
R= Tek donemlik hisse senedi getiri orant
P= Donem sonu hisse senedi piyasa fiyati
Pt1= Donem bas1 hisse senedi piyasa fiyati
Ct= Hisse senedi kar pay1.
(R>0), DR 0’a esittir. (R<0), DR 1’¢ esittir.

Tahakkuklar ve Nakit
Akiglarmin Asimetrisi
ACC:= Bo+ p1DCFOr+

Tahakkuklar1 (ACC)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akiglart (CFO)

ACC = A Stoklar + A Ticari Alacaklar + A Diger
Dénen Varliklar — A Ticari Borglar — A Diger Cari
Yiikiimlilikkler — Amortisman Giderleri

B2CFOt+ Kukla Degiskeni (DCFO) A, dénem bag1 ve donem sonu arasindaki degigimi
BsDCFOtxCFOt+ vt Isletme Faaliyetlerinden Nakit ifade etmektedir.
Akislari (CFO) x Kukla DCFOt, CFOt negatif ise 1, degilse 0 degerini alan bir
Degiskeni (DCFO) kukla degiskendir.
Negatif Tahakuklar Negatif Tahakkuk (NA) Faaliyet Dis1 Tahakkuk (Negatif Tahakkuk) =

Toplam Tahakkuk (amortisman 6ncesi) —Faaliyet
Tahakkuku
Toplam Tahakkuk (amortisman 6ncesi) = (Net Kar +
Amortisman) -Faaliyetlerinden Nakit Akim1
Faaliyet Tahakkuku = A Ticari Alacaklar + A Stoklar
+ A Pesin Odenmis Giderler — A Ticari Borglar — A
Odenecek Vergiler

I1.11l. Cahlsmamin Hipotezleri

Muhafazakar muhasebenin igletmelerin finansal performansina etkisini arasgtirmak amaciyla
asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hi: Kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢lim yontemine gore olglilen muhafazakar muhasebenin
isletmelerin finansal performansi iizerine etkisi vardir.

H>: Tahakkuklar ve nakit akislarinin asimetrisi 6l¢iim yontemine goére muhafazakar muhasebenin
isletmelerin finansal performansi iizerine etkisi vardir.

Hs: Negatif tahakkuklar 6l¢iim yontemine gore Olgiilen muhafazakar muhasebenin igletmelerin
finansal performansi iizerine etkisi vardir.

11.1V. Calismanin Yoéntemi ve Modeli

Zaman serilerinin yatay-kesit gézlemleri ile bir araya getirilmesi ile olusturulan panel verilerle
ekonomik iligkiler belirlenebilmektedir (Tatoglu, 2021; Gujarati, 2016). Dolayisiyla c¢alismada
kullanilan verilerin analizi i¢in panel veri analiz yontemi kullanilmastir.

Gelistirilmesi planlanan modeller asagidaki Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Gelistirilmesi Planlanan Modeller

Modeller

Kazancin Asimetrik Zamanlilig1
Olgiim Yontemi (Basu (1997))

Xit/Pit1= ait+BoRit+P1DRit+P2 Ritx DRit+pit+Eit
Model 1: ROAi= ait+BoRit+B1DRirtB2 Ritx DRit+ pit+&it
Model 2: ROEi= ait+foRit+B1DRitrtB2 RitxDRit+ pit+€it
Model 3: EPSit= ait+BoRit+B1DRit+B2 Ritx DRit+pit+€it
Model 4: HSPFi= ait+BoRittP1DRittB2 Ritx DRit+pit+£it
Model 5: MBit= ait+PoRit+B1DRit+B2 RitxDRit+Lit+€it
Model 6: TOBIN’S Qit= ait+BoRirHB1DRit+B2 RitxDRit+pit+£it

Model 7: MVAit= aittoRittB1DRitt+f2 Ritx DRit+Uit+&it

Tahakkuklar ve Nakit Akislariin
Asimetrisi Ol¢iim Yontemi (Ball ve
Shivakumar (2005))

ACCi= aittfoDCFOitt+B1CFOit+B2DCFOit< CFOit+ittit
Model 1: ROAi= dit+BoDCFOit+p1CFOitr+B2DCFOitx CFOittpitteit
Model 2: ROEi= ait+BoDCFOirtB1CFOirtf2DCFOix CFOirtpittit
Model 3: EPSi= aittBoDCFOit+B1CFOit+B2DCFOitx CFOittpitteit
Model 4: HSPFi= ait+BoDCFOit+P1CFOirt-B2DCFOirx CFOittpitteit
Model 5: MBi= aittBoDCFOit+B1CFOirt+B2DCFOix CFOittpitteit
Model 6: TOBIN’S Qit= aittBoDCFOir+B1CFOir+B2DCFOitx CFOittpitteit
Model 7: MVAi= aittBoDCFOitr+1CFOitr+B2DCFOitx CFOirtpitteit

Negatif Tahakkuklar Ol¢iim
Yontemi (Givoly ve Hayn (2000))

NA=TACC-OPACC
Model 1: ROAi= aittBoNAitpitteit
Model 2: ROEi= ait+BoNAit+pitteit
Model 3: EPSi= ait+BoNAitt+pitteit
Model 4: HSPFi= ait+BoNAit+pitteit
Model 5: MBit= ait+BoNAittpicteit
Model 6: TOBIN’S Qit= ait+BoNAirHpittsit
Model 7: MVAi= oittBoNAitt+pitt€it

Tablo 3’te goriilecegi tizere galismada 21 farkli panel veri regresyon denkleminin ortaya ¢iktigini

ifade etmek mimkiindiir.

11.V. Calismanin Temel Varsayim Testleri

Varyans artis faktorii (VIF) ¢oklu dogrusal bagntiyr belirlemek i¢in gelistirilen yontemlerden
biridir (Biiylikuysal & Oz, 2016). VIF ist smir degeri genellikle 5 veya 10 olarak da kabul
edilebilmektedir (A¢ikgdz, Uygurtiirk & Korkmaz, 2015). Degiskenler ile ilgili VIF degerleri asagidaki

Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Cahsma Degiskenleri ile Tlgili VIF Degeri

Degiskenler R? VIF Degerleri
ACC 0.48 1.92
CFO 0.52 2.08

X 0.72 3.57
Pit-1 0.82 5.55
R 0.68 3.12
NA 0.57 2.32

CFOxDCFO 0.23 1.29

DCFO 0.13 1.14

RxDR 0.19 1.23
DR 0.09 1.09
X/Pit1 0.37 1.58
ROA 0.80 5.00
ROE 0.85 6.66
EPS 0.34 1.51
HSPF 0.41 1.69
MB 0.79 4.76
Tobin’s Q 0.83 5.88
MVA 0.45 1.81

Tablo 4’te goriilecegi tizere degiskenlerin biiyiik bir kisminin VIF degerleri 4’iin altindadir.
Bununla birlikte Pit-1, ROA, ROE, MB ve Tobin’s Q degiskenlerinin 4’iin tizerinde VIF degeri aldiklar
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goriilmektedir. Ancak, VIF st sinir degeri 5 veya 10 olarak da kabul edilebilmektedir. Bu yiizden
calismada, 4’{in lizerinde VIF degeri alan degiskenler de modele dahil edilmistir.

Modellerin ii¢ temel panel veri analiz yaklasimindan hangisine uygun oldugunun belirlenmesi
amaciyla F testi ve Hausman testi uygulanmigtir. F testine ve Hausman testine yonelik sonuglar
asagidaki Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Panel Veri Modelleri Belirleme Test Sonucu

Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
Kazancin Asimetrik Zamanliligi Ol¢iim Y6ntemi

E Testi 496.36 173.89 19.69 16.49 3.22 5.07 21.17
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Hausman Testi 67.25 7.80 14.38 11.69 31.28 9.52 2.83
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.41)

Tahakkuklar ve Nakit Akislarinin Asimetrisi Ol¢iim Yéntemi

E Test 3.35 16.35 3.22 13.75 3.10 4.47 145.79
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Hausman Testi 2.15 1.98 5.70 1.46 0.26 0.69 26.73
(0.54) (0.57) (0.000) (0.70) (0.96) (0.87) (0.000)

Negatif Tahakkuklar Olgiim Yéntemi

F Testi 12.04 22.92 25.37 10.92 6.59 22.63 41.34
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Hausman Testi 0.19 0.57 0.40 2.57 0.64 0.14 8.50
(0.65) (0.81) (0.52) (0.10) (0.42) (0.70) (0.000)

Tablo 5°te goriildiigii lizere oncelikle F testi ile modellerde havuzlanmis modelin uygunlugu test
edilmis olup sabit etkiler yaklagiminin uygunlugu belirlenmistir. Daha sonra modellere tesadiifi (rassal)
etkiler yaklagiminin uygunlugunu test eden Hausman testi uygulanmigtir. Hausman testi sonucunda
kazancin asimetrik zamanlilig1 6l¢iim yonteminde modellerde uygun yaklagimin model 7 hari¢ diger
modellerde sabit etkiler modeli yaklagimi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Tahakkuklar ve nakit akiglarinin
asimetrisi Ol¢iim yonteminde Hausman testi sonucunda modellerde uygun yaklasimin ACC modeli,
model 3 ve model 7 hari¢ diger modellerde tesadiifi etkiler modeli yaklagimi oldugu belirlenmistir.
Ayrica negatif tahakkuklar 6lgiim yonteminde Hausman testi sonucunda ise modellerde uygun
yaklagimin model 7 hari¢ diger modellerde tesadiifi etkiler modeli yaklagimi oldugu ortaya konulmustur.

Modellerde otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla Durbin-Watson testi ile Baltagi-Wu
LBI testi kullanilmistir. S6z konusu istatistik degerlerinin 2 ve 2’ye yakin deger almasi gerekliligi ifade
edilmektedir. Test istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerden diisiik olmasi modellerde
otokorelasyon sorununun varligina isaret etmektedir (Senol, 2021). Asagidaki Tablo 6’da otokorelasyon
test sonucu bulunmaktadir.

Tablo 6. Modellere iliskin Otokorelasyon Test Sonucu

Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
Kazancin Asimetrik Zamanhhig Ol¢iim Yéntemi
Durbin-Watson 0.72 0.93 0.67 0.43 1.14 1.03 0.71
Testi
Baltagi-WU 1.03 1.04 0.84 0.37 0.96 0.87 0.59
LBI Testi
Tahakkuklar ve Nakit Akislarinin Asimetrisi Olgiim Yontemi
Durbin-Watson 0.87 0.63 1.52 0.70 1.42 1.39 0.92
Testi
Baltagi-WU 0.93 0.76 1.69 0.78 1.57 1.10 0.73
LBI Testi
Negatif Tahakkuklar Olgiim Yéntemi
D”rb%;’xats"” 0.23 0.54 0.79 0.58 0.47 1.47 0.97
Baltagi-WU 0.37 0.65 0.81 0.43 0.59 1.96 0.71
LBI Testi
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Tablo 6’da modellerde test istatistik degerlerinin 2’den diisiik ¢iktig1 goriilmektedir. Test istatistik
degerlerinin 2’den diisiik ¢cikmasindan dolay1 modellerde otokorelasyon problemleri oldugunu sdylemek

miumkiindiir.

Modellerde degisen varyans problemi olup olmadigini belirmek i¢in Degistirilmis Wald testi
uygulanmistir. Degistirilmis Wald testi istatistiginin olasilik degeri 0.05 degerinden diisik ise
modellerde degisen varyans sorunu saptanmaktadir (Calmasur & Demir, 2020). Asagidaki Tablo 7°de
modellere yonelik degisen varyans test sonucu yer almaktadir.

Tablo 7. Modellere Iliskin Degisen Varyans Test Sonucu

Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
Kazancin Asimetrik Zamanliligi Ol¢iim Yéntemi
Degistirilmis 6715.64 8836.81 897.36 3494.78 2964.91 172.34 347.86
Wald Testi (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tahakkuklar ve Nakit Akislarmin Asimetrisi Ol¢iim Yéntemi
Degistirilmis 2413.48 5431.24 613.71 2273.58 1746.28 379.46 247.69
Wald Testi (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Negatif Tahakkuklar Olciim Yontemi

Degistirilmis 1517.83 5759.32 4934.17 571.38 2814.62 1834.62 243.56
Wald Testi (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 7°de, olasilik degerleri 0.05’in altinda oldugu i¢in modellerde degisen varyans probleminin
bulundugunu séylemek miimkiindiir.

Modellerde yatay kesit bagimlilik testi olarak Pesaran CDym testi kullanilmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 testi sonucunda saptanan olasilik degeri 0.05 degerinden yiiksek ise birimler arasi yatay kesit
bagimliliginin bulunmadigi anlagilir. Ancak olasilik degerinin 0.05 degerinden diisiik olmas1 durumunda
ise birimler arasi yatay kesit bagimlhiliginin varlig: tespit edilir (Senol, 2021). Asagidaki Tablo 8’de
modellere iligkin yatay kesit bagimlilik test sonucu bulunmaktadir.

Tablo 8. Modellere Iliskin Yatay Kesit Bagimliik Test Sonucu

Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
Kazancin Asimetrik Zamanliligi Ol¢iim Yéntemi
Pesaran 21.65 16.13 69.47 87.28 43.58 17.89 8.74
CDum Test (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Degeri
Tahakkuklar ve Nakit Akislarinn Asimetrisi Ol¢iim Yontemi
Pesaran 7.92 12.47 32.49 27.93 39.73 8.27 6.41
CDum Test (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Degeri
Negatif Tahakkuklar Olgiim Y 6ntemi
Pesaran 18.43 42.46 17.377 4.45 7.43 18.34 15.24
CDwm Test (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Degeri

Tablo 8’de goriildiigi gibi test sonuglarindan elde edilen bulgulara gére modellerde olasilik
degerleri kritik deger olan 0.05’ten diisiik olmasindan dolay1 yatay kesit bagimliliginin oldugu

anlasilmaktadir.
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Uygulamada panellerin donem boyutunu temel alarak mikro ve makro paneller bi¢ciminde ikiye
ayrilmasi, uygulanacak ekonometrik islemleri farklilastirmaktadir. Modellerde temel varsayimlar
icerisinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik sorunlarinin oldugu tespit edilmistir.
Modeller kapsaminda elde edilen bulgular temel varsayim hatalarindan Driscoll-Kraay direngli
tahmincisi sayesinde armdirilmistir.

11.VI. Bulgular

Modellere iligkin analiz bulgulari asagidaki Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 9. Kazancin Asimetrik Zamanhhg Ol¢iim Yéntemine Gore Modellere iliskin Analiz

Sonucu
Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
C Katsayi -0.04 0.106289 0.692527 23.29 12.4035 49.37142 1.93712
Std. Sp. 0.008 0.054 0.17 4.72 18.73 13.32 2.43
Olasilik (0.000%) (0.058***) (0.000%) (0.000%) (0.000%) (0.000%) (0.000%)
Katsay1 0.053908 0.005795 -0.141245 -12.74 77.74607 -18.90561 -8.45103
DR Std. Sp. 0.01 0.09 0.30 8.72 3.18 6.55 4.29
Olasilik (0.000%) (0.95) (0.64) (0.14) (0.01*%) (0.000") (0.04*%)
Katsay1 0.112149 -0.020484 0.207893 | 1.804645 4.224143 0.427744 -1.12734
R Std. Sp. 0.08 0.01 0.16 1.67 6.37 1.25 8.25
Olasilik (0.000%) (0.28) (0.000%) (0.28) (0.50) (0.73) (0.89)
Katsay1 -0.064407 -0.00934 0.734167 | -0.049826| 10.08503 4.319812 2.00417
RxDR | Std. Sp. 0.015 0.05 0.71 4.80 18.25 3.60 2.36
Olasilik (0.000%) (0.85) (0.000%) (0.72) (0.58) (0.23) (0.39)
R? 0.71 0.57 0.12 0.18 0.13 0.25 0.10

Not: “¥¥% *% ye *” jsaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9°da goriildiigii gibi bagimli degisken ROA’nin segildigi durum olan model 1°de, RxDR
bagimsiz degiskeninin olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugu igin, muhafazakdr muhasebenin,
isletmelerin finansal performansi {izerine anlamli ve negatif yonlii etkisinin oldugu tespit edilirken;
bagimli degiskenin EPS secildigi durum olan model 3’°te ise RXDR bagimsiz degiskeninin olasilik degeri
0.05’ten kiigiik oldugu ic¢in, muhafazakdr muhasebenin, isletmelerin finansal performansi {izerinde
anlamli ve olumlu yonde etkisi bulundugu belirlenmistir. Dolayisiyla bagimli degisken ROA’nin
secildigi durumda isletmelerin muhafazakarlik diizeyi arttiginda finansal performansinin azalacagi ifade
edilebilirken; bagimli degiskenin EPS secildigi durum olan model 3’te ise isletmelerin muhafazakarlik
diizeyi arttifinda finansal performansinin da artacagi ifade edilebilir. Bu durumda isletmelerin finansal
performansini ifade eden ROA ve EPS bagimli degiskenleri i¢in Hi hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 9’a gére bagimli degiskenin model 2’de ROE, model 4’te HSPF, model 5’te MB, model
6’da Tobin’s Q ve model 7’de MVA oldugu durumda RxDR bagimsiz degiskelerinin olasilik degerleri
0.05 degerinden fazla oldugundan, muhafazakar muhasebenin, igletmelerin finansal performansi tizerine
etkisi ile ilgili anlaml iligki goriillememektedir. Dolayisiyla igletmelerin finansal performansini ifade
eden ROE, HSPF, MB, Tobin’s Q, MVA degiskenleri i¢cin H1 hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 10. Tahakkuklar ve Nakit Akislarinin Asimetrisi Ol¢iim Yontemine Gore Modellere
Iliskin Analiz Sonucu

Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
C Katsay1 0.064549 0.081030 0.915563 24.18931 12.68770 49.42935 7.52946
Std. Sp. 0.01 0.05 0.17 4.93 18.77 3.71 1.85
Olasihik (0.000%) (0.15) (0.000%) | (0.000%) | (0.000%) (0.000%) | (0.000%)
Katsay1 -0.088028 0.060871 -0.947621 | -15.90217 | -97.37329 -22.88761 -4,70369
DCFO Std. Sp. 0.02 0.09 0.31 8.65 32.90 6.51 3.24
Olasilik (0.000%) (0.53) (0.000%) (0.06***) (0.000%) (0.000%) (0.14)
Katsay1 2.66473 1.587319 | -6.984834 2.22097 3.17473 7.74193 31.62147
CFO Std. Sp. 1.45 4.99 1.59 4.38 1.66 3.29 16.40
Olasihik (0.85) (0.75) (0.65) (0.61) (0.84) (0.81) (0.000%)
CFOx Katsayi 3.36439 -6.96731 1.457328 3.41279 3.51492 3.92771 5.630233
DCEO Std. Sp. 4.85 1.40 4.44 1.23 4.66 9.23 45,98
Olasilik (0.40) (0.61) (0.74) (0.78) (0.45) (0.67) (0.90)
R? 0.11 0.08 0.17 0.06 0.15 0.22 0.42

Not: “*** ye*” jsaretleri sirastyla %10 ve %1 seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10’dan goriildiigi gibi bagimhi degiskenin model 1’de ROA, model 2°de ROE, model 3’te
EPS, model 4’te HSPF, model 5’te MB, model 6’da Tobin’s Q ve model 7°’de MV A oldugu durumda
CFOxDCFO bagimsiz degiskenlerinin olasilik degerleri 0.05 degerinden fazla oldugu i¢in, muhafazakar
muhasebenin, isletmelerin finansal performansi {iizerine etkisi ile ilgili anlamhi bir iligki tespit
edilememistir. Bu durumda isletmelerin finansal performansini ifade eden ROA, ROE, EPS, HSPF, MB,

Tobins Q ve MV A bagimli degiskenleri i¢in Hz hipotezi reddedilmistir.

Tablo 11. Negatif Tahakkuklar Ol¢ciim Yontemine Gore Modellere Iliskin Analiz Sonucu

Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’sQ | MVA
C Katsayr | -0.121887 | -0.426963 | 2.281349 | -50.53813 | -28.6730 | -19.74452 | -7.56731
Std. Sp. 0.05 0.11 2.28 81.95 125.82 43.46 1.35
Olasilik | (0.02*%) (0.000%) (0.32) (0.53) (0.07***) (0.65) (0.000%)
Sliztsg;‘ 0011102 | 0.033828 | oo .0 | 5212286 | 1965219 | 3.976962 | 527374
NA | Jopn | 0003 0.007 013 4.98 7.65 1.50 8.20
(0.000%) (0.000%) 06) (0.29) (0.01**) (0.13) (0.000%)
R? 0.05 0.09 0.12 0.05 0.03 0.10 0.16

Not: “**% *% ye *” jsaretleri sirastyla, %10, %5 ve %1 seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10°da goriildigi gibi bagimli degiskenin model 1’de ROA, model 2°de ROE, model 5’te
MB ve model 7°de MV A segildigi durumda NA bagimsiz degiskeninin olasilik degerinin 0,05 ten kii¢iik
olmasi sebebi ile muhafazakar muhasebenin, isletmelerin finansal performansi lizerine anlamli ve pozitif
yonli etkisi oldugu gorilmektedir. Boylece isletmelerin muhafazakarlik diizeyi arttiginda finansal
performansinin da artacagi sdylenebilir. Bu durumda isletmelerin finansal performansini ifade eden
ROA, ROE, MB ve MVA bagimli degiskenleri i¢in Hs hipotezi kabul edilmistir.

Ayrica, Tablo 11°den anlagilacagi lizere bagiml degiskenin model 3’te EPS, model 4°te HSPF ve
model 6’da Tobin’s Q oldugu durumda NA bagimsiz degiskeninin 0,05 degerinden biiyiik olasilik
degerlerinden dolayi, muhafazakar muhasebenin, isletmelerin finansal performansi {izerine etkisi ile
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ilgili anlaml1 bir iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla isletmelerin finansal performansini ifade eden
EPS, HSPF ve Tobin’s Q bagimli degiskenleri i¢in Hs hipotezi reddedilmistir.

Calismada, olusturulan modellere iliskin kurulan hipotezlerin kabul ve red durumunun 6zeti
asagidaki Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Modellere iliskin Hipotezlerin Kabul ve Red Durumu Ozeti

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
ROA ROE EPS HSPF MB Tobin’s Q MVA
Hi: Kazancin asimetrik zamanlilig1 6l¢iim yontemine gore 6lgiilen muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal
performansi tizerine etkisi vardir.

Kabul | Red | Kabul | Red | Red | Red | Red
H2: Tahakkuklar ve nakit akiglarinin asimetrisi 6l¢iim yontemine gére muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal
performanst iizerine etkisi vardir.

Red | Red | Red | Red | Red | Red | Red
Hs: Negatif tahakkuklar 6l¢lim yontemine gore dlgiilen muhafazakar muhasebenin igletmelerin finansal performanst
iizerine etkisi vardir.

Kabul | Kabul | Red | Red | Kabul ] Red | Kabul

SONUC VE DEGERLENDIRME

Muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal performansi iizerine etkisinin olup olmadigini
belirlemek amaci ile Borsa Istanbul imalat sektoriinde 2010-2020 déneminde kesintisiz olarak islem
goren, verilerine diizgiin bir sekilde ulasilabilen ve konsolide finansal tablo hazirlayan 54 isletmeye ait
veriler kullanilarak panel veri analiz yontemi uygulanarak sonuglara ulasilmaya calisilmistir.

Calismada muhafazakdr muhasebe Olglim yoOntemlerine gore farklilik olmakla birlikte
muhafazakar muhasebenin isletmelerin finansal performansi tizerine etkili oldugu tespit edilmis ve bu
etkinin pozitif ve negatif bicimde oldugu ortaya konulmustur.

Calismada negatif tahakkuklar ile Olciilen muhafazakdr muhasebenin finansal performans
gostergelerinden ROA ve ROE iizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu bulunmus ve bu durum
literatiirdeki onceki ¢aligmalar tarafindan desteklenmektedir. Calismanin sonucu Nm (2016) tarafindan
yapilan ¢alismadaki negatif tahakkuklar Olgiim yontemi ile Olgiilen muhafazakar muhasebe
uygulamalarinin finansal performans gostergesi olan ROA {iizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu
sonucu ile benzerlik gostermistir. El-Habashy (2019) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucundaki
Givoly ve Hayn (2000) ile olgiilen muhafazakar muhasebenin ROA ve ROE ile olgiilen kurumsal
performans gostergeleri tizerinde anlamli bir pozitif iligkiye sahip oldugu sonucu ile benzer sonug
bulunmustur. ilave olarak Cengiz (2020) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucundaki Givoly ve Hayn
(2000) ile olciilen muhafazakar muhasebe yiikseldik¢e finansal performansi gosteren ROA’nin ve
ROE’nin anlaml1 bir sekilde yiikseldigi sonucu ile benzer sonug elde edilmistir.

Ancak, onceki calismalardan farkli olarak bu c¢alismada negatif tahakkuklar ile olgiilen
muhafazakar muhasebenin finansal performans gostergesi olan Tobin’s Q {izerinde istatiksel acidan
anlamlt bir iligki varligi bulunmamistir. Dolayisiyla ¢alismanin sonucu El-Habashy (2019) tarafindan
yapilan ¢aligmanin sonucundaki Givoly ve Hayn (2000) ile 6l¢iilen muhafazakar muhasebenin Tobin’s
Q ile dlgiilen kurumsal performans gdstergesi iizerinde anlamli bir olumlu etkiye sahip oldugu sonucu
ile benzerlik gostermemektedir. Ayrica Cengiz (2020) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucundaki
Givoly ve Hayn (2000) ile 6l¢iilen muhafazakar muhasebe yiikseldikge finansal performans gostergesi
olarak kullanilan Tobin’s Q’nun anlamli bir sekilde yiikseldigi sonucu ile benzer sonug elde
edilmemistir. Calismada negatif tahakkuklar ile Olcililen muhafazakdr muhasebe uygulamalarinin
finansal performans gostergeleri olan EPS ve HSPF iizerinde anlamli bir iliski varligi bulunmamastir.

493



Tiirkoglu, K., & Bekgi, 1. (2023). isletmelerin finansa} performa'nsn iizerine muhafazakir muhasebenin etkisi: BIST’te bir arastirma.
Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(2), 479-498.

Dolayisiyla ¢alisma sonucu Nm (2016) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucundaki negatif tahakkuklar
Olciim yontemi ile Ol¢iilen muhafazakir muhasebe uygulamalarinin finansal performans gdstergeleri
olan EPS ve HSPF iizerinde anlamli ve olumlu etkisi oldugu sonucu ile benzerlik gostermemektedir.
Calismada Basu (1997) modeli ile 6l¢iilen muhasebe muhafazakar muhasebenin finansal performans
gostergesi olan ROA ile negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alisma sonucu Aminu &
Hassan (2017) tarafindan yapilan g¢aligmanin sonucundaki kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢iim
yontemi modeli ile 6l¢iilen muhafazakdr muhasebenin banka performansi (ROA) ile pozitif iliskiye
sahip oldugu sonucu ile benzerlik gostermemektedir. Ayrica Fariz ve ark. (2020) tarafindan yapilan
calismanin sonucundaki kazancin asimetrik zamanliligr 6l¢lim yontemi ile Ol¢iilen muhafazakar
muhasebenin ROA ile dl¢iilen finansal performans ile pozitif iligskisinin oldugu sonucu ile benzer sonug
elde edilmemistir.

Muhafazakar muhasebenin igletmelerin finansal performansi iizerine etkisini inceleyen az sayida
calismaya rastlanilmasi sebebiyle bu ¢alismanin literatiire katki saglamasi ongoriilmektedir.

Devam eden yillarda yapilacak calismalarda muhafazakar muhasebe 6lgiim yontemleri farkli
sektorlerde incelenebilir, muhafazakar muhasebe 6l¢lim yontemleri artirilarak inceleme yapilabilir,
farkli finansal performans Ol¢lim yontemleri ile farkli muhafazakar muhasebe Gl¢iim yoOntemleri
arasindaki iliski incelenebilir.
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